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Sammanfattning

Agarutredningen erh6ll i maj 1985 regeringens uppdrag att utreda agar- och
inflytandefragor i svenskt naringsliv. Uppdraget innefattade en kartlaggning
av de fordandringar som agt rum i dgar- och inflytandestrukturen under de
senaste tio aren, en analys av orsakerna till dessa forindringar samt en
analys av fordndringarnas betydelse for naringslivets effektivitet och for-
nyelseforméga. I foreliggande betinkande redovisas resultatet av utred-
ningens arbete.

Utredningen har kartlagt dgar- och inflytandestrukturen i samtliga fore-
tag med minst 500 anstéllda verksamma inom svenskt naringsliv. Utanfér
undersokningen faller i huvudsak endast vissa delar av den offentliga for-
valtningen.

Vid den studerade periodens ingang, r 1978, fanns det i naringslivet
omkring 300 storforetag med sammanlagt omkring en och en halv miljon
anstéllda. En tredjedel av dessa foretag koptes upp eller forsvann av annat
skiil ur storféretagspopulationen under perioden. Emellertid tillkom ocksa
ett betydande antal foretag varfor populationen antalsmissigt var i stort sett
ofériandrad vid periodens slut.

Tva tredjedelar av storféretagen var privatagda svenska foretag, medan
resterande foretag kontrollerades av offentliga dgare, foreningar eller ut-
landska intressen. De privatiagda foretagen svarade ocksa for omkring tva
tredjedelar av den sammanlagda sysselsittningen i storforetagen.

De privatigda storforetagen kan indelas i foretag pa respektive utanfor
aktiemarknaden. Antalsmissigt aterfanns ett hundratal foretag i respektive
kategori, men storleksmassigt var aktiemarknadsforetagen helt domineran-
de. I sysselsattningstermer svarade de for omkring 90 % av antalet anstillda
i de privatigda storforetagen. Utredningens intresse har dirfor i forsta hand
riktats mot privatigda storforetag som ocksd ar aktiemarknadsforetag.

Den forsta aspekt av foretagens idgarstruktur utredningen studerat ir
antalet agare. En mycket stor spannvidd féreligger i det avseendet mellan
foretagen, fran 400 till drygt 150 000 dgare. Bland de privatigda storforetag
som aterfanns pa aktiemarknaden savil ar 1978 som tio ar senare 6kade det
genomsnittliga antalet dgare kraftigt, framfor allt under periodens allra sista
ar. I genomsnitt hade dessa foretag 19 000 dgare vid periodens bérjan och
27 000 agare vid dess slut.
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Vad giller dgarnas fordelning pé igarkategorier visar utredningens kart-
laggning pa en fortsatt institutionalisering. Utredningen har i samarbete
med SCB genomfort en fullstindig genomgang av dgandet i samtliga bors-
foretag avseende situationen vid arsskiftet 1985—1986 och jamfort dgarnas
kategoritillhorighet med forhallandet vid 1970-talets slut. Det har dirvid
konstaterats att nedgdngen i de fysiska personernas direktigda andel av
borsvirdet under 1980-talets forsta hilft var drygt tio procentenheter. Vid
arsskiftet 1985—1986 uppgick deras andel av borsvardet till omkring en
fjardedel. Preliminadra uppgifter for varen 1988 visar att denna utveckling
fortsatt och att de fysiska personernas andel gatt tillbaka med ytterligare ett
par procentenheter.

Forskjutningen fran individuellt till institutionellt dgande har fortgatt
under hela efterkrigstiden. I ett lingre tidsperspektiv bor denna utveckling
betraktas i ljuset av 4 ena sidan storforetagens expansion och behov av
riskkapital och 4 andra sidan den forskjutning i sparande och uppbyggnad
av finansiella tillgdngar som gt rum i ekonomin, fran hushall till institutio-
ner.

En stor del av det totala borsvardet dr hianforligt till ett begransat antal
foretag, av vilka flertalet ursprungligen hade en tydlig dgarmassig anknyt-
ning till en eller ett par familjer. I samband med fortlépande behov av
riskkapitaltillskott har manga av dessa familjer funnit det nodvindigt att
lata andra teckna aktier i foretagen. De ursprungliga dgarnas andel av
aktiestocken har dirigenom successivt minskat och detsamma har gallt
rostandelen i den méan denna inte behallits med hjalp av roststarka aktier.

En aktiv fordelningspolitik fran statsmakternas sida har samtidigt med-
verkat till att utvecklingen endast i begrinsad utstrackning motverkats av
nya fysiska personers intride i foretagens krets av storre dgare. En allt
storre del av aktiestocken har i stéllet kommit att innehas ay institutioner
for vilka framfor allt de skattemissiga betingelserna for ackumulering av
kapital och placeringar i aktier ar mer gynnsamma an for fysiska personer.

Det angreppssitt utredningen anvant for att analysera forskjutningarna i
aktiestockens fordelning pa dgarkategorier under den forhallandevis korta
period utredningen studerat innebiir att varje kategoris innehayv av borsakti-
er vid en viss tidpunkt betraktats som resultatet av kontinuerliga val mellan
olika investeringsalternativ och att orsakerna till de intriffade forskjut-
ningarna sokts i faktorer som paverkat utfallet av dessa val. Betydande vikt
har darvid tillmitts dgarkategoriernas finansiella stillning, forvantad av-
kastning och risk pa olika investeringsalternativ samt legala restriktioner
som vidlader olika dgarkategoriers investeringsmojligheter.

Betriffande den fortsatta tillbakagangen for den av fysiska personer
direktigda andelen av aktiestocken ger en sidan analys vid handen att saval
bruttosparandet som upplaningen i hushallssektorn gick tillbaka under
1980-talets forsta halft. Den darigenom sjunkande totala investeringsnivan
innefattade en nedgéng i savil de reala som finansiella investeringarna.
Hushallen nettosalde varje ar under perioden borsnoterade aktier. Diirtill
skall liggas att hushéllen i oproportionellt lag utstrickning deltog i de
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nyemissioner av aktier som genomfordes under perioden.

Nettoforséljningen av aktier liksom det liga nyemissionsdeltagandet kan
till viss del ses som ett resultat av de mojligheter till skattemissigt mer
gynnsamma, indirekta, placeringar i aktier som under perioden uppkom i
form av aktiespar- och allemansfonder. Det dr emellertid ocksa nodvandigt
att beakta den inverkan som den mycket kraftiga viirdestegringen pa aktier i
forhallande till andra finansiella tillgangsslag hade pa sammansittningen av
hushallens totala innehav av finansiella tillgdngar. Trots nettoforsaljningar-
na okade borsaktiernas andel av hushéllssektorns finansiella tillgangar fran
drygt 8 % till nirmare 15% under perioden. Med hénsyn till det risktagan-
de som en investering i aktier innebir kan nettoforsiljningen darfor till viss
del ocksa tolkas som en omvandling till andra, mindre riskfyllda, tillgangs-
slag.

Det skall dock understrykas att hushallssektorn dr en mycket heterogen
grupp édgare och att langt ifran alla fysiska personer nettosalde aktier under
perioden. Tvirtom fanns det ocksé fysiska personer som forvirvade stora
andelar i enskilda foretag och diarigenom uppnéadde ett betydande inflytan-
de i naringslivet.

Spegelbilden av den minskade andelen fér svenska fysiska personer ér en
Okad andel for framfor allt svenska institutionella dgare, men ocksi for
utlandska agare. En kategori bland de institutionella dgarna som i storre
utstrackning dn ndgon annan kan betraktas som mellanhandsagare for
fysiska personers aktieinvesteringar #r aktiefonder. Dessa hade linge en
mycket ringa utbredning i det svenska niringslivet och innehade &r 1978
aktier motsvarande endast omkring 1 % av borsvirdet. De mojligheter till
skattesubventionerat sparande i aktiesparfonder som da infordes resulterade
emellertid i en 0kning av savil antalet andelsiagare som fondernas innehav
av borsaktier. Utvecklingen paskyndades da skattefondsparandet ersattes
av en mojlighet till sparande i allemansfonder viren 1984. Sammantaget
medforde inforandet av skattesubventioner att fondernas andel av borsviir-
det 6kade till knappt 6 % vid utgangen av ar 1985. Uppgangen har diirefter
fortsatt.

Fondernas innehav utgérs som regel av mycket begrinsade poster i ett
stort antal foretag, vilket till viss del ér en foljd av att varje fond enligt lag
far inneha hogst 5 % av rostetalet i ett enskilt foretag. Trots den markant
Okade andelen av borsvardet saknar darfor fonderna nimnvirt inflytande i
foretagen.

Investmentforetag har i likhet med aktiefonder till uppgift att Zga och
forvalta aktier i andra foretag. 1 ett inflytandeperspektiv ir emellertid
investmentforetag visentligt mer betydelsefulla dels av det skilet att de
sjalva ofta har kontrollerande égare, dels for att de ofta forekommer som
stora dgare 1 enskilda foretag. Investmentféretagen innehar ocksa en be-
tydligt storre andel av bérsvirdet.

Under perioden 1978—1985 nettokdpte investmentforetagen aktier i en
omfattning som nagot Gversteg borsaktiestockens expansion och Gkade
darigenom nagot sin andel av det totala borsvirdet. Borsnoterade invest-
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ment- och forvaltningsforetag innehade vid periodens slut aktier till ett
virde motsvarande omkring 16 % av det totala borsvirdet. Investmentfore-
tagens nettokép finansierades emellertid i betydande utstrackning genom
upptagande av lan. Bruttosparandet i investmentforetagssektorn var totalt
sett negativt och med enstaka undantag genomférde foretagen inte nagra
nyemissioner pa marknaden. Det senare torde delvis bero pa de regler som
giller for beskattning av investmentforetagens realisationsvinster vid aktie-
forsiljningar, vilka kan anses bidra till att kursen pa investmentforetagens
aktier #r ligre dn vad som motsvaras av virdet pa deras aktieinnehav.
Preliminira uppgifter visar pa en svag nedgéng i investmentforetagens andel
av borsvardet efter ar 1985.

I Sverige liksom i minga andra linder kanaliseras allt stérre méngder
kapital till forsakringsforetag, vilka utvecklats till mycket stora aktorer pa
kapitalmarknaden. Forsikringsforetagens intakter i form av premieinkoms-
ter och direktavkastning mer in fordubblades under perioden 1978—1985,
vilket skapade utrymme for en 6kning av deras totala investeringar. Legala
restriktioner och rekommendationer fran riksbankens sida medférde dock
att placeringarna endast till mindre del avsag riskfyllda objekt, exempelvis
aktier. Nettoinvesteringarna i borsnoterade aktier varierade kraftigt mellan
olika ar, men var totalt sett positiva under perioden. Sammantaget mot-
svarade de emellertid inte helt borsaktiestockens expansion, vilket medfor-
de att forsikringsforetagens andel av borsvirdet minskade fran 13 % vid
periodens borjan till 11 % vid dess slut. Dérefter synes andelen ater ha okat
med ett par procentenheter.

Forsikringsforetag far enligt gillande regler inte inneha aktier motsva-
rande mer 4n 5 % av rostetalet i ett enskilt foretag. I allt visentligt utgors
darfor deras aktieinnehav av rostandelsmissigt begransade poster i ett stort
antal foretag. Det storsta forsakringsforetaget, Skandia, innehade vid ut-
gangen av ar 1985 aktier i drygt ett hundra aktiemarknadsforetag med en
genomsnittlig rostandel pa 2 %.

Som en sirskild kategori institutionella dgare kan fjdrde AP-fonden och
lontagarfonderna betraktas. Dessa har tillkommit efter beslut fran riks-
dagens sida. Riksdagen beslutar i grunden ocksa om fondernas storlek och
placeringsinriktning. Av de placeringar som fjarde AP-fonden genomforde
under perioden 1978—1985 avsdg mindre én hilften borsnoterade aktier.
Fondens andel av borsvardet var i stort sett densamma vid periodens slut
som vid dess borjan, drygt 2 %, och har darefter okat endast obetydligt.
Lontagarfondernas andel av borsvirdet var vid utgingen av ar 1985 knappt
1 %. Direfter har andelen stigit till omkring 2 %.

Fjarde AP-fondens mojligheter att forvarva borsaktier i enskilda foretag
ir begrinsad till 10 % av rostetalet och var och en av l6ntagarfonderna fick
under den studerade perioden inneha hogst 8 % av rostetalet i ett enskilt
borsforetag. I samband med riksdagens beslut varen 1988 att inritta en
femte AP-fond, sinktes grinsen for lontagarfondernas andel till 6 % av
rostetalet. Savil fjairde AP-fondens som lontagarfondernas borsaktieinne-
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hav utgors mot denna bakgrund i allt vasentligt av begriansade andelar i en
stor mangd foretag.

Den i ett inflytandeperspektiv mest markanta forskjutningen i borsaktie-
stockens fordelning pa dgarkategorier ir emellertid inte hanforlig till in-
stitutioner som har till uppgift att formedla sparade medel till investeringar i
niringslivet, utan till icke-finansiella borsforetags innehav av aktier i andra
borsforetag. Bruttosparandet i foretagssektorn steg markant under den
studerade perioden, vilket kom till uttryck i en Okning av savil de reala som
finansiella investeringarna. Investeringsuppgéngen var dock visentligt mer
markerad for de sistndmnda, vilket skall ses i ljuset av bl. a. den betydande
forskjutning som vid mitten av 1970-talet agde rum i relativ avkastning pa
materiellt och finansiellt kapital. I takt med kapitalmarknadens avreglering
och framvixten av en fungerande penningmarknad kom foretagens finans-
iella investeringar ocksd i storre utstrackning an tidigare att avse andra
placeringar an traditionell bankinlning och rorelseanknutna fordringar.

Utredningens kartlidggning visar att borsnoterade icke-finansiella foretag
vid utgdngen av 4r 1985 innehade aktier motsvarande drygt 9 % av det
totala borsvardet, vilket var en mer én dubbelt s stor andel som 4r 1978.
Andelsforskjutningen var till 6vervigande del en foljd av att foretagen
frvérvade stora och fran inflytandesynpunkt betydelsefulla andelar i andra
foretag. Icke-finansiella foretag kom under perioden i allt stérre utstrick-
ning att ta over fysiska personers roll som kontrollerande dgare i enskilda
foretag.

Icke-finansiella foretag ér inte skattskyldiga for utdelningsinkomster pa
aktieinnehav motsvarande minst 25 % av rostetalet i ett annat foretag.
Utredningen har i enlighet med sina direktiv analyserat vilken betydelse
denna s.k. tjugofemprocentsregel haft for de icke-finansiella foretagens
aktieforviry. Utredningen menar att regeln inte ir av avgorande betydelse
for forvirv av aktieposter motsvarande 25 % eller mer av rostetalet i ett
enskilt foretag. Det okade risktagande som ofta foljer med ett sa stort
innehav torde endast undantagsvis uppvigas av skattefrihet pa utdelningar-
na. Diremot kan tjugofemprocentsregeln pa marginalen ge anledning att
Oka ett forestaende forvirv eller tidigare innehav fran strax under till strax
over 25 %.

P4 motsvarande sitt har utredningen uppmarksammat valutaregleringens
betydelse for de icke-finansiella foretagens aktieforvirv och 6kade andel av
borsvirdet. Utredningen anser det sannolikt att valutaregleringens férbud
mot portféljinvesteringar utomlands bidrog till vissa stdrre foretags portfolj-
placeringar pa den svenska aktiemarknaden under den studerade perioden,
men finner det osannolikt att férbudet hade annat in marginell betydelse
for foretagens 6kade andel av borsvirdet. Den senare forskjutningen ar i
allt visentligt en foljd av stora placeringar i enskilda foretag, vilka inte kan
anses vara substitut till portf6ljinvesteringar utomlands.

Stiftelser skiljer sig fran évriga institutionella agare i det grundlaggande
avseendet att de saknar en egen, slutlig, dgarkrets. Agarkategorin stiftelser
ar ocksd mycket heterogen. Den inbegriper ideella stiftelser, foretagsan-
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knutna pensions- och personalstiftelser, rorelsedrivande stiftelser samt fa-
miljestiftelser. Utredningens kartlaggning antyder en nedgang i stiftelsernas
andel av borsvirdet, men denna uppgift ar mycket osaker. Det dr dock
uppenbart att stiftelser som inte fortlspande tillférs nya medel saknar
mojlighet att pa lang sikt behalla sin andel av borsvardet da borsaktiestock-
en expanderar.

Den svenska aktiemarknaden utmérktes under den studerade perioden
ocksa av en tilltagande internationalisering. I borsforetagen aterspeglades
denna utveckling i en fordubbling av den utlandsigda andelen av aktie-
stocken, fran omkring 4 % éar 1978 till omkring 8 % ar 1985. En tidigare
nettoimport av svenska borsnoterade aktier forbyttes under perioden
1981— 1986 i en omfattande nettoexport. Ett nytt omslag skedde dock under
andra halvaret 1986, varefter Sverige dter nettoimporterat svenska aktier
fran utlandet och den utlandsigda andelen av borsvirdet gatt tillbaka med
ett par procentenheter.

Enligt utredningens mening var nettoexporten av svenska aktier under
1980-talets forsta hilft en foljd av faktorer hinforliga till dels de utlandska
dgarna, dels de svenska foretagen. Den allminna likviditetsokningen i
virldsekonomin okade placeringskapaciteten hos en rad utlindska foretag
och fonder och den internationellt sett kraftiga kursuppgangen pa Stock-
holms fondbérs drog en del av dessa placeringar till den svenska aktiemark-
naden. De 6kade utlindska forvirven av svenska borsaktier var emellertid
ocksa en foljd av ett betydande antal nyemissioner riktade till utlandet och
introduktioner av svenska foretags aktier pa utlindska marknader. En
grundliaggande forutsittning for utvecklingen var dock den liberalisering av
valutaregleringen som genomfordes under perioden.

Vad giller koncentrationen i de enskilda foretagens dgar- och inflytande-
struktur kan en pataglig 6kning konstateras under perioden. Den storsta
agarens andel av aktiekapitalet i de enskilda foretagen uppgick ar 1978 till 1
genomsnitt 20 %, medan den ar 1988 var 29 %. Ett omfattande bruk av
aktieslag med olika rostvarden medforde att rostandelskoncentrationen i
flertalet av foretagen var vasentligt hogre dn kapitalandelskoncentrationen.
Den storsta dgarens andel av rostetalet ar 1978 uppgick till 27 % och ar 1988
till 41 %. Bruket av rostvirdesdifferenser 6kade ocksa under perioden. Vid
periodens borjan hade omkring hilften av foretagen aktieslag med olika
rostvirden, medan motsvarande andel vid periodens slut var drygt tre
fjardedelar.

For att faststilla koncentrationsgraden i foretagens inflytandestruktur ar
det dessutom nodvindigt att lagga samman aktieposter tillhoriga dgare som
i ett inflytandeperspektiv kan anses hora ihop. Sa ar exempelvis fallet om
agarna i fraga har en gemensam slutigare eller om deras agerande @r
reglerat i ett konsortialavtal. Efter en sadan sammanslagning uppgick den
storsta figarens genomsnittliga andel av rostetalet ar 1978 till 34 % och tio ar
senare till 47 %. 1 narmare hilften av foretagen innehade en dgare eller
Agargrupp ensam majoritet i rostetalet.

Den genomsnittligt sett 6kade koncentrationen i de enskilda foretagens
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dgar- och inflytandestruktur ar till 6verviagande del ett resultat av de for-
andringar i populationens sammansattning som dgde rum under perioden.
De foretag som bortfoll ur populationen under perioden hade visserligen en
agar- och inflytandestruktur som genomsnittligt sett dverensstimde med de
bestaende foretagen, men de som tillkom i populationen hade en visentligt
mer koncentrerad dgar- och inflytandestruktur. De tillkomna foretagen var
med enstaka undantag betydligt mindre 4n de bestaende foretagen och en
stor del av dem kontrollerades av en familj eller ett icke-finansiellt foretag,
ofta pa basis av roststarka aktier.

Koncentrationen i agar- och inflytandestrukturen 6kade emellertid dven i
flertalet av de storféretag som kvarstod pa aktiemarknaden under hela
perioden. Den storsta dgarens genomsnittliga andel av rostetalet i dessa
foretag uppgick efter ssmmanslagning av inflytandemissigt nirstaende dga-
re till 33 % ar 1978. Tio ar senare var andelen 39 %. Bland dessa foretag
aterfinns flertalet av de foretag som kan anses utgdéra kirnan i svenskt
naringsliv och som svarar for en betydande andel av néringslivets sysselstt-
ning och export. Vid en samlad bedomning av koncentrationsutvecklingen i
foretagen bor darfor dessa foretag tillmétas sarskild betydelse.

Koncentrationsokningen i de bestaende foretagen var nira férknippad
med den fortgiende institutionaliseringen av foretagens agarkrets. Kon-
centrationsokningen kom i allt visentligt till stind genom att institutionella
dgare, frimst investmentforetag och icke-finansiella foretag, ckade sina
andelar av foretagens aktiekapital och rostetal, medan fysiska personer
minskade sina andelar.

Nira forknippad med koncentrationsutvecklingen i de enskilda foretagen
dr den under perioden okade forekomsten av kontrolligarskiften. Utred-
ningen har kartlagt samtliga kontrolldgarskiften fr.o.m. ar 1978 bland de
narmare 100 storforetag som da aterfanns pa aktiemarknaden. Kartligg-
ningen visar att narmare hilften av dessa foretag hade en ny kontrollerande
dgare ar 1988 och att dessa kontrolldgarskiften i stor och 6kande utstrick-
ning kom till stind genom offentliga uppkopserbjudanden pi aktiemark-
naden. Bland kontrollagarskiften av detta slag under perioden mirks bl. a.
Electrolux kop av Gringes ar 1980, Volvos kop av Beijerinvest 1981, Bofors
kop av Kema Nobel 1984, Trelleborgs kop av Boliden 1987 och Nordstjer-
nans kop av ABV 1988. Bland féretag som under perioden erhdll nya
kontrollerande dgare utan att bli foremal fér uppkép kan nimnas Bofors,
Munksjo och Sandvik.

Utredningen erholl i maj 1988 tillidggsdirektiv att studera ett tiotal storre
foretagsforvary i svenskt néringsliv. Inom ramen for dessa studier kommer
utredningen att mer detaljerat belysa drivkrafterna bakom och effekterna av
kontrollagarskiften och foretagsuppkop. Detta arbete skall vara avslutat vid
halvarsskiftet 1989.

Ett inslag i de svenska storféretagens dgarstruktur som under senare ar
agnats betydande intresse i debatten och som i viss utstrickning kan be-
traktas som en reaktion pa den 6kade férekomsten av kontrolldgarskiften
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och foretagsuppkop dr omsesidigt och cirkulirt aktiedgande, dven kallat
korsvist dgande.

Utredningen presenterade vid arsskiftet 1985—1986 en kartlaggning av
omsesidigt och cirkulirt aktiedgande bland svenska borsforetag. Vid en
fornyad kartldggning varen 1988 har utredningen kunnat konstatera en viss
nedging i antalet dgarsamband av detta slag. Alltjamt dr emellertid omsesi-
digt och cirkulirt aktieagande forhallandevis vanligt bland aktiemarknads-
foretagen. Véren 1988 forekom det mellan aktiemarknadsforetag 26 fall av
omsesidigt dgande dér foretagen innehade minst tva procent av varandras
aktiekapital eller rostetal. I genomsnitt uppgick rostandelen i dessa sam-
band till 14 %. Dirtill skall liggas flera fall av cirkulart dgande bland
aktiemarknadsforetagen samt ett inte obetydligt antal saval 6msesidiga som
cirkuldra agarsamband mellan aktiemarknadsforetag och féretag utanfor
aktiemarknaden. Den fornyade kartliggningen ger ocksa vid handen att
nagra av de foretag som i storre utstrackning an andra anvinde sig av
omsesidigt och cirkulirt dgande vid arsskiftet 1985—1986 i minst lika stor
utstrickning gjorde det varen 1988. Bland dessa finns nagra av landets allra
storsta foretag.

Utredningen har ocksa studerat édgar- och inflytandestrukturen pa en mer
overgripande niva och kartlagt forekomsten av dgare med inflytande i flera
foretag. Det har dirvid konstaterats att ett begrinsat antal dgare kon-
trollerar stora delar av produktion och sysselsittning i den privatigda delen
av svenskt niringsliv. Slikten Wallenberg har under flera decennier varit
den i sirklass storsta dgaren i detta avseende, narmast foljd av Svenska
Handelsbanks-gruppen. Betydande forandringar praglar déremot ovriga
stora dgares inflytandepositioner. Manga av dem som for ett tiotal ar sedan
var betydelsefulla dgare har sedan dess forlorat sitt inflytande, medan andra
dgare och dgargrupper trétt i deras stille. Bland de agare som pa detta satt
forsvunnit mérks exempelvis slikterna Brostrom, Kockum och Salén och
bland tillkomna Zgare kan nimnas Anders Wall, Erik Penser och familjen
Lundberg. Som nya och mycket stora dgare har under senare ar ocksa
framtritt icke-finansiella foretag. Det giller framfér allt foretagen Volvo
och Skanska, vilka till foljd av omfattande 6msesidiga och cirkuldra dgar-
samband sjilva saknar kontrollerande #gare. Flera tecken tyder pa att
dgarkoncentrationen i naringslivet pa denna dvergripande niva okat. Det ar
dock enligt utredningens mening inte mojligt att beskriva en sadan ut-
veckling i ett sammanfattande koncentrationsmatt.

I syfte att skapa en internationell referensram till de fordndringar som
kunnat iakttagas i det svenska néringslivets dgarstruktur, har utredningen
latit genomfora sarskilda studier av dgarstrukturens utseende och utveckling
i dels de nordiska linderna, dels Frankrike, Férbundsrepubliken Tyskland,
Storbritannien, Forenta staterna och Japan.

Den internationella oversikten ger vid handen att institutionaliseringen
av aktieagandet har sin motsvarighet i samtliga studerade linder. Det ar
dock delvis olika typer av institutioner som star bakom denna utveckling.
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I fraga om koncentrationen i foretagens dgar- och inflytandestruktur
uppvisar de studerade landerna diremot en mer splittrad bild. I de nordiska
linderna synes dgarkoncentrationen i enskilda foretag paminna om for-
hallandena i svenska foretag. Detsamma kan i viss man ségas gilla de tyska,
franska och japanska storforetagen, medan amerikanska och brittiska stor-
foretag som regel priglas av en mer spridd 4garstruktur.

[ flera av de studerade linderna férekommer s.k. sfirer, i vilka foretag
inflytandemissigt ér forbundna med varandra. Storst utbredning har detta i
Japan, dir flertalet borsforetag ar knutna till nagon finansiell eller industri-
ell grupp. Ett annat land dér sidana grupper har stor utbredning ir Frankri-
ke och i viss utstrickning existerar detta fenomen éven i det visttyska
naringslivet. Nagon direkt motsvarighet synes diremot inte finnas i det
brittiska eller amerikanska néringslivet.

Det okade antal kontrolligarskiften genom offentliga uppkopserbjudan-
den som priglat den svenska aktiemarknaden under senare 4r har sin
motsvarighet i flera lander. Utvecklingen har varit sirskilt markerad i
Forenta staterna och Storbritannien, dir uppkopen ocksa foranlett fore-
tagens styrelser och verkstillande ledningar att vidta en rad forsvarsat-
gdrder i syfte att forsvara nya dgares intride i foretagen.

Den svenska aktiebolagslagen tillater foretag att ge ut aktieslag med olika
rostvarden, men begrinsar rostvirdesskillnadernas storlek sa att inte nagon
aktie far ha ett rostviarde som Gverstiger tio ganger rostvirdet for en annan
aktie. En medelvig har dirmed valts mellan att helt forbjuda réstvirdes-
differenser och att tillata obegrinsade skillnader i rostviirde. Bada dessa
ytterligheter finns representerade bland de studerade linderna.

De uppgifter utredningen haft att tillga tyder emellertid pa att mojlig-
heten till rostvirdesdifferentiering utnyttjas i storre utstrackning i Sverige
an i flertalet 6vriga studerade linder. I Storbritannien och Férenta staterna,
dér bolagslagstiftningen i princip tillater obegrinsade rostvirdesdifferenser,
ar aktieslag med olika rostvirden mycket ovanliga.

Det 6msesidiga och cirkulira aktiedgandets utbredning i det svenska
niringslivet synes sakna direkt motsvarighet i 6vriga studerade linder utom
Japan. I Frankrike och Forbundsrepubliken Tyskland uppstalls sedan linge
generella legala begrinsningar for sadana dgarsamband och i Forenta stater-
na tillats inte investmentforetag inga i omsesidiga eller cirkulira dgarsam-
band motsvarande mer dn 3 % av rostetalet i ett annat foretag.

Utredningens bedomningar

I den sista delen av utredningens uppdrag reses fragan om vilken betydelse
forandringarna i dgar- och inflytandestrukturen haft for effektiviteten i
enskilda foretag, for néringslivets kapitalforsorjning och for férdelningen av
kapital mellan olika foretag och branscher. Utredningen skall sirskilt be-
akta om fordndringarna givit upphov till inlasningseffekter som kan himma
en snabb overféring av kapital fran stagnerande till expanderande foretag
eller branscher.
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En vedertagen och sammanhallen modell for att analysera dgar- och
inflytandestrukturens betydelse for niringslivets effektivitet och fornyelse-
forméga existerar inte. Agarstrukturfragor ar ett relativt nytt omrade inom
ekonomisk forskning och teorin pa omradet har i flera avseenden karaktar
av preliminéra hypoteser. Utredningen har foretagit en utforlig genomgang
av de teoretiska och empiriska studier som gjorts inom omradet och redovi-
sar i betankandet studiernas huvudsakliga resultat.

Resultaten av de studier som analyserat samband mellan & ena sidan
koncentration och kategorifordelning i agarstrukturen och a andra sidan
foretagens effektivitet, 4r motstridiga och ofta svartolkade. Den bakom-
liggande teorin r i vissa avseenden outvecklad och betydande metodpro-
blem gor sig gillande vid studiernas genomférande. Enligt utredningens
mening dr det inte mojligt att pa basis av sidana studier generellt ange
vilken betydelse den fortsatta institutionaliseringen eller den 6kade kon-
centrationen i de svenska storforetagens dgarstruktur haft for foretagens
effektivitet och fornyelseformaga.

Vid varje tidpunkt uppyisar néringslivet en rik flora av foretag i olika
utvecklingsstadier och med olika verksamhetsinriktning. Ett rimligt an-
tagande ir att denna variation kriver flexibilitet dven i agarstrukturen. Ett
visst stod for detta antagande ger studier som behandlat sambandet mellan
kontrollagarskiften och effektivitet, men dven dessa maste tolkas och appli-
ceras pa svenska forhallanden med storsta forsiktighet. De sammanfattande
bedémningar av utvecklingen under perioden som utredningen redovisar
tar mot denna bakgrund utgdngspunkt i en mer principiell syn pa driv-
krafterna bakom naringslivets utveckling och den roll som i det samman-
hanget kan anses tillkomma foretagens agare.

Till denna del av betankandet har vissa av utredningens ledamoéter och
sakkunniga fogat reservationer och sarskilda yttranden.

Den ékade institutionaliseringen

Den fortlopande institutionalisering som under hela efterkrigstiden praglat
det svenska niringslivets dgarstruktur ér i grunden ett uttryck for langt-
gaende forskjutningar i kapitalbildningen mellan olika sektorer i ekonomin.
Motsvarande utveckling kan iakttagas i de flesta andra vistlinder. Det ar
ocksa uppenbart att manga svenska storforetag natt en sadan storlek att de
mycket stora kapitalbehov som tidvis uppkommer i féretagen kraver att det
i ekonomin ocksé existerar kapitalkillor av sadan storlek att de i realiteten
maste vara av institutionell karaktar. Utredningen anser det dirfér inte vara
realistiskt att i avgorande utstrickning basera naringslivets kapitalforsérjning
pa fysiska personers direktagande av aktier.

Det ar emellertid samtidigt av vikt att de fysiska personernas direktagande
av aktier inte ytterligare minskar. For att aktiemarknaden skall fungera vil
krivs bl. a. att handeln sker mellan ett nagorlunda stort antal av varandra
oberoende aktorer. Ett brett enskilt aktiedgande okar ocksa kraven pa
oppenhet och bevakning av aktiemarknaden, vilket pa lang sikt dr av
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betydelse fér dess formaga att till laga kostnader kanalisera riskkapital till
foretagen.

Enligt utredningens mening &r det 6nskvért att en battre balans &stad-
kommes mellan villkoren for direkt och indirekt aktiedgande. Med héansyn
til pagéende utredningar inom skatteomrddet har &agarutredningen inte
funnit skal att narmare diskutera vilka atgarder gom i detta syfte skulle
kunna komma i frga. Som gpn i flera avseenden intressant Aatgard vill
utredningen dock peka méjligheten att medge smasparare i aktier upp-
skov med beskattning g, realisationsvinster frdn aktieférsaljningar  som
aterinvesteras pa aktiemarknaden.

For att kunna moéta de krav kapital for skilda andamdl gom Stélls gy
befintliga foretag och inte minst for att kunna gyara mot de behov gom ofta
uppkommer i samband med att nya verksamheter och affarsidéer introduce-
ras | naringslivet, &r det ndédvéndigt att befintliga riskkapitalkéllor — uppvisar
en inbdrdes variation i frdga oy kompetensomréde, placeringsinriktning,
tidshorisont och riskbenagenhet. Det &r ay samma Skl ocksé nodvandigt att
nya kapitalkéllor kan etableras i ekonomin. Den formaga till férnyelse och
omstélining gom praglar ep framgéngsrik strukturomvandling i néringslivet
maste motsvaras av en forandringsférméga i riskkapitalutbudet.

Utredningen gnser det mot denna bakgrund yara av Vikt att de institutio-
nella &garna i naringslivet uppvisar ep inbordes variation vad ayser upp-
byggnad och huvudmannaskap s& att forutsattningar skapas for ep pluralism
i bedémningen gy olika investeringsprojekt. | det perspektivet utgor offent-
liga och kollektiva &gare ett betydelsefullt komplement till det privata &gan-
det. Utbudet gy offentligt och kollektivt &gt kapital p& aktiemarknaden 6kar
mangfalden i naringslivets riskkapitalférsorining och bidrar till g bred
provning gy olika investeringsprojekt.

En agarkategori gom traditionellt ansetts spela en viktig roll i narings-
livets strukturomvandling  &r investmentféretag. De har ocksé till skillnad
frAn andra finansiella intermediarer, sasom aktiefonder och forsékringsfore-
tag, stérre mojlighet att utéva en aktiv &garfunktion i foretagen. Utred-
ningen anser det vara av Vikt att investmentféretag &ven i framtiden kan
fullgéra ep sadan funktion i de svenska storféretagen. Med hansyn till detta
bor inom amen for den pagdende 6versynen gy skattelagstiftningen prévas
huruvida investmentforetagens skatteméassiga situation bor foérandras.

De icke-finansiella foretagen okade kraftigt sin andel g, borsvardet under
perioden och forekom i allt stérre utstrdckning gom kontrollerande &gare i
andra foretag. Flera industriféretag utvecklades till betydande mellan-
handsdgare pa aktiemarknaden, vilket medforde att de agarfunktioner gom
skulle kunnat utévas gy enskilda aktiedgare Gvertogs gy foretagen.

Risken for att kapital pa ett omotiverat satt halls kvar i foretagen och
undandras de slutliga &garnas prévning har uppmarksammats i direktiven
till utredningen oy reformerad foretagsbeskattning. Den skall bl. g ta
stallning till vilka andringar i gallande Skatteregler gom kan genomféras for
att stimulera kapitalet till 6kad rorlighet mellan olika féretag och branscher.

Sammanfattning
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En vedertagen och sammanhallen modell for att analysera agar- och
inflytandestrukturens betydelse for néringslivets effektivitet och fornyelse-
formaga existerar inte. Agarstrukturfragor ar ett relativt nytt omrade inom
ekonomisk forskning och teorin pa omradet har i flera avseenden karaktar
av preliminira hypoteser. Utredningen har foretagit en utforlig genomgang
av de teoretiska och empiriska studier som gjorts inom omradet och redovi-
sar i betinkandet studiernas huvudsakliga resultat.

Resultaten av de studier som analyserat samband mellan & ena sidan
koncentration och kategorifordelning i agarstrukturen och a andra sidan
foretagens effektivitet, dr motstridiga och ofta svartolkade. Den bakom-
liggande teorin dr i vissa avseenden outvecklad och betydande metodpro-
blem gor sig gillande vid studiernas genomforande. Enligt utredningens
mening dr det inte mojligt att pa basis av sadana studier generellt ange
vilken betydelse den fortsatta institutionaliseringen eller den 6kade kon-
centrationen i de svenska storforetagens agarstruktur haft for foretagens
effektivitet och fornyelseformaga.

Vid varje tidpunkt uppvisar naringslivet en rik flora av foretag i olika
utvecklingsstadier och med olika verksamhetsinriktning. Ett rimligt an-
tagande ér att denna variation kréver flexibilitet dven i dgarstrukturen. Ett
visst stod for detta antagande ger studier som behandlat sambandet mellan
kontrolligarskiften och effektivitet, men dven dessa maste tolkas och appli-
ceras pa svenska forhallanden med storsta forsiktighet. De sammanfattande
bedémningar av utvecklingen under perioden som utredningen redovisar
tar mot denna bakgrund utgangspunkt i en mer principiell syn pa driv-
krafterna bakom néringslivets utveckling och den roll som i det samman-
hanget kan anses tillkomma foretagens agare.

Till denna del av betinkandet har vissa av utredningens ledamoter och
sakkunniga fogat reservationer och sarskilda yttranden.

Den okade institutionaliseringen

Den fortlépande institutionalisering som under hela efterkrigstiden préglat
det svenska naringslivets dgarstruktur ar i grunden ett uttryck for langt-
gaende forskjutningar i kapitalbildningen mellan olika sektorer i ekonomin.
Motsvarande utveckling kan iakttagas i de flesta andra vastlander. Det ar
ocksa uppenbart att manga svenska storforetag natt en sadan storlek att de
mycket stora kapitalbehov som tidvis uppkommer i féretagen kraver att det
i ekonomin ocksé existerar kapitalkillor av sadan storlek att de i realiteten
maste vara av institutionell karaktir. Utredningen anser det dirfor inte vara
realistiskt att i avgorande utstrickning basera naringslivets kapitalférsorjning
pa fysiska personers direktigande av aktier.

Det ar emellertid samtidigt av vikt att de fysiska personernas direktigande
av aktier inte ytterligare minskar. For att aktiemarknaden skall fungera vil
krivs bl. a. att handeln sker mellan ett nagorlunda stort antal av varandra
oberoende aktorer. Ett brett enskilt aktiedgande Okar ocksa kraven pa
oppenhet och bevakning av aktiemarknaden, vilket pa lang sikt ar av
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Utredningens kartlaggning har visat att vissa av de dgarkategorier som
svarar for en betydande del av naringslivets riskkapitalforsorjning endast
undantagsvis forekommer som kontrollidgare i de enskilda foretagen. I
betydande utstriackning torde detta vara en foljd av en avsiktlig placerings-
strategi fran dgarnas sida. For flera stora och vaxande institutionella agare
som aktiefonder, aktiesparfonder, allemansfonder, fjarde AP-fonden. 16n-
tagarfonder samt forsakringsforetag, foreligger emellertid ocksa legala be-
gransningar betriffande den andel av rostetalet i ett enskilt foretag som
agaren far inneha. En allt storre andel av borsvardet har pa detta satt
kommit att innehas av dgare som till féljd av politiskt fattade beslut saknar
mojlighet att utéva vissa av de funktioner som krévs for en aktiv dgarroll i
foretagen.

Utredningen anser att den samlade effekten av de legala begransningar som
uppstalls i fragan om vissa institutionella dagares aktieinnehav i enskilda
foretag kan bli att resursovervakningen i foretagen forsvagas. Utredningen
ser darfor positivt pa det forslag till hojning av gransen for forsakringsfore-
tagens andel av rostetalet i enskilda foretag som framlagts av forsakrings-
verksamhetskommittén.

Fragan om koncentrationen i de enskilda foretagens agar- och inflytan-
destruktur ar nira kopplad till forekomsten av aktieslag med olika rostvar-
den. Utredningen menar att en teoretiskt rimlig utgangspunkt for for-
delningen av det totala rostetalet bland bolagets dgare ér att rostandelen for
varje dgare star i proportion till risktagandet. Samtidigt anser emellertid
utredningen det vara av vikt att mindre och expanderande foretag med
bibehallen inflytandestruktur kan erhalla riskkapital fran aktiemarknaden
och att storre foretag i vissa fall har mojlighet att anskaffa kapital pa
utlindska aktiemarknader utan att den svenska kontrollen gar forlorad. Vid
en samlad bedomning vill utredningen ddrfor i dagslaget inte fororda en
forandring av bestimmelserna rérande aktiebolags maojligheter att emittera
aktier med olika rostvirde.

Utredningen har i sin kartlaggning ocksa uppmirksammat dgar- och
inflytandeforhallandena pa en mer 6vergripande niva och konstaterat att ett
begriansat antal dgare kontrollerar en mycket stor del av det svenska na-
ringslivet. | denna mening kan dgandet i ndringslivet anses koncentrerat och
flera tecken tyder ocksa pa att agarkoncentration i det avseendet Okat.

Utredningen anser att en hog koncentration i naringslivets agarstruktur, i
den meningen att ett begriansat antal dgare kontrollerar en stor del av de
totala produktionsresurserna, kan strida mot behovet av en mangsidig prov-
ning av naringslivets resurser. Mot de nackdelar som detta medfoér maste
dock vigas behovet av att i en allt hardare internationell konkurrens sam-
ordna svenska fOretags resurser.

Kontrollagarskiften och forsvarsatgarder

Utredningen har i sin kartldggning visat att antalet kontrollagarskiften i
storforetagen 6kat markant under senare ar. I betydande utstrickning har
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dessa kommit till stand genom offentliga uppképserbjudanden pa aktie-
marknaden. Mdjligheten till kontrolligarskiften representerar en viktig del i
den utvirdering av foretagens resursutnyttjande som sker via aktiemark-
naden. Genom férvirv av aktier pa marknaden kan den som tror sig kunna
utnyttja de i ett visst foretag befintliga resurserna pa ett mer effektivt satt,
erhalla kontroll over foretaget och foridndra dess verksamhet. Ett kon-
trollagarskifte av detta slag ar ocksa ofta forenat med fordndringar i fore-
tagets verkstillande ledning, varfér redan hotet om kontrolldgarskiften kan
bidra till resursovervakningen. Utan denna mdéjlighet skulle aktiemarkna-
dens betydelse for resursévervakningen minska.

En fran inflytandesynpunkt viktig fordndring i foretagens dgar- och in-
flytandestruktur under senare decennier ér den okade férekomsten av 6m-
sesidigt och cirkuldrt aktieagande mellan storféretagen. Utredningens kart-
laggning har pavisat flera fall av 6msesidiga och cirkulira dgarsamband av
sadan storlek att de spelar en avgorande roll for inflytandestrukturen i de
inblandade foretagen. I likhet med exempelvis rostvirdesdifferenser och
ask-i-askdgande kan 6msesidigt aktiedgande utnyttjas i syfte att astadkom-
ma en skillnad mellan den av en viss dgare innehavda kapital- och rostande-
len i ett foretag. Emellertid kan 6msesidigt aktiedgande pa ett annat sitt dn
de andra atgarderna ocksa utnyttjas av en foretagsledning i syfte att minska
agarnas inflytande i foretaget.

Utredningen anser att ett fran inflytandesynpunkt omfattande émsesidigt
eller cirkuldrt aktieigande kan forsimra forutsittningarna for néringslivets
tillvixt och fornyelseformdga. Utredningen anser att statsmakterna noga bor
folja den fortsatta utvecklingen av dessa dgarforhallanden och éverviga en
begrinsande lagstiftning pa omradet efter forebild frin andra linder.

Utredningen har i sin kartlaggning ocksa konstaterat en 6kad anvandning
av finansiella instrument med anknytning till aktiemarknaden sasom kon-
vertibla skuldebrev, optionsbevis forenade med ratt till nyteckning och
konvertibla vinstandelsbevis. I flera foretag representerar dessa instrument
ett betydande latent dgande. Det ar ocksa uppenbart att instrumentens
rittsliga status ger foretag och dgare mojlighet till ageranden som lagstif-
taren med avseende pa aktier sokt forhindra. Som exempel pa det senare
kan ndmnas foretagens mojlighet att aterkopa tidigare utgivna konvertibla
vinstandelsbevis for att senare avyttra dem till valfri kopare. Diérigenom
uppkommer for foretagets ledning en mojlighet att paverka agarstrukturens
utseende i foretaget. Motsvarande ageranden med aktier ar forbjudna.
Utredningen anser att de rattsregler som galler for denna typ av finansiella
instrument bor ses Over i syfte att undanroja mojligheter att kringga i
aktiebolagslagen uppstillda regler.
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1 Utredningens uppdrag

1.1 Inledning

Det svenska néringslivets struktur foréndras standigt. Nya foretag startas
medan gamla foretag liggs ned, slas samman och struktureras om. Det ir en
process som med varierande intensitet har pagétt under lang tid och utgor
ett karakteristiskt drag i en utvecklad ekonomi. Den har darfor sin mot-
svarighet i en rad andra liinder. Processen omfattar ocksé naringslivets dgar-
och inflytandestruktur. I de enskilda foretagen forindras 4garbilden genom
nya dgares intrade, men ocksa genom kop och forsiljning av agarandelar
mellan befintliga dgare. I niringslivet som helhet vixer nya agare och
dgarkategorier i storlek, medan andras innehav minskar och i vissa fall helt
forsvinner.

I foreliggande betinkande redovisas och analyseras forandringar som
sedan slutet av 1970-talet 4gt rum i det svenska naringslivets dgar- och
inflytandestruktur. Vissa aterblickar gors ocksa pa agarférhallandena ar
1950 och &r 1963. Betinkandet behandlar utvecklingen inom frimst den
privatigda delen av niringslivet med tonvikt pa de sysselsittningsmassigt
storsta foretagen, Bland dessa foretag dr aktiebolaget den helt dominerande
associationsformen, varfor diskussionen tar utgéngspunkt i det regelsystem
som avser aktiebolag och de forhéllanden som rader pa aktiemarknaden.

Tidigare undersokningar av dgarférhllandena i néringslivet har pekat pa
en tilltagande institutionalisering av dgandet i den meningen att foretagens
aktiestock i okande utstrackning innehas av juridiska personer. Det blir
enligt dessa undersokningar ocksa allt vanligare att foretagens égarstruktur
domineras av ett fatal stora dgare och att koncentrationen i de enskilda
foretagens agarstruktur dérigenom okar. Det har dock papekats att en
koncentrationsokning som pa detta sitt delvis utgar frén en institutionalise-
ring inte utesluter att foretagens slutliga dgarkrets samtidigt vidgas.

Det finns ocksé tecken som tyder pé en tilltagande komplexitet i figar- och
inflytandestrukturen. Ask-i-askdgande har sedan linge en omfattande ut-
bredning, men ett forhallandevis nytt inslag ér att foretag omsesidigt ager
aktier i varandra. Till komplexiteten bidrar ocksa ett &kat bruk av aktieslag
med olika rostvarden,

Intimt férknippad med égar- och inflytandestrukturens utveckling ar den
Okade aktiviteten pa aktiemarknaden, inte minst i form av handel med
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kontrollposter och kop av hela foretag. Ett betydande antal foretag har
under 1980-talet fatt nya kontrollerande agare efter offentliga uppkops-
erbjudanden och i flera fall har dessa dgarskiften foregatts av ppen kamp
mellan olika agare. Dirvid synes ocksa foretagsledningen i de berdrda
foretagen ofta ha efterstrivat mojligheter att kunna paverka fordndringar i
agarbilden.

Trots att foriandringar i foretagens dgar- och inflytandestruktur mycket val
kan tinkas ha betydelse for naringslivets funktionssatt och darmed vara av
intresse for utformningen av den ekonomiska politiken, har nidgon over-
gripande kartliggning av sidana forindringar inte gjorts sedan 1970-talets
senare hilft. Nir det giller forandringarnas orsaker och effekter saknas
over huvud 6vergripande undersokningar avseende svenska forhallanden.

1.2 Utredningens direktiv

Mot bakgrund av ovanstaende erholl dgarutredningen i maj 1985 regering-
ens uppdrag att “utreda agar- och inflytandefragor i svenskt néringsliv’.
Enligt direktiven innefattar uppdraget tre delar, namligen en kartlaggning
av de foriandringar som 4gt rum i det svenska naringslivets dgar- och in-
flytandestruktur under de senaste tio aren, en analys av orsakerna till dessa
forindringar samt en analys av fordndringarnas effekter.

I den kartliggande delen av uppdraget dlaggs utredningen, i likhet med
den s.k. koncentrationsutredningen vid mitten av 1960-talet och statens
industriverks undersokning drygt tio ar senare, att uppmarksamma dels
aktiestockens fordelning pa dgarkategorier, dels koncentrationen i dgar-
och inflytandestrukturen. Till skillnad frén de tidigare utredningarna skall
agarutredningen ligga sirskild vikt vid “den form av institutionellt dgande
som innebiar ett foretags inflytande over ett annat foretag”. Det giller
framfor allt s.k. ask-i-askagande och dmsesidigt igande. Utredningen skall
ocksé kartligga omfattningen av dgarformer “'som star aktien nira och som
pa sikt kan f4 inverkningar pa dgar- och inflytandestrukturen i naringslivet™.
Som exempel ndmns konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner.

Den andra delen av uppdraget 4r att analysera orsakerna till de for-
indringar som intriffade under den studerade perioden. I huvudsak riktar
direktiven dirvid uppmérksamheten mot institutionella faktorers betydelse
for agarstrukturens utseende och nimner fyra exempel pa sddana faktorer.

Den forsta faktorn ar skattelagstiftningen, inom vilken det aligger ut-
redningen att diskutera bl. a. i vilken utstrackning den s.k. tjugofempro-
centsregeln bidragit till en 6kad koncentration i foretagens dgarstruktur och
ett 6kat Gmsesidigt aktiedgande. Den andra av de institutionella faktorerna
ir valutaregleringen. Direktiven staller frigan om svenska foretag med
utlandsverksamhet, av valutaregleringen, hindrats att fora ut medel till
utlandet och i stillet anvint dessa for forvirv av aktier och andelar i andra
svenska foretag. Den tredje institutionella faktorn &r aktiebolagslagen.
Utredningen skall diskutera bl. a. huruvida reglerna om aktiers rostvirde
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paverkat fordndringarna i agar- och inflytandestrukturen. Den fjirde in-
stitutionella faktorn ar lagen om utlindska forviry av svenska foretag m. m.

Forandringar i agar- och inflytandestrukturen har, enligt direktiven, ef-
fekter pa savil enskilda foretag som niringslivet i dess helhet. Den tredje
och sista delen i utredningens uppdrag ér att analysera dessa effekter.
Analysen skall avse effektiviteten i enskilda foretag, industrins forsorjning
med kapital och férdelningen av kapital mellan olika foretag och branscher.
Utredningen bor i detta sammanhang lagga “sirskild vikt vid industrins
langsiktiga formaga till tillvaxt och fornyelse™ och ta stillning till om de
kartlagda forindringarna i riktning mot exempelvis ett okat omsesidigt
aktiedgande “'kan fa inlasningseffekter som kan himma en snabb overforing
av kapital fran stagnerande till expanderande branscher och/eller foretag™.

1.3 Uppdragets genomfoérande

Fragor om édgande och inflytande i naringslivet har vid flera tillfillen dis-
kuterats i den politiska debatten. De har ocksa behandlats av olika offent-
liga utredningar, vilkas utgangspunkter och syften emellertid varierat. I
vissa fall har syftet varit att uppné ett breddat dgande av produktionsmed-
len, medan andra utredningar syftat till ett 6kat inflytande i foretagen for i
forsta hand de anstallda. Ett par utredningar av huvudsakligen beskrivande
slag har ocksa foretagits.

Agarutredningens uppdrag har i allt vasentligt ett annat syfte dn dessa
tidigare utredningar. Agarutredningens uppgift ar att studera fragan om
agande och inflytande med utgangspunkt i néringslivets formaga till for-
nyelse och tillvaxt. Den slutliga fragestillningen dr hur denna férmaga
paverkas av forindringar i agar- och inflytandestrukturen. Forindringarnas
betydelse for foretagsdemokratiska och fordelningspolitiska strivanden i
samhdllet ligger utanfor uppdraget att behandla.

Vid upplaggning och genomforande av uppdraget har utredningen tagit
utgangspunkt i de uppgifter som i en blandekonomi av svensk modell kan
anses tillkomma foretagens agare. Enligt utredningens mening kan dessa
kortfattat siagas vara att tillféra foretagen riskkapital och att évervaka resurs-
utnyttjandet i foretagen. 1 detta ligger ocksé att stindigt omprova den radan-
de fordelningen av resurser mellan olika foretag och branscher.

Agarnas riskkapitalforsorjande uppgift fullgérs fortlopande genom att
vinstmedel tillats sta kvar i foretagen och anvinds for nya investeringar. I de
flesta foretag uppkommer emellertid forr eller senare ocksa behov av att via
nyemissioner av aktier erhalla ytterligare riskkapitaltillskott fran befintliga
eller nya dgare. Mojligheten att genomféra sddana emissioner ér i grunden
avhingig den avkastning dgarna kan forvinta sig pa det satsade kapitalet i
relation till andra investeringsalternativ, men kan ocksd anses avhingig
storleken pé och riskattityden hos de i ekonomin befintliga kapitalkallorna.

Analysen av agarnas uppgift att svara for niringslivets forsorjning med
riskkapital tar utgdangspunkt i en kartlaggning av antalet dgare i de enskilda
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foretagen, koncentrationen i agarstrukturen samt agarnas kategoritillhorig-
het.

Det kapital som dgarna tillskjuter i ett aktiebolag har en riskfylld karaktar
i den meningen att dess ersittning ér residuellt bestimd. Till skillnad fran
vad som ir fallet i friga om lanekapital bestams ersittningen till aktieagar-
na i efterhand med utgangspunkt i resultatet av foretagets verksamhet.
Agarna kan av detta skil antas ha incitament att 6vervaka hur foretagets
resurser anvinds och en siddan overvakning sker fortlopande dels genom
utnyttjande av den med aktieinnehavet forknippade rostrétten, dels genom
handel med foretagets aktier.

Varje aktie beriittigar dess dgare att deltaga och rosta vid bolagets hogsta
beslutande organ, bolagsstimman. Om samtliga aktier déirvid ocksa be-
rittigade till samma antal roster, skulle det totala rostetalet i bolaget vara
fordelat pa samma sitt som aktiekapitalet. Den svenska aktiebolagslagen
tillater emellertid utgivande av aktieslag med olika rostviarden, vilket gor
det mojligt for en dgare att uppna en storre rost- an kapitalandel i foretaget.

Analysen av dgarnas overvakningsmaojlighet inleds med en kartlaggning av
i vilken wtstrickning foretagen och de enskilda dgarna utnyttjat systemet med
differentierade rostvirden.

I varje foretag dir dgarna valt att Gverlata den lopande forvaltningen at en
anstilld foretagsledning finns en risk att ledningens handlande inte i alla
avseenden stér i dverensstimmelse med dgarnas intressen. Agarnas mojlig-
heter och benigenhet att 6vervaka ledningens agerande och korrigera dess
beteende genom att utdva rostritt vid bolagsstaimman anses i ekonomisk
teori avhingig bl. a. graden av koncentration i rostandelsstrukturen. En
mycket spridd rostandelsstruktur har ansetts ge foretagsledningen ett stort
handlingsutrymme, medan en mer koncentrerad struktur antagits gynna
dgarnas Overvakningsmojligheter.

Under senare ar har ocksé havdats att flera av de institutionella dgare som
vuxit fram i niringslivet av olika skal ar mindre bendgna att utnyttja rostrat-
ten for sina aktieinnehav och vid missndje med foretagets utveckling i stillet
forlitar sig pd mojligheten att silja aktierna.

Analysen av dgarnas majligheter till Gvervakning av foretagens resursut-
nyttjande innefattar dérfor ocksd en kartliggning av rostandelskoncentratio-
nen i de enskilda foretagen. I samma syfte genomfors ocksa en kartliggning
av de storsta dgarnas kategoritillhorighet.

Agarnas resursdvervakning ar emellertid inte begrinsad till mojligheten
att deltaga i beslutsfattandet vid bolagsstimman eller i styrelsen. Agarna
ger ocksa uttryck for sin syn pa foretagets verksamhet genom att handla
med aktierna. Den inverkan som dessa transaktioner har pé aktiekursen ger
foretagsledningen en signal om befintliga och potentiella dgares bedomning
av dess agerande.

Maijligheten att handla med aktierna dr ocksa av grundlaggande betydelse
for forekomsten av kontrolldgarskiften i féretagen. Den som tror sig kunna
utnyttja de i ett visst foretag befintliga resurserna pa ett mer effektivt satt
kan genom forviry av aktier pa marknaden erhilla kontroll ver foretaget
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och forandra dess verksamhet. Ett kontrolldgarskifte av detta slag ar ofta
forenat med forandringar i foretagets verkstillande ledning, varfor redan
hotet om kontrollagarskiften har ansetts bidra till resursdvervakningen.

Analysen av dgarnas resursévervakning innefattar mot denna bakgrund
daven en kartldaggning av foretagsuppkop och kontrolligarskiften i foretagen
under den studerade perioden.

Ett under senare ar uppmirksammat fenomen ar 6msesidigt och cirkulirt
aktiedgande mellan tva eller flera féretag — i den allmidnna debatten ofta
kallat korsvist dgande. Dessa dgarkonstruktioner har ett sirskilt intresse i
en analys av dgarnas mojligheter att Gvervaka resursutnyttjandet i fore-
tagen. I ett foretag med en kontrollerande agare som baserar sin kontroll pa
en rostandel motsvarande mindre an halften av rostetalet for samtliga
aktier, kan ett 6msesidigt eller cirkulirt aktiedgande anvindas for att min-
ska sannolikheten for en potentiell dgares dvertagande av kontrollen. I ett
foretag med en spridd édgarstruktur utan uppenbar kontrollerande Z4gare,
kan den anstallda foretagsledningen genom att medverka till ett dmsesidigt
eller cirkulart dgande stérka sin position visavi 4garna och 6ka kostnaderna
for dgarnas resursovervakning. En kartliggning av det omsesidiga och cirku-
ldra aktieagandet dr dérfor av stort intresse vid en analys av dgarnas over-
vakningsuppgift i naringslivet. 1 enlighet med direktiven avlamnade ut-
redningen varen 1986 en forsta rapport (Ds I 1986:6) p4 detta omrade.

Sammantaget avser utredningens kartliggning att belysa fordndringar i
foretagens agar- och inflytandestruktur som kan ha paverkat agarnas majlig-
heter att fullgora sina uppgifter i de enskilda féretagen och i néringslivet som
helhet och som dirigenom kan ha varit av betydelse for naringslivets effektivi-
fet. For att ndrmare kunna diskutera forandringarnas betydelse i detta
avseende ér det emellertid ocksa nodvandigt att beakta drivkrafterna bak-
om den observerade utvecklingen.

De intraffade forandringarna i dgar- och inflytandestrukturen kan i viss
man anses avhangiga varandra eller ses som olika aspekter pa ett och
samma fenomen. Salunda talar flera skal for att de faktorer som legat
bakom forskjutningen i olika dgarkategoriers andelar av aktiestocken ocksa
kan betraktas som vasentliga drivkrafter bakom férandringar i dzgarkoncent-
rationen i enskilda foretag och i viss mén dven bakom férandringar i antalet
foretagsuppkop och kontrollagarskiften. Kartliggningen foljs dirfor av en
orsaksanalys dar intresset i forsta hand riktas mot forskjutningar i aktie-
stockens fordelning pa dgarkategorier.

Analysen tar utgangspunkt i de allménna betingelserna for olika égarka-
tegoriers ackumulering av kapital och villkoren for placering av detta kapi-
tal i olika tillgangsslag. Vad darefter giller valet mellan olika tillgingsslag
foljer analysen i grova drag en s.k. portféljvalsmodell, i vilken aktier och
andra tillgangsslag betraktas som investeringsalternativ forenade med olika
forvintad avkastning och risk. Forskjutningar i olika kategoriers andelar av
aktiestocken blir i analysen uttryck for forandringar i dessa variabler.

I den avslutande effektanalysen inriktas intresset mot att faststdlla huruvida
de intriffade forindringarna i agar- och inflytandestrukturen paverkat dgar-
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nas forutsattningar att fullgora de riskkapitalforsérjande och resursoverva-
kande uppgifterna i ndringslivet.Sarskild vikt tilldelas dérvid dgarnas roll vad
galler niringslivets formaga till flexibilitet och fornyelse infor framtiden.
Med denna utgangspunkt innefattar analysen en genomgéng av empiriska
studier som sokt faststilla agar- och inflytandestrukturens betydelse for
foretagens effektivitet samt en kortfattad principiell diskussion om égarnas
betydelse for foretagens utveckling. Pa basis dirav redovisas utredningens
egna bedomningar.

Utredningen har i sin kartliggning samarbetat med arbetslivscentrum i
Stockholm, dir ett register over agar- och inflytandefoérhallandena i svenskt
naringsliv successivt byggts upp. Detta arbete har pa ett fortjanstfullt satt
utforts av Barbro Skoldebrand.

Utredningen har under arbetets gang ocksa latit genomfora ett antal
expertstudier rorande olika aspekter av néringslivets agar- och inflytande-
struktur. Studierna har presenterats for utredningen och legat till grund for
olika delar ay betankandet. En del av dessa studier publiceras som bilagor
till betankandet, se forteckning i appendix D.

1.4 Betédnkandets disposition

Betankandets disposition anknyter till uppdragets tre delar: kartlaggning,
orsaksanalys och effektanalys.

Den kartliggande delen inleds i kapitel 2 med ett kortfattat referat av
tidigare kartlaggningar av agar- och inflytandestrukturen i svenskt narings-
liv. 1 kapitel 3 redovisas upplaggningen av den kartlaggning utredningen
genomfort och den studerade foretagspopulationen relateras i vissa av-
seenden till ndringslivet som helhet. Kartliggningsresultaten redovisas i
kapitel 4. Den kartlidggande delen avslutas i kapitel 5 med en dversikt over
agar- och inflytandestrukturen i utlandskt naringsliv.

I kapitel 6 analyseras orsakerna till de observerade forandringarna i
foretagens agar- och inflytandestruktur. Intresset riktas darvid huvudsak-
ligen mot orsakerna till de forskjutningar som dgt rum i aktiestockens
fordelning pa agarkategorier, men en diskussion fors ocksa om faktorer av
betydelse for koncentrationen i foretagens dgar- och inflytandestruktur.

Slutligen diskuteras i kapitel 7 vilka effekter de registrerade fordndringar-
na i agar- och inflytandestrukturen kan ha haft pa naringslivets riskkapital-
forsorjning och effektiviteten i enskilda foretag.
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2 Tidigare kartlaggningar av dgar- och
inflytandestrukturen i det svenska
naringslivet

2.1 Inledning

Debatten om dgande och inflytande i naringslivet har en lang tradition i
svensk politik. Den har ocksé foranlett flera offentliga utredningar, av vilka
en del haft en rent beskrivande karaktar medan andra foreslagit reformer pa
olika omraden. I foreliggande kapitel skall i korthet huvudresultaten pre-
senteras fran de utredningar som under efterkrigstiden redovisat kartligg-
ningar av agar- och inflytandestrukturen i naringslivet.

Den forsta mer omfattande kartliggningen av detta slag gjordes av den
s. k. koncentrationsutredningen och avsag agandet i det privata néringslivet
vid mitten av 1960-talet. Den foljdes sedermera upp av statens industriverk i
en undersokning av forhallandena vid mitten av 1970-talet. Dessutom utfor-
de den s. k. lontagarfondsutredningen och réstvirdeskommittén i borjan av
1980-talet vissa kartlaggningar av agar- och inflytandestrukturen i borsfore-
tagen som ar av intresse i sammanhanget.

Studier i detta damne har ocksa genomforts av fristiende forskare och
forfattare utan anknytning till offentliga utredningar. Dessa undersékningar
har varit av mer begrénsat slag och kartldggningsresultaten i dem har i viss
utstrickning beaktats i de offentliga utredningarna.’

2.2 Koncentrationsutredningen

For att fa en bild av bl. a. "agandeforhallandena och maktkoncentratio-
nen’” i det svenska naringslivet tillsatte regeringen i borjan av 1960-talet den
s. k. koncentrationsutredningen med uppgift att dels kartlidgga fordelningen
av agande och inflytande i foretagen, dels studera en rad andra férhéallanden
i néringslivet. Resultaten av utredningens arbete lades fram i atta delbe-
tankanden, av vilka ett innehaller en redovisning av dgarstrukturen i de
svenska storforetagen vid mitten av 1960-talet.’

" Hermansson, C. H., Monopol och storfinans, Arbetarkultur, 1962. Hermansson,
C. H., Kapitalister I Monopol, Arbetarkultur, 1979 och Kapitalister II Storfinans,
Arbetarkultur, 1981. Hedlund, G., Hagg, I., Hornell, E. och Rydén, B., Institutio-
ner som aktiedgare, SNS, 1985.

? Agande och inflytande i det privata néringslivet, SOU 1968:7.
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Koncentrationsutredningen kartlade agarforhallandena i

— samtliga privata fristaende foretag eller koncerner med minst 500 arsan-
stdllda i Sverige

— samtliga affarsbanker

— samtliga storre investmentforetag

— samtliga foretag med aktier inregistrerade vid Stockholms fondbors eller
noterade pa den davarande fondhandlarlistan.

Totalt omfattade kartlaggningen 305 foretag, varav 23 utlandska dotterfore-
tag som i flertalet fall limnades utanfor analyserna. I huvudsak avsig
undersokningen darfor dgarstrukturen i 282 svenska foretag. Av dessa var
143 aktiemarknadsforetag i den meningen att deras aktier noterades
pa bors- eller fondhandlarlistan, medan 139 foretag stod utanfor aktie-
marknaden.

Betriffande antalet dgare i aktiemarknadsforetagen konstaterade utred-
ningen att drygt tre fjardedelar hade fler an 1 000 dgare ar 1964 och att
knappt en femtedel av foretagen hade fler an 10 000 dgare. Det genom-
snittliga antalet dgare i aktiemarknadsforetagen uppgick till 5 600 jamfort
med i genomsnitt endast 9 dgare i de studerade foretagen utanfor aktie-
marknaden. I de aktiemarknadsféretag for vilka utredningen hade uppgifter
att tillgd hade antalet dgare 6kat med i genomsnitt drygt 40 % fran ar 1958
till ar 1964.

For aktiemarknadsforetagens del visade kartlaggningen att ett begransat
antal dgare svarade for en betydande andel av aktiekapitalet i foretagen. I
15 sarskilt studerade foretag som enligt utredningen “'torde ge en relativt
god bild av aktieagandet i borsnoterade foretag™, innehades tre fjardedelar
av aktiekapitalet i genomsnitt av de 10 % storsta aktiedgarna.

Vad giller dgarkoncentrationen i de studerade foretagen framkom bl. a.
att den storsta dgarens genomsnittliga andel av aktiekapitalet i de enskilda
foretagen var 10 % i borsnoterade foretag, 17 % i foretag med aktier
noterade pa fondhandlarlistan och 35 % i1 Ovriga studerade foretag. De 20
storsta agarnas genomsnittliga andel av aktiekapitalet var 41 % i borsnote-
rade foretag, 63 % i foretag med aktier pa fondhandlarlistan och 100 % i
ovriga foretag. Inte i nagot av de borsnoterade foretagen innehade 1 dgare
ensam mer dn hilften av aktiekapitalet och endast i 8 % av foretagen
innehade 2—S5 égare tillsammans en sa stor andel. Trots detta var koncentra-
tionen i de enskilda foretagens agarstruktur enligt utredningen hogre i
Sverige 4n i exempelvis Forenta staterna och Storbritannien.

Utredningen uppmérksammade ocksa forekomsten av aktieslag med olika
réstvirden och konstaterade att rostetalets fordelning mellan aktieégarna i
vissa foretag var mer ojimn édn aktiekapitalets fordelning. I 30 % av de
borsnoterade foretagen, 8 % av de foretag som hade aktier noterade pa
fondhandlarlistan och 17 % av de Ovriga foretagen forekom enligt ut-
redningen aktieslag med olika rostvarden. Den sammanfattande bedom-
ningen var dock att rostetalets fordelning, med enstaka undantag, niéra
overensstimde med aktiekapitalets fordelning.
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Utredningen undersokte vidare aktiedgarnas fordelning p& &garkategori-
er, framst med avseende pa fysiska och juridiska personer. | Nio tiondelar gy
de borsnoterade féretagen 5y andelen fysiska personer av det totala antalet
agare storre an 90 %. De juridiska personernas innehav i de enskilda
foretagen gy emellertid genomsnittligt sett betydligt stérre an de fysiska
personernas. | tvd tredjedelar 5, de bérsnoterade foretagen var Saledes
minst 10 4y de 20 storsta &garna juridiska personer. | de 15 sarskilt studera-
de foretagen utgjorde de juridiska personerna 6 % gy det totala antalet
aktieagare, men svarade tillsammans for 46 % 4y det totala aktiekapitalet.

Mot bakgrund 5, samtida diskussioner o, aktiedgarnas minskade in-
flytande over foretagen undersokte koncentrationsutredningen  ocks& i vil-
ken omfattning stora aktiedgare g, foretradda i foretagens styrelser. Darvid
framkom Dbl. 4 att styrelsemedlemmar i bérsnoterade féretag hade relativt
sett mycket begréansade egna aktieinnehav i respektive foretag. Styrelse-
medlemmarnas egna aktieinnehav motsvarade i genomsnitt endast nagot
mer dn 1% gy rostetalet i féretagen. Emellertid foretradde, enligt ut-
redningen, styrelsemedlemmarna ofta ett betydligt stérre antal bakom-
liggande &gare. En fysisk person som inte sjélv ingick i styrelsen ansigs
representerad nar ep slakting ygr styrelsemedlem och gp juridisk person
anségs representerad nar en gy dess styrelsemedlemmar samtidigt gr med-
lem v styrelsen i det foretag i vilket aktier innehades. Med detta satt att
mata yar i genomsnitt 30 % 4y det totala réstetalet foretratt i bérsnoterade
foretags styrelser och nara 100 % i 6vriga foretags styrelser.

| det sammanhanget studerade utredningen ocksd narvaron vid bolags-
stammarna och konstaterade att andelen narvarande eller representerade
aktieagare varierade kraftigt mellan borsnoterade, fondhandlamoterade
och dvriga foretags bolagsstammor. | borsnoterade féretag ygr | genomsnitt
endast 1,5 % 5y antalet aktiedgare representerade, medan motsvarande
andel i foretag utanfér bors- och fondhandlarlistan g, drygt 60 %. Déar-
emot var, aven i borsnoterade foretag, ep relativt betydande andel, 39 %,
av det totala rostetalet foretratt vid stammorna. Det g i forsta hand de
storsta aktiedgarna gom sjélva eller genom ombud deltog vid bolagsstam-
morna. Vid tre fjardedelar 4, de borsnoterade foretagens stammor hade
1-3 personer tillsammans rostmajoritet och inte vid nagot borsnoterat
foretags bolagsstamma behdévdes mer an 10 personer fOr att uppna  rost-
majoritet.

Undersokningen  visade ocksd att styrelserna i bérsnoterade foretag,
bl. a. genom insamlade fullmakter, hade ¢, mycket stark stallning vid
bolagsstamman och i genomsnitt forfogade 6ver drygt 40 % gy foretradda
roster. Motsvarande andel gy for foretag pa fondhandlarlistan 52 % och fér
ovriga foretag 71 %.

Sammanfattningsvis  konstaterade utredningen betraffande  bolagsstam-
morna att om de dver huvud taget har ndgot inflytande s&ar utovandet gy
detta inflytande med f& undantag begransat till ett mycket litet antal perso-
ner, som foretradesvis ar ombud for de storsta aktiedgarna och ofta ocksa ar
medlemmar 5, foretagets styrelse.

33
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Koncentrationsutredningen kartlade ocksa dgarforhallandena pa en mer
overgripande niva och identifierade 17 dgargrupper som ansags ha sarskilt
stor betydelse i naringslivet. Dessa hade ar 1963 majoritetsintressen, domi-
nerande eller starka minoritetsintressen® i foretag med totalt omkring
400 000 anstéllda i Sverige och ett foradlingsvarde motsvarande 36 % av
industrins totala foradlingsviarde. Den storsta agargruppen var slikten Wal-
lenberg med majoritetsintressen i foretag med omkring 150 000 anstéllda i
Sverige. Den niist storsta gruppen var uppbyggd kring det till Svenska
Handelsbanken anknutna investmentféretaget Industrivarden och den tred-
je storsta var uppbyggd kring de tva investmentforetagen Custos och Sif-
vedn med anknytning till ddvarande Skandinaviska Banken. Ovriga dgar-
grupper var vasentligt mindre.

Tabell 2:1 Stora dgargrupper ar 1963.

1. Slakten Wallenberg 10. Sldkten Kockum

2. Industriviarden-SHB 11. Dunkergruppen

3. Custos-Safvean-Skandinaviska Banken 12. Slakten Ericsson

4. Slikten Wehtje 13. Slakten Ahlén

5. Slakten Ax:son Johnson 14. Slakten Kempe

6. Slakterna Klingspor och Stenbeck 15. Slikten Soderberg
7. Slakterna Mark och Carlander 16. Slakten Bergengren
8. Slakten Brostrom 17. Slikten Edstrand
9. Slakten Bonnier

Killa: SOU 1968:7.

2.3 Statens industriverk

Ar 1975 fann regeringen det motiverat att félja upp den del av koncentra-
tionsutredningens arbete som avsag dgande- och inflytandeforhallandena i
naringslivet. Statens industriverk fick da i uppdrag att genomfora en studie
avseende ""koncentrationen av dgande inom det privata néringslivet”, vilken
i mojligaste man borde ansluta till koncentrationsutredningens arbete.* Till
skillnad fran koncentrationsutredningen alades emellertid industriverket att
till det privata niringslivet ocksa rikna foretag dgda av "kooperationer,
fackforeningar o. d”.

Totalt omfattade industriverkets undersokning 230 foretag i det privata
niringslivet, vilka uppfyllde i huvudsak samma kriterier som de av koncent-
rationsutredningen studerade foretagen.

* Ett foretag betraktades som majoritetsagt nar en agare eller dgargrupp innehade
absolut réstmajoritet. Ett dominerande minoritetsintresse foreldg nir den storsta
agargruppen eller dgaren innehade mer an 5 % av det totala rostetalet, hade absolut
majoritet vid bolagsstamman och var representerad vid stamman. Ett starkt minori-
tetsintresse ansags foreligga nar den storsta dgaren eller agargruppen visserligen
innehade mer dn 5 % av det totala rostetalet, men antingen inte var representerad i
foretagets styrelse eller inte hade absolut majoritet vid stimman.

4 Agandet i det privata niringslivet, SIND 1980:5.
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Betriffande antalet aktieagare i dessa foretag visade undersokningen att
en markant 6kning 4gt rum sedan mitten av 1960-talet. Det genomsnittliga
antalet aktiedgare i borsnoterade foretag hade okat fran 5 600 ar 1963 till
16 000 dgare ar 1976 och denna 6kning berodde pé ett kraftigt 6kat antal
fysiska personer i foretagens dgarkrets. Undersokningen visade emellertid
ocksa att detta inte resulterat i nagon 6kning av de fysiska personernas
direktigda andel av aktiekapitalet i foretagen. I 15 sirskilt studerade fore-
tag hade de fysiska personernas andel av antalet aktieigare okat fran 94 %
till ndrmare 99 %, medan deras andel av aktiekanitalet under motsvarande
period minskat fran 54 % till 46 %.

Vad giiller dgarkoncentrationen i foretagen visade undersokningen att en
viss 6kning 4gt rum i aktiemarknadsforetagen jamfort med forhallandena ar
1964. Jimforelsen forsvarades emellertid kraftigt av de forindringar som
samtidigt hade dgt rum i foretagspopulationerna. For hela gruppen privata
storforetag kunde nagon férindring av koncentrationen darfor inte kon-
stateras. "Vad som kan fastslas”, heter det i undersokningen, r att "igan-
det fortfarande ar starkt koncentrerat till ett fatal agare”.

For att fa en bild av dgarnas inflytande i foretagen undersdktes ocksa
rostfordelningen vid de bors- och fondhandlarnoterade foretagens bolags-
stammor. Darvid framkom att antalet nirvarande aktiedgare och ombud vid
de borsnoterade foretagens bolagsstimmor nistan tredubblats, fran i ge-
nomsnitt 30 personer ar 1963 till 90 personer ar 1976. Emellertid syntes
denna okning till stor del kunna forklaras av ett 6kat antal aktiedgare i
foretagen. I genomsnitt var endast 1 % av aktiedgarna i de bdrsnoterade
foretagen narvarande vid stimmorna ar 1976, medan motsvarande andel r
1963 var 1,5 %.

I likhet med koncentrationsutredningen kunde industriverket konstatera
att det i forsta hand var de stora aktiedgarna som besokte bolagsstimmorna,
sjdlva eller genom ombud. Det fatal aktieéigare som var representerade vid
staimmorna ar 1976 svarade séledes i genomsnitt for 40 % av aktiekapitalet
och 45 % av det totala rostetalet i foretagen. Vid bolagsstimmorna ater-
speglades ocksa de juridiska personernas 6kade betydelse som #gare. Un-
der ar 1963 svarade juridiska personer for 60 % av det vid borsforetagens
bolagsstimmor foretradda rostetalet, medan motsvarande andel r 1976 var
80 %.

Vad giller de dominerande 4garnas stillning vid bolagsstimmorna kon-
stateras i undersokningen ocksa att sex personer tillsammans hade rost-
majoritet vid stimman ar 1976 i samtliga undersokta foretag med undantag
for ett par banker. 1 80 % av de studerade bdrsnoterade foretagen behovde
hogst tre personer ga samman for att bilda majoritet vid stimman. Till
Gvervagande del baserades emellertid dessa personers roster pa fullmakter
for andra dgare. I sammanfattningen anférs: ”Anledningen till att si fa
personer kan bilda majoritet vid bolagsstimmorna — ar saledes dgarkon-
centrationen till institutioner och att dessa ger fullmakt 4t nagon eller nigra
— ofta en styrelseledamot. Den 6kning av rostkontrollen som skett sedan
1963 forklaras med andra ord av de institutionella dgarnas 6kade aktieinne-
hav.”
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I likhet med koncentrationsutredningen gjorde industriverket en kart-
liggning av sarskilt betydelsefulla dgargrupper i niringslivet. For ar 1979
identifierades 32 sadana grupper jamfort med 17 grupper ar 1963, se tabell
2:2. En del av denna okning var emellertid en direkt foljd av att den
studerade foretagspopulationen ar 1979 utékats till att omfatta dven fore-
ningsagda foretag.

Tabell 2:2 Stora dgargrupper ar 1963 och ar 1979.*

Agargrupper ar 1963 Tillkomna agargrupper ar 1979
Asken (Mark/Carlander) Ahlsell-Euroc-Cementgjuteriet
Bergengren Fjarde AP-fonden

Bonnier Beijerinvest

Brostrom Cardo

Custos Foretagsfinans

Dunker ICA

Edstrand Konsumentkooperationen
Ericsson Lantbrukskooperationen
Industrivirden-SHB LO-arbetarrorelsen

Ax:son Johnson Persson

Kempe Philip-Sorensen

Kinnevik (Stenbeck) Philipson

Kockum Praktikergruppen

Soderberg Salén

Wallenberg Sifvean

Wehtje

Ahlén

* Utvecklingen efter ar 1979 redovisas i tabell 4:47 nedan.
Killa: SIND 1980:5.

De 32 grupperna hade ar 1979 aktieinnehav som oversteg 5 % i foretag med
tillsammans drygt 800 000 anstéllda i Sverige, vilket motsvarade 38 % av
sysselsittningen inom den privata sektorn. Beaktas endast starkare in-
tressen — aktieinnehav forenade med styrelserepresentation eller med ma-
joritet vid bolagsstimman — var situationen i stort sett densamma.

Den storsta agargruppen var édven ar 1979 slakten Wallenberg och den
nist storsta var Industrivarden-SHB-gruppen, medan Ovriga dgargruppers
inflytande inte pa langt nir berorde lika manga anstéllda. Niarmast kom
Konsumentkooperationen, fjarde AP-fonden och Lantbrukskooperationen,
folida av Custos, slikten Ax:son Johnson och Landsorganisationen.

2.4 Lontagarfondsutredningen

Inom ramen for den s, k. l6ntagarfondsutredningen utarbetades flera ex-
pertrapporter rorande 4dgande och inflytande i svenskt néringsliv, av vilka
har skall namnas endast de kartlaggande delarna i tva rapporter.
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Rapporten Agarstrukturen i borsforetagen® innehiller en beskrivning av
dgarstrukturens utveckling i svenska borsforetag fran ar 1975 ull ar 1981,
med tyngdpunkt pa forhallandena ar 1979. Dirvid redovisas bl. a. aktie-
stockens fordelning pa agarkategorier.

Rapporten konstaterar att hushallens andel av borsvirdet successivt min-
skat under hela efterkrigstiden och att nedgangen var sirskilt snabb under
slutet av 1970- och borjan av 1980-talet. Fran ar 1975 till ar 1981 minskade
hushallens andel fran omkring 47 % till omkring 30% , medan institutioner-
nas andel 6kade fran omkring 49 % till omkring 66 %, se tabell 2:3 nedan.
Som tinkbara forklaringar till denna utveckling anger rapporten dels be-
tydande kapitalplaceringar fran befintliga och nytillkomna institutioners
sida, dels ett lagt nyemissionsdeltagande bland hushéllen.

Tabell 2:3 Olika dgarkategoriers andelar av borsvirdet vid utgdngen av ar 1975, 1979,
1980 och 1981. Procent.*

Agarkategori 1975 1979 1980 1981
Icke-finansiella foretag 25 13 13 15
Stiftelser etc. } 16 16 16
Borsnoterade investmentforetag 13 14 15 16
Forsakringsforetag, fjairde AP-fonden 11 15 16 16
Aktiefonder - 2 2 3
Utlandska dgare 4 4 4 4
Hushall 47 36 34 30
Samtliga 100 100 100 100

* Utvecklingen efter ar 1981 redovisas i tabell 4:28.
" Ingar i kategorin stiftelser etc.

Killa: SOU 1982:28.

For forsta gangen under efterkrigstiden uppmirksammas i rapporten ocksa
omsesidigt och cirkuldrt dgande mellan aktiemarknadsféretag. Som ex-
empel nimns agarforhallandena 1 Cementgjuteriet och Euroc i borjan av
1980-talet, men ocksa andra fall redovisas.

I rapporten Réstvirdesdifferenser i svenska borsbolag® presenterade 16n-
tagarfondsutredningen en studie rorande aktieslag med olika rostvarden.
Av rapporten framgar bl. a. att det vid arsskiftet 1980—1981 forekom rost-
vardesskillnader i 61 % av de borsnoterade foretagen, jamfort med 24 % ar
1963. Okningen forklaras enligt rapporten till stor del av att rostvirdesskill-
nader ofta forekom bland de féretag som introducerades pa Stockholms
fondbors under den mellanliggande tiden.

Av totalt 67 foretag med rostvirdesskillnader mellan olika slag av stam-
aktier hade 56 foretag differensen 1 till 10, tre differensen 1 till 5, ett
differensen 1 till 100 och sju foretag differensen 1 till 1 000. De sistnamnda
foretagen var Alfa-Laval, Electrolux, Ericsson, Holmens Bruk, Nife Jung-
ner, SKF och Swedish Match.

S Boman, R., Agarstrukturen i borsforetagen, i SOU 1982:28.
° Skog, R., Rostvirdesdifferenser i svenska borsbolag, i SOU 1981:78.
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2.5 RoOstvardeskommittén

Lontagarfondsutredningens rapport om rostvardesskillnader kom senare att
ligga till grund for regeringens direktiv till den s. k. rostvardeskommittén,
vilken tillsattes varen 1984 med uppgift att utreda fragan om aktiers rostvir-
de. Kommittén utférde ytterligare kartlaggningsarbete och fordjupade i
vissa avseenden diskussionen om rostvirdesskillnadernas for- och nack-
delar. Kommittén drog den sammanfattande slutsatsen att ett avskaffande
av mojligheten till rostvardesdifferentiering skulle medfora storre nackdelar
an fordelar, men ansag sig inte ha tillrackligt underlag for ett slutligt
stillningstagande. Den menade att fragan borde stillas samman med fram-
for allt agarutredningens arbete. Mot denna bakgrund beslutade regeringen
i maj 1986 att Gverlimna kommitténs betdnkande’ till dgarutredningen som
underlag for dess arbete.

2.6 Sammanfattning

Det svenska naringslivets dgar- och inflytandestruktur har beskrivits och
diskuterats i flera offentliga utredningar under efterkrigstiden. En om-
fattande kartldggning genomfordes vid mitten av 1960-talet av koncentra-
tionsutredningen och foljdes tio ar senare upp i en studie utford av statens
industriverk. Vissa aspekter av agar- och inflytandestrukturen belystes un-
der slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet av dels Iontagarfondsutred-
ningen, dels rostvardeskommittén. Dérutover har flera undersokningar av
betydande intresse genomforts pa enskilt initiativ.

I korthet pekar tidigare studier pa en tilltagande institutionalisering och
koncentration i de enskilda féretagens dgar- och inflytandestruktur. De
visar ocksa pa ett tilltagande bruk av aktieslag med olika rostvirden och ett
begynnande bruk av 6msesidigt och cirkulirt aktiedgande mellan foretagen.
Slutligen framgar att kontrolldgarskiften, med varierande intensitet, sedan
linge forekommit i det svenska naringslivet, men ockséa att flera av de
storsta foretagen haft samma kontrollerande égare eller dgargrupp under
mycket lang tid.

7 Aktiers rostvirde, SOU 1986:23.
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3 Agarutredningens kartliggning av dgar-
och inflytandestrukturen i det svenska
naringslivet — upplaggning och
grundmaterial

3.1 Inledning

Agarutredningen skall kartligga den nuvarande agar- och inflytandestruk-
turen i svenskt naringsliv, men ocksa beskriva de forandringar som édgt rum i
denna struktur under den senaste tioarsperioden. Utredningens uppdrag ar
ddrmed vidare dn uppdragen for tidigare utredningar inom omradet, vilka
framst syftat till att belysa forhallandena vid en viss tidpunkt. I utredningens
uppdrag ingér ocksa, som tidigare framhallits, att analysera orsakerna till
och effekterna av konstaterade forandringar.

I foreliggande kapitel beskrivs uppldggningen av utredningens kartlagg-
ning. [ avsnitt 3.2 preciseras den tidsperiod kartldggningen avser. Vidare
redovisas de néringsgrenar som kartliggningen omfattar och det urval av
foretag som skett ur dessa nédringsgrenar. Direfter relateras i avsnitt 3.3 de
studerade ndringsgrenarna och foretagen till produktions- och sysselsitt-
ningsstrukturen i naringslivet som helhet. Bland de studerade foretagen har
aktiemarknadsforetag i flera avseenden en dominerande stallning. Mot
denna bakgrund ges i avsnitt 3.4 en kortfattad beskrivning av den svenska
aktiemarknaden, varefter den del av de studerade foretagen som ir aktie-
marknadsforetag relateras till samtliga foretag pa aktiemarknaden. Kapitlet
avslutas i avsnitt 3.5 med en kort beskrivning av det grundmaterial pa vilket
undersokningen baseras. Resultaten av utredningens kartlaggning presente-
ras i kapitel 4.

3.2 Studerade néringsgrenar och foretag

Som ovan papekats aligger det utredningen att studera de férandringar som
dgt rum i dgar- och inflytandestrukturen under den senaste tioarsperioden.
For att mojliggora detaljerade jamforelser over tiden har utredningen dar-
vid funnit det nédvandigt att sjalv insamla data avseende forhallandena
saval vid periodens borjan som slut. Tidigare studier har inte ansetts utgra
ett for det andamalet anvindbart underlag.

Undersokningen avser primart utvecklingen mellan arsskiftet 1978—1979
och arsskiftet 1985—1986. Den forsta tidpunkten har bestamts av att arsskif-
tet 1978—1979 ar det forsta tillfille for vilket agaruppgifter funnits att tillga i
sadant skick att de kunnat anvindas av utredningen. Ar 1978 startade
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namligen foretaget Aktiemarknadsbevakning en bearbetning gy de stérre
aktiemarknadsforetagens — aktiebdcker pa ett sddant satt att dgarna rangord-
nades storleksmassigt. Den genare tidpunkten &r betingad 4y att Arsskiftet
1985-1986 4&r det senaste tillfalle  for vilket fullstandiga uppgifter funnits att
tilgd om samtliga gy utredningen studerade variabler. Utredningen har inte
sett det gom sin priméra uppgift att redovisa &gar- och inflytandestrukturens
utseende vid ett Sa sent tillfalle gom mojligt, utan att ange riktningen och
styrkan i de forandringar gom PAgar i denna struktur. For flera viktiga
variabler har dock matperioden utstrackts till &r 1988. Det galler bl. g
koncentrationsutvecklingen i enskilda foretag, det dmsesidiga och cirkulara
aktiedgandets utbredning samt férekomsten 5y kontrollagarskiften i de stu-
derade féretagen. P& basis gy grundmaterial insamlat i samarbete med SNS
redovisas ocksd vissa uppgifter om &dgarstmkturen i svenskt néaringsliv ar
1950 och ar 1963.

Vad dérefter galler omfattningen 5y kartlaggningen kan konstateras att en
undersodkning gy dgande och inflytande i hela det svenska naringslivet inte
varit mojlig att genomféra inom (gmen fOr utredningens arbete. En forsta
avgransning har gjorts med avseende pa naringsgrenar och darefter har ett
urval skett 5y foretag inom dessa naringsgrenar.

Koncentrationsutredningen  studerade, gom namnts i foregdende kapitel,
agande och inflytande i privata foretag med minst 500 anstéllda i Sverige,
privata affarsbanker, stérre investmentféretag samt Ovriga aktiemarknads-
foretag. Foretag &agda gy staten, kooperationen och fackféreningsrérelsen
ingick inte i studien. Statens industriverks undersdkning omfattade i huvud-
sak samma foretagskategorier gom koncentrationsutredningens, men in-
kluderade &ven foreningsagda foretag.

Agarutredningens  undersokning omfattar Ss&val privat gom kooperativt,
statligt, kommunalt och pa annat séatt agda foretag. | enlighet med vad som
kan anses folia gy utredningens direktiv ligger dock tonvikten den
privatagda delen g, naringslivet. Denna inrikining kan ocksd sagas vara
motiverad gy att det i forsta hand ar i de privatdgda foretagen gom &gar- och
inflytandestrukturen  fortldpande foéréandras.

| frAga om naringsgrenar har utredningen i undersokningen innefattat
hela naringsgrenarna  gryyor 0och mineraler SNI 2, tillverkningsindustri
SNI 3, el gas-, varme- och vattenverk SNI 4, byggnadsindustri SNI 5,
vamhandel m, m, SNI 6, samfardsel, post- och televerk SNI 7 samt
banker, forsakringsinstitut, fastighetsférvaltning  och uppdragsverksamhet
SNI 8. Fran naringsgrenen offentlig forvaltning och andra tjanster har
inkluderats  grypperna renings- och renhallningsverk, — stadningsverksamhet
m. m. SNI 92 samt reparations-, tvétteri- och gnngn Serviceverksamhet
SNI 95. Utanfér undersdkningen faller hela néringsgrenen jordbruk,
skogsbruk, jakt och fiske SNI 1 liksom stérre delen g, néaringsgrenen
offentlig forvaltning och andra tjanster SNI 9.

| likhet med tidigare undersokningar pa omrédet har utredningen funnit
det lampligt att avgransa Kkartlaggningen till att omfatta de storsta foretagen
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inom de studerade naringsgrenarna. En stor del av sysselsittningen och
produktionen i néringslivet har darigenom kunnat tickas in med ett be-
gransat urval av foretag. Utredningens undersokning omfattar saledes sven-
ska fristiende foretag eller koncerner i aktiebolagslagens mening, med
minst 500 anstéllda i Sverige eller utomlands samt utlindska foretag med
minst 500 anstéllda i Sverige. Dessa foretag bendmns fortsittningsvis stor-
féretag. For ar 1985 innefattar denna population 284 foretag och for ar 1978
innefattar den 289 foretag.

Det storlekskriterium som anvants ér antal anstéllda. Aven andra matt pa
foretagsstorlek, sisom omsittning, foridlingsvirde och balansomslutning,
ar tankbara, men i praktiken blir skillnaderna sma om ett kriterium byts
mot ett annat. Med exempelvis omsattning som storlekskriterium i stillet
for sysselsattning skulle framst nagra handelsféretag inom petroleum- och
bilbranschen tillkomma i storforetagspopulationen.

3.3 Utredningens kartldggning i relation till
naringslivets produktions- och
sysselséttningsstruktur

I syfte att ge en grov bild av hur utredningens urval av foretag i nagra
avseenden forhaller sig till naringslivet och ekonomin som helhet redovisas
nedan vissa uppgifter rorande produktion och sysselsittning i svenskt na-
ringsliv. Uppgifterna dr himtade fran SCB:s statistik och ir inte i alla
avseenden direkt jamforbara med utredningens uppgifter rorande de stude-
rade foretagen.

3.3.1 Den samlade produktionen

Den svenska bruttonationalprodukten uppgick ar 1985 till 860 miljarder
kronor. Som framgar av tabell 3:1 nedan kom de stérsta enskilda bidragen
till denna produktion fran offentlig férvaltning (25 %) och tillverkningsin-
dustri (24 %). Andra betydande néringsgrenar var bank- och forsakrings-
rorelse (13 %) samt varuhandel, restaurang och hotellrérelse (12 %). En
jamforelse med ar 1978 visar att néringsgrenarnas relativa andelar av det
samlade forddlingsvardet endast obetydligt forandrades under perioden
fram till ar 1985S.

I ett langre perspektiv kan dock en tydlig férskjutning iakttagas frin varu-
till tjansteproducerande naringar. Ar 1960 svarade varuproduktionen for
drygt 50 % av BNP, medan motsvarande andel ar 1985 var knappt 40 %.
Denna utveckling rymmer emellertid ocksa en strukturell omvandling som
skapat forutsittningar for sankta priser pa industriprodukter i férhallande
till andra varor och tjénster. Industrin har dirigenom kommit att limna ett
allt storre bidrag till den materiella vilfirden. En utveckling i denna rikt-
ning kan iakttagas aven i andra linder med jamférbar inkomstnivi, men
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unikt for Sverige ér att tjansteproduktionens tillvixt skett frimst inom den
offentliga sektorn. Den privata tjanstesektorns andel av BNP var i stort sett
densamma ar 1985 som ar 1960.

Av tabell 3:1 framgar ocksa att de i utredningens kartlaggning ingaende
ndringsgrenarna, savil ar 1978 som ar 1985, svarade for nagot mer an 70 %
av det samlade foradlingsvardet. Utredningen har inte haft tillgang till
uppgifter om hur stor del av foradlingsvirdet inom dessa naringsgrenar som
harrorde fran foretag med minst 500 anstéllda.

Tabell 3:1 Bidrag till bruttonationalprodukten fran olika niringsgrenar ér 1978 och ar

1985. Procent.*

Naringsgrenar 1978 1985
Jord- och skogsbruk, jakt och fiske 3.6 3,7
Gruvor och mineralbrott 0.4 0.5
Tillverkningsindustri 238 240
El-, gas-, virme- och vattenverk 2.8 38
Byggnadsindustri 8,3 7.6
Varuhandel, restaurang och hotellrorelse 12,4 11,5
Samfardsel, post- och televerk 6,3 6,8
Bank- och forsakringsverksamhet m. m. 12,8 12,9
Andra tjanster (exkl. offentlig férvaltning) 4,6 43
Offentlig forvaltning 24 8 248
Samtliga 100 100

* Berikningarna grundas pa sasongsrensade kvartalsdata avseende foradlingsvarden
till producentpris uttryckta i 1980 ars priser.

3.3.2 Export och import

Det svenska naringslivet karakteriseras sedan linge av ett starkt inter-
nationellt beroende. Detta ér sarskilt uttalat inom industrin, for vilken den
internationella handeln fortlopande fatt en allt storre betydelse. Av diagram
3:1 nedan framgar att savil exportens andel av industriproduktionen som
importens andel av den inhemska anvandningen av industriprodukter upp-
gick till knappt 30 % ar 1970. Vid utgéngen av ar 1985 var exportandelen
omkring 47 % och importandelen omkring 42 %. Export- och import-
andelen for ovriga naringsgrenar ar 1980 och ar 1986 redovisas i tabell 3:2
nedan.

Fordelas industriexporten pa enskilda foretag framgar att ett begransat
antal foretag svarar for en mycket stor andel av densamma. Ar 1985 svarade
de 20 storsta exportforetagen for S0 % av industrins export och de 5 storsta
for 30 %. Manga svenska storforetag har under efterkrigstiden utvecklats
till internationella koncerner med minskad andel avsattning och sysselsatt-
ning i Sverige. I flertalet av de 20 storsta exportforetagen dversteg utlands-
faktureringens andel av omsattningen 70 % ar 1985 och i tre av dem —
Sandvik, SKF och Alfa-Laval — uppgick den till omkring 90 %. Tillvaxten
pa utlandsmarknaderna har emellertid inte skett endast genom en oOkad
export, utan ocksa genom foretagskop och nyetableringar utomlands, vilket
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Diagram 3:1 Exportens andel av industriproduktionen och importens andel av den
inhemska anvindningen av industriprodukter dren 1970—1986.
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Tabell 3:2 Exportens andel av produktionsvirdet (saluvirdet) respektive importens
andel av inhemsk forbrukning i olika niringsgrenar 4r 1980 och ar 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-, gas-. varme- och vattenverk 2 2 2 2
Byggnadsindustri 2 1 1 1
Varuhandel, restaurang och hotellrorelse 3 1 2 2
Samfardsel, post- och televerk 22 21 11 10
Bank, forsakring, fastighetsforvaltning 4 4 4 3
Ovriga tjanster 1 2 1 1

Killa: Nationalrikenskaperna och Tjanstehandelsenkiten.

43
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medfort att exportens andel av utlandsfaktureringen stadigt minskat. I de 20
storsta industriféretagen var denna andel ar 1986 omkring 40 %.

Sa gott som hela den svenska exporten ar hanforlig till de naringsgrenar
som ingdr i utredningens kartlaggning. Det dr inte mojligt att precisera hur
stor del av denna export som ér hinforlig till foretag med minst 500 an-
stillda. En antydan om att dessa foretag svarar for merparten av exporten
ger dock ovan redovisade uppgifter betriffande de 20 storsta exportfore-
tagen, vilka samtliga ingar i kartlaggningen.

3.3.3 Sysselsittning

Vid arsskiftet 1978—1979 motsvarade den totala sysselsattningen i Sverige,
enligt SCB:s statistik, omkring 3 miljoner arsanstéllda och vid arsskiftet
1985—1986 drygt 3,4 miljoner arsanstillda.'

Som framgar av tabell 3:3 nedan svarade ndringsgrenen offentlig for-
valtning och andra tjinster saval ar 1978 som ar 1985 for stérst andel av
sysselsattningen. Ar 1985 uppgick sysselsittningen i denna naringsgren till
1,3 miljoner arsanstillda, vilket motsvarade 37 % av den totala sysselsatt-
ningen i landet. Den sysselsittningsmassigt nast storsta ndringsgrenen var
bada aren tillverkningsindustrin, i vilken dr 1985 aterfanns omkring 860 000
eller en fjirdedel av totalantalet arsanstillda. Antalet anstéllda i tillverk-
ningsindustrin minskade dock med drygt 41 000 under perioden. I fraga om
ovriga naringsgrenar kan framfor allt noteras att sysselsdttningen inom
banker, forsikringsverksamhet m. m. 6kade med drygt 60 000 arsanstéllda
under den studerade perioden och ar 1985 svarade for knappt 8 % av den
totala sysselsattningen.

I SCB:s sysselsittningsstatistik inkluderas endast anstéllda i Sverige. Som
ovan papekats har emellertid manga svenska storforetag fatt en allt mer
internationell karaktir, inte bara vad avser forsaljning utan dven i friga om
sysselsittning. Enligt uppgifter fran den s. k. direktinvesteringskommittén
(SOU 1982:27) bedrev ar 1965 ett attiotal svenska foretag tillverkning
utomlands och sysselsatte i den delen av sin verksamhet omkring 170 000
personer. Ar 1978 hade antalet anstillda utomlands okat till omkring
300 000 och for 4r 1986 kan antalet uppskattas till omkring 370 000. Mot
denna bakgrund har utredningen beriknat sysselsittningen i de svenska
foretagen med utgangspunkt i det sammanlagda antalet anstéllda i Sverige
och utomlands. Det medfor att en jimforelse mellan SCB:s och utred-
ningens sysselsittningssiffror maste goras med forsiktighet. Pa basis av
SCB:s material framgar dock av tabell 3:3 att omkring 60 % av det totala
antalet arsanstillda i Sverige ar 1985 aterfanns inom de av utredningen
studerade nédringsgrenarna.

' Antalet arsanstillda beriknas som antalet redovisade arbetstimmar dividerat med
den totala arbetstiden for olika kategorier heltidssysselsatt arbetskraft. I texten
anviinds begreppen arsanstillda och anstallda synonymt.
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Tabell 3:3 Antal drsanstallda i Sverige ar 1978 respektive 1985 fordelade pa nirings-

gren.*
Niringsgren Anstillda

1978 1985

x1000 % x1000 %
Jord- och skogsbruk, jakt och fiske 65 2,1 45 1.3
Gruvor och mineralbrott 10 0,3 11 03
Tillverkningsindustri 900 29,4 859 25,1
El-. gas-, virme- och vattenverk 21 0,7 27 0.8
Byggnadsindustri 197 6,4 202 59
Varuhandel, restaurang och hotellrorelse 462 15,1 471 13,7
Samfardsel, post- och televerk 258 8.4 272 7.9
Bank- och forsakringsverksamhet 203 6,6 262 7.7
Offentlig forvaltning och andra tjénster 950 31,0 1278 37,3
Samtliga 3066 100,0 3427 1000

* Till foljd av olikheter i SCB:s datainsamling ar sysselsattningsstatistiken for de tva
aren inte helt jamforbar. Det giller framfor allt naringsgrenen offentlig forvaltning
och andra tjanster i vilken sysselsattningen i ett stort antal myndigheter ér inkluderad
forst fr. 0. m. ar 1980.

I forhallande till det totala antalet foretag i naringslivet 4r antalet foretag
med minst 500 anstillda mycket begrinsat. Ar 1985 utgjorde dessa foretag
endast 0,5 % av totalantalet foretag. Sysselsittningsmassigt dr dock stor-
foretagen synnerligen betydelsefulla, vilket framgar av tabell 3:4 nedan.

Inte heller dessa siffror fran SCB ar direkt jamforbara med utredningens,
emedan SCB anvinder ett annat foretagsbegrepp an utredningen. 1 SCB-
statistiken redovisas varje juridisk enhet inom en koncern som et foretag
och uppgifter om antalet anstallda avser sysselsattningen i den juridiska
enheten. Utredningen har i sin kartlaggning raknat varje koncern som ett
foretag och inkluderat det i kartliggningen om koncernens sammanlagda
sysselsdttning motsvarar minst 500 anstallda. De siffror som aterfinns i
tabellen ger saledes ett minimimatt pa hur stor andel av sysselséttningen
som téicks av utredningens kartliggning.

Tabellen visar att 47 % av det totala antalet anstillda ar 1985 — i Sverige
och inom de studerade naringsgrenarna — aterfanns i féretag med minst 500
anstallda. Storforetagens andel av sysselsittningen var hogst inom narings-
grenen gruvor och mineralbrott (73 %) och ldgst inom varuhandel, restau-
rang och hotellrérelse (26 %). Inom tillverkningsindustrin svarade storfore-
tagen for 53 % av totalantalet anstillda.

I korthet kan sdledes konstateras att omkring 60 % av den totala sys-
selsittningen i Sverige ar 1985 aterfanns inom de av utredningen studerade
niringsgrenarna och att omkring hilften av antalet anstillda i dessa narings-
grenar fangas upp genom ett studium av foretag med minst 500 anstillda.
Dirutover tiacker utredningens kartldggning en betydande del av antalet
anstéllda i svenska foretag utomlands. Motsvarande uppgifter for ar 1978
har inte varit tillgangliga for utredningen.
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Tabell 3:4 Antal arsanstiillda i Sverige ar 1985 totalt och i foretag med minst 500
arsanstillda inom de av utredningen studerade niringsgrenarna.

Naringsgren Anstallda
Totalt Varav i foretag  Andel
med minst 500
arsanstallda
x1 000 x1 000 %o
Gruvor och mineralbrott 11 8 73
Tillverkningsindustri 859 454 53
El-, gas- virme- och vattenverk 27 18 67
Byggnadsindustri 202 76 38
Varuhandel, restaurang och hotellrorelse 471 124 26
Samfirdsel, post- och televerk 272 192 71
Bank- och forsakringsverksamhet 262 108 4]
Samtliga 2104 980 47

3.4 Utredningens kartldggning i relation till
aktiemarknadens struktur

De av utredningen studerade storforetagen utgors i allt vasentligt av aktie-
bolag och bland dessa dr de bolag av sarskild betydelse, vilkas aktier 4r
foremal for regelbunden handel p4 marknaden. Mot denna bakgrund ges i
foreliggande avsnitt en kortfattad beskrivning av den svenska aktiemark-
naden och vissa jamforelser gors mellan de storféretag som aterfinns pa
aktiemarknaden och samtliga svenska aktiemarknadsforetag.

Den svenska aktiemarknadens utveckling priglades under den studerade
perioden av att det totala antalet aktiemarknadsforetag okade betydligt och
att aktiechandeln fann delvis nya former. Aktiehandelns omsittning och
aktiemarknadsforetagens samlade borsvirde steg ocksa kraftigt. Dartill var
nyemissionsvolymen historiskt sett mycket hog.

Aktiemarknaden kan sigas bestéa av tva skilda men 6msesidigt beroende
delmarknader — en primiarmarknad och en andrahandsmarknad. Med pri-
mérmarknad avses aktiekop i samband med nyemissioner. Genom nyemis-
sioner erhaller foretagen ytterligare riskkapital och stirker soliditeten, vil-
ket skapar utrymme for investeringar eller ger mojlighet att Gverbrygga
temporira nedgangar i lonsamheten.

Som framgar av diagram 3:2 nedan var aktiemarknadens riskkapitaltill-
skott genom nyemissioner betydligt hogre under 1980-talets fem forsta ar én
under 1970-talets senare hilft. Nyemissionerna var speciellt omfattande ar
1983 da de sammanlagda emissionsbeloppen uppgick till 9,4 miljarder kro-
nor. Diagrammet visar pa betydande skillnader mellan olika ar, men ger
ocks4 en bild av den méngd riskkapital som via primarmarknaden — under
viss tid och vissa omstidndigheter — kan tillféras aktiemarknadsforetagen.
Ar 1987 erholl aktiemarknadsforetagen drygt 7 miljarder kronor i nytt
riskkapital.
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Diagram 3:2 Till svenska aktiemarknadsforetag tillfort belopp genom nyemissioner
under perioden 1975—1987.

Miljarder kronor

T Ay

9
7~é N

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Bl Nyemissioner N Riktade till utlandet | | Introduktioner

Statistiken inbegriper foretag med aktier noterade pa A 1-, A 2- och OTC-listorna
samt inofficiella listan och omfattar kontantemissioner till marknaden. Som emis-
sionsdatum réiiknas datum for likvid.

Kalla: Ar 1975-1979 fjarde AP-fondens arsredovisning. Ar 19801987 Stockholms
fondbors.
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Forekomsten gy en Primarmarknad for aktier forutsatter i viss man gn val
fungerande andrahandsmarknad. vilken i det sammanhanget fyller tva
funktioner. ~ For det forsta ger det andrahandsmarknaden  etablerade
priset ett riktméarke mot vilket priset nyemitterade aktier kan stéllas. For
det andra borgar en val fungerande ;andrahandsmarknad for att de aktier
som emitteras 5y aktiemarknadsféretag har en hog grad gy likviditet, —dvs.
att de med gott som omedelbar verkan kan omséttas i kontanter eller
andra vardepapper. En sankning gy, likviditetsrisken  reducerar &garnas
avkastningskrav och underlattar darigenom foretagets kapitalanskaffning.

Den svenska andrahandsmarknaden for aktier utgors i allt vasentligt ay
den handel ggm forekommer vid Stockholms fondbérs. Vid fondbdrsen
fanns & 1978 endast g lista. A-listan, pa vilken det vid utgdngen gy dret
noterades totalt 138 aktieserier utgivna gy 94 olika foretag. Det sammanlag-
da borsvardet pa:dessa aktier uppgick till narmare 44 miljarder kronor och
den vardeméassiga omséttningen ygr strax 6ver 4 OO.

Vid sidan gy handeln vid Stockholms fondbérs forekom &r 1978 0cksa viss
handel med aktier noterade p& den ddvarande fondhandlarlistan. Denna
lista omfattade sammanlagt 42 aktieserier med ett samlat marknadsvérde
uppgéende till 3.3 miljarder kronor, utgivna gy 39 olika foretag. Den
registrerade omséttningen uppgick till 76,5 miljoner kronor, vilket betyder
att endast omkring 2 % gy marknadsvérdet pé denna lista omsattes under
aret. Av den totala registrerade omséttningen pé aktiemarknaden &r 1978
svarade fondhandlarlistan fér endast omkring 4 o.

vid &rsskiftet 1979- 1980 erhdll Stockholms fondbérs monopol pé fond-
bérsverksamhet och e successiv avveckling gy fondhandlarlistan  péborja-
des. Fr&n den 1januari 1981 reserverades den tidigare A-listan for st6rre
foretag och andrade pamn till A Iistan, samtidigt som en ny lista, A
inrattades for foretag med mindre aktiekapital. | samband darmed borsregi-
streradcs flertalet gy de aktier gom tidigare noterats fondhandlarlistan
och introducerades pa& A Z-listan.

Av tabell 3:5 nedan framgér att det pa fondborsens A-listor vid utgdngen
av &r 1985 noterades sammanlagt 275 olika aktieserier, vilket yar nastan
dubbelt s& manga som & 1978. Aven antalet féretag med noterade aktier
okade betydligt, frn 94 foretag &r 1978till 171foretag &r 1985. Till folid avi
forsta hand on omfattande uppkopsaktivitet —har antalet foretag darefter
reducerats nagot.

For inregistrering gy aktier vid fondbdrsen har borsstyrelsen uppstallt
krav rorande dels foretagens kapitalstorlek, dels spridningen gy foretagens
aktier. For notering A llistan galler bl. 5 att foretagen skall ha ett
aktiekapital uppgé&ende till minst 10 miljoner kronor och for notering pa
A 2-listan minst 2 miljoner kronor. Vad ayser spridningen gy aktierna galler
for A Illistan att det maste finnas minst 1000 &gare som Vvardera innehar

30msittningen ar i detta avsnitt berdknad som &rsomséttning dividerad med det
samladedagsvardetper ultimo respektive r. En mer korrekt metod ar att utnyttja
arets genomsnittliga marknadsvérde.
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Tabell 3:5 Antal aktieserier noterade pa Stockholms fondbérs A-listor vid utgingen av
ar 1978—1987.

1978 1979 1980 1981* 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Antal
aktie-
serier 133¢. 139 149 180 193 215 263 275 273 281

Antal
foretag 94 96 103 130 139 150 160 171 161 157

*1 samband med avvecklingen av fondhandlarlistan tillkom den 1 januari 1981
A 2-listan pa vilken 29 foretag introducerades under aret. Ay dessa aterfanns 23
tidigare pa fondhandlarlistan.

minst en s.k. borspost.® For A 2-listan giller att féretagen skall ha minst 400
borspostagare. Vidare galler som spridningskrav att hogst 90 % av det

aktieslag som noteras far dgas av en enskild dgare eller fgargrupp.

Tabell 3:6 Inregistreringskrav for aktier vid Stockholms fondbérs och OTC-listan ar

1985.
Aktiekapital Eget kapital Antal bors-
mkr mkr postagare
A l-listan 10 20 1000
A 2-listan 2 4 400
OTC-listan 2 4 300

Den totala omsittningen pa fondborsens A-listor ar 1985 var 83,4 miljarder
kronor och det samlade marknadsvirdet uppgick vid arets slut till nirmare
285 miljarder kronor. Uttryckt i fast penningvirde var marknadsvirdet
narmare fyra ganger hogre dn ar 1978. En fér marknadens likviditet och
formaga till adekvat prissittning betydelsefull faktorer ar omsittningshas-
tigheten. Denna uppgick ar 1985 till narmare 30 %, vilket var sju ginger
hogre dn ar 1978.

Som framgér av tabell 3:5 ovan minskade antalet foretag med aktier
noterade pa fondborsens A-listor nagot under ar 1986 och ar 1987. Det
samlade marknadsvirdet av aktierna pa dessa listor steg dock med omkring
50 % under ar 1986 och uppgick vid arets slut till 433 miljarder kronor.
Denna kursutveckling bréts under hosten 1987. Som en f6ljd av kraftiga
kursfall sjonk A-listornas samlade marknadsvirde och uppgick vid arets
utgang till 412 miljarder kronor. Savil r 1986 som &r 1987 omsattes om-
kring en tredjedel av A-listornas samlade marknadsvirde.

Aven efter borsmonopolets inforande kom en betydande handel att idkas
med aktier som inte inregistrerats vid Stockholms fondbors. Den mest

' Med borspost forstas det ligsta antal aktier eller lagsta nominella belopp som fér bli
foremal for notering. Riktvirdet for A 1-listan ér ett basbelopp och for A 2-listan ett
halvt basbelopp.
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organiserade delen av denna handel utgors av den s.k. OTC-marknaden,
vilken tillskapades ar 1982. OTC-marknaden ar kopplad till Stockholms
fondbérs bl. a. genom att handeln sker i dess lokaler och framst mellan
borsmedlemmar. Aktierna dr emellertid inte inregistrerade vid fondborsen.
Som grund for handel och notering ligger ett avtal mellan foretaget och en
s.k. market-maker, vilken vanligen ér en bank eller en fondkommissionar.
Avtalet specificerar bl. a. market-makerns skyldighet att uppritthalla en
marknad i foretagets aktier och aligger denne ett ansvar for en tillfredsstal-
lande information om foretaget. Borschefen skall fortlopande informeras i
fragor som ror OTC-foretagen och kan i samrdd med market-makern be-
sluta om noteringsstopp. Handeln med OTC-aktier star under bankinspek-
tionens tillsyn.

Vid utgingen av OTC-marknadens forsta ar noterades pa OTC-listan
endast tva aktieserier utgivna av tva foretag. Vid utgangen av ar 1985 hade
antalet noterade aktieserier 6kat till 71 utgivna av 71 foretag med ett samlat
marknadsvirde uppgéaende till omkring 6,2 miljarder kronor. Antalet OTC-
foretag okade saledes dramatiskt pa kort tid, men handeln i OTC-aktier
utgdr trots det en ringa del av den totala aktiemarknaden i Sverige. Ar 1985
svarade den virdemassigt for endast omkring 1 % av aktiehandeln vid
Stockholms fondbors.

Forutom i OTC-foretag forekommer ocksa nagorlunda regelbunden han-
del med aktier i ytterligare ett antal foretag. Fram till sommaren 1988
bedrevs denna handel helt vid sidan av Stockholms fondbdors verksamhet
och utan tillsyn frin nigon myndighet. Kurser for dessa aktier noterades
regelbundet i dagspressen pa den s. k. inofficiella listan och véntelistan.
Négra kriterier for notering pa dessa listor fanns inte. For véntelistan géllde
dock som regel att féretaget ansokt om att fa sina aktier inregistrerade vid
fondborsen. Vid utgiangen av ar 1985 aterfanns 33 aktieserier utgivna av 28
foretag pa den s. k. inofficiella listan, medan det pa vantelistan noterades
fem aktieserier utgivna av fyra foretag.

I tabell 3:7 nedan redovisas dels antalet foretag vilkas aktier vid utgangen
av ar 1985 var foremal for nagon form av notering, dels marknadsvardet och
omsattningen pa de da aktuella listorna.

Tabell 3:7 Antal foretag noterade pa olika kurslistor vid utgangen av ir 1985 samt
totalt marknadsviirde och omsittning for respektive lista.

Kurslista Antal foretag Marknadsvirde Omsittning*
per 1985-12-31 %
mkr
Al 125 273 400 28
A2 46 11 300 49
oTC 7 6200 uppgift saknas
Vinte 4 700 uppgift saknas
Inofficiell 28 8 700 uppgift saknas
Samtliga 274 300 300

* Beriknat som total omsittning under 4r 1985 dividerad med det samlade marknads-
virdet per 1985—12-31.
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Vid halvarsskiftet ar 1988 tillkom ytterligare en lista fér aktienoteringar,
namligen den s. k. O-listan, vilken ar avsedd for oregistrerade aktier. De
aktier som noteras pa O-listan far handlas genom fondbérsens datasystem
under forutsittning att de foretag som givit ut aktierna forbinder sig att
uppfylla i princip samma krav pa informationsgivning som borsforetagen.
Sa gott som samtliga aktier som noterades pa vintelistan respektive den
inofficiella listan fordes over till O-listan, vilket medférde att vintelistan
helt forsvann och att endast fem foretag hade sina aktier inofficiellt notera-
de vid utgangen av augusti 1988.

Utredningens kartlaggning avser, som ovan redovisats, fristdende foretag
eller koncerner med minst 500 anstillda i Sverige eller utomlands. Ar 1985
fanns det i svenskt naringsliv 284 foretag som uppfyllde dessa kriterier,
varav 111 foretag var aktiemarknadsforetag.

Pa savil fondborsens listor som 6vriga kurslistor noteras i vissa fall
aktier i dels ett moderforetag, dels ett eller flera icke heldgda dotterforetag
till moderforetaget. For att antalsmassigt kunna relatera de av utredningen
studerade 111 storféretag som ocksa aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985
till samtliga aktiemarknadsforetag, ar det darfor nédvandigt att till de 111
foretagen lagga 58 dotterforetag som noterades pa négon kurslista ar 1985.

Av tabell 3:8 nedan framgar att utredningens undersokning déarigenom
omfattade drygt 75 % av antalet foretag pa A 1- och A 2-listorna och drygt
60 % av samtliga aktiemarknadsforetag.

Relateras i stillet de studerade aktiemarknadsforetagen till samtliga ak-
tiemarknadsforetag i vardetermer framgar att utredningens kartlaggning
tacker drygt 75 % av virdet pa samtliga aktiemarknadsforetag.

Tabell 3:8 Antal studerade storforetag pd aktiemarknaden ar 1985 fordelade pa

kurslistor.
Kurslista Totalt antal Studerat antal
foretag foretag

Al 125 98

A2 46 31

OTC 71 19

Vinte 4 4
Inofficiella 28 17

Samtliga 274 169

3.5 Grundmaterial

P basis av bearbetade aktiebocker fran Virdepapperscentralen (VPC) och
bolagsstimmoprotokoll fran patent- och registreringsverket har utredningen
latit uppratta ett register 6ver agarandelar representerande minst 2 % av
aktiekapitalet eller rostetalet i de studerade foretagen respektive ar. Regist-
ret innehaller for ar 1985 uppgifter om 439 foretag med sammanlagt 1 900
registrerade dgarandelar. For ar 1978 omfattar registret 331 foretag och
1 100 agarandelar.
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De &garandelar gom Pa detta sétt registrerats for aktiemarknadsforetagen
&r 1985 tacker i genomsnitt 72 °0 gy aktiekapitalet och 80 °0 gy rostetalet i
foretagen. For ar 1978 ar tdckningsgraden i motsvarande foretag 49 °o
respektive 55 0. Nar det galler foéretag utanfér aktiemarknaden omfattar
registret med fa undantag hela aktiekapitalet och rostetalet.

Vid registrering gy &garnas andelar i foretagen har ambitionen varit att
ange varje dgares innehav for sig och att undvika sammanslagningar ay
varandra nérstdende agares innehav. Grundmaterialets karaktar har emel-
lertid gjort att denna princip inte till fullo kunnat foljas. Agardata  har
hamtats frAn foretaget Aktiemarknadsbevakning,  vilket bearbetar foreta-
gens aktiebdcker ett sadant satt att dgarna rangordnas storleksmassigt. |
samband med denna bearbetning sker emellertid ocksd vissa samman-
slagningar gy aktieposter tillhériga varandra néarstdende &gare. | utred-
ningens register &r gy detta skal aktieinnehav gom tillhér medlemmar i
samma familj sammanslagna till en aktiepost. Vidare har till denna post
forts innehav tillhériga familjekontrollerade  forvaltningsforetag  gom i prin-
cip inte bedriver annan verksamhet &n forvaltning gy familjens  aktieportfol].
Detsamma galler familjeanknutna  stiftelsers innehav. Som exempel kan
namnas att innehav tillhériga det gy Erik Penser kontrollerade  forvaltnings-
foretaget Yggdrasil betecknats som tillhériga Erik Penser och att innehav
tilhériga Knut och Alice Wallenbergs stiftelse inkluderats i slakten Wal-
lenbergs  aktieposter.

| 6vrigt har inte ndgra sammanslagningar gjorts i grundmaterialet, vilket
exempelvis innebar att de bada Wallenberganknutna  investmentforetagen
Investor och Providentias innehav i ASEA och gp rad andra foretag redovi-
sas som separata aktieposter. | analyserna har daremot sammanslagningar
skett i de fall det ansetts motiverat.

Utbver agarnas andelar gy aktiekapital och rostetal har utredningen for
varje foretag registrerat uppgifter om det totala antalet &rsanstéllda samt for
aktiemarknadsforetagens ~ del dven om aktiekapitalets storlek och kursen pé
foretagets aktier. Dessa uppgifter har hamtats frdn foretagens arsredovis-
ningshandlingar samt fran riksskatteverkets deklarationsanvisningar.  Slut-
ligen har uppgifter inhamtats frdn VPC gm det totala antalet aktieégare i
foretagen. Det bor dock ifrdga om dessa uppgifter noteras att de inte
inkluderar utlandska &gare gsom har sina aktier hos utlandska forvaltare.
Darigenom uppstdr op underskattning 5y totalantalet &gare i en del foretag.

Vid de berdkningar g4y olika &garkategoriers andelar gy det totala bors-
vardet gom SCB utfért och gom redovisas i betankandet, har borsvardet for
varje foretag beréknats genom att antalet aktier i olika aktieserier multi-
plicerats med den g riksskatteverket angivna deklarationskursen. | de fall
en Viss aktieserie inte ar inregistrerad vid Stockholms fondb6rs anges emel-
lertid inte heller ndgon deklarationskurs. SCB har d& anvant den hogsta
kursen for ndgon y foretagets Gvriga aktieserier. Metoden resulterar i ett
nagot hogre borsvarde an vad gom vanligtvis anges fran Stockholms  fond-
bors sida, emedan det genare baseras endast pa vid fondborsen inregi-
strerade aktieserier.
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3.6 Sammanfattning

Agarutredningens kartlaggning av dgar- och inflytandestrukturen i nirings-
livet avser i forsta hand forhallandena vid utgéngen av ar 1978 och ar 1985.

Kartlaggningen omfattar samtliga naringsgrenar utom jordbruk, skogs-
bruk, jakt och fiske. Vidare har storre delen av néringsgrenen offentlig
forvaltning och andra tjdnster uteslutits. Kartlaggningen avser forhallande-
na i storforetag, varmed avses foretag med minst 500 anstillda. Omkring
60 % ay den totala sysselsittningen 1 Sverige ar 1985 éterfanns inom de
studerade néringsgrenarna och omkring halften av antalet anstillda i dessa
naringsgrenar fiangas upp i utredningens studie av storforetag. Dirutover
tacker utredningens kartlaggning en betydande del av antalet anstillda i
svenska foretag utomlands.

Den del av de studerade storféretagen som utgérs av aktiemarknadsfére-
tag representerade drygt 60 % av det totala antalet aktiemarknadsforetag ar
1985 och hade ett marknadsvarde motsvarande drygt 75 % av marknads-
vardet pa samtliga aktiemarknadsforetag.
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4 Agande och inflytande i storforetagen

4.1 Inledning

I foreliggande kapitel presenteras de resultat som framkommit i utred-
ningens Kartlaggning av agar- och inflytandestrukturen i det svenska ni-
ringslivets storforetag, varmed avses koncerner eller fristiende foretag med
minst 500 anstéllda i Sverige eller utomlands. Kartldggningen avser i huvud-
sak perioden fran arsskiftet 1978—1979 till arsskiftet 1985—1986, men har i
flera avseenden utstrackts till ar 1988. Vissa jamforelser gors ocksa med
dgarforhallandena ar 1950 och &r 1963.

I avsnitt 4.2 redovisas storforetagspopulationen och foretagen delas upp i
olika kategorier med avseende pa agarforhdllanden. Vidare beskrivs de
forandringar i storféretagspopulationens sammansittning som dgde rum
under den studerade perioden.

I avsnitt 4.3 koncentreras intresset till privatigda svenska storforetag.
Med hiinsyn till de stora skillnader i friga om égar- och inflytandestruktur
som ofta foreligger mellan foretag pa aktiemarknaden och foretag i vilkas
aktier eller andelar det inte férekommer nagon regelbunden handel, delas
beskrivningen upp i tva delar. I den forsta, 4.3.1, ges en utférlig redovisning
av strukturen i privatagda svenska storforetag pd aktiemarknaden. Beskriv-
ningen avser:
~ antalet dgare
— agarkoncentrationen
— rostandelskoncentrationen
- inflytandekoncentrationen
— dgarnas kategoritillhorighet
- kontrollagarskiften och foretagsuppkdp
~ Omsesidigt och cirkulért aktieigande.

[ den andra delen, 4.3.2, behandlas pa ett mer kortfattat sitt dgar- och
inflytandestrukturen i privatigda svenska storforetag utanfor aktiemark-
naden.

Redovisningen i avsnitt 4.3 avser dgar- och inflytandestrukturen i enskilda
foretag och tar inte hénsyn till att manga dgare har intressen i flera foretag. I
avsnitt 4.4 diremot riktas uppmarksamheten mot dgare som har méjlighet
att utdva kontroll 6ver flera storforetag. En redovisning gors av stora dgare i
néringslivet.
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Slutligen ges i avsnitt 4.5 op Oversiktlig beskrivning gy det tilltagande
bruket g, konvertibler, teckningsoptioner och likartade finansiella instru-
ment med anknytning till aktiemarknaden.

4.2 Storf(‘jretagen ar 1978 och &r 1985

| svenskt naringsliv fanns &r 1985 sammanlagt 284 koncerner eller fristdende
foretag med minst 500 anstéllda i Sverige eller utomlands, vilka tillsammans
hade 1,6 miljoner A&rsanstdllda Med utgéngspunkt i &garférhéllanden har
utredningen delat in dessa foretag i fyra kategorier, namligen:

utlandsagda foretag

offentligt &gda svenska foretag

foreningsdgda svenska foretag

privatégda svenska foretag.

Till kategorin utlandségda foretag har forts foretag i vika mer an halften gy
rostetalet eller motsvarande innehades gy utlandska &gare Kategorin of-
fentligt &gda svenska foretag utgérs P sagmma Sétt gy foretag i vilkka mer an
hélften 5, rostetalet eller motsvarande innehades g, stat, landsting eller
kommuner. Med foreningsagda svenska foretag ayses foretag drivna i fore-
ningsform samt foretag med gnnan associationsform i vika mer &n halften
av rostetalet eller motsvarande innehades gy enp eller flera féreningar. Till
denna kategori har ocksd forts 6msesidigt agda forsakringsforetag samt
sparbanksrorelsen. Med privatdagda svenska foretag gyses Slutligen foretag i
vilka mer &an halften gy rostetalet eller motsvarande innehades g, svenska
fysiska eller juridiska personer som inte tillhorde ndgon gy de dvriga katego-
rierna.

Av de 284 foretagen tillhérde 43 foretag kategorin utlandségda. Det
storsta gy dessa ygr det skandinaviska flygbolaget SAS, i vilket den svenska
agarandelen ar tre sjundedelar och resten delas lika mellan norska och
danska intressen. SAS hade &r 1985 drygt 30 000 anstallda. S& gott som
samtliga ovriga utlandsdgda foretag g dotterforetag till utlandska foretag.
| jamforelse med svenskéagda storforetag gy de genomsnittligt smé och hade
tilsammans knappt 90 000 anstéllda, vilket motsvarade omkring 6 °0 5y det
totala antalet anstillda i storféretagen &r 1985. Foretagen ygr i huvudsak
verksamma inom transport-, elektronik-, kemi- och livsmedelssektorema.
Storst ygr Svenska Philips med omkring 5 000 anstéllda i Sverige.

| 35 foretag innehades majoriteten gy rostetalet 5y offentliga intressen.
Flertalet 5y dem hade staten som huvudagare, men i gruppen iNgar ocksa

‘ Det bdr observerasatt uppgiften gy antalet koncerner och fristdende foretag inte &r
jamforbar med de i avsnitt 3.3.2 redovisadeuppgifterna i vilka varje féretag inom en
koncern sérredovisas.| appendix A redovisasde 50 sysselséttningsmassigstorsta
foretagen i svensktnaringsliv ar 1985.

2| kategorin utlandska foretag har dveninkluderats utlandska dotterféretagi Sverige,
trots att dessainte uppfyller kravet pa att vara fristdende foretag eller egna koncer-
ner.
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nagra kommunal- och landstingsdgda foretag. Av det totala antalet an-
stillda i storforetagen aterfanns en femtedel, eller drygt 300 000 anstillda, i
denna Kkategori. De tio storsta foretagen svarade for fyra femtedelar av
sysselsattningen i de offentligt dgda foretagen och éver hilften av de an-
stallda aterfanns i fyra affarsdrivande verk, nimligen postverket, statens
jarnvagar, statens vattenfallsverk och televerket.’

Av storforetagen ar 1985 var 20 féreningsigda. 1 dessa dominerades
agarbilden av producent- och konsumentkooperationen. Producentkoope-
rationen hade sin tyngdpunkt i foradling av ravaror fran jord- och skogs-
bruk, medan verksamheten inom konsumentkooperationen till lika delar
utgjordes av detaljhandel och produktion av konsumentvaror. Som pa-
pekats har till kategorin foreningsigda foretag ocksé forts dmsesidigt dgda
forsakringsforetag samt sparbanksrorelsen. Sammanlagt svarade de for-
eningsagda foretagen for drygt en tiondel av det totala antalet anstillda i
storforetagen.

[ 181 av de 284 storforetagen innehades rostmajoriteten av svenska fysis-
ka eller juridiska personer som inte tillhorde nagon av de dvriga kategorier-
na.* Dessa privatigda svenska storforetag hade sammanlagt 1 miljon an-
stallda, vilket motsvarade knappt tva tredjedelar av den totala sysselsatt-
ningen i storféretagen. De tio storsta foretagen svarade tillsammans for
narmare halften av sysselsattningen. Av dessa var sju verkstadsforetag,
medan Ovriga tre foretag hade sin tyngdpunkt inom entreprenad-, tri-
respektive gruvindustrin. Omkring en tredjedel av det totala antalet an-
stallda i de privatigda svenska storforetagen ar 1985 var verksamma utom-
lands och méanga foretag hade fler anstallda utomlands én i Sverige. Det
senare var fallet i bl. a. Electrolux, SKF, Swedish Match, Sandvik, Atlas
Copco, Esselte, Alfa-Laval och AGA.

Tabell 4:1 Fristiende foretag eller koncerner i svenskt niiringsliv med minst 500
anstillda dr 1985 fordelade pa kategorier med utgingspunkt i dgarforhallanden.

(284 foretag)
Kategori Foretag Anstillda
antal %o antal %

Utlandsigda foretag 43 15 88 000 6
Offentligt agda svenska foretag 35 12 312000 20
Foreningsagda svenska foretag 20 7 176 000 11
Privatagda svenska foretag 181 64 1000000 63
Delat huvudagarskap® 5 2 4000 <1
Samtliga 284 100 1580 000 100

* Se not 4 nedan.

*Till de stora offentliga foretagen kan ocksa raknas Samhallsforetag (nuvarande
Sambhall). Foretaget har inte inkluderats i undersokningen.
‘ Fem foretag har inte kunnat klassificeras enligt majoritetsagarprincipen. 1 dessa
delades rostetalet lika mellan tva dgare fran olika dgarkategorier. Foretagen i fraga
aterfinns i tabell 4:1 under rubriken Delat huvudigarskap.
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Vid en jamforelse dver tiden framgar att saval det totala antalet storfore-
tag som den sammanlagda sysselsattningen i dessa foretag var i stort sett
densamma ar 1978 som ar 1985. Jamfors tabell 4:1 med tabell 4:2 nedan
framgar att nagra storre forandringar inte heller dgde rum i fraga om
foretagens agarkategoritillhorighet. Vid bada tillfiallena var majoriteten av
storforetagen privatagda svenska foretag.

Tabell 4:2 Fristdende foretag eller koncerner i svenskt niringsliv med minst 500
anstillda ar 1978 fordelade pa kategorier med utgangspunkt i dgarforhallanden.

(289 foretag)
Kategori Foretag Anstillda
antal Yo antal %

Utlandsdgda foretag 43 15 81 000 5
Offentligt agda svenska [oretag 28 10 258 000 17
Foreningsdgda svenska foretag 19 7 191 000 13
Privatigda svenska foretag 189 65 944 000 63
Delat huvudigarskap 10 3 27 000 2
Samtliga 289 100 1501 000 100

Att antalet foretag och anstillda liksom fordelningen pa kategorier i stort
sett var densamma vid bada tillfillena innebar emellertid inte att det var
samma foretag som utgjorde storforetag i svenskt néringsliv ar 1978 som ar
1985. Tvartom dgde betydande forandringar rum inom storforetagspopula-
tionen under perioden. Av de 289 storféretagen ar 1978 aterstod i 1985 érs
population endast 196 foretag. Se tabell 4:3 nedan.

En knapp tredjedel av 1978 ars storforetag uppfyllde ar 1985 inte kriteriet
att vara ett fristaende foretag eller en koncern, med minst 500 anstillda,
vilket till 6vervigande del forklaras av att foretagen i fraga koptes upp av
nagot annat foretag. 159 av de 93 foretag som lamnade storforetagspopula-
tionen under den studerade perioden var detta saledes en foljd av att nagot
annat foretag forviarvade aktier eller andelar motsvarande mer 4n halva
rostetalet i foretaget. Forviarven medforde dock endast undantagsvis att
foretagen i fraga forsvann i egenskap av juridisk person eller att verksam-
heten upphorde. Flertalet av de uppkopta foretagen existerade ar 1985 som
dotterforetag till det kopande foretaget.

En annan viktig forklaring till att foretag lamnade storféretagspopulatio-
nen var att antalet anstallda minskade till farre an 500 under den studerade
perioden. Det var fallet i 25 av foretagen. Slutligen gick 6 av storféretagen i
konkurs och 3 foretag férsvann av annat skal ur populationen.

Emellertid tillkom ocksa i stort sett lika manga storféretag som det
bortféll under perioden. Drygt halften av de féretag som tillkom existerade
som fristaende foretag eller koncerner redan ar 1978, men hade da férre an
500 anstillda. Resterande foretag var nya i den meningen att de ar 1978 inte
var fristdende foretag eller koncerner. Det innebar emellertid inte att de ej
bedrev verksamhet redan ar 1978. Tvirtom var manga av de tillkomna
foretagen s.k. avknoppningsforetag fran redan existerande storforetag. Som
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exempel kan nimnas Volvos forsaljningsforetag Catena vars verksamhet ar
1978 var en del av Volvo-koncernen, men under perioden brots ut till ett
fristaende foretag.

Tabell 4:3 visar ocksa att férandringarna i storforetagspopulationen fram-
for allt dgde rum inom kategorierna privatiagda svenska och utlandsagda
foretag. Inom kategorin offentligt dgda foretag forsvann endast ett fatal
foretag ur storforetagspopulationen och inom kategorin foreningségda fore-
tag kvarstod alla utom ett foretag i 1985 ars population.

4.3 De privatagda svenska storforetagens dgar- och
inflytandestruktur

Saval ar 1978 som ar 1985 tillhorde flertalet storforetag i svenskt naringsliv
kategorin privatigda svenska foretag och vid bada mattillfallena svarade
dessa for narmare tva tredjedelar av det totala antalet anstallda i storfore-
tagen liksom for en betydande andel av den samlade produktionen i né-
ringslivet. Sa gott som samtliga dessa foretag drevs i aktiebolagsform, vilket
medfor att deras dgarstruktur kan beskrivas i termer av aktiestockens for-
delning i olika avseenden. Det galler dels den storleksmassiga fordelningen,
dels fordelningen pa olika agarkategorier. Variationen bland foretagen var i
dessa avseenden mycket stor. Vissa foretag hade endast en dgare, medan
andra hade tio tusentals édgare. I vissa foretag innehades sa gott som samt-
liga aktier av fysiska personer, medan dgarbilden i andra dominerades av
institutioner.

Som regel foreligger visentliga skillnader i dgarstruktur mellan foretag
vilkas aktier ar foremal for regelbunden handel pa aktiemarknaden och
foretag i vilkas aktier sadan handel ej forekommer. Beskrivningen av de
privatigda svenska storforetagens dgar- och inflytandestruktur delas darfor
upp i tva delar. Den ena avser storforetag vilkas aktier ar foremal for
regelbunden handel pa aktiemarknaden (4.3.1) och den andra storforetag
utanfor aktiemarknaden (4.3.2). De forstnamnda foretagen benamns fort-
sittningsvis aktiemarknadsforetag och utgors av fristaende foretag eller
koncerner med minst 500 anstallda, vilkas aktier ar 1985 noterades pa
Stockholms fondbors A 1- eller A 2-lista eller pa OTC-, vinte- eller in-
officiella listan eller ar 1978 noterades pa davarande bors- eller fondhand-
larlistan.’

4.3.1 Privatagda svenska storforetag pa aktiemarknaden

Av samtliga 181 privatigda svenska storforetag ar 1985 var knappt 60 %
aktiemarknadsforetag, medan resterande 40 % av foretagen stod utanfor

5 Begreppet aktiemarknadsforetag ér inte synonymt med det i lagen (1985:571) om
vardepappersmarknaden anvinda begreppet aktiemarknadsbolag. Det senare inbe-
griper endast bors- och OTC-foretag.
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Tabell 4:4 Privatiigda svenska fristiende foretag eller koncerner med minst 500 an-
stillda ar 1978 respektive ar 1985 fordelade pa aktiemarknads- och icke-aktiemark-

nadsforetag.

Antal foretag Antal anstillda

1978 1985 1978 1985
Aktiemarknadsforetag 90 107 830 000 860 000
Icke-aktiemarknadsforetag 99 74 150 000 140 000
Samtliga 189 181 980 000 1 000 000

aktiemarknaden, se tabell 4:4 ovan. Riknat i antal anstéllda dominerades
populationen helt av aktiemarknadsféretagen (86 %) med i genomsnitt
8 000 anstallda, vilket var fyra ganger fler in genomsnittet for icke-aktie-
marknadsforetagen. Av tabellen framgar ocksa att en viss fordndring dgde
rum under perioden sa till vida att en nagot storre andel av de privatigda
svenska storforetagen och de anstillda i dessa foretag aterfanns i aktiemark-
nadsforetag ar 1985 jamfort med ar 1978. Det kan ocksé noteras att de 107
studerade aktiemarknadsforetagen ar 1985 hade ett sammanlagt marknads-
virde motsvarande omkring tre fjardedelar av marknadsvirdet pa samtliga
aktiemarknadsforetag vid samma tidpunkt.

Av figur 4:1 nedan framgar att 61 av 1978 ars 90 aktiemarknadsforetag
med minst 500 anstéllda kvarstod i denna grupp ar 1985, medan 29 foretag
bortf6ll under perioden. Figuren visar ocksa att totalt 46 nya aktiemark-

Figur 4:1 Forandringar i populationen privatigda svenska foretag med minst 500
anstallda mellan ar 1978 och dr 1985.

Ar 1978 Ar 1985

29 31
90 aktiemarknads- 61 107 aktiemarknads-
foretag > foretag

15

99 icke 44 74 icke
aktiemarknads- P aktiemarknads-
foretag foretag

40 30
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nadsforetag med minst S00 anstallda tillkom under perioden. Av dessa 46
foretag uppfyllde 15 foretag redan ar 1978 kriteriet att ha minst 500 an-
stallda, men aterfanns da inte pa aktiemarknaden. Resterande 31 foretag
existerade inte som fristaende foretag eller koncerner ar 1978 eller hade da
farre dn 500 anstallda.

I den grupp av 61 privatigda foretag som under hela perioden 1978—1985
hade minst 500 anstillda och aterfanns pa aktiemarknaden ingér flertalet av
de foretag som brukar anses utgora kirnan i den privatiagda delen av
svenskt néringsliv och som svarar for en betydande andel av néringslivets
sysselsittning, foradlingsvirde och export. Ett karakteristiskt drag hos
manga av dessa foretag ar en tilltagande internationalisering péa savil pro-
dukt- som faktormarknaderna. Flera av dem har expanderat kraftigt utom-
lands genom forvirv av andra foretag och hade ar 1985 ett storre antal
anstillda utomlands édn i Sverige. Det totala antalet anstallda i de 61 fore-
tagen okade fran 700 000 till 800 000 under perioden och omkring tva
tredjedelar av denna 6kning dgde rum utomlands.

De 29 foretag som bortf6ll ur populationen under perioden redovisas i
tabell 4:5 nedan. Av tabellen framgdr att orsaken till bortfallet i 25 av 29 fall
var att foretaget i friga koptes upp av eller fusionerades med nagot annat
foretag. I samtliga 25 fall var det forvirvande foretaget ett annat aktiemark-
nadsforetag. Tre av foretagen forsvann till f6ljd av att de ar 1985 hade farre
4n 500 anstillda och ett foretag férsvann efter konkurs.

Tabell 4:5 Foretag som under perioden 1978—1985 bortfoll ur gruppen privatigda
svenska fristiende foretag eller koncerner pad aktiemarknaden med minst 500 an-
stallda. (29 foretag)

Foretag Antal Foretagets situation ar 1985
ar 1978 anstillda

ar 1978
AEG 2 500 Dotterforetag till Ahlsell
Ahlsell* 2 900 Dotterforetag till Boliden
Asken® 4 900 Farre an 500 anstillda
Bahco* 4 400 Dotterféretag till Promotion
Beijerinvest 11 600 Dotterforetag till Volvo
Billerud 8 100 Dotterforetag till Stora
Custos* 800 Farre an 500 anstallda
Flakt" 11 600 Dotterforetag till Asea
Foretagsfinans® 600 Farre an 500 anstallda
Garphyttan® 700 Dotterforetag till Incentive
Griinges 20 200 Dotterforetag till Electrolux
Hoganas® 3100 Dotterforetag till Kanthal
J&W* 900 Dotterforetag till Programator
Kema Nobel 7 400 Dotterforetag till Nobel
Kinnevik 1 800 Dotterforetag till Kinnevik (f.d. Fagers-

ta)

Korsnas* 4 500 Dotterforetag till Kinnevik
Monark 4 200 Dotterforetag till Aritmos

Nife 2 300 Dotterféretag till Sonesson
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Forts. tabell 4:5

Foretag Antal Foretagets situation ar 1985
ar 1978 anstallda

ar 1978
Nymoélla* 600 Dotterforetag till Papyrus
Personer 700 Dotterféretag till Sonesson
Saléninvest 3200 Konkurs
Scansped® 2 400 Dotterforetag till Bilspedition
Skandinav. Elverk 800 Dotterforetag till Asea
Safvean* 2 500 Dotterforetag till Catena
Tretorn 1 700 Dotterforetag till Aritmos
Uddeholm 10 300 Dotterforetag till AGA
Uplandsbanken® 600 Fusionerad med Sundsvallsbanken
Upsala-Ekeby 2 000 Dotterforetag till Proventus
Weibulls 1100 Dotterforetag till Cardo
Samtliga 118 400
Genomsnitt 4 100

* Foretaget var ar 1985 alltjamt inregistrerat vid Stockholms fondbors.

Den tillkomna gruppen foretag bestir som papekats av dels 15 foretag
som ar 1978 hade minst 500 anstéllda, men stod utanfor aktiemarknaden,
dels 31 foretag som hade fiirre dn 500 anstillda eller inte alls existerade som
fristiende foretag eller koncerner ar 1978. Betriiffande de sistnimnda fore-
tagen kan konstateras att 15 foretag hade farre an 500 anstillda ar 1978, att
9 foretag var dotterforetag till andra foretag detta ar och att 7 foretag
bildades under perioden. De tillkomna foretagen redovisas i tabell 4:6
nedan.

Tabell 4:6 Foretag som under perioden 1978—1985 tillkom i gruppen privatigda
svenska fristdende foretag eller koncerner pa aktiemarknaden med minst 500 an-
stillda. (46 foretag)

Foretag Antal Foretagets situation ar 1978
ar 1985 anstallda
ar 1985
Anderson 2400  Fler dn 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Argentus 1600  Fanns ¢j
B&B 900  Farre dn 500 anstillda
Bergman 900  Farre an 500 anstéllda
Bilspedition 4200 Fler @n 500 anstallda, men ej aktiemarknadsforetag
Brio 800  Farre dn 500 anstallda
Catena 4 800  Dotterforetag till Volvo
Componenta 1400  Dotterforetag till Bofors
Consilium 700  Fanns ¢j
Datatronic 600  Farre an 500 anstéllda
Ellos 900  Fler an 500 anstallda, men ej aktiemarknadsforetag
Enstrom 700 Farre an 500 anstillda
Fenix 1 100 Fanns ej
Fermenta 1700  Dotterforetag till Astra

Finnveden 900  Fanns gj
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Forts. tabell 4:6
Foretag Antal  Foretagets situation ar 1978
ar 1985 anstallda

ar 1985
Forsheda 1400  Fler 4n 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Geveko 600  Firre an 500 anstallda
Hasselfors 700  Fler dn 500 anstallda, men ej aktiemarknadsforetag
Hevea 5000  Farre an 500 anstillda
Investment AB Beijer 1000  Fanns ej i nuvarande form
M 3000 Dotterforetag till Industrivirden
Lindab 800  Firre @n 500 anstéllda
Ljungdahl 900  Fler an 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Lundberg 2000  Fler dn 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Lundgren 600  Farre dan 500 anstallda
Nea 1 000  Fler in 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Norden 600  Dotterforetag till Swedish Match
NPL Conata 1400  Fler an 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Parafront 1400 Fanns ¢j
Parcon 700  Fanns gj
Pharos 1500 Dotterforetag till AGA
Philipson 1600  Fler dn 500 anstallda, men ej aktiemarknadsforetag
Platzer 1000 Dotterforetag till Granges
Programator 2200  Farre dn 500 anstillda
Pronator 1300  Fler an 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Scapa 600  Firre dn 500 anstillda
Siab 4200  Fler an 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Skandia International 1 600  Dotterforetag till Skandia
Skoogs 600  Firre @n 500 anstillda
Sonesson 10 000  Dotterforetag till Beijerinvest
Stralfors 700  Firre dn 500 anstillda
Swanboard 1000  Firre an 500 anstéllda
Swepart 800  Firre an 500 anstéllda
Sydsvenska Dagbladet 1500  Fler dn 500 anstillda, men ¢j aktiemarknadsforetag
VIAK 1100 Fler dn 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
VLT 700  Fler 4n 500 anstillda, men ej aktiemarknadsforetag
Samtliga 75 100
Genomsnitt 1 600

Markanta sysselsattningsmassiga storleksskillnader foreligger mellan de be-
stiende foretagen och de foretag som foll bort respektive tillkom i popula-
tionen. Ar 1978 uppgick antalet sysselsatta i de 61 foretag som fanns med
under hela perioden till i genomsnitt 11 000 och i de 29 foretag som
sedermera bortfoll ur populationen till drygt 4 100. Ar 1985 var antalet
sysselsatta i de 61 bestaende foretagen i genomsnitt 13 000, medan de 46
under perioden tillkomna foretagen var visentligt mindre och i genomsnitt
hade 1 600 anstillda. Den sirredovisning av utvecklingen bland endast de
61 bestaende foretagen som i det féljande gors vid beskrivning av i forsta
hand koncentrationsutvecklingen under perioden, kan darfor i viss mén
betraktas som en storleksmiissig viktning av foretagen.
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4.3.1.1 Antal dgare

Den forsta aspekt av foretagens agarstruktur som utredningen valt att
studera dr antalet agare i foretagen. Uppgifter om detta har inhamtats fran
VPC. I varje aktiebolag dr styrelsen skyldig att fora forteckning — aktiebok
— over bolagets samtliga aktier och aktiedgare. Aktieboken ar offentlig och
skall hallas tillganglig hos bolaget. For foretag anslutna till VPC-systemet
(avstaimningsbolag) fors emellertid aktieboken av VPC och ar offentlig
endast med avseende pa dgare som innehar fler dn 500 aktier i bolaget. VPC
redovisar dock regelbundet antaler agare i foretagen, inklusive agare med
farre an 500 aktier.

I manga foretag finns dgare som uppdragit at en sarskild foérvaltare att
handha aktieinnehavet. I dessa fall antecknas i aktieboken endast for-
valtarens namn, medan dgaren forblir anonym. Svenska forvaltare maste till
VPC uppge namn pa dgare som innehar fler dn 500 aktier i ett foretag och
VPC inhdmtar fran de svenska forvaltarna ocksa uppgifter om totalantalet
agare som latit forvaltarregistrera aktier i respektive foretag. Dessa dgare
ingar darfor i VPC:s statistik.

Emellertid kan dven utlandska forvaltare, efter beslut av bankinspektio-
nen, erhalla tillstand att forvalta aktier i svenska foretag. Dessa forvaltare
behover inte uppge vare sig namnen pa de agare som latit forvaltaren
handha deras aktier eller det totala antalet dgare som utnyttjat denna
mojlighet. D4 manga storféretag i dag har en betydande andel av sin
aktiestock utomlands och da dessa innehav ofta dr forvaltarregisterade,
innebir detta att VPC:s uppgifter om antalet dgare i foretagen underskattar
det verkliga antalet agare. I grova drag kan de nedan redovisade uppgifterna
darfor sagas ange antalet “svenska” dgare.

Bristerna i statistiken oméjliggor en exakt jamforelse mellan det totala
antalet dgare i foretagen ar 1978 och ar 1985. Jamforelsen maste begransas
till att avse antalet “svenska” dgare och de resultat som framkommer kan
inte anvandas som en approximation for forandringar i totalantalet agare.
Det finns namligen anledning att tro att aktiedgarkretsen i vissa av de storre
foretagen okade mer i utlandet an i Sverige under perioden.

Med dessa reservationer kan konstateras att antalet dgare i de privatigda
svenska storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985 uppgick till i
genomsnitt ndrmare 15 000. Antalet varierade emellertid vasentligt mellan
olika foretag och medianvirdet var knappt 5 000 dgare. Det storsta antalet
dgare, 154 000, hade Volvo, medan foretaget Componenta i detta avseende
var minst med knappt 500 dgare. I tabell 4:7 nedan redovisas de 25 foretag
som hade flest dgare.

En jamforelse over tiden visar att de privatigda svenska storforetagen pi
aktiemarknaden ar 1985 hade négot firre dgare an de foretag som 4r 1978
klassificerades pa motsvarande sitt. Som framgar av tabell 4:8 var det
genomsnittliga antalet dgare i 1978 ars population knappt 17 000, medan
det i 1985 ars population var knappt 15 000. Medianvirdet sjonk fran 8 000
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Tabell 4:7 De 25 privatiigda svenska fristiende foretag eller koncerner som var aktie-
marknadsforetag med minst 500 anstiillda ar 1985 och hade flest aktieiigare.”

Foretag Antal dgare
Volvo* 154 000
S-E-Banken 95 000
Investment AB Beijer 85 000
Catena* 76 000
ASEA* 70 000
Ericsson* 69 000
SHB 62 000
Fenix 56 000
Electrolux* 53 000
SCA* 46 000
SAAB 45 000
Pharmacia* 42 000
SKF* 40 000
Atlas Copco”* 39 000
Skanska 33 000
AGA* 32 000
Stora* 29 000
Boliden 25 000
Skane-Gripen 25 000
Swedish Match* 24 000
Alfa-Laval* 24 000
Argentus 20 000
Sandvik* 18 000
Astra 18 000
Industrivarden 17 000

* Uppgifterna avser antalet dgare varen 1986.
* I dessa foretag tillkommer ett okant antal utlindska aktiedgare som hade sina aktier
inregistrerade i utlindsk forvaltares namn.

Kalla: VPC.

Tabell 4:8 Antal dgare i de privatigda svenska fristiende foretag eller koncerner som
var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda ar 1978 respektive ar 1985. (90
respektive 107 foretag)

Antal agare i Antal dgare i
1978 ars foretag 1985 ars foretag
Medel 16 700 14 900
Min 800 500
Median 7 900 4 600
Max 129 500 153 700
Antal observationer® 86 107

* Differensen mellan det totala antalet foretag och antalet observationer forklaras av
att fullstandiga agaruppgifter saknas for vissa foretag.
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till knappt 5 000 dgare. Nedgangen torde i allt vasentligt forklaras av att de
46 foretag som tillkom i populationen under perioden hade betydligt farre
agare dn de bestaende foretagen.

Begrinsas jamforelsen till de 61 foretag som vid bada mattillfallena var
privatigda svenska storforetag pa aktiemarknaden blir bilden en annan. I
dessa foretag okade genomsnittsvirdet nagot over tiden, fran 19 200 till
20 600 dgare. Aven medianvirdet 6kade nagot, se tabell 4:9.

Tabell 4:9 Antal égare i de privatigda svenska fristiende foretag eller koncerner som
var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda savil ar 1978 som ar 1985. (61

foretag)

Antal dgare

1978 1985
Medel 19 200 20 600
Min 800 600
Median 8 900 9 900
Max 129 500 153 700
Antal observationer* 55 55

* Se not till tabell 4:8.

4.3.1.2 Agarkoncentration

Beskrivningen av antalet dgare ger en bild av hur manga killor som till-
skjutit riskkapital till foretagens verksamhet. I de enskilda foretagens agar-
struktur dr emellertid dgarna i detta avseende av mycket olika storlek och
betydelse. Strukturen domineras som regel av ett begrinsat antal dgare som
tillskjutit merparten av foretagens riskkapital, medan resterande del till-
skjutits av ett stort antal mindre dgare.

Mot denna bakgrund redovisas i foreliggande avsnitt koncentrationen i
foretagens Agarstruktur. Agarkoncentrationen mits darvid med utgangs-
punkt i dgarnas innehav av kapitalandelar och beskriver de storsta dgarnas
betydelse i dgarstrukturen vid ett tillfalle i férhéllande till ett annat tillfalle
eller i ett foretag i forhallande till ett annat foretag. Koncentrationen ar i
den meningen alltid ett relativt begrepp.

Det bor noteras att koncentrationen i de enskilda féretagens dgarstruktur
inte med nddvandighet star i nagot samband med dgarkoncentrationen i
naringslivet som helhet. Koncentrationen i de enskilda foretagens struktur
kan oka dven om koncentrationen pa overgripande niva ar oférandrad eller
i avtagande. De uppgifter om utvecklingen i de enskilda foéretagen som
redovisas nedan kan darfor inte anvindas for att beskriva utvecklingen pa
overgripande niva.
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I anslutning till detta bor ocksé framhallas att utredningen betraktar &gar-
och inflytandestrukturen i foretagens perspektiv. Uppmarksamheten riktas
mot de agare gom varje foretag har, oberoende 5y om dessa dgare i sin tur
har en bakomliggande, slutlig, &agarkrets eller ej. Det innebar inte att
utredningen bortser frdn de slutliga &garnas mojliga inverkan pa mellan-
handsagarnas beteende, men for foretagets vidkommande &r det i forsta
hand dess ggna &gare _inte eventuella slutliga agare . som kan anses svara
for riskkapitaltillforseln och Overvakningen gy ledningens handlande. Om
ett stort antal fysiska personer med begransade aktieinnehav i ett visst
foretag avyttrar sina aktier okar koncentrationen med detta synsétt oavsett
om aktierna forvarvas zy en fysisk person eller exempelvis ett investment-
foretag med g, stor, slutlig, &garkrets. For foretagets vidkommande innebar
aven det gengre alternativet att &garfunktionernas utévande koncentreras.

Slutligen bor noteras skillnaden mellan begreppet koncentration och be-
greppet spridning. Ett foretag med tva dgare gom vardera innehar halften gy
aktiekapitalet, har en mer koncentrerad &garstruktur &n ett foretag med tre
lika stora &dgare, trots att &garna i bada fallen innehar lika stora relativa
andelar 5y aktiekapitalet och att ett spridningsmatt saledes skulle anta
samma Vvarde i bada fallen.

| likhet med tidigare undersdkningar har utredningen valt att som ett
koncentrationsmatt  anvanda de storsta &garnas andel g, aktiekapitalet.
Detta matt tilldter dock inte ndgra generella jamférelser gy koncentrationen
i olika foretag eller i ett och sgmma foretag vid olika tillfallen. Ett féretag
som Vid jamforelse med ett annat foretag uppvisar ep hégre koncentration
med avseende p& den stérsta dgarens andel, kan med avseende pa ex.
empelvis de fem storsta agarnas sammanlagda andel visa sig ha gp lagre
koncentration.

For att mojliggéra denna typ gy jamforelser har utredningen for varje
foretag &ven berdknat ett koncentrationsindex, vilket beaktar saval de
enskilda innehavens relativa storlek gom det totala antalet &gare i fore-
tagen Indexet kan antaga vérden fran O till dar 1gnger hogsta mojliga
koncentration, dvs. att féretaget har endast gy dgare. Indexet beraknas gom
summan av de kvadrerade andelarna for de enskilda &garna, vilket innebar
att det i ett foretag med exempelvis tv& lika stora agare ar 0,52+0,52, dvs.
0,5. | ett foretag med fem agare som vardera innehar 40 %, 30 %, 20 °o,
5 % respektive 5 °0 gy aktiekapitalet, ar koncentrationsindexet  0,295.

Indexet kan ocks& ¢versattas i ett s.k. ekvivalenttal gom uttrycker kon-
centrationen i termer av en hypotetisk &garstruktur dér samtliga agare har
lika stora innehav. Koncentrationsindex 0,5 motsvarar darvid gn hypotetisk
agarstruktur med tva lika stora &gare och index 0,295 g struktur med drygt
tre lika stora &gare. Ju hogre koncentrationen &r, desto lagre blir ekvivalent-
talet.

° En beskrivning gy det anvandaindexet gesi appendix B.
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I tabell 4:10 nedan redovisas dgarkoncentrationen i termer av de fem
storsta agarnas andelar av aktiekapitalet i de privatigda svenska storforetag
som aterfanns pa aktiemarknaden &r 1978 respektive 4r 1985. Som framgér
var spridningen i materialet vid bada tillfillena mycket stor. Den storsta
agarens innehav i Ericsson representerade ar 1985 endast 4 % av aktiekapi-
talet, medan det i foretaget Stralfors representerade hela 80 % ay aktiekapi-
talet.

Av tabellen framgar ocksd att de stora dgarnas andelar av aktiekapitalet
Okade visentligt under perioden. Den storsta dgarens genomsnittliga andel
Okade fran 20 % till 29 % av aktiekapitalet och de fem storsta agarnas
sammanlagda andel fran i genomsnitt 41 % till 56 % av aktiekapitalet. I
diagram 4:1 nedan illustreras utvecklingen ocksa i form av koncentrations-
kurvor for de storsta 4garnas genomsnittliga kumulerade andelar av aktie-
kapitalet i foretagen respektive 4r, dir det vertikala avstindet mellan kur-
vorna aterspeglar den 6kade koncentrationen i dgarstrukturen.

Tabell 4:10 De fem storsta agarnas kumulerade genomsnittliga andelar av aktiekapitalet i de privatigda svenska
fristdende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda 4r 1978 respektive ar 1985.
Procent. (90 respektive 107 foretag)

Storsta aga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel dgarnas andel agarnas andel agarnas andel agarnas andel

1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985

Medel 20 29 29 40 35 48 38 53 41 56
Min 2 4 g 7 5 9 5 11 S 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 not till tabell 4:8.

Aven vid mitning med koncentrationsindex var koncentrationen i fore-
tagens agarstruktur genomsnittligt sett hogre ar 1985 in ar 1978. Oversatt
till en hypotetisk dgarstruktur bestiende av lika stora dgare hade ar 1985
narmare en fjardedel av foretagen en dgarstruktur sadan att den motsvarade
farre 4n fem lika stora agare. Ar 1978 var motsvarande andel endast om-
kring en sjundedel av foretagen. Andelen foretag med en struktur mot-
svarande fler dn 20 lika stora dgare uppgick ar 1985 till knappt en fjirdedel,
medan den ar 1978 uppgick till fler dn hilften av foretagen, se tabell 4:11
nedan.
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Diagram 4:1 De fem storsta Ggarnas kumulerade andelar av aktiekapitalet i de privat-
dgda svenska fristdende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med
minst 500 anstallda dr 1978 respektive ar 1985. (90 respektive 107 foretag)

Andel av

aktiekapital

%

100 ~
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80

70 -

s Kapitalandel 1985

Kapitalandel 1978

40 Lpas I T = W el e g e T R e et
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204-— s
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Tabell 4:11 Agarkoncentration i de privatigda svenska fristiende foretag eller koncer-
ner med minst 500 anstillda som var aktiemarknadsforetag ar 1978 respektive ar
1985. (90 respektive 107 foretag)

Koncentrationsindex uttryckt Antal Andel av
som antal lika stora agare foretag foretagen

(kumulerad procent)
1978 1985 1978 1985

s 2 0 5 0 5
2<x< § 12 21 14 24
S<x=< 10 9 30 24 52
0<x=< 20 15 26 42 77
20<x=< 30 11 9 55 85
30< x=< 40 6 7 62 92
H<x=< 5 8 3 71 94
50 < x <100 12 4 85 98
100 < X 13 2 100 100
86° 107

* Se not till tabell 4:8.

Savill i termer av de storsta dgarnas andelar av aktiekapitalet som i termer
av koncentrationsindex oversatt till en hypotetisk struktur med lika stora
agare, visar jimforelsen sledes att dgarstrukturen var mer koncentrerad i
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de privatigda svenska fristiende féretag eller koncerner med minst 500
anstéllda som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985 én i de foretag som ar
1978 klassificerades pa samma stt.

Beaktas de under perioden intraffade populationsférandringarna framgar
att koncentrationsokningen endast till en mindre del forklaras av att kon-
centrationen 6kade i de 61 foretag som fanns med i populationen under hela
perioden. Som framgar av tabell 4:12 nedan steg den storsta dgarens andel
av aktiekapitalet i dessa foretag fran i genomsnitt 19 % till 22 % av aktieka-
pitalet och de fem stérsta dgarnas sammanlagda andel frin 40 % till 49 %.

Tabell 4:12 De fem storsta égarnas kumulerade genomsnittliga andelar ay aktiekapitalet i de privatigda svenska
fristdende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda savil ir 1978 som ar 1985,
Procent. (61 foretag)

Storsta dga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel agarnas andel dgarnas andel agarnas andel agarnas andel

1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985

Medelvirde 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 foretagen var for sig, kan konstateras att
koncentrationen, savil i termer av den storsta och de fem storsta agarnas
andelar av aktickapitalet som i termer av koncentrationsindex, kade i 33
och minskade i 15 av de 61 foretagen. I resterande 13 foretag ger de olika
koncentrationsmatten motstridiga resultat. Det sammanfattande koncentra-
tionsindexet visar dock att koncentrationen 6kade i 10 och minskade i 3 av
dessa 13 foretag. Totalt 6kade saledes dgarkoncentration i drygt tre fjirde-
delar av de 61 foretag som fanns med i populationen under hela perioden.

Den hoga koncentrationen ar 1985 jimfort med &r 1978 sammanhinger
fraimst med den grupp pa 46 foretag som tillkom under perioden. Koncent-
rationsgraden var i dessa foretag i genomsnitt visentligt hogre in i de
foretag som fanns med under hela perioden. Den storsta dgarens andel av
aktiekapitalet ar 1985 var i de tillkomna foretagen i genomsnitt 37 % och de
fem storsta dgarnas sammanlagda andel 66 %, jamfort med 22 % och 49 %
i de 61 bestaende foretagen.

Som pépekats ovan uppvisar de studerade féretagen en kraftig storleks-
madssig variation i termer av antal anstillda. Detsamma giller foretagens
borsvirde. Ligst borsvarde, 64 miljoner kronor, hade ar 1985 foretaget
Lundgrens El, medan Volvos borsvirde vid samma tidpunkt var omkring
350 ganger storre, 22 miljarder kronor. En ofta framford hypotes ir att
dgarkoncentrationen sjunker med tilltagande borsvirde, eftersom det kos-
tar mer att halla en viss andel av aktiekapitalet ju hogre borsvirdet ar. I den
studerade gruppen foretag finns endast ett svagt samband av sddant slag. I
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viss utstriackning torde dock den genomsnittligt hogre dgarkoncentrationen
i de tillkomna jamfort med de under perioden bestaende foretagen kunna
forklaras av skillnader i borsvarde.

Begransas redovisningen till exempelvis de 20 foretag som ar 1985 hade
hogst borsvirde blir koncentrationsvardena betydligt ligre dn genomsnittet
for hela populationen. I dessa 20 foretag uppgick den storsta agarens
kapitalandel till i genomsnitt 15 % och de fem storsta dgarnas sammanlagda
andel till i genomsnitt 35 %, vilket kan jamforas med 29 % respektive 56 %
for populationen som helhet.

Av de 20 viardemassigt storsta foretagen ar 1985 aterfanns 18 foretag aven
i 1978 ars storforetagsgrupp. I tio av dessa foretag 6kade koncentrationen
under perioden, medan den minskade i fyra av foretagen. For aterstaende
fyra foretag ar resultaten delvis motstridiga.

4.3.1.3 Rostandelskoncentration

Beskrivningen av koncentrationen i foretagens dgarstruktur tar utgangs-
punkt i olika dgares innehav av kapitalandelar — aktier — i foretagen. Varje
sadant innehav berattigar agaren till en andel i foretagets resultat, men
ocksa till att deltaga och rosta vid foretagets bolagsstimma. Om varje aktie
berittigade till samma antal roster vid bolagsstamman, skulle det totala
rostetalet i ett foretag vara fordelat pa samma sitt som dess aktiekapital.
Den svenska aktiebolagslagen tillater emellertid foretagen att anvinda ak-
tieslag med olika rostvirden, ofta kallade A- respektive B-aktier. Skillnaden
i rostvarde ar begransad sa att inte nagon aktie far ha ett rostvirde over-
stigande tio ganger rostvardet for en annan aktie. Fran denna regel undan-
tas dock foretag som fore ikrafttradandet av 1944 ars aktiebolagslag hade
givit ut aktieslag med storre rostvardesskillnader. Dessa foretag far fortsatta
att ge ut aktier med samma rostvarden som tidigare, vilket medfor att det i
vissa foretag aterfinns aktier med ett rostviarde som ar tusen ganger storre
an rostvirdet for andra aktier.

Tre fjardedelar av de privatigda svenska storféretag som aterfanns pa
aktiemarknaden ar 1985 hade utestdende stamaktier med olika rostvirden.”
I ytterligare tio foretag medgav bolagsordningen utgivande av aktieslag med
olika rostvarden utan att foretagen utnyttjat denna méjlighet. Av tabell 4:13
nedan framgdr att skillnaden i réstvérde ar 1985 var 1 till 1 000 i sex foretag,
1 till 10 i 71 foretag och 1 till 5 i fyra foretag.

7 Eut fatal foretag hade rostvirdesskillnad mellan stam- och preferensaktier. Dessa ir
inte inkluderade i berikningarna.
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Tabell 4:13 Forekomst av aktieslag med olika réstvirden i de privatigda svenska
fristiende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500
anstillda ar 1978 respektive ar 1985. (90 respektive 107 foretag)

Rostvardes- Antal foretag

Siilfnad 1978 1985
1 ull 1 000 7 6

I ull 10 42 71

1tll 5 2 4

Ej skillnad 39 26

Totalt 90 107

En jamforelse med de privatagda svenska storforetag som aterfanns pa
aktiemarknaden ar 1978 ger vid handen att réstvirdesskillnader var van-
ligare ar 1985 an ar 1978. Andelen foretag med rostvirdesskillnad okade
under perioden fran 57 % till 76 %, vilket till dvervigande del forklaras av
att rostvardesskillnader mellan olika aktieslag ofta forekom i de foretag som
tillkom i populationen under perioden. Av 46 tillkomna foretag hade 36
foretag aktieslag med olika rostvirden. En viss del av 6kningen forklaras
dock av att 6 av de 61 foretag som fanns med vid bada mattillfillena
introducerade ett nytt aktieslag med avvikande réstvirde under perioden.
Dessa foretag var AGA, ASEA, Boras Wifveri, ESAB, Euroc och In-
centive.

Genom att forvirva aktier med hogt rostvirde kan en dgare uppna en
hogre rost- én kapitalandel i foretaget. Ett matt pd i vilken utstrickning det i
ett visst foretag dr mojligt att i detta syfte utnyttja rostvardesdifferentiering-
en kan erhallas genom att beriikna den minsta andel av aktiekapitalet med
vilken en égare, som i forsta hand forvirvar roststarka aktier, kan uppna
50 % av antalet roster for samtliga aktier i foretaget.

[ diagram 4:2 nedan visas hur denna utnyttjandemoéjlighet — kapitalan-
delskravet for att uppna réstmajoritet — paverkas av dels rostvirdesdiffe-
rensens storlek, dels den antalsmassiga fordelningen mellan rostsvaga och
roststarka aktier. Av punkten A framgar att det vid rostvirdesskillnaden 1
till 10 och 10 % roststarka aktier krivs en kapitalinsats motsvarande 9,5 %
av fOretagets totala aktiekapital for att uppné rostmajoritet genom forviry
av i forsta hand réststarka aktier. Ar rostvirdesskillnaden i stallet 1 till 5
framgér av punkten B att kapitalkravet vid samma andel roststarka aktier
uppgar till 30 %.

Den maximala utnyttjandemojligheten representeras for varje rostvirdes-
skillnad av den lagsta punkten pa respektive kurva. Av diagrammet framgar
saledes att det vid rostvirdesskillnaden 1 till 10 dr méjligt for foretaget att
ge ut A- och B-aktier i sidana proportioner att en agare, genom forviry ay
endast A-aktier, kan uppna en majoritet i rostetalet med knappt 9,1 % ay
aktiekapitalet. For rostvirdesskillnaden 1 till 5 4r motsvarande andel om-
kring 16,7 % och for rostvirdesskillnaden 1 till 1 000 s& lag som 1 promille
av aktiekapitalet. Som framgar av diagrammet stiger kapitalandelskravet
mycket snabbt om relationen mellan rostsvaga och roststarka aktier for-
skjuts at nagot hall.
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Diagram 4:2 Kapitalandelskrav fér att uppnd majoritet i rostetalet for olika pro-
portioner mellan A- och B-aktier och for olika rostvirdesdifferenser.

Andel av
aktiekapitalet

A

1 I 1

f T 1
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100%

Andel
roststarka aktier

I de privatidgda svenska storforetag pa aktiemarknaden som ar 1985 hade
utestaende aktieslag med olika rostvarden, mojliggjorde rostvardesdifferen-
tieringen en betydande reducering av den kapitalandel som kravdes for
uppnaende av rostmajoritet. En tiondel av de foretag som hade rostvirdes-
skillnaden 1 till 10 hade givit ut roststarka och rostsvaga aktier i sddana
proportioner att kapitalkravet endast med en procentenhet avvek fran det
teoretiskt lagsta mojliga kravet, 9,1 %. I en fjardedel av foretagen kriavdes
hogst 11 % av aktiekapitalet for att uppna rostmajoritet och i fler dn hilften
ay foretagen hogst 20 % av aktiekapitalet, se tabell 4:14 nedan. Det foretag
som i storst utstrackning anvande sig av aktieslag med olika rostvarden var
Electrolux, i vilket differensen 1 till 1 000 gjorde det mojligt att med 1,8 %
av aktiekapitalet uppna 50 % av det totala rostetalet.

Tabell 4:14 Kapitalandelskrav for att uppnd majoritet i rostetalet i de privatigda
svenska fristdende foretag eller koncerner med minst 500 anstillda som ar 1985 var
aktiemarknadsforetag och hade aktieslag med réstvirdesskillnaden 1 till 10. (71 fore-

tag)

Kapitalandelskrav Antal foretag Andel av foretagen
% (kumulerad procent)
9Isx<l1l 18 25

11sx<20 23 58

20 < x <30 15 80

30 = x <50 15 100




SOU 1988:38 Agande och inflytande i storforetagen 75

Den grundliggande principen for beslutsfattande vid bolagsstimman ér
enkel majoritet. Det forslag vinner stimmans bifall som erhéller fler an
hilften av det sammanlagda antalet avgivna roster. [ syfte att skydda en
aktiedgarminoritet mot maktmissbruk fran majoritetens sida uppstiller
emellertid aktiebolagslagen en rad s.k. minoritetsskyddsregler. Innehéllet i
dessa varierar, men kan allméant ségas innebara en skirpning av majoritets-
regeln.

Till minoritetsskyddet kan ocksa riknas den i aktiebolagslagen 9 kap. 3 §
upptagna regeln att inte nagon far rosta, for egna eller andras aktier, for
sammanlagt mer dn en femtedel av det vid stimman foretridda antalet
aktier — den s. k. tjugoprocentsregeln. Regeln ér emellertid dispositiv satill-
vida att den genom en bestimmelse i bolagsordningen kan ésidosittas eller
ersittas av nagon annan omrostningsregel.

En genomgang av bolagsordningarna i de privatigda svenska storforetag
som aterfanns pa aktiemarknaden &r 1985 visar att endast 10 % av fore-
tagen tillimpade tjugoprocentsregeln. Tre fjirdedelar av foretagen hade
helt asidosatt bestammelsen och tillit varje édgare att rosta for det fulla
antalet av honom eller ombud foretradda aktier. Resterande 15 % ay fore-
tagen hade infort nagon annan — vanligen strangare — begransning i rost-
ratten, se tabell 4:15 nedan.

Tabell 4:15 Forekommande rostrittsbegrinsningar i privatigda svenska fristiende
foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda ar
1985. (107 foretag)

Rostrittsbegransning Antal foretag

Graderad rostskala max 30 roster 1

1710 av foretridda rostetalet
1/4 av foretridda rostetalet
1/5 av totala rostetalet

—

1/20 av antalet foretradda stamaktier och 1/200 av preferensaktierna 1
1710 av antalet foretradda A-aktier och 1/100 av B-aktierna 1
1/10 av antalet foretradda aktier 4
1/5 av antalet foretridda aktier 12
1/5 av antalet foretradda A-aktier och 1/5 av antalet foretraidda B-aktier 1
1
1
1

1/50 av totala antalet aktier

1/5 av totala antalet aktier

1/4 av totala antalet aktier

Ej begrinsning 81

107

Det bor ocksa noteras att tjugoprocentsregeln enligt ordalydelsen tar sikte
pa det antal aktier for vilka réstritt far utévas. Den avser inte rostetalet for
de foretradda aktierna, vilket innebar att dess praktiska betydelse kan
motverkas genom forekomsten av aktieslag med olika rostvirden. Vid en
bolagsstimma dir exempelvis en dgare foretrider 10 000 A-aktier med
rostvirdet tio och 1 000 zigare foretrider vardera 10 B-aktier med réstvirdet
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ett, innebér regelns ordalydelse att inte nagon agare far rosta for mer an
20 % gy 20 000 aktier, dvs. 4 00 aktier. Innehavaren g, A-aktierna kan
sledes rosta for endast fyra tiondelar gy sitt innehav, men uppnér till foljd
av det hogre rostvardet &ndd gp klar majoritet med 40 000 5, maximalt
50 000 avgivna roster. Huruvida en mer extensiv tolkning kan goras ayv
regeln, sd att den &aven inbegriper rostetalet pa foretradda aktier, har inte
prévats i hogre instans.

Enligt ordalydelsen omfattar tjugoprocentsregeln inte bara s&dana aktier
som Vid stamman foretrads g,y aktiernas agare, utan Ocksd aktier gom
foretrads gy ombud for &gare. Utanfor bestammelsens tillampningsomréde
faller emellertid den i manga storforetag vanliga situationen att olika aktie-
poster innehas gy formellt oberoende, men i praktiken varandra nérstdende
agare. Detta ygr ar 1985 fallet i exempelvis féretaget Stora, i vilket de tre
stérsta dgarna _ Patricia, Investor och Providentia _ tillsammans innehade
omkring 16 miljoner 4y totalt 32 miljoner aktier. Dessa tre mellanhands-
agare har slakien Wallenberg som gemensam slutdgare och kan i ett in-
flytandeperspektiv  betecknas som en dgare. Om s& aven formellt yore fallet
skulle tjugoprocentsregeln  kraftigt reducera deras gemensamma rostandel
vid bolagsstdmman, men genom uppdelningen pa tre formellt fristAende
4gare kan detta i betydande utstréackning undvikas.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det i tre fiardedelar g, de privat-
agda svenska storforetag gom aterfanns pa aktiemarknaden &r 1985 inte
foreldg nagra inskrankningar i dgarnas mojligheter att utdva rostratt for
innehavda aktier. | de foretag s&dana inskrankningar foreldg begransades
den praktiska betydelsen darav genom forekomsten 5y dels aktieslag med
olika rostvarden, dels inflytandeméssiga forbindelser mellan olika &gare.
Utredningen har dérfér valt att i den fortsatta framstéllningen 5, storfére-
tagens rostandels- och inflytandestruktur ~ bortse frdn rostrattsbegransningar
vid bolagsstamman.

Rostvardesdifferentieringens  betydelse for rostandelskencentrationen i de
privatdgda svenska storforetagen kan belysas genom en jamforelse mellan
de stérsta agarnas andelar gy, rostetalet och deras andelar gy aktiekapitalet.
Jamférelsen ger vid handen att dgarna forvarvat roststarka aktier ett
sldant satt att rostandelskoncentrationen — saval &r 1978 gom &r 1985 yar
vasentligt hogre &n &garkoncentrationen.  Av tabell 4:16 nedan framgar
exempelvis att den storsta agarens aktieinnehav &r 1985 motsvarade i ge-
nomsnitt 39 °o0 gy rostetalet, medan det representerade 29 % 4, aktiekapi-
talet. De fem storsta agarnas sammanlagda andel gy rostetalet yar i genom-
snitt 66 °0, medan deras andel gy, aktiekapitalet 5 56 %. Resultaten
illustreras ocksa i diagram 4:3 i vilket framgdr att koncentrationskurvan
forskjuts uppat till folid 5y rostvéardesdifferentieringen.

Ett tydligt exempel pa rostvardesdifferentieringens  betydelse erbjuder
koncentrationsutvecklingen i foretaget Electrolux. Ar 1978 innehade
ASEA, gom storsta agare, drygt 49 °0 gy rostetalet och 20 °0 5y aktiekapi-
talet i Electrolux. Vid periodens slut, &r 1985, 5 ASEA:s kapitalandel
endast omkring halften s& stor, 12 °0, medan rostandelen ygr i stort sett
oférandrad, 48 o.



SOU 1988:38 Agande och inflytande i storforetagen 77

Tabell 4:16 De fem storsta dgarnas kumulerade genomsnittliga andelar av aktiekapitalet och réstetalet i de privat-
agda svenska fristdende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda ar 1985.
Procent. (107 foretag)

Storsta aga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta

rens andel agarnas andel agarnas andel agarnas andel agarnas andel
Rostetalet 39 52 59 63 66
Aktiekapitalet 29 40 48 53 56

Diagram 4:3 De fem storsta dgarnas kumulerade genomsnittliga andelar av aktiekapi-
talet och rostetalet i de privatigda svenska fristdende foretag eller koncerner som var
aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda dr 1985. (107 foretag)
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Som framgar av saval tabellen som diagrammet var skillnaden mellan den
storsta agarens rost- och kapitalandel i stort sett densamma som skillnaden
mellan de fem storsta agarnas kumulerade rést- och kapitalandelar, vilket
indikerar att roststarka aktier i forsta hand innehades av den storsta agaren i
de enskilda foretagen. Rostvirdesdifferentieringens betydelse for dessa
dgare kan ndrmare belysas genom att rostandelen relateras till den inne-
havda kapitalandelen. Den kvot som dirvid framkommer kan kallas réstan-
delskvor. Om agaren innehar en stérre rést- 4n kapitalandel ér rostandels-
kvoten storre 4n 1. Sammanfaller dgarens rost- och kapitalandel dr kvoten
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exakt 1, medan den 4r mindre d4n 1 om agaren har en mindre rost- dn
kapitalandel.

Beriknas rostandelskvoten for den rostmissigt storsta dgaren i de 81
privatigda svenska storforetag som ar 1985 aterfanns pa aktiemarknaden
och hade aktieslag med olika rostvirden framgar att i 71 fall (88 %) var
kvoten storre 4n 1. I fyra fall var kvoten 1 och i sex fall mindre &n 1. Som
framgar av tabell 4:17 nedan var kvoten mellan 1 och 1,5 i drygt en fjardedel
av foretagen och mellan 1,5 och 2 i knappt en tredjedel av foretagen. Den
storsta rostandelskvoten registreras for investmentforetaget Industrivarden
i Ericsson. Industrivarden innehade 22 % av rostetalet, men endast 3 % av
aktiekapitalet och uppnadde diarmed rostandelskvoten 7,3. Den genom-
snittliga rostandelskvoten bland de storsta dgarna i de 81 foretagen var 2.0.

Tabell 4:17 Rostandelskvot for den rostmiissigt storsta dgaren i de privatigda svenska
storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden och hade aktieslag med olika rostviirden
ar 1985. (81 foretag)
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Om motsvarande berakningar utfors for den rostmassigt nést storsta dgaren
i foretagen framgar att en vasentligt mindre andel (44 %) av dessa hade en
rostandelskvot storre dn 1 och att en vasentligt storre andel hade en kvot
mindre 4n 1. Utstricks jamférelsen till de fem rostandelsmassigt storsta
dgarna blir denna tendens dnnu tydligare, se tabell 4:18 nedan. En ndrmare
granskning av materialet visar att i de fall andra agare an den storsta hade
en rostandelskvot storre @n 1, sd var dessa dgare ofta inflytandemassigt
nérstaende den stOrsta dgaren.
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Tabell 4:18 Rostandelskvot for de fem rostmissigt storsta dgarna i de privatigda
svenska storforetag som dterfanns pa aktiemarknaden och hade aktieslag med olika
rostvirden ar 1985. Procent. (81 foretag)

Position Andel av agarna som har rostandelskvot
<1 =1 >1 Totalt
Storsta dgare 7 5 88 100
Nist storsta agare 38 8 55 100
Tredje storsta dgare 48 6 45 100
Fjarde storsta dgare 52 12 36 100
Femte storsta dgare 54 10 36 100

En jamférelse med forhéllandena ar 1978 visar att réstandelskoncentratio-
nen okade markant under perioden, se tabell 4:19. Av diagram 4:4 nedan
framgar ocksa att det vertikala avstindet mellan rést- och kapitalandelskur-
vorna var storre ar 1985 én ar 1978.

Tabell 4:19 De fem storsta igarnas kumulerade genomsnittliga andelar av rostetalet i de privatigda svenska
fristdende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda ir 1978 respektive ar 1985.
Procent. (90 respektive 107 foretag)

Storsta aga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel agarnas andel agarnas andel dgarnas andel agarnas andel
Ar 1978 27 37 42 46 48
Ar 1985 39 52 59 63 66

[ likhet med vad som konstaterats i avsnitt 4.3.1.2 ovan betriffande
dgarkoncentrationen, forklaras den 6kade rostandelskoncentrationen i be-
gransad utstrickning av en 6kad koncentration i de 61 foretag som savil ar
1978 som ar 1985 tillhérde kategorin privatigda svenska storforetag pa
aktiemarknaden. Den storsta dgarens genomsnittliga rostandel okade i
denna grupp fran 27 % till 31 % och de fem storsta 4garnas sammanlagda
andel fran 49 % till 59 %, se tabell 4:20 nedan. Vid en métning av rostan-
delskoncentrationen som dels den storsta och de fem storsta dgarnas rostan-
delar, dels koncentrationsindex framgar att koncentrationen 6kade i 33 och
minskade i 15 av de 61 foretagen. For resterande 13 foretag ger de olika
koncentrationsmatten motstridiga resultat.
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Diagram 4:4 De fem storsta agarnas kumulerade genomsnittliga andelar av aktiekapi-
talet och réstetalet i de privatagda svenska fristdende foretag eller koncerner som var
aktiemarknadsforetag med minst 500 anstallda ar 1978 respektive dr 1985 (90 respektive
107 foretag)
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Tabell 4:20 De fem storsta dgarnas kumulerade genomsnittliga andelar av rostetalet i de privatigda svenska
fristiende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda savil ar 1978 som ar 1985.
Procent. (61 foretag)

Storsta dga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel agarnas andel agarnas andel agarnas andel agarnas andel
Ar 1978 27 37 43 46 49
Ar 1985 31 44 51 56 59

Storre delen av skillnaden i rostandelskoncentration mellan 4r 1985 och ar
1978 forklaras av en hog koncentration i de 46 foretag som tillkom under
den studerade perioden. Som framgr av tabell 4:21 nedan motsvarade den
storsta agarens andel av rostetalet i dessa foretag ar 1985 i genomsnitt 49 %
och de fem storsta dgarnas andel 76 %.
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Tabell 4:21 De fem storsta dgarnas kumulerade genomsnittliga andelar av ristetalet i de foretag som under perioden
1978—1985 tillkom i gruppen privatiigda svenska fristiende foretag eller koncerner pa aktiemarknaden med minst
500 anstilida. Procent. (46 foretag)

Storsta dga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel dgarnas andel agarnas andel  dgarnas andel  &garnas andel
Ar 1985 49 62 69 73 76

4.3.1.4 Inflytandekoncentration

[ den beskrivning av koncentrationen i féretagens dgar- och réstandelsstruk-
tur som redovisats ovan har grundprincipen varit att behandla varje dgares
aktiepost som ett separat innehav. Sammanslagningar har skett endast av
aktieposter tillhériga medlemmar i samma familj, familjeanknutna stiftelser
och familjekontrollerade forvaltningsforetag. Det ar enligt utredningens
bedomning ett adekvat tillvagagangssitt vid en kartliggning av foretagens
agarstruktur liksom av rostvardesdifferentieringens betydelse for rostan-
delsstrukturen. I ett inflytandeperspektiv 4r det emellertid nodvindigt att
sla samman dven vissa andra aktieposter. Om tva eller flera dgare i ett visst
foretag, pa annat 4n helt frivillig grund och med hog sannolikhet, kan
forvintas anvdnda aktiernas rostratt pa ett unisont sitt, bor dven dessa
agares aktieposter slis samman vid en beskrivning av foretagets inflytan-
destruktur,

Utredningen har mot denna bakgrund for varje foretag gatt igenom
samtliga aktieposter motsvarande minst 2 % av aktiekapitalet eller rosteta-
let och slagit samman de poster som inflytandemassigt bedémts hora ihop.*
Det kriterium som dérvid oftast anvints 4r att en och samma slutigare
ansetts kunna utova ett betydande inflytande over flera aktieposter i fore-
taget. Detta giller exempelvis sammanslagningen av Investor och Pro-
videntias innehav i ASEA, dir slutdgandet kan hinféras till slikten Wallen-
berg. Ett annat fall diar sammanslagning skett avser innehav héinférliga till
personer i det studerade foretagets ledning. Ofta foreligger konsortialavtal
mellan personerna i friga och i flera fall ér de ocksé grundare av foretaget.
Slutligen har i vissa fall aktieposter hanforliga till pensionsstiftelser slagits
samman med andra aktieposter. Det giller framst bankernas pensions-
stiftelser, vilkas innehav ofta sammanforts med andra till banken anknutna
intressen.

Forekomsten av konsortialavtal ignas viss uppmirksamhet i utredningens
direktiv och skall dérf6r nagot ytterligare kommenteras. Ett konsortialavtal
ar i korthet ett avtal mellan tva eller flera égare i ett foretag som reglerar
olika forhallanden dem emellan. Avtalet — som kan ha sévil skriftlig som

# Genomgangen och sammanslagningen av aktieposter har pa utredningens uppdrag
utforts av utredningens expert Ragnar Boman och den fér agarregistret ansvariga
Barbro Skéldebrand.
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muntlig form — kan exempelvis foreskriva hur rostritten for agarnas aktier
skall utovas under innehavstiden. Ofta intas da ocksa i avtalet en be-
stimmelse som innebér att de avtalsslutande dgarna har forkopsritt om
ndgon av dem bjuder ut hela eller delar av sitt aktieinnehav till forsiljning.
En bestimmelse om férkopsratt far inte intas i foretagets bolagsordning.
Denna kan diremot innehdlla en s.k. hembudsklausul, som innebar att
forvarvare av aktie maste hembjuda den till inlosen, exempelvis till be-
fintliga agare i bolaget. Det kan dock noteras att Stockholms fondbors inte
tillater inregistrering av aktieslag som omfattas av hembudsskyldighet.

For att erhélla underlag till en beskrivning av foretagens inflytandestruk-
tur har utredningen latit utféra en kartlaggning av dels hembudsklausuler
intagna i aktiemarknadsforetagens bolagsordningar, dels konsortialavtal
mellan foretagens huvudigare.” Uppgifter om hembudsklausuler har dirvid
hamtats direkt ur foretagens bolagsordningar, medan resultaten i den sena-
re delen baseras pa frivilligt avgivna enkitsvar fran foretagen.

Av kartlaggningen framgar att omkring en fjardedel av aktiemarknads-
foretagen intagit en bestimmelse om hembud i bolagsordningen. Mest
frekvent forekom hembudsklausuler i foretag vilkas aktier var noterade pa
OTC-marknaden. I stort sett vartannat OTC-foretag hade en sadan klausul i
sin bolagsordning. Nir det giller forekomsten av konsortialavtal visar kart-
liggningen i korthet att det i minst ett tjugotal foretag pa Stockholms
fondbors A 1- och A 2-lista och i ungefar lika manga foretag pa OTC-listan
forekom konsortialavtal mellan huvudidgarna. Som exempel anfors i kart-
liggningen konsortialavtal i Investment AB Beijer, Ericsson, Gambro,
Marieberg och Akermans. Syftet med dessa avtal var som regel att en viss
grupp fysiska eller juridiska personer skulle kunna bevara, eller kontrollera
forandringar av, inflytandet i foretagen. I de flesta fall innehade de av-
talsslutande dgarna tillsammans en majoritet av det totala rostetalet i fore-
taget, men det férekom ocksé rostandelsmassigt mindre omfattande avtal.

Pa basis av det material som framkommer efter sammanslagningar av
varandra “nirstiende” dgare i enlighet med vad ovan sagts, kan en be-
skrivning goras av de studerade foretagens inflytandestruktur. Denna struk-
tur skiljer sig foljaktligen fran den i avsnitt 4.3.1.2 studerade dgarstrukturen
— som avser dgarnas kapitalandelsinnehav — dels till foljd av forekomsten
av aktieslag med olika rostvirden, dels till foljd av de gjorda samman-
slagningarna.

Anvinds materialet for en métning av inflytandekoncentrationen i de 107
privatigda svenska storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985
framgar bl. a. att den storsta “dgaren” detta ar innehade i genomsnitt 47 %
av rostetalet och de fem storsta “dgarna” tillsammans 69 % av rostetalet.
Av tabell 4:22 nedan framgar ocksa i vilken utstrackning inflytandekoncent-
rationen avviker fran dgar- och réstandelskoncentrationen i foretagen. Fran
ursprungligen 29 % av aktiekapitalet viaxer den storsta dgarens andel ge-

? Sundqyist, S-1., Utredning kring konsortialavtal, Stockholm, 1987.
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nom rostvirdesdifferentiering till 39 % av rostetalet och slutligen genom
sammanslagning med inflytandemassigt narstaende agare till 47 % av roste-
talet. De fem storsta dgarnas andel vixer pa motsvarande sitt fran 56 % av
aktiekapitalet till 66 % av rostetalet genom rostvirdesdifferentiering och till
69 % av rostetalet genom sammanslagning. Se dven diagram 4:5 nedan.

Tabell 4:22 Agar-, rostandels- och inflytandekoncentration i de privatiigda svenska fristdende foretag eller koncer-
ner med minst 500 anstillda som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985. Procent. (107 foretag)

Genomsnittlig Storsta dga- Tva storsta  Tre storsta Fyra storsta  Fem storsta
andel av rens andel  dgarnas andel dgarnas andel agarnas andel dgarnas andel
Aktickapitalet 29 40 48 53 56

Rastetalet 39 52 59 63 66

Réstetalet efter sammanslagning 47 59 64 67 69

Diagram 4:5 Agar-, réstandels- och inflytandekoncentration i de privatigda svenska
[ristaende foretag eller koncerner med minst 500 anstéllda som dterfanns pd aktiemark-
naden dar 1985. (107 foretag)
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Vid en jamforelse mellan inflytandekoncentrationen i de privatigda svenska
storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985 och inflytandekon-
centrationen i motsvarande kategori foretag ar 1978 framgar tydligt att
koncentrationen 6kade under perioden. Saledes motsvarade ar 1978 den
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storsta "dgarens’ innehav 34 % av rostetalet och sju ar senare 47 %. De
fem storsta “agarnas” sammanlagda innehav 6kade pa motsvarande satt
fran 51 % till 69 % av rostetalet. Se vidare tabell 4:23 och diagram 4:6

nedan.

Tabell 4:23 Inflytandekoncentration i de privatigda svenska fristidende foretag eller koncerner med minst 500
anstillda som dterfanns pa aktiemarknaden ar 1978 respektive ar 1985. Procent. (90 respektive 107 foretag)

Storsta dga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta

rens andel agarnas andel agarnas andel  #garnas andel  dgarnas andel

1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985 1978 1985
Medel 34 47 43 59 47 64 49 67 51 69
Min 2 5 3 9 5 13 5 16 5 18
Median 29 47 42 61 47 67 49 70 51 69
Max 88 98 93 9 9 9 100 9 100 9

Diagram 4:6 Inflytandekoncentration i de privatigda svenska fristdende foretag eller
koncerner med minst 500 anstillda som dterfanns pd aktiemarknaden dr 1978 respekii-
ve dr 1985. (90 respektive 107 foretag)
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Aven vid anvindande av koncentrationsindex framkommer en tydlig
uppgang i inflytandekoncentrationen under perioden. Av tabell 4:24 nedan
framgér exempelvis att 8 % av de privatigda svenska storforetag som ater-
fanns pa aktiemarknaden ar 1978 hade en koncentration i inflytandestruktu-
ren sadan att den motsvarade en hypotetisk struktur med maximalt tva
dgare, medan motsvarande andel av 1985 ars foretag var 22 %.

Tabell 4:24 Inflytandekoncentration i de privatigda svenska fristiende foretag eller
koncerner med minst 500 anstillda som var aktiemarknadsforetag ar 1978 respektive
ar 1985. (90 respektive 107 foretag)

Koncentrationsindex uttryckt Antal Andel av
som antal lika stora dgare foretag foretagen

(kumulerad procent)
1978 1985 1978 1985

l<x=< 2 2 24 8 22
PR SE I B 22 41 34 61
S<x=< 10 17 19 54 79
0< x< 20 11 10 67 88
20<x< 30 3 8 70 95
< x=< 40 7 0 79 95
< x=< 50 3 2 82 97
50 < x <10 8 2 92 99
100 < x 74 1 100 100
85* 107

* Se not till tabell 4:8.

I likhet med vad som tidigare konstaterats betriffande savil dgar- som
rostandelskoncentrationen var den 6kade inflytandekoncentrationen i be-
gransad utstrackning en foljd av en koncentrationsuppgang i de 61 foretag
som under hela perioden var privatigda svenska storforetag pa aktiemark-
naden. Som exempel kan namnas den storsta “dgarens” genomsnittliga
andel av rostetalet. Denna andel steg frén 34 % till 47 % vid en jamforelse
mellan de privatagda storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1978
respektive ar 1985 (se tabell 4:23 ovan). Studeras i stéllet utvecklingen i de
61 bestdende foretagen framgar att den storsta “dgarens” andel steg fran
33 % till 39 %. Den viktigaste forklaringen till de genomsnittligt hogre
koncentrationsvirdena ar 1985 star darfor att finna i de under perioden
tillkomna foretagen, vilka i betydande utstrackning var familjeforetag och
foretag som avknoppats fran andra storféretag. Den storsta “dgaren” inne-
hade i dessa foretag i genomsnitt 58 % av rostetalet och de fem storsta
agarna 79 %. Se vidare tabell 4:25 och 4:26 nedan.

Vid en sammanfattande bedémning av utvecklingen bor emellertid be-
aktas att de 61 bestaende foretagen genomsnittligt sett var flerfaldigt storre
an de 46 tillkomna foretagen. I sysselsittningstermer var storleksrelationen
tio till ett. Trots den mer begriinsade koncentrationsokningen i de 61 be-
staende foretagen, kan det darfor finnas skal att tillmata utvecklingen bland
dessa foretag en sirskild betydelse.
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Tabell 4:25 De fem storsta igarnas’ kumulerade genomsnittliga andelar av rostetalet i de privatigda svenska
fristaende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstiillda savil ar 1978 som ar 1985.

Procent. (61 foretag)

Storsta dga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel dgarnas andel agarnas andel agarnas andel dgarnas andel
1978 33 43 47 49 51
1985 39 51 56 60 62

Tabell 4:26 De fem storsta

“igarnas” kumulerade genomsnittliga andelar av rostetalet i de foretag som under

perioden 1978—1985 bortfoll ur respektive tillkom i gruppen privatigda svenska fristdende foretag eller koncerner
som ir aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda. Procent. (29 respektive 46 foretag)

Storsta dga- Tva storsta Tre storsta Fyra storsta Fem storsta
rens andel dgarnas andel  #garnas andel  dgarnas andel agarnas andel
Bortfallna (1978) 35 43 46 49 50
Tillkomna (1985) 58 70 74 7 79

4.3.1.5 Inflytande och kontroll

Ett med inflytande och inflytandekoncentration nira forknippat, men
ibland ocksa forvaxlat begrepp ar kontroll. Enligt utredningens mening
finns det skil att skilja dessa begrepp at. Inflytande avser mojligheten att
paverka beslutsfattandet vid bolagsstimman i ett foretag och basen for
inflytandet dr den andel av rostetalet for bolagets samtliga aktier som olika
dgare innehar och kan utnyttja vid en omréstning pa stimman. Inflytande-
koncentrationen beskriver de storsta dgarnas betydelse vid en sadan om-
rostning.

Om beslutsregeln vid bolagsstimman ér enkel majoritet och nagra be-
gransningar inte foreligger med avseende pa rostrattens utnyttjande, kom-
mer en dgare som innehar mer dn hilften av det totala rostetalet med full
sikerhet att uppna majoritet vid stimman. Ar det diremot s att foretaget
saknar majoritetsigare maste begreppet kontroll relateras till sannolikheten
for att en viss agare i foretaget uppnar majoritet av de vid stimman avgivna
rosterna, s.k. praktisk majoritet.

Fragan om vad som konstituerar praktisk majoritet har tilldragit sig ett
betydande intresse i tidigare undersokningar av inflytandestrukturen i savél
svenskt som utldndskt néringsliv. P4 basis av den erfarenhetsmassiga be-
soksfrekvensen vid bolagsstimman har darvid ofta ett riktvirde berdknats
for hur stor andel av rostetalet som krivs for att uppna majoritet vid
stamman. Till grund for ett sadant resonemang ligger att kontrollen 6ver
foretaget ar beroende av dels sannolikheten for att Gvriga agare deltar och
rostar vid bolagsstamman, dels den storleksmissiga relationen mellan “’kon-
trollagarens’ och ovriga agares andelar av rostetalet. Ju ligre sannolikheten
ar att ovriga dgare tar del i omrostningen, desto storre dr "'kontrollagarens”™




SOU 1988:38 Agande och inflytande i storforetagen 87

utsikter till framgang. Under forutsittning att samtliga dgare rostar obe-
roende av varandra 6kar ocksa hans chanser ju storre hans egen rostandel ir
i forhallande till var och en av de 6vriga dgarnas rostandelar, dvs. ju mer
spridd den 6vriga strukturen ér.

Av detta foljer att en 6kad réstandel for en viss dgare inte med nodvin-
dighet medfor en 6kad sannolikhet for uppnéende av majoritet vid bolags-
stamman. Huruvida sa ér fallet bestams av utvecklingen bland foretagets
ovriga dgare. Inflytandekoncentrationen i foretaget och kontrollméjlighe-
ten for den storsta dgaren kan med andra ord utvecklas 4t olika hall. Okar
saval den storsta dgarens rostandel som exempelvis den niist storsta och
tredje storsta dgarens andelar, kan sannolikheten for den storsta dgaren att
uppna majoritet for ett forslag vid stimman minska trots att koncentratio-
nen Okat.

Pa motsvarande satt kan en minskad inflytandekoncentration medfora att
den storsta dgarens stillning stirks. Om den storsta dgarens rostandel ir
konstant medan resterande struktur blir mer spridd minskar koncentratio-
nen, men sannolikheten for den storsta dgaren att vinna en omrostning
oOkar.

Med utgangspunkt i det ovan redovisade materialet rérande inflytande-
koncentrationens utveckling kan konstateras att i 21 % av de 90 privatigda
svenska storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden 4r 1978 innehade den
storsta “dgaren” egen majoritet i rostetalet. Bland de 107 privatigda stor-
foretag som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985 var motsvarande andel
dubbelt sa stor, 42 %, se tabell 4:27 nedan. Uppgangen forklaras framfor
allt av forhéllandena i de under perioden tillkomna foretagen. I 29 av de 46
tillkomna foretagen innehade den storsta “dgaren™ ar 1985 mer 4n hilften
ay rostetalet.

Tabell 4:27 Privatigda svenska storforetag pa aktiemarknaden ar 1978 respektive ar
1985 fordelade efter den storsta dgarens andel av rostetalet. (90 respektive 107 foretag)

Andel av 1978 1985

:')/lo)stctal Antal Kumulerad  Antal Kumulerad
foretag procent foretag procent

x =50 19 21 45 42

50> x =40 15 38 15 56

40 > x = 30 10 49 18 73

30> x=2 16 67 13 85

20> x =10 15 83 12 96

10 > 15 100 4 100
90 107

Studeras utvecklingen i de 61 foretag som bestod under hela perioden
framgar att nio foretag vid bada tillfillena hade en storsta “dgare” med en
rostandel overstigande 50 %. I tva tredjedelar av resterande foretag 6kade
den storsta dgarens réstandel under perioden, medan den i en tredjedel
minskade. Det ar emellertid inte sikert att dessa upp- respektive nedgéngar
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i koncentrationen atféljdes av en 6kad respektive minskad kontroll for den
storsta agaren i foretagen i fraga.

Inom den ekonomiska forskningen har en modell under senare ar ut-
vecklats for att berdkna sannolikheten for kontroll i foretag som saknar
majoritetsdgare. Modellen har anvints for berakningar pa amerikanska och
brittiska data, men édr svar att tillimpa pa svenska forhallanden. I manga
svenska storforetag ar dgar- och inflytandestrukturen sa koncentrerad att de
antaganden som sannolikhetsberakningarna utgar fran inte ar uppfyllda,
vilket leder till missvisande resultat. Modellen kan emellertid anvandas for
vissa grova indikationer och visar da att en okad rostandel for den storsta
dgaren som regel ocksa okade sannolikheten for denne att kunna genom-
driva ett stammobeslut."

Det ar emellertid uppenbart att en 6kad rostandel for den storsta dgaren i
vissa fall atfoljdes av en minskad sannolikhet for uppnaende av stimmoma-
joritet. Ett tydligt exempel pa det erbjuder utvecklingen i foretaget Alfa-
Laval, vari slikten Wallenberg ar 1978 var storsta dgare med omkring 9 %
av rostetalet och Skandia nast storsta agare med omkring 4 %. Wallenberg
var storsta dgare aven ar 1985 och hade da en vasentligt hogre rostandel,
26 %. Emellertid tillkom under perioden en ny nist storsta agare, Lund-
bergforetagen, som ar 1985 innehade 25 % av rostetalet. Under den tidiga-
re angivna forutsattningen att dgarna rostar oberoende av varandra ger en
sannolikhetsberikning vid handen att Wallenbergs méjligheter att na fram-
gang vid en omrostning — trots det niarmast tre ganger storre innehavet —
minskade under perioden.

Sammanfattningsvis indikerar materialet att koncentrationsutvecklingen i
de enskilda foretagen under perioden 1978—1985 inte entydigt kan Hver-
sattas i kontrolltermer. I flertalet fall medférde den hogre inflytandekon-
centrationen ar 1985 en starkt kontroll for foretagens storsta dgare, men det
finns ocksa exempel pa motsatsen.

4.3.1.6 Agarkategorier

En beskrivning av de forandringar i dgar- och inflytandestrukturen som
skulle kunna vara av betydelse for fullgorandet av dgarnas uppgifter i
foretagen kan inte begrinsas till att ange hur mdnga agare foretagen har och
hur stora dessa agare ar. Av flera skil kan fullgorandet av dessa uppgifter
ocksa forvintas vara beroende av vilka agare foretagen har. I foreliggande
avsnitt ges diarfor en beskrivning av dgarstrukturen i termer av agarnas kate-
goritillhorighet.

Redovisningen inleds med en genomgang av samuliga dgares fordelning
pa agarkategorier. Med hansyn till grundmaterialets karaktir och tidigare
studiers upplaggning tvingas utredningen darvid anvanda utvecklingen i
samtliga borsféretag som approximation for utvecklingen i den primért

" En beskrivning av modellen ges i appendix C.
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studerade populationen privatigda svenska aktiemarknadsforetag med
minst 500 anstillda. Redovisningen avser direfter kategoriférdelningen
bland de for dgarfunktionernas utdvande mest intressanta dgarna, namligen
de stora dgarna i de enskilda foretagen. Slutligen uppmérksammas, mycket
kortfattat, de statistiska sambanden mellan den é6kade koncentrationen i
foretagens agarstruktur och den tilltagande institutionaliseringen av denna
struktur.

Borsvirdets fordelning pa dgarkategorier

Vid en kategorisering av adgarna kan en overgripande distinktion goras
mellan fysiska och juridiska personer. Fysiska personer kan aga aktier i
foretagen antingen direkt eller indirekt via en juridisk person. Juridiska
personer har med fa undantag en egen dgarkrets, vilken kan besta av savil
fysiska som andra juridiska personer. De juridiska personerna kan dirfor
betecknas som mellanhandsagare. For en diskussion om fullgorandet av
agarnas uppgifter ar det lampligt att de juridiska personerna i sin tur indelas
i olika kategorier med avseende pa verksamhetsinriktning, sisom i invest-
mentforetag, forsdkringsforetag och icke-finansiella foretag.

Forekomsten av en slutlig dgarkrets bakom de juridiska personerna kan i
vissa fall motivera att mellanhandsiagandet elimineras sa att exempelvis den
av aktiefonder innehavda andelen av borsvirdet hanfors till aktiefondernas
slutliga dgare.'" Ett sidant forfarande kan vara indamalsenligt vid en be-
skrivning av dgarstrukturen i exempelvis ett fordelningspolitiskt perspektiv.
Utredningens uppdrag 4r emellertid att studera dgar- och inflytandestruktu-
ren i foretagens perspektiv och att diskutera effekterna av forindringar i
denna struktur med avseende pa foretagens effektivitet och fornyelseférma-
ga. Som tidigare papekats ar det dirvid nodvindigt att i sdvil beskrivning
som analys inbegripa samtliga kategorier dgare som innehar aktier i fore-
tagen, oberoende av om dessa dgare i sin tur har en egen dgarkrets eller ej.

Den primiira killan for inhamtande av data om foretagens dgarstruktur
ar, som tidigare papekats, foretagens aktiebocker. For ett visst foretag kan
aktiestockens fordelning pa dgarkategorier kartliggas genom en fullstindig
genomging av aktieboken och en Klassificering av varje aktiepost med
avseende pa dgarens kategoritillhrighet. For en undersokning avseende en
storre méngd foretag nodvindiggor emellertid aktiebockernas uppliggning
och omfattning att en sadan genomgéng utférs maskinellt.

Ett annat tillvagagangssitt for att faststilla olika dgarkategoriers andelar
av aktiestocken dr att utga fran de uppgifter som dgarna sjalva offentliggor
samt den statistik som utarbetas av olika myndigheter. Uppgifter ay detta
slag foreligger dock inte for samtliga dgarkategorier och ir i flera fall
behiftade med osikerhet. Direktuppgifter finns att tillga for fjarde AP-

"' Som nirmare redovisas i avsnitt 6.2.2 nedan #r en aktiefond i strikt juridisk
bemiirkelse inte en juridisk person. Distinktionen ar emellertid i foreliggande sam-
manhang ovasentlig och beaktas inte i det foljande.
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fonden, I6ntagarfonderna samt aktie-, aktiespar- och allemansfonderna.
Detsamma giller forsikringsforetagen, for vilka forsakringsinspektionen
sammanstiller denna typ av uppgifter. For de investment- och forvaltnings-
foretag som ér borsforetag framgar aktieinnehaven av arsredovisningshand-
lingarna, men registreras ocksa pa basis av enkétundersokningar av SCB.
Nagon samlad statistik avseende det fatal investmentforetag som inte ar
borsforetag och dvriga forvaltningsforetag existerar daremot inte. Uppgifter
om de icke-finansiella borsforetagens innehav kan hamtas ur deras ars-
redovisningar. Detta 4r mojligt att gora dven for icke-finansiella foretag
utanfor borslistorna, men forutsitter da kunskap om vilka av dessa foretag
som ocksa ar borsaktiedgare och nagon sadan sammanstillning finns ej. For
stiftelser och fysiska personer saknas direktuppgifter, utom i de fall de sjalva
offentliggjort sadana uppgifter. Utlindska dgares innehav av svenska aktier
kan grovt beriiknas med hjélp av riksbankens transaktionsstatistik. Nagon
mojlighet att skilja pa fysiska och juridiska personer bland de utlandska
agarna finns dock inte."

En offentlig undersokning av borsvirdets fordelning péa dgarkategorier
baserad pa en fullstindig genomgéng av foretagens aktiebocker utfordes
forsta gangen ar 1987 av SCB. Undersokningen avsag forhéllandena vid
arsskiftet 1985—1986. For tidigare ar dr denna typ av undersokning inte
mojlig att genomfora. De studier av borsvirdets fordelning pé dgarkategori-
er vid slutet av 1970- och borjan av 1980-talet som i olika sammanhang
utforts av utredningens expert Ragnar Boman och som refererats i kapitel 2
har darfor baserats pa i huvudsak direktstatistik, men ocksa pa partiella
genomgangar av foretagens aktiebocker.

Tabell 4:28 nedan innehéller for det forsta en sammanstallning av olika
dagarkategoriers andelar av borsvirdet ar 1979 och ar 1983, grundad pé de av
Boman utférda undersokningarna. Dirutover redovisas for ar 1985 ut-
redningens bedomning av kategoriférdelningen baserad pa dels tillganglig
direktstatistik, dels SCB:s statistik och bearbetningar av denna. Borsvirdet
ir 1979 avser de foretag som hade négot aktieslag noterat pa Stockholms
fondbors davarande A-lista eller den s.k. fondhandlarlistan, medan borsvar-
det for ar 1983 och ar 1985 avser foretag vilkas aktier noterades pa Stock-
holms fondbors A 1- eller A 2-lista.

Vid utgangen av ar 1978 var det totala borsvardet 47 miljarder kronor,
medan det vid arsskiftet 1985— 1986 uppgick till 289 miljarder kronor. Drygt
tre fjardedelar av denna uppgang var en foljd av att vardet pa den befintliga
aktiestocken i 1978 ars borsforetag steg med omkring 480 % under perio-
den. Resterande del av uppgéngen representerar nettoeffekten av borsvir-
det pa de under perioden bortfallna och tillkomna foretagen samt de nye-
missioner av aktier som genomférdes under den studerade perioden.

Med avseende pa olika dgarkategoriers andelar av borsvirdet innebar
detta att en kategori som ar 1978 innehade en viss andel av borsvirdet och

12 | den fortsatta framstéllningen inbegriper kategorin fysiska personer siledes endast
fysiska personer bosatta i Sverige.
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under perioden 1978—1985 inte forandrade sin aktieportfolj, vid periodens
slut innehade en andel av borsyardet som motsvarade endast omkring tre
fjardedelar av den ursprungliga andelen. Vid tolkning av tabellen bor
saledes observeras att en dgarkategori som innehade en lika stor andel av
borsvirdet vid periodens slut som vid dess borjan, i realiteten nettoképte
aktier under perioden.

Tabell 4:28 Borsvardets fordelning pa agarkategorier vid utgingen av ar 1979, 1983
och 1985. Procent.

Agarkategori 1979 1983
Aktie-, aktiespar- och allemansfonder 2 5
Borsnoterade investment- och forvaltningsforetag 14 16
Forsikringsforetag 13 14
Borsnoterade icke-finansiella foretag 5 9
Ej borsnoterade icke-finansiella foretag 8 % 2
Stiftelser, fonder etc. 16
Fjarde AP-fonden 2 3
Utlindska dgare 4 7
Svenska hushall 36 22
100 100
Kiilla: SOU 1982:28 samt industridepartementets arsbok 1983/84.
Agarkategori 1985
Aktiefonder 1
Aktiespar- och allemansfonder 5
Borsnoterade investment- och forvaltningsforetag 16
Ej borsnoterade investment- och férvaltningsforetag 3
Forsikringsforetag 11
Borsnoterade icke-finansiella foretag 9
Ej borsnoterade icke-finansiella foretag 2
Stiftelser och intresseorganisationer 9
Fjarde AP-fonden 3
Lontagarfonder 1
Stat och kommun 2
Ovriga juridiska personer 2
Utldndska édgare 8
Fysiska personer 21
Ej fordelat* 7
100

* Avser forvaltarregistrerade aktier i poster omfattande férre dn 500 aktier.

Kalla: Statistiska centralbyran.

Vad forst avser den Overgripande fordelningen pa fysiska och juridiska
personer visar tabellen att de fysiska personernas direktidgda andel av bors-
viirdet minskade kraftigt under den aktuella perioden. Det bér dock obser-
veras att narmare 7 % av borsvardet i SCB:s undersokning ir ofordelat till
foljd av att aktierna i fraga var forvaltarregistrerade i poster omfattande
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farre &n 500 aktier. D& sd ar fallet ar uppgifter om aktiernas &gare inte
offentliga. Hur stor andel gy dessa aktier som &gdes ay fysiska personer ar
svart att bedéma. Aktieposternas begrénsade storlek talar visserligen for att
en stor del gy dem tillhdrde fysiska personer, men det &r ocksd kant att
juridiska  personer, sdsom stiftelser och fonder, har betydande aktieinnehav
i poster om farre &n 500 aktier och att dessaofta ar forvaltarregistrerade.  En
grov uppskattning &r att hélften gy den oférdelade andelen pa 7 % tillhorde
juridiska personer och halften fysiska personer. Det skulle innebéra att de
fysiska personernas direktagda andel 5y det totala borsvardet uppgick till
omkring 25 % &r 1985 och séaledes minskade med omkring 10 procenten-
heter under perioden 1978- 1985.

Vad darefter géller den mer detaljerade fordelningen agarkategorier
ger tabellen och det bakomliggande grundmaterialet i korthet vid handen
féljande.

Aktiefonder 5y traditionellt ~ slag innehade vid periodens borjan omkring
1,5 % gy borsvardet. Denna andel hade vid periodens slut sjunkit till 0,7 °o
och fonderna ygr under perioden nettoséljare gy aktier.

Aktiespar- och allemansfonder &r fonder for skattesubventionerat sparan-
de i aktier. Aktiesparfondernas verksamhet startade &r 1978 och upphérde,
i den meningen att insattningar inte langre kunde goras till fonderna, i mars
1984. Vid ggmma tidpunkt inrattades i stéllet allemansfonderna. Tillsam-
mans var de b&da fondtyperna nettokdpare gy aktier varje &r under perio-
den och okade successivt sin andel g, bérsvérdet. Vid utgdngen 5y &r 1985
representerade deras innehav gy borsaktier 4,6 °0 gy borsvardet.

Borsnoterade investment- och férvaltningsféretag  innehade &r 1979 gm-
kring 14 % gy borsvéardet. Sex &r senare var Motsvarande andel omkring
16 %, yaray Omkring 3 procentenheter innehades gy dotterforetag fill in-
vestmentforetag.

Ej borsnoterade investment- och férvaltningsféretag innefattar dels ett
fatal foretag p& OTC- och inofficiella listan, dels forvaltningsforetag som
star utanfér aktiemarknaden. Som exempel det senare kan namnas det
av Erik Penser kontrollerade  Yggdrasil, vilket &r 1985 innehade betydande
andelar i Nobel Industrier, Asken, Saba och Carnegie. Tillsammans inne-
hade de icke-bérsnoterade investment- och forvaltningsféretagen  drygt 3 °o
ay borsvardet ar 1985. Deras andel &r 1979 kan inte utlasas r statistiken,
emedan de da inkluderades i kategorin borsnoterade icke-finansiella
foretag.

Forsakringsforetag ar epn kategori gom 1 statistiken inbegriper dels de
kollektiva arbetsmarknadsforsakringarna ~ AMFSPP,  dels liv- och skadefor-
sakringsféretagen. AMFSPP  innehade under hela den studerade perioden
boérsaktier motsvarande knappt 3 % gy borsvardet. De Ovriga forsékrings-
féretagens sammanlagda andel p, borsvardet uppgick vid utgéngen gy &r
1985 till drygt 8 % efter att ha minskat med ett par Procentenheter under
den studerade perioden.

Borsnoterade icke-finansiella foretag utgérs gy borsféretag gom inte tillhor
kategorierna investment-, forvaltnings- eller forsakringsforetag. Enligt de
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refererade undersokningarna steg denna kategoris andel av borsvirdet frian
5 % ar 1979 till 9 % vid mitten av ir 1983, Som komplement till dessa
uppgifter har utredningen latit utfora en totalgenomgang av de aktieinnehav
som redovisas i de icke-finansiella borsforetagens arsredovisningshandlingar
for ar 1978 och ar 1985. Genomgéngen visar att icke-finansiella foretag med
aktier noterade pa bors- eller fondhandlarlistan ar 1978 innehade aktier i
andra féretag pa dessa listor motsvarande knappt 4 % av det totala borsvir-
det. Ar 1985 var motsvarande andel for foretag med aktier inregistrerade pa
A 1-eller A 2-listan drygt 9 % av bérsviirdet, varav 2 procentenhter inne-
hades av dotterforetag.

Ej borsnoterade icke-finansiella foretag innehade ar 1985 omkring 2 % av
det totala bérsvardet. Av denna andel svarade OTC- och inofficiellt notera-
de foretag, som exempelvis Datatronic och IDK, for omkring en fjardedel,
medan resterande aktier innehades av icke-finansiella foretag utanfor aktie-
marknaden, exempelvis IKEA och KF.

Stiftelser ar en dgarkategori som inbegriper ideella stiftelser sasom Knut
och Alice Wallenbergs stiftelse, foretagsanknutna pensionsstiftelser sasom
S-E-Bankens och Svenska Handelsbankens pensionsstiftelser, foretagsan-
knutna personalstiftelser saisom Alfa-Lavals personalstiftelse, rorelsedrivan-
de stiftelser samt slutligen familjestiftelser. Tillgangen pa uppgifter om
stiftelsers innehav av borsaktier ar mycket begransad. De ir inte skyldiga
att avge nagon offentlig arsredovisning och i flera fall avstar de ocksa frin
att gora detta." Pa basis av foretagens aktiebocker uppskattades den av
stiftelser innehavda andelen av borsvirdet ar 1979 till omkring 16 %. I
SCB:s undersokning avseende 4r 1985 har stiftelser och intresseorganisatio-
ner, t. ex. SAF och LO, slagits ssmman och uppnar tillsammans drygt 9 %
av borsvirdet. Till detta skall dock laggas ett par procentenheter av den
ofordelade andel pa 7 % som ar hanforlig till forvaltarregistrerade aktier i
poster omfattande farre dn 500 aktier.

Fjarde AP-fonden som startade sin verksamhet ar 1974 innehade vid
ingéngen av den studerade perioden borsnoterade aktier till ett virde mot-
svarande 2,1 % av det totala borsvirdet. Denna andel 6kade nagot under
perioden och uppgick ar 1985 till 2,5 % av bérsvirdet.

Lontagarfonderna startade sin verksamhet tio ar efter fijairde AP-fonden
och nettokopte aktier under de tva verksamhetsar som ryms inom den av
utredningen studerade perioden. Marknadsvirdet av borsaktieinnehaven
uppgick vid utgangen av ar 1985 till 2,3 miljarder kronor, vilket motsvarade
drygt 0.8 % av borsvirdet.

Staten och kommunerna hade vid periodens slut en agarandel motsvaran-
de omkring 2 % av borsvirdet. Staten dgde aktier i endast ett borsforetag,
PK-banken, vilken introducerades pa aktiemarknaden ar 1984. Statens
andel i PK-banken uppgick till 85 %, vilket representerade 1,4 % av bors-

" Ett forslag till lag om stiftelser framlades &r 1987 av justitiedepartementet. Ett
genomférande av forslaget skulle bl. a. 6ka den offentliga insynen i stiftelsernas
verksamhet. Se Ds Ju 1987:14.
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virdet. Kommunernas innehav av borsaktier bestod framst av aktier i
Sydkraft till ett virde motsvarande knappt 1 % av borsvirdet.

Statens dgande av borsaktier skall inte sammanblandas med att statliga
institutioner forvaltar en mingd fonder, vilkas tillgangar delvis dr placerade
i borsaktier. De storsta forvaltarna i detta avseende var vid utgangen av ar
1985. i namnd ordning, kammarkollegiet, Karolinska institutet och universi-
teten. Virdet av de borsaktier som forvaltades av kammarkollegiet uppgick
till omkring 800 miljoner kronor. Agare till de forvaltade medlen ar emeller-
tid respektive fond, varfor de i statistiken inte redovisas under rubriken stat
och kommun.

Utlindska dgare innefattar i statistiken dels utlandska fysiska och juridis-
ka personer, dels svenska medborgare som har fast bostad utomlands. Pa
basis av utdelningsstatistik och foretagens aktiebocker beraknades denna
agarkategoris andel av borsvardet ar 1979 till omkring 4 %. Ar 1985 var
motsvarande andel omkring 8 %.

Fysiska personer ir i de tidigare undersokningarna en restpost i stati-
stiken. Den utgors av innehav som ar direktigda av fysiska personer bosatta
i Sverige och framkommer som skillnaden mellan det totala borsvérdet och
de andelar som pé basis av direktstatistik och bearbetningar av aktiebocker
hénforts till Gvriga dgarkategorier. Med ett sadant tillvigagangssatt redovi-
sar de tidigare undersokningarna andelen 36 % for ar 1979 och den vasent-
ligt ligre andelen 22 % for ar 1983. Den anvinda metoden medfér dock att
uppgifterna maste tolkas med viss forsiktighet. SCB:s métning for ar 1985
som baseras pa en fullstindig genomgéng av aktiebockerna ger vid handen
en andel pa drygt 21 %. Som inledningsvis papekats kan dock en betydande
del av den i SCB:s undersokning oférdelade andelen pa 7 % antas tillhora
fysiska personer, varfor deras andel av borsvirdet snarare torde ha legat i
nirheten av 25 %. Det bor observeras att dérvid inkluderats endast av
fysiska personer direktigda aktier och att exempelvis familjeagda forvalt-
ningsforetags innehav hanforts till juridiska personers innehav. Som fram-
gar av tabellen kan dock familjekontrollerade forvaltningsforetags andel av
borsvirdet ar 1985 ha motsvarat hogst omkring 3 %, varfor betydelsen av
den sniva definitionen av kategorin fysiska personer inte bor dverdrivas.

Sammanfatiningsvis kan den tillgangliga statistiken, trots skillnader i un-
dersokningsmetod, anses indikera foljande storre forandringar i borsvardets
fordelning pa dgarkategorier under perioden 1979—1985:

— en minskad andel for svenska fysiska personer

— en okad andel for svenska juridiska personer, framfor allt aktiespar- och
allemansfonder samt icke-finansiella foretag

— en oOkad andel for utlindska égare.

Aven vid en bedémning av forédndringar i borsvardets fordelning pa dgarka-
tegorier maste hansyn tas till fordndringar i foretagspopulationen under den
studerade perioden. Som tidigare konstaterats limnade flera foretag borslis-
torna under perioden och ett stort antal foretag tillkom. I den méan dessa
foretag hade en med avseende pé agarkategorier annorlunda fordelning an
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de under perioden bestaende foretagen paverkade detta fordelningen ayv det
totala borsvardet. Graden av paverkan beror emellertid ocksa pa hur stor
andel av borsvirdet som var hanforlig till & ena sidan de bortfallna respekti-
ve tillkomna foretagen och a andra sidan de bestiende foretagen. Aven
stora skillnader i kategorifordelning far ett begrinsat genomslag i totalsif-
frorna om de bortfallna och tillkomna foretagens borsvirden ar sma i
forhallande till det totala borsvardet.

Vid utgingen av ar 1978 omfattade bérsforetagspopulationen totalt 133
foretag. Av dessa forsvann 28 foretag ur populationen under perioden,
medan 105 foretag kvarstod vid periodens utgang. Under perioden tillkom
emellertid ocksa 58 foretag, varfor det totala antalet borsforetag uppgick till
163 vid arsskiftet 1985—1986.

Det har inte varit mojligt att erhélla uppgifter om den totala aktiestockens
fordelning pa agarkategorier bland de 28 foretag som bortféll ur borsfore-
tagspopulationen under perioden. De uppgifter utredningen haft att tillga
avser endast de storre dgarnas kategoritillhorighet ar 1978. Uppgifterna
tyder emellertid pa att kategorifordelningen i denna grupp foretag inte
markant avvek fran motsvarande fordelning bland de 105 foretag som
bestod under hela perioden. Utredningens berdkningar visar ocksa att det
sammanlagda borsvirdet pa de bortfallna féretagen motsvarade endast
omkring 9 % av det totala borsvirdet ar 1978, varfor bortfallet inte annat 4n
marginellt kan ha paverkat kategoriférdelningen i borsforetagspopulatio-
nen som helhet.

Vad direfter galler de 58 foretag som tillkom under perioden visar upp-
gifter fran SCB att betydande skillnader forelag mellan dgarnas kategoritill-
horighet i dessa foretag och i de 105 foretag som bestod i populationen
under hela perioden. I gruppen tillkomna foretag var den av fysiska perso-
ner direktagda andelen av borsvirdet vasentligt storre 4n i den grupp
foretag som under hela perioden aterfanns pa fondborsen, 28 % respektive
20 % (utan hansyn till den i undersokningen oférdelade andelen). En
markant hogre andel av bérsvirdet i de tillkomna én i de bestaende fore-
tagen framkommer ocksa for dgarkategorin icke-finansiella foretag. For
Ovriga dgarkategorier var forhallandet det omvinda, de hade vasentligt
lagre andelar av borsvirdet i gruppen tillkomna én i gruppen bestaende
foretag. De iakttagna skillnaderna kan sigas vara ett uttryck for att de
tillkomna foretagen i stor utstriickning var familjeigda foretag och s. k.
avknoppningsforetag.

De tillkomna foretagens sammanlagda bérsvirde representerade emeller-
tid knappt 14 % av det totala borsvirdet ar 1985. Trots de stora avvikelser-
na i fordelningen fick darfor inte heller dessa foretags dgarforhallanden
annat an ett marginellt genomslag i hela populationen. Vad giller fér-
delningen mellan fysiska och juridiska personer var effekten av de tillkomna
foretagen att den registrerade tillbakagéngen for fysiska personer skulle
varit omkring 1 procentenhet storre om de tillkomna foretagens dgarstruk-
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tur dverensstimt med de bestiende foretagens struktur. Se vidare figur 4:2
nedan.

Figur 4:2 Borsvirdets fordelning pd dgarkategorier vid utgdngen av dr 1985. Ofordelad

andel 7 %.

Bestdende Samtliga

105 foretag 163 foretag

Fy. pers. 20% b Fy. pers. 21%

Jur. pers. 65 % Jur. pers. 64 %

Utléndska 8 % Utldndska 8%

b
Tillkomna
foref

Fy. pers. 28%
Jur. pers. 59%
Utiandska 6 %

I de 105 foretag som bestod under hela perioden ar agarkategoriférandring-
arna en foljd av dels transaktioner i den ursprungliga aktiestocken, dels olika
kategoriers deltagande i de under perioden genomférda nyemissionerna. Om
olika #garkategorier inte deltar i nyemissioner i proportion till sina tidigare
andelar av borsviirdet, kommer aktiestockens fordelning pa dgarkategorier
att foriandras. En stor andel riktade emissioner till exempelvis utlandet
medfor saledes att den utlandsigda andelen 6kar, medan Gvriga kategoriers
andelar spiades ut. For utredningens analys av orsakerna till forandringar i
agarstrukturen dr det av intresse att klarlagga i vilken utstrackning for-
indringarna ér ett resultat av transaktioner i den ursprungliga aktiestocken
och i vilken utstrickning de beror pa graden av deltagande i nyemissioner.

En berikning av borsvirdet 4r 1985 pa de aktier som under perioden
nyemitterades av de bestdende foretagen kan goras pa olika satt. Ut-
redningen har valt att utgd fran det sammanlagda borsvirdet pa dessa
foretag 4r 1978, rikna upp detta med generalindex och darefter jamfora det
erhallna virdet med foretagens verkliga borsvarde ar 1985. Den skillnad
som dérvid framkommer utgor enligt utredningens mening en godtagbar
approximation for det sammanlagda nyemissionsbeloppet under perioden,
uttryckt i 1985 ars aktiekurser. Som framgar av figur 4:3 ger en sadan
berikning vid handen att omkring 44 miljarder kronor, eller 15 % av
borsvirdet ar 1985, var borsvirdet av de under perioden genomforda nye-
missionerna i de foretag som bestod under hela perioden.
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Figur 4:3 Borsviirdet dr 1978 och ar 1985 fordelat med hénsyn till populationsfér-
andringar och nyemissioner av aktier.

Borsaktiestock 1978 Borsaktiestock 1985
Aktiestock i 28
4 mdr kr bortfalina féretag
Aktiestock i 105 Aktiestock i 105
43 mdr kr bestdende féretag bestaende féretag 206 mdr kr
Index
et
480 %
Under perioden
nyemitterad aktiestock 44 mdr kr
Aktiestock i 58
tillkomna foretag 39 mdr kr
47 mdr kr 289 mdr kr

Utredningen har inte i detalj kunnat kartliagga i vilken utstrackning skilda
agarkategorier deltog i de nyemissioner som genomférdes under perioden.
Genom olika antaganden i detta avseende kan emellertid en bild erhallas av
hur stor del av de redovisade forskjutningarna i agarstrukturen som var en
foljd av 4 ena sidan ett oproportionellt deltagande i nyemissionerna och 4
andra sidan transaktioner i den under perioden bestiende aktiestocken. I
tabell 4:29 nedan har siledes den av fysiska personer ar 1985 agda andelen
av den bestdende aktiestockens borsvirde beriknats for olika antaganden
om deras andel ar 1985 av de under perioden nyemitterade aktierna. Be-
rakningen utgar fran att de fysiska personernas andel av den bestiende
aktiestocken ar 1978 var 36 % (en approximation utifran 1979 irs virde)
och att deras andel av hela aktiestocken (summan av bestdende och emitte-
rade aktier) i de 105 foretag som bestod under hela perioden uppgick till
25 % ar 1985.

En forsta slutsats av dessa berikningar ar att ett oproportionellt lagt
deltagande i nyemissionerna inte ensamt kan forklara tillbakagangen for de
fysiska personerna. Aven om dessa 4r 1985 inte alls innehade nagon del av
de under perioden nyemitterade aktierna, miste deras andel i den be-
staende aktiestocken ha sjunkit till 30 % for att andelen i hela stocken skall
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bli 25 %. Av 11 procentenheters tillbakagéng ér saledes minst 6 procenten-
heter héinforliga till transaktioner i den bestaende aktiestocken.

Om de fysiska personerna ar 1985 dagde 10 % av den nyemitterade aktie-
stocken ger tabellen vid handen att nettoforsaljningarna under perioden i
den bestiende aktiestocken motsvarade 8 av 11 procentenheters tillbaka-
gang. Var andelen i den nyemitterade aktiestocken 20 %, sd motsvarade
nettoforsiljningarna i den bestdende aktiestocken 10 av 11 procentenheters
tillbakaging osv. Ju storre andel av den nyemitterade aktiestocken som
agdes av kategorin fysiska personer 4r 1985, desto storre andel av den
bestdende stocken maste kategorin ha salt under perioden.

Tabell 4:29 Fysiska personers andel av borsvirdet ar 1985 pd den under perioden
bestidende aktiestocken i de foretag som var borsforetag savil dr 1978 som ar 1985.
Berikningar utifrin olika antaganden om de fysiska personernas andel av borsvirdet
pa den nyemitterade stocken. (105 foretag)

Antagen andel av borsviar- Beriknad andel av borsvar-  Berédknad forédndring
det ar 1985 pa den under  det ar 1985 pa den under av andel av borsvardet

perioden nyemitterade perioden bestaende aktie- pa den under perioden
aktiestocken stocken bestaende aktiestocken
% % (procentenheter)
0 36 -6
5 29 -7
10 28 -8
15 27 -9
20 26 -10
25 25 —11
50 20 —-16
100 9 =27

Mot bakgrund av att omkring en tredjedel av det totala nyemissionsbe-
loppet under perioden var hanforligt till antingen emissioner utomlands
eller riktade emissioner inom landet och att dérutover ett stort antal apport-
emissioner igde rum under perioden ir det troligt att svenska fysiska
personer ar 1985 innehade en mycket begriansad andel av de aktier som
emitterades. Enligt utredningens bedémning torde denna andel ha legat
viisentligt under 25 %. Av berikningarna i tabellen foljer da att nettofor-
siljningarna ur den bestaende aktiestocken motsvarade i runda tal mellan 6
och 10 procentenheter.

Sammanfatiningsvis kan konstateras att de intraffade forskjutningarna i
det totala borsvirdets fordelning pa agarkategorier mellan ar 1978 och ar
1985 i huvudsak dgde rum genom forandringar i de foretag som under hela
perioden fanns med i borsforetagspopulationen. Férandringarna var endast
i begrinsad utstrickning en foljd av fordelningen i de foretag som bortfoll
respektive tillkom i populationen. I de 105 foretag som aterfanns pa borslis-
torna savil ar 1978 som ar 1985 orsakades forindringarna av dels trans-
aktioner i den del av aktiestocken som bestod under hela perioden, dels ett
med avseende pa dgarnas kategoritillhorighet oproportionellt deltagande i
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de nyemissioner som dessa foretag genomférde under perioden. Nir det
giller fordelningen pa fysiska personer och 6vriga dgarkategorier forklaras
dtminstone halva tillbakagangen for de fysiska personerna av nettoférsilj-
ningar i den bestaende aktiestocken, medan resten dr en foljd av en lag
andel i den nyemitterade delen av aktiestocken.

Mot bakgrund av den konstaterade tillbakagéngen fér fysiska personers
direktagande av borsaktier har utredningen ocksa kartlagt de fysiska perso-
nernas sammanlagda andel av aktiekapitalet i de enskilda borsforetagen ar
1985. Som framgar av tabell 4:30 nedan var denna andel mindre 4n 10 % i
narmare en fjirdedel av foretagen och mindre an 20 % i drygt hilften av
foretagen. Endast i knappt en tiondel av borsféretagen uppgick de fysiska
personernas sammanlagda andel av aktiekapitalet till mer 4n 50 % och
endast i et foretag var andelen storre dn 90 %.

Tabell 4:30 Fysiska personers sammanlagda andel av aktiekapitalet i foretag som
aterfanns pa Stockholms fondbérs A 1- och A 2-lista vid utgéngen av ar 1985. (163

foretag)
Andel av aktie- Antal Andel av
kapitalet foretag foretagen
% %
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

Kalla: Statistiska centralbyran.

En uppdelning har ocksa gjorts med hinsyn till foretagens borsvirde.
Dirvid framgar att de foretag i vilka fysiska personer innehade en stor andel
av aktiekapitalet i regel hade ett betydligt ligre borsvirde 4n genomsnittet.
I 9 av de 15 foretag diar andelen uppgick till minst 50 % var foretagets
borsvirde ligre dn 250 miljoner kronor. I fem av foretagen var borsvirdet
mellan 0,5 och 1 miljard kronor och endast i ett foretag Gversteg det
1 miljard kronor. Se vidare tabell 4:31 nedan.
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De enskilda foretagens storsta dgare

Den totala aktiestockens fordelning pa dgarkategorier ger en bild av de
killor som svarar for foretagens forsorjning med riskkapital, men visar inte i
vilken utstrackning de ocksa har mojlighet att utdva inflytande 6ver verk-
samheten i foretagen. For att bedoma detta bor intresset fokuseras pa i
forsta hand stora dgare i de enskilda foretagen. De juridiska personernas
dominans blir ddrvid dnnu mer markerad. Narmare tvd tredjedelar av
foretagen hade en juridisk person som storsta dgare ar 1985.

Vid en jamforelse Over tiden framgér visserligen att andelen fysiska
personer bland de storsta respektive fem storsta dgarna var nagot storre ar
1985 @n ar 1978 och att det institutionella dgandet av de stora aktieposterna
i de enskilda foretagen i denna antalsmissiga mening siledes minskade
niagot under perioden. En ndrmare granskning visar emellertid att det
6kade inslaget av fysiska personer bland de enskilda foretagens stora agare i
sin helhet var héanforligt till de 46 foretag som tillkom i storforetagspopula-
tionen under perioden. Studeras utvecklingen i enbart de 61 foretag som vid
bada tillfallen tillhorde gruppen privatigda svenska storforetag pa aktie-
marknaden framtrader en motsatt bild med en 6kad andel juridiska perso-
ner bland de stora dgarna. Ar 1985 saknade omkring tva tredjedelar av
dessa foretag helt fysiska personer bland de fem storsta dgarna. Sarredovi-
sas olika agarkategorier framgar att fysiska personers innehav av stora
aktieposter ersatts av i forsta hand icke-finansiella féretag och investment-
foretag. Se tabell 4:32.

Tabell 4:32 Agarkategoritillhorighet for den storsta respektive de fem storsta agarna av aktiekapitalet i
de privatigda svenska fristidende foretag eller koncerner som sdvil ir 1978 som ar 1985 var aktiemark-
nadsforetag. Procent. (61 foretag)

Icke fi- Invest- Forsik- Fjirde Ovriga Fysiska
nansiella ment- rings- AP- juridiska  personer
foretag foretag foretag fonden personer

Andel av de storsta dgarna

Ar 1978 20 34 8 3 5 30
Ar 1985 28 38 7 0 7 21
Andel av de fem storsta agarna

Ar 1978 8 31 25 6 14 16
Ar 1985 12 25 21 9 21 13

En adekvat beskrivning av de stora dgarnas kategoritillhdrighet kan emel-
lertid inte avse endast antalet dgare av en viss kategori. Hansyn bor ocksa
tas till hur stora andelar av aktiekapitalet och rostetalet dessa dgare innehar
liksom till kapitalstorleken pa de studerade foretagen.

Undersokningen visar att den storsta dgarens kapitalandel i de 107 privat-
dgda svenska storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden ar 1985 genom-
snittligt sett var vasentligt storre i de fall dgaren var en fysisk person én i de
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fall agaren var en juridisk person, 39 % jamfort med 23 %. Som framgar av
diagram 4:7 nedan var dock de fysiska personernas innehav av den storsta
kapitalandelen koncentrerade till féretag som hade ett lagre borsvirde an
de foretag i vilka juridiska personer innehade den storsta kapitalandelen. |
narmare halften av de storforetag som hade ett borsvarde ldgre dan 1 miljard
kronor var den storsta agaren en fysisk person. Bland féretag med ett
borsvirde overstigande 1 miljard kronor var motsvarande andel knappt en
femtedel och i foretag med ett borsvirde overstigande 4 miljarder kronor
forekom, med tva undantag, 6ver huvud taget inte nagon fysisk person som
storsta dgare.

I de fall den storsta kapitalandelen innehades av en fysisk person var det
genomsnittliga viardet av denna andel darfor vasentligt mindre én i de fall
den innehades av en juridisk person — trots att fysiska personers innehav
ofta representerade storre procentuella andelar. Detta forhallande blir annu
tydligare om jamforelsen utvidgas till de fem storsta dgarna. Se vidare tabell
4:33 nedan.

Tabell 4:33 De fem storsta figarnas kategoritillhorighet och andelar av aktiekapitalet i
de privatigda svenska fristiende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsfore-
tag med minst 500 anstillda ar 1985, (107 foretag)

Aktiepost Agarens kategori- Agarens genom-  Andelens
tillhorighet snittliga andel genomsnittliga
av aktiekapitalet  borsvirde
% (mkr)
Storsta Fysisk person 39 320
Storsta Juridisk person 23 430
Niist storsta Fysisk person 14 87
Niist storsta Juridisk person 11 198
Tredje storsta Fysisk person 9 43
Tredje storsta Juridisk person 7 137
Fjirde storsta Fysisk person 6 33
Fjérde storsta Juridisk person 5 102
Femte storsta Fysisk person 4 20
Femte storsta Juridisk person 4 88

Ett satt att eliminera den storleksmassiga skillnaden mellan foretagen ar att
jamfora borsvirdet pa den sammanlagda andel av aktiekapitalet i de stude-
rade foretagen som innehades av en viss kategori storsta agare med borsvar-
det pa den andel som innehades av samtliga storsta agare. For de 61 foretag
som under hela perioden aterfanns i den studerade gruppen ger en sadan
jamforelse vid handen att de juridiska personernas andelar 6kade. Av det
sammanlagda borsvirdet pa de aktier som de storsta agarna innehade i
dessa foretag svarade de juridiska personerna ar 1978 for 76 % och ar 1985
for 83 %. Delas i dessa foretag de juridiska personerna upp i olika agarkate-
gorier framkommer att de fysiska personernas minskade andelar ersattes av
i forsta hand icke-finansiella foretag och investmentforetag, se tabell 4:34
nedan.
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Diagram 4:7 De storsta dgarnas kategoritillhérighet och andelar av aktiekapitalet i de
privatigda svenska fristaende foretag eller koncerner som var aktiemarknadsforetag
med minst 500 anstillda dr 1985. Fordelning efter borsvirdet pa foretagens aktiestock.
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Tabell 4:34 Sammanlagtborsvarde pa de stérsta dgarnas andelar gy aktiekapitalet
fordelat pa agarnas kategoritillhérighet. Privatfigda svenskafristdende foretag eller
koncerner somvar aktiemarknadsforetagsavalr 1978g5om ar 1985. Procent.

61 foretag
Agarkategori Storsta agare
1978 1985

FySiSk person 24 17
Investmentféretag 32 38
Icke-finansiellt foretag 28 34
Forsakringsforetag 10 8
[fiarde AP-fonden 4 0
Ovriga juridiska personer 2 3
Samtliga 100 100

Jamfors dessa resultat med dem ggom gvan redovisats rérande fordelningen

pd agarkategorier g, de privatagda storforetagens totala aktiestock, kan
konstateras att bada matningarna visar e markant tillbakagéng for fysiska
personers direktdgande 5y aktier. S&vél med avseende pa hela aktiestocken

som Med avseende pé endast de stora &garnas innehav i de enskilda fore-
tagen, innehades gn, allt storre andel gy, aktierna gy, andra &garkategorier &n
fysiska personer.

Det kan emellertid ocks& konstateras att flera 5y de agarkategorier gom
spelade g stor roll i foretagens riskkapitalforsorjning  inte alls eller endast
undantagsvis férekom gom stora dgare i enskilda foéretag. Detta torde ftill
viss del yara en f0lid gy en medveten placeringsstrategi  frdn &garnas sida,
men OCks& ett resultat gy legala begrénsningar gom vidlader flera dgarkate-
goriers mojligheter att forvéarva aktier i enskilda foretag. Sadana begréns-
ningar foreligger for forsékringsforetag, aktiefonder, aktiespar- och alle-
mansfonder, fjarde AP-fonden, den nyligen inrattade femte AP-fonden
samt lontagarfonderna. Darutdver r&der i praktiken begransningar for ut-
landska &gares mojligheter att férvarva aktier i svenska foretag.

Den enda agarkategori gom i storre utstréckning dels 6kade sin andel gy
den totala borsaktiestocken, dels férekom gom stérsta dgare i de enskilda
foretagen 5y icke-finansiella foretag.

Kategoritillhérighet  och koncentrationsgrad

Avslutningsvis  finns skél att stalla frdgan i vilken utstrackning den for-
skjutning gom under den studerade perioden skedde mellan olika &agarkate-
goriers andelar 5y aktiestocken kan forklara den koncentrationsékning  gom
samtidigt &gde rym i de enskilda féretagens &gar- och intlytandestruktur.

Det har tidigare konstaterats att koncentrationen i dgarstrukturen okade i
flertalet 5y de 61 storforetag gom under hela perioden 1978- 1985 aterfanns
pd aktiemarknaden. Beaktas endast stdrre forandringar . motsvarande
minst gp tiondel g, den ursprungliga andelen _ kan konstateras att den
storsta agarens andel gy aktiekapitalet 6kade i 31 och minskade i 22 5, dessa
foretag. | de foretag i vilka koncentrationen i denna mening 6kade g den
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storsta agarens kapitalandel i genomsnitt mer dn dubbelt sé stor vid perio-
dens slut som vid dess borjan. I de foretag i vilka koncentrationen minskade
uppgick andelen vid periodens slut till i genomsnitt mellan tre fjardedelar
och fyra femtedelar av andelen vid periodens bérjan.

Nagon skillnad i borsvirde foreldg genomsnittligt sett inte mellan de
foretag i vilka koncentrationen 6kade respektive minskade. Diaremot kan
en skillnad konstateras med avseende pa den storsta dgarens kategoritill-
horighet. I 28 av de 31 foretag i vilka koncentrationen 6kade var den storsta
agaren en juridisk person ar 1985. Endast i tre av de 31 foretagen var den
storsta dagaren en fysisk person. Bland de foretag i vilka koncentrationen
minskade var fysiska personer storsta dgare i 9 av 22 fall 4r 1985. Kortfattat
indikerar resultaten att koncentrationsuppgéngen med avseende pi den
storsta agarens kapitalandel kom till stind genom att institutionella dgare
Gkade sina andelar, medan fysiska personer — i de fall dessa var storsta
agare i foretagen — minskade sina andelar.

En koncentrationsuppgang i de enskilda foretagens dgarstruktur som pa
detta satt utgar fran en institutionalisering av Zgandet utesluter inte att
foretagens slutliga agarkrets samtidigt vidgas. Som tidigare péapekats kan
det i exempelvis ett fordelningspolitiskt perspektiv finnas skil att bortse
fran mellanhandségarna och studera koncentrationsutvecklingen i den slut-
liga dgarkretsen. Utredningens uppdrag 4r emellertid att studera utveck-
lingen i de enskilda foretagens perspektiv och att relatera forandringarna i
agar- och inflytandestrukturen till dgarnas mojligheter att forse foretagen
med riskkapital och 6vervaka hur det kapitalet anvinds. Dessa uppgifter
fullgors av de dgare foretagen har, oberoende av om agarna i sin tur har en
bakomliggande #garkrets eller ej. En koncentrationsokning i de enskilda
foretagens dgar- och inflytandestruktur kan déarvid, nagot forenklat, sdgas
innebira att de storsta dgarna fatt en storre betydelse for fullgérandet av
dessa uppgifter. Detta utesluter givetvis inte att det sitt pa vilket upp-
gifterna fullgors kan paverkas av den slutliga dgarkretsens utseende.

4.3.1.7 Koncentration och kategorifordelning i ett lingre tidsperspektiv
samt utvecklingen fram till 4r 1988

Koncentration och kategoriférdelning 1950—1985

De forandringar i storforetagens dgar- och inflytandestruktur som redovi-
sats ovan har avsett perioden 1978—1985. I syfte att belysa dessa for-
andringar i ett langre tidsperspektiv har utredningen ocksé insamlat vissa
uppgifter om &garstrukturen i svenskt néringsliv ar 1950 och ar 1963.

Vad forst géller fordndringarna i storforetagspopulationen, kan konstate-
ras att dessa dr annu mer omfattande i det langre tidsperspektivet. Flertalet
av de storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden &r 1950 forsvann ur
populationen under trettiofemarsperioden fram till r 1985. Det kan ocksi
konstateras att den dominerande forklaringen till bortfallen dven i det
lingre tidsperspektivet ar att foretagen koptes upp av andra foretag. I
realiteten fanns darfér verksamheten i de bortfallna foretagen ofta kvar
aven ar 1985, men bedrevs da inom ramen for nagot annat foretag.
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Endast 31 foretag uppfyllde under hela perioden 1950—1985 kriteriet att
dels ha minst 500 anstillda, dels vara aktiemarknadsforetag. Som framgar
av tabell 4:35 nedan éterfanns bland dessa foretag flertalet av landets storsta
industrikoncerner och tre av de storre bankerna. Tillsammans svarade dessa
foretag under hela perioden for storre delen av sysselsattningen bland de
privatigda storforetagen.

Tabell 4:35 Privatiigda svenska aktiemarknadsforetag med minst 500 anstillda saval
dr 1950 som ar 1963, 1978 och 1985. (31 foretag)

Foretag Grundat Borsintroducerat
AGA 1904 1911
Alfa-Laval (Separator) 1883 1901*
ASEA 1883 1901*
Atlas Copco (Atlas Diesel) 1873 1920
Boras Wafveri 1870 1947
Cardo (Sockerbolaget) 1907° 1908
Electrolux 1910 1930
Ericsson 1876 1919
Esselte 1915° 1917
Euroc (Skanska Cement) 1871 1901*
Gunnebo 1764 1903
Gotabanken 1848 1903
Holmen 1609 1907
Iggesund 1685 1949
Industrivarden 1944 1945
Kinnevik (Fagersta) 1873° 1943
MoDo 1873 1936
Munksjo 1862 1919
Nobel (Bofors) 1646 1911
PLM 1919 1937
Saab 1937 1944
Sandvik 1868 1901*
SCA 1929° 1950
S-E-Banken® 1856/1864 1901*
SHB 1871 1901*
Skandia 1855 1901*
SKF 1907 1914
Stora 1288¢ 1901*
Swedish Match (STAB) 1917* 1917
Transatlantic 1904 1942
Volvo 1927 1935

* Regelbunden handel vid Stockholms fondbors har bedrivits sedan ar 1901. Fére-
tagets aktier torde dock redan dessforinnan ha varit foremal for handel vid fond-
borsen.

" Fusion av flera ildre foretag.

¢ S-E-Banken tillkom genom en fusion mellan Stockholms Enskilda Bank och Skan-
dinaviska Banken ar 1972. Stockholms Enskilda Bank grundades ar 1856 och Skandi-
naviska Banken ar 1864. Bada bankerna borsintroducerades ar 1901.

4 Stora Kopparberg organiserades som aktiebolag ar 1888.
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For 27 av dessa foretag har utredningen funnit Zgaruppgifter som avser
hela den aktuella perioden, medan uppgifterna for fyra foretag ar ofullstan-
diga. Den fortsatta framstéllningen begrinsas darfor till 27 ay foretagen.

I fraiga om dgarkoncentrationen i dessa foretag kan inledningsvis kon-
stateras dels att féretagen vid periodens borjan vasentligt skilde sig ati fraga
om koncentrationsgrad, dels att en koncentrationsuppging genomsnittligt
sett dgde rum under perioden. Fem av foretagen saknade vid periodens
borjan helt och hallet égare med innehav motsvarande minst 2 % av aktie-
kapitalet och totalt forekom 79 aktieinnehav av denna storleksordning. Vid
periodens slut hade samtliga foretag dgare med innehav som uppgick till
2 % eller mer av aktiekapitalet och det totala antalet innehav av denna
storlek var 180 stycken. Samtidigt 6kade de storre innehavens sammanlagda
andel av aktiekapitalet. Ar 1950 svarade innehav om minst 2 % tillsammans
for i genomsnitt 22 % av aktiekapitalet i de enskilda foretagen. Ar 1985 var
motsvarande andel 50 %.

Pa en mer detaljerad niva framgar att den storsta agarens andel av
aktiekapitalet okade i 19 av de 27 foretagen, medan den i tva foretag var
oférindrad och i sex foretag minskade. I de 19 foretag i vilka koncentratio-
nen i denna bemirkelse okade, tredubblades den genomsnittliga andelen
for den storsta agaren, fran 7 % till 22 %. I de sex foretag i vilka koncentra-
tionen sjonk, minskade den storsta dgarens andel fran 32 % till 14 %. For
gruppen som helhet innebar utvecklingen att den storsta dgarens andel av
aktiekapitalet okade fran i genomsnitt 13 % ar 1950 till 19 % ar 1985.

Vad direfter giller rdstandelskoncentrationen kan konstateras att den
storsta agaren i drygt halften av de 27 foretagen ar 1950 innehade roststarka
aktier och darmed en hogre andel av det totala rostetalet in av aktiekapi-
talet. I genomsnitt uppgick den storsta dgarens andel av rostetalet till 16 %,
medan andelen av aktiekapitalet enligt vad ovan sagts uppgick till 13 %.
Bruket av aktieslag med olika rostvirden medférde att den stérsta agarens
andel av rostetalet i méanga foretag steg mer in kapitalandelen under den
aktuella perioden. Det finns ocksa foretag i vilka réstandelen for den storsta
agaren Okade trots att kapitalandelen var oférindrad eller minskade under
perioden. Sa var exempelvis fallet i Electrolux, i vilket den storsta agaren,
foretaget Stabilitas, innehade omkring 39 % av sivil aktiekapitalet som
rostetalet vid periodens borjan. Trettiofem ar senare var ASEA storsta
agare med den visentligt ligre kapitalandelen 12 %, men med 48 % av det
totala rostetalet. Sammantaget 6kade den storsta dgarens genomsnittliga
andel av rostetalet i de 27 foretagen fran 16 % till 26 % under perioden,
vilket var en nagot storre 6kning an for andelen ay aktiekapitalet.

Koncentrationsékningen i de studerade foretagen sammanféll med en
markant forskjutning i friga om agarnas kategoritillhérighet. Denna kom-
mer till uttryck bl. a. i en minskande andel fysiska personer bland fore-
tagens storre dgare. En annan iakttagelse av intresse ir att antalet stora
aktieposter tillhoriga juridiska personer 6kade markant under perioden.
Det har ovan konstaterats att antalet innehav motsvarande minst 2 % av
aktiekapitalet eller rostetalet steg fran 79 till 180 innehay under perioden
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och att den genomsnittiga andel gy aktiestocken i féretagen som ticktes ay
dessa poster samtidigt okade. Det mer an fordubblade antalet stora innehav
var séledes gn folid ay att nya agare tillkom i foretagen och inte resultatet 5y
att tidigare stora innehav splittrades. En klassificering gy foretagens stora
agare med avseende pa kategoritillnérighet  visar att drygt 90 % gy dem yar
juridiska personer. Som exempel kan ndmnas att forsakringsforetag ar 1950
hade 3 aktieinnehav om minst 2 °o i de berdrda foretagen, medan mot-
svarande antal innehav &r 19855, omkring 50. En likartad utveckling kan
iakttagas for investmentforetagens del. Vad galler de icke-finansiella fore-
tagens betydelse som stora &gare framgar bl. 5 att icke-finansiella aktie-
marknadsforetag &r 1950 hade 6 aktieinnehav motsvarande minst 2 % i de
27 foretagen, medan motsvarande antal innehav ar 1985 ygr 14. Samtidigt
steg den genomsnittliga storleken innehaven fran 5 °o till 21 °o.

Koncentration och kategoriférdelning 1988

Den senaste tidpunkt for vilken fullstandiga och tillforlitiga  uppgifter om
agar- och inflytandestrukturen i samtliga storforetag funnits att tillgd och
kunnat beaktas i utredningens arbete &r arsskiftet 1985-1986. For de stor-
foretag som OCks& ar aktiemarknadsforetag —har emellertid —uppgifter om
antalet agare och koncentrationsutvecklingen  fram fill varen 1988, pa ett
sent stadium, kunnat inhdmtas. Dérutéver har SCB till utredningen kunnat
redovisa preliminara uppgifter oy borsaktiestockens fordelning pa agarka-
tegorier vid &rsskiftet 1987-1988.

Vad forst géller antalet agare kan konstateras att den begransade nedgang
som noterades vid gp jamforelse mellan det genomsnitiliga antalet agare i
1978 och 1985 &rs foretag i stort sett forsvinner o jamforelsen i stallet gors
mellan 1978 och 1988 ars foretag. Ar 1988 uppgick det genomsnittliga
antalet agare i de privatdgda storforetagen pa aktiemarknaden till 16 300.

| de féretag som bestod gom Storféretag pé aktiemarknaden under perio-
den 1978-1985 okade det genomsnittliga antalet &gare fran 19 200 till
20 600 zgare. Under tiden fram till véren 1988 fortsatte _ och accelererade

denna uppgéng. Det genomsnittiga antalet &gare i dessaforetag uppgick
till narmare 27 000 varen 1988. En 4y flera forklaringar till uppgangen torde
vara att foretagen i frAga forvarvat andra foretag med en forhallandevis vid
agarkrets och déarvid erlagt betalning i form g, nyemitterade aktier eller
konvertibla skuldebrev gom Sedermera konverterats till aktier. P& s&satt har
dgarna till de forvarvade foretagen kommit att bli &gare i de kopande
foretagen.

Betraffande koncentrationen i &gar- och inflytandestrukturen  visar ypp-
gifterna att den genomsnittligt sett hogre koncentrationsgraden ar 1985 an
&r 1978 bestod aven ar 1988. Den stérsta dgarens genomsnittliga andel gy
aktiekapitalet uppgick s&vél ar 1988 gom ar 1985till 29 %. Rostandelen gy
&r 1988 4y tvd procentenheter hogre an ar 1985, 41 % jamfort med 39 °o.
Om inflytandemassigt néarstdende agares innehav sl&s samman blir den
stérsta agarens genomsnittiga rostandel ar 1988 lika stor som ar 1985, dvs.
47 %.
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Studeras endast de foretag som bestod som storforetag pa aktiemark-
naden under hela tiodrsperioden 1978—1988 ar koncentrationsokningen
nagot mer markerad 4n da motsvarande utveckling studeras for de foretag
som bestod fram till 4r 1985. Den storsta dgarens genomsnittliga andel av
aktiekapitalet 6kade i dessa foretag fran 18 % ar 1978 till 21 % éar 1988 och
andelen av rostetalet 6kade fran 27 % till 33 %. Efter sammanslagning av
inflytandemissigt nérstaende agares innehav visar uppgifterna att rostande-
len for den storsta dgaren steg fran i genomsnitt 33 % ar 1978 till 41 % ar
1988.

Vid en granskning av koncentrationsutvecklingen i vart och ett av de
bestaende foretagen och med beaktande av endast storre forindringar —
motsvarande minst en tiondel av den ursprungliga andelen — kan kon-
stateras att inflytandekoncentrationen 6kade i 60 % av féretagen, var ofor-
andrad i 20 % och minskade i 20 %. I de foretag i vilka koncentrationen
Okade var den storsta dgarens genomsnittliga andel av réstetalet mer dn
dubbelt sa stor ar 1988 som tio ar tidigare.

Vad slutligen giller borsaktiestockens férdelning pa dgarkategorier kan
forst och frimst konstateras att institutionaliseringen av agarstrukturen
fortsitter. Den av fysiska personer direktigda andelen av borsaktiestocken
var vid arsskiftet 1987—1988 drygt tva procentenheter ligre dn 4r 1985 och
torde ha uppgatt till hogst 22—23 %.

Bland foréndringar i 6vriga dgarkategoriers andelar mérks framfor allt en
nedgang i den utlandsidgda andelen frin 8 % till 6 % och en uppgéng for
forsikringsforetagens andel fran 11 % till 14 %. I 6vrigt &r forindringarna i
forhéllande till ar 1985 marginella.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den beskrivning av koncentra-
tions- och kategoriutvecklingen i storforetagen som utredningen redovisat
for perioden 1978—1985 ar giltig éven vid beaktande av utvecklingen fram
till ar 1988. I vissa avseenden blir de iakttagna tendenserna néagot starkare i
det langre perspektivet,

4.3.1.8 Kontrollagarskiften och foretagsuppkop

Den med aktien férknippade rostritten ger dgarna méjlighet att via bolags-
stimman paverka och overvaka foretagens verksamhet. Agarna kan emel-
lertid ocksa tillkdnnage sin mening genom att avyttra eller forvarva ytter-
ligare aktier i foretagen. Det yttersta uttrycket for denna mojlighet kan
sagas vara att nagon férvarvar en sa stor andel av aktierna i ett foretag att
ett kontrollagarskifte kommer till stind. Mot denna bakgrund redovisas i
foreliggande avsnitt forekomsten av kontrollagarskiften i de storforetag som
aterfanns pa aktiemarknaden vid utgéngen av ar 1978. Pa grund av det
betydande antal agarskiften som rapporterats under de senaste dren ut-
stracks redovisningen till att avse tiden fram till augusti 1988.

I allt storre utstrackning har kontrolldgarskiften bland aktiemarknads-
foretag kommit att tillga sa att samtliga aktier kops upp av ett annat foretag,
varefter det uppkopta foretaget laimnar aktiemarknaden. Det forekommer
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emellertid ocksé kontrolligarskiften dar endast kontrollaktieposten byter
agare medan foretaget kvarstar pa aktiemarknaden. I det foljande redovisas
darfor dgarskiftena i tva steg, se figur 4:4 nedan. Forst indelas storforetagen
i 4 ena sidan foretag som koptes upp och limnade marknaden under
perioden och 4 andra sidan foretag som bestod pa marknaden under perio-
den. Direfter indelas dessa bada grupper i foretag som bytte kontrollagare
under perioden och foretag i vilka nagot kontrollagarskifte inte agde rum.

Figur 4:4 Hlustration av avsnittets disposition.

Privatdgda svenska
storforetag pa
aktiemarknaden ar 1978

250 s

Uppképta Bestdende

foretag foretag
Kontrollagar- Ej kontroll - Kontrollagar- Ej kontroll-
skifte agarskifte skifte agarskifte

I tabell 4:36 nedan har fortecknats samtliga 90 privatagda fristaende
foretag eller koncerner med minst 500 anstillda som aterfanns pa aktie-
marknaden ar 1978. Av tabellen framgar att 40 av dessa foretag (markerade
med fet stil) vid augusti manads utgang ar 1988 hade kopts upp och lamnat
aktiemarknaden eller till foljd av pagaende uppkop var pa vag att lamna
aktiemarknaden.

Omkring tre fjardedelar av de 40 uppkopen dgde rum under periodens
andra hilft, dvs. efter ar 1983, och tio av dem skedde under de forsta atta
manaderna 1988. Tabellen visar vidare att koparen med fa undantag var ett
annat storforetag. Inte mindre dn 38 av de uppkopta foretagen koptes av ett
annat foretag, medan endast tva foretag koptes av fysiska personer.

Ofta genomfors ett uppkop sa att koparen successivt forvirvar aktier i
foretaget och framligger ett offentligt uppkopserbjudande avseende reste-
rande aktier forst sedan han uppnétt en betydande rostandel. Huruvida ett
uppkop ocksa skall anses ha inneburit ett kontrollagarskifte beror darfor pa
vilket tidsperspektiv som anliggs. I sex av de 40 aktuella uppkopen —
Alcro, Edstrand, Flikt, Kinnevik, Nymolla och Skandinaviska Elverk — var
koparen storsta dgare i foretaget redan ar 1978. I dessa foretag dgde med
andra ord inte nagot kontrolligarskifte rum under perioden 1978—1988.
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Detsamma galler i praktiken Papyrus och Swedish Match som koptes av
Stora ar 1986 respektive ar 1988. Papyrus, Swedish Match och Stora kon-
trollerades alla av slikten Wallenberg nirstiende intressen ar 1978. Till
kategorin uppkop utan kontrolldgarskiften kan ocks riknas Hallstaham-
mars kop av Bulten-Kanthal ar 1983 samt GOTA:s kop av Gotabanken och
MoDo:s kop av Iggesund ar 1988. Det forvirvande foretaget var i dessa fall
visserligen inte storsta agare redan ar 1978, men under sa lang tid fore
uppkopet att kontrollagarskiftet inte kan anses ha kommit till stind genom
sjalva uppkopet.

Sammantaget kan konstateras att 40 av 1978 ars 90 privatigda svenska
storforetag pa aktiemarknaden koptes upp under tiden fram till augusti 1988
och att detta i 29 fall innebar ett entydigt kontrolldgarskifte.

Det har inom ramen for foreliggande betéinkande inte varit mojligt att
ndarmare studera pa vilket satt dessa kontrollagarskiften paverkat verksam-
heten i de berdrda foretagen. Det ir ocksé forenat med betydande problem
att i en ny koncernstruktur identifiera den uppkopta verksamheten — inte
minst om vissa delar brutits ut och salts vidare till andra foretag. Ut-
redningen har dock gjort en mycket dvergripande genomgéng av storre
forandringar i foretagen, vilken redovisas i det foljande. Efter beslut av
regeringen erholl utredningen i maj 1988 tilliggsdirektiv med uppdrag att
beskriva och analysera utfallet av ett tiotal stérre foretagsforvirv och fusio-
ner i svenskt naringsliv. Utredningens arbete pa detta omrade kommer
saledes att fortsitta. Tillaggsuppdraget skall vara avslutat sommaren 1989
och resultatet kommer att redovisas i en sirskild rapport.

Tabell 4:36 Uppkop under perioden januari 1979—augusti 1988 bland samtliga 90 privatigda svenska fristiende
foretag eller koncerner som den 1 januari 1979 var aktiemarknadsforetag med minst 500 anstiillda. Uppkopta
foretag markerade med fet stil.

Foretag Képare Ar Anstillda Anstillda Anmirkning
1978 1978* vid
uppképet?
ABV Nordstjernan 1988 10 300 12 000 Uppkopet genomfort 1988.
AEG Abhlsell 1982 2 500 4 600 Ahlsell koptes av Boliden 1986.
Boliden koptes av Trelleborg 1987.
AGA 15 300
Ahlsell Boliden 1986 2 900 7 900 Boliden koptes av Trelleborg 1987.
Alcro AC Intressenter 1986 900 900 Ej kontrolldgarskifte.
AC Intressenter ar ett konsortium med fa-
miljen Alfort som huvudintressent.
Alfa-Laval 17 800
Almedahl Skandia 1986 2100 2 000 Skandia behéll Almedahls aktieportfol].
Industridelen avknoppades i Almedahls-
gruppen.
Aritmos 700
ASEA 46 000 Huvuddelen av verksamheten fusionerad

ar 1988 med det schweiziska bolaget
Brown Boveri,
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Forts. tabell 4:36

Foretag Kopare Ar Anstillda Anstillda  Anmérkning
1978 1978* vid
uppkopet*
Asken 4 900
Astra 7 100
Atlas 5 500
Bahco Promotion 1985 4 400 5100 Promotion kopte 49% i Bahco av SCA

1980 och forvirvade resterande aktier
1985. Promotion bytte namn till Bahco.
Bahco Ventilation saldes sedermera till
Flakt. VD-skifte.

Beijerinvest Volvo 1981 2300 11 600 Aktieportfoljen och vissa heldgda rorelse-
drivande delar avknoppades i Investment
AB Beijer. Volvo beholl en majoritetspost
i Sonesson samt dirutéver bl.a. STC, Fe-
lix, Morgardshammar, Kockums Jernverk
och Beckers. De sistnamnda tre foretagen
har darefter salts.

Billerud Stora 1984 5 700 8 100 Uddeholm var kontrollerande agare fran
slutet av 1970-talet. Stora kopte Udde-
holms post 1984 och forvarvade efter ett
offentligt bud resterande aktier. VD-skifte.

Bofors 14 000 (Namnbyte till Nobel efter kop av Kema
Nobel 1984)
Boliden Trelleborg 1987 8 600 16 000 Trelleborg kopte Boliden i tre steg, Aktie-

portfolj och kraftinnehav saldes. Flera fo-
retagsforviry har dérefter skett. VD-skifte.

Boris Invest Munksjo 1985 1200 1200 Munksjo beholl aktieportfoljen, medan
Boras Wifveri avknoppades och borsnote-
rades. Huvudagare i Boras Wifveri blev
Boras Invests tidigare VD, L. Mauritzon.

Brostroms ASEA 1988 6 200 400 Uppkopet genomfort 1988.
Bulten- Hallstahammar 1983 4200 3 900 Ej kontrollagarskifte. Ulf Lindén var kon-
Kanthal trollerande dgare i Hallstahammar och till-

sammans med von Kantzow kontrolldgare i
Bulten-Kanthal. Hallstahammar kopte
Bulten-Kanthal och bytte namn till Kan-
thal. Nuv. Kanthal-Hoganas koptes 1988
av Beckers.

Cardo Volvo 1985 3 600 4 500 Volvo behdll bl.a. Sockerbolaget och
Hilleshog, medan aktieportfoljen avknop-
pades i "nya” Cardo som &r borsnoterat.

VD-skifte.
Custos 800
DN 3100 (Namnbyte till Marieberg)
Edstrand Fam. Edstrand 1987 700 700 Ej kontrollagarskifte.
Huvudigaren kopte ut dvriga dgare.
Eldon 1200
Electrolux 75 600

Ericsson 61 400
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Forts. tabell 4:36

Foretag Kopare Ar Anstéllda Anstillda Anmarkning
1978 1978* vid
uppkopet*
Esab 5 600
Esselte 14 000
Euroc 11 000
Fagerhult Almedahlsgruppen 500 1 000 Uppkopet genomfort 1988.
Fagersta 4 400 (Namnbyte till Kinnevik)
Flakt ASEA BB 1988 11 500 17 600 Ej kontrollagarskifte. Flikt ar ursprungli-

gen avknoppat fran ASEA och var vid
uppkopstillfillet dotterbolag till ASEA

BB.

Foretags-

finans Pronator 1986 600 ca 5 Foretagsfinans var ett rent investmentfore-
tag och en av tva huvudigare i ABV.
Pronator behdll storre delen av aktieport-
féljen. ABV-posten séldes till Nordstjernan
1988. VD-skifte.

Garphyttan 700

Grafoprint 2 300 (Namnbyte till Duni)

Griinges Electrolux 1980 15 600* 13 000* Betydande forsaljningar har successivt
skett av bl.a. kraft- och metallverksamhe-
ten. Granges Aluminium ar i stort sett den
enda del som ér kvar i Electrolux dgo.

(* Exkl. Lamco, Liberia)

Gunnebo 1 600

Gotabanken GotaGruppen 1988 2 100 2 300 Ej kontrollagarskifte.

Hennes &

Mauritz 2200

Herakles 500

Hexagon 2 500

Holmen MoDo 1988 4 000 7 600 Uppkédpet genomfort 1988. VD-skifte.

Hoganiis Kanthal 1986 3100 1 800 Custos var storsta dgare med 7% 1978.

Iggesund MoDo 1988 5500 2 600 Uppkopet genomfort 1988.

Incentive 9 500

Industrivar-

den 6 300

J&W 900

Kema Nobel Bofors 1984 3100 7 200 Kraftinnehav har salts. VD-skifte. Bofors
har bytt namn till Nobel.

Kinnevik Fagersta 1983 1 500 2200 Ej kontrollagarskifte. Fagersta, som kon-

trollerades av Kinnevik, kopte Kinnevik
och bytte namn till Kinnevik.

Kockums 6 700 (Namnbyte till Skane-Gripen efter forsalj-
ning av industrirérelsen till staten)

Korsnis 4 500
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Foretag Kopare Ar Anstillda Anstillda  Anmirkning
1978 1978 vid
uppkopet*

MoDo 7 900

Monark Kuben 1982 1100 1300 Investmentforetaget Kuben koptes av in-
vestmentforetaget Aritmos 1986.

Munksjo 2 600

Nife Jungner Sonesson 1981 700 1 400 Sonesson koptes av Volvo 1986. Nife ater-
finns idag i det fran Volvo avknoppade
"nya” Cardo.

NK-Ahléns  Se anmarkning 1988 21 000 20 000 (Namnbyte till Carnegie.) Rorelsen koptes
i maj 1988 av A. Johnson & Co HAB.
Slikten Johnson var en av huvudigarna i
NK-Ahléns 1978—1983. Under perioden
1983—1988 kontrollerades foretaget av
Erik Penser.

Nymolla Papyrus 1985 600 600 Ej kontrollagarskifte. Papyrus dgde 1978
narmare 50 % av Nymolla.

Papyrus Stora 1986 4200 4100 Ej kontrollagarskifte. Papyrus och Stora
kontrollerades 1978 av slikten Wallenberg
narstaende intressen.

Perstorp 4 000

Persioner Sonesson 1980 2 100 1 500 Ej kontrollagarskifte. Beijerinvest forvarva-
de majoriteten i Personer 1979 och var ma-
joritetsagare i Sonesson sedan mitten av
1970-talet. Sonesson koptes av Volvo 1986.

Pharmacia 2 900 (Namnbyte fran Fortia)

PLM Industrivarden 1987 8 600 7 500 Industrivirden var storsta agare med 10%
1978.

Promotion 6 300 (Namnbyte till Bahco)

Ratos 6 000

Saab-Scania 39 200

Saléninvest 3 000 (Konkurs ar 1984)

Sandvik 28 300

SCA 15 500

Scansped Bilspedition 1985 2 400 3 000 Konkurrentforetaget Bilspedition kopte ak-
tiemajoriteten ar 1985 fran bl.a. nagra av
de ursprungliga agarfamiljerna och forvir-
vade resterande aktier efter ett offentligt
bud. Tva av Scanspeds dotterforetag, Nor-
disk Transport & Spedition samt Fraktar-
na, har sedermera avyttrats. VD-skifte.

S-E-Banken 6 300

SHB 5 600

SKF 54 500

Skandia 5 400
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Foretag Kopare Ar Anstillda Anstdllda  Anmirkning
1978 1978* vid
uppkopet®

Skandinaviska

Elverk ASEA 1981 800 800 Ej kontrollagarskifte. ASEA dgde 49% av
Skandinaviska Elverk.

Skanska 25 100

Skanska

Banken 700

Stora 9 700

Sundsvalls-

banken 600 (Se Uplandsbanken)

Swedish

Match Stora 1988 23300 34200 Ej kontrolldgarskifte. Swedish Match och
Stora kontrollerades 1978 av slikten Wal-
lenberg narstaende intressen.

Sifvean Catena 1985 2 500 500 Sifveans dotterforetag Jacobson & Pons-
bach har salts. VD-skifte.

Transatlantic Bilspedition 1988 1 400 1400 Uppkdpserbjudande i augusti 1988.

Trelleborg 5300

Tretorn Aritmos 1981 1300 400 Expansion genom i forsta hand utlindska
foretagsforvary. Tretorn hade ar 1987 1 300
anstallda. VD-skifte.

Uddeholm AGA 1984 10 300 2 700 Forvaltningsbolaget Tresor forvirvade 20%
av aktierna i Uddeholm véren 1983. AGA
forvirvade en storre post i Tresor som 6ka-
de innehavet i Uddeholm till omkring
40%. Efter ett offentligt bud forvirvade
AGA samtliga aktier. Storre delen av
Uddeholms ursprungliga verksamhet har
successivt avyttrats.

Uplands- Sundsvallsbanken 1985 600 700 Ej kontrollagarskifte. Uplandsbanken och

banken Sundsvallsbanken fusionerades och bytte
namn till Nordbanken.

Upsala Ekeby Proventus 1984 2300 1 500 Upsala-Ekebys fastighetsinnehav samt
Rérstrands porslinsfabrik har salts.

Volvo 57 300

Weibulls Cardo 1980 900 1200 Cardo koptes 1985 av Volvo

Akermans 1200

* Avser totalantalet anstallda i Sverige och utomlands.

Av 29 kontrollégarskiften i samband med uppkop under perioden 1978—au-
gusti 1988 avser 6 fall uppkop av investmentforetag. I fyra av dessa resulte-
rade uppkopet i att vissa delar behélls av koparen, medan andra delar
aterfordes till aktiemarknaden. Almedahl koptes 4r 1986 av Skandia som
beholl aktieportféljen och avknoppade industrirdrelsen i ett nybildat bolag,
Almedahlsgruppen. Ett parallelifall till detta utgor Munksjés forvirv av
Boris Invest ar 1985. Munksjo beholl aktieportféljen och avknoppade indu-
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strirdrelsen i form g, Bords Wafveri. Den omvénda situationen kan sagas
gilla betraffande Volvos kop ay Beijerinvest &r 1981 och Cardo &r 1985.
Volvo behéll de rorelsedrivande dotterforetagen och avknoppade aktieport-

folien i Investment AB Beijer respektive nya Cardo. Slutligen medférde

tvd 5y investmentforetagsuppkopen i princip endast att aktieportfoljer  bytte
agare. Det géller dels Pronators kop gy Foretagsfmans ar 1986, dels Catenas
kop gy Séafvedn &r 1985.

Betraffande resterande 23 _ med kontrollagarskiften forenade _ uppkdp
kan i korthet foljande kommentarer goras.

ABV ingick &r 1978 i ett nat gy Omsesidigt och cirkulart &agande som
successivt forstarktes under 1980-talet. Under &r 1985 pabdrjades en upp-
losning gy det 6msesidiga &gandet varigenom konsultféretaget  Pronator
blev stérsta dgare i foretaget. Pronators innehav séldes i december 1987 till
Nordstieman AB gom under véren 1988 ocksa forvéarvade resterande aktier
i ABV. Dérefter har gn Sammanslagning skett mellan Nordstjernans dotter-
foretag JCC och ABV.

AEG agdes &r 1978 gy ett konsortium gy svenska foretag. | samband med
Ahlsells kop gy AEG &r 1982 blev konsortiemedlemmama  delagare i Ahl-
sell. En py dessa delagare ygr Boliden gom &r 1986 kopte Ovriga &gares
andelar och gjorde Ahlsell till helagt dotterbolag. Trelleborg kopte darefter
Boliden i tre steg med borjan & 1986 och slut &r 1987. Bolidens aktieportfolj
och kraftinnehav har salts, medan ett flertal foretagsforvarv genomforts i
Sverige och utomlands.

Bahco ygr &r 1978 kontrollerat gy SCA gom innehade 44 °o gy rostetalet.
Ar 1980 innehade SCA 49 °0 och dvriga &agare med anknytning till SHB
12 % gy rostetalet, yargy Promotion 3 °. Promotion kopte SCAs post ar
1980 och lade ett bud pa resterande aktier ar 1985. Av Bahcos tre huvud-
sakliga verksamhetsgrenar har darefter gn Bahco Ventilation, slts till
Flakt.

Billeruds storsta agare ar 1978 y5r Uddeholm gom innehade aktier mot-
svarande 49 °0 yy rostetalet. Ar 1984 férvarvades denna aktiepost gy Stora
som dessutom képte en mindre post i Billerud frén Tresor och till ovriga
agare lamnade ett bud pé resterande aktier.

Brostroms bedrev &r 1978 on omfattande rederirdrelse med omkring
6 200 anstallda. Foretaget ygr emellertid forlustbringande sedan mitten ay
1970-talet och verksamheten avvecklades successivt. Vid tiden for ASEA:s
bud pa samtliga aktier i mars 1988 kvarstod endast en liten del gy den
ursprungliga rorelsen.

Fagerhults hade &r 1978 grundarfamilien  Bertil Svensson ggm domineran-
de aktieagare. Almedahlsgruppen forvéarvade under véren och sommaren
1988 aktiemajoriteten i foretaget och lade déarefter ett bud pa resterande
aktier. Almedahlsgruppen har vid sidan 5y sin traditionella textilrérelse
byggt upp en grupp dotterforetag inom belysningsbranschen. Avsikten &r
att sl& ihop denna verksamhet med motsvarande tillverkning inom Fager-
hults.
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Griinges ir ett av de aktiemarknadsforetag som under efterkrigstiden haft
den mest spridda agarstrukturen. Griinges forviarvades ar 1980 av Elec-
trolux som direfter avyttrat bl. a. Grianges Metallverken och Wirsbo Bruk.
I dag dr Griinges Aluminium i stort sett den enda del av den ursprungliga
verksamheten som aterfinns inom Electroluxkoncernen.

Holmen har sedan decennier haft Dagens Nyheter och investmentfére-
taget Ratos som dominerande dgare. Under hosten 1987 férvarvade MoDo
dessa bada aktieposter och uppnade dirigenom rostmajoritet i Holmen.
Under véren 1988 overtogs resterande aktier efter ett offentligt uppkopser-
bjudande. Avsikten ar att Holmen, Iggesund och MoDo skall bilda ett s.k.
tredje block inom svensk skogsindustri.

Hoganis storsta aktiedgare ar 1978 var det blandade investmentforetaget
Custos. Under aren 1981—1983 forvirvade Hallstahammar AB (sedermera
Kanthal) 7 % av aktierna i Hoganis. Ar 1984 utokades innehavet till 25 %
och ett ar senare till 56 % genom forvarv av Custos aktiepost. Ar 1986
forvarvades genom ett offentligt uppképserbjudande resterande aktier.

Kema Nobels storsta dgare ar 1978 var Wallenbergforetagen Investor,
Providentia och Export-Invest, vilka tillsammans innehade omkring 30 %
av rostetalet. Under 1980-talets forsta ar forvirvade Erik Penser aktier i
Kema. Dessa saldes sedermera till det av Penser kontrollerade Bofors, som i
sin tur forvirvade ytterligare Kema-aktier. Ar 1984 forvirvade Bofors forst
Wallenberggruppens aktier och darefter genom ett offentligt uppkopserbju-
dande resterande aktier.

Monarks rostandelsmassigt storsta agare ar 1978 var medlemmarna i
musikgruppen ABBA, vilka ar 1982 flyttade 6ver dessa aktier till det av
dem sjilva kontrollerade investmentforetaget Kuben (f.d. Kanalen). Sam-
ma ar forvarvade Kuben Ovriga aktier i Monark. Aritmos forvirvade aktier
motsvarande 53 % av rostetalet i Kuben hésten 1983 och ytterligare 19 %
varen 1984. Ett ar senare lade Aritmos ett bud pé resterande aktier och
uppkoptet slutfordes under senare delen av ar 1986.

Nife Jungner kontrollerades ar 1978 av familjen Ameln. Under 4r 1980
forvirvade foretaget Sonesson aktier motsvarande 49 % av rostetalet och
Sonesson nérstaende placerare forvirvade ytterligare 25 %, huvudsakligen
fran familjen Ameln. Genom ett offentligt erbjudande i bérjan av ar 1981
kopte Sonesson resterande aktier.

Personer kontrollerades ar 1978 av grundarfamiljen Raihle. Foretaget var
ett konglomerat med sex olika verksamhetsinriktningar utan mer patagligt
samband. Efter det att Personer forvirvats av Sonesson ar 1980 séldes de
olika delarna successivt till andra foretag.

PLM:s storsta dgare har sedan borjan av 1960-talet varit investmentfore-
taget Industrivirden. Fran slutet av 1970-talet fram till hosten 1987 okade
innehavet fran omkring 10 % till omkring 20 % av rostetalet. En ny stor
dgare, Munksjo, tillkom ar 1986. Under hosten 1987 forvarvades Munksjos
aktiepost av Industrivirden som darefter genom ett offentligt uppkops-
erbjudande ocksa forvarvade resterande aktier i PLM.
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Scansped grundades &r 1970 genom en sammanslagning gy flera familje-
agda speditionsforetag. Agandet spreds successivt utanfér de ursprungliga
familierna  och bolaget noterades fr&n slutet 5, 1970-talet p& fondhand-
larlistan. | december 1985 kopte konkurrentféretaget —Bilspedition aktiema-
joriteten  fran bl. 5 nagra 5y dgarfamilierna och lade déarefter ett offentligt
uppkopserbjudande  pa resterande aktier. Tv& g, Scanspeds dotterféretag
har sedermera avyttrats, némligen Nordisk Transport Spedition till Ratos
samt Fraktarna till Pressbyran.

Transatlantic hade ar 1978 tvd storre &gare, investmentforetaget Asken
och familien Carlsson. Under &r 1980 kopte familien Carlsson Askens
majoritetspost. Ar 1984 blev aven Brostroms Rederi stor agare i Transat-
lantic. | augusti 1988 férvarvade Bilspedition bl. 5 familjen Carlssons och
Brostroms innehav och aviserade ett bud pa resterande aktier.

Tretorn grundades vid sekelskiftet och ingick tillsammans med Trelleborg
i den s.k. Dunker-gruppen. Under slutet g, 1970-talet hade féretaget be-
tydande problem och tillverkningen drogs ned. Ar 1980 séldes aktiemajori-
teten till Roger Akelius gom avsag att utnyttjia foretagets stora forlustavdrag
i sin premieobligationsrérelse. Akelius sélde emellertid varen 1981 sitt
innehav till Aritmos gom &dven forvarvade resterande aktier. Genom fére-
tagsforvarv i Sverige och utomlands har verksamheten i Tretorn déarefter
kraftigt expanderat.

Uddeholm g i decennier gp gy de mest spridda aktierna pé fondborsen
och féretaget saknade lange dominerande &gare. Fran &r 1976 hade fore-
taget stora ekonomiska problem. Skogsindustrirérelsen Gverlats ar 1978till
Billerud i utbyte mot en aktiepost i detta foretag. Under varen 1983 kopte
det nybildade holdingbolaget Tresor omkring 20 % g, aktierna i Udde-
holm. Tresor noterades sengre inofficiellt, varvid AGA forvarvade gp storre
post i Tresor. Innehavet i Uddeholm utdkades under ar 1983 till omkring
40 %. Genom bl. 5 Tresors medverkan sammanfordes under ar 1984 spe-
cialstaltillverkningen ~ frdn Avesta, Fagersta och Uddeholm i Avesta. Aktie-
innehavet i Billerud séldes gamma &r till Stora. Genom ett offentligt ypp-
kopserbjudande &r 1985 6vertog AGA samtliga aktier i Uddeholm. Dar-
efter har Uddeholms kraftrérelse och tillverkning gy verktygsstal avyttrats.
Storre delen 5y Uddeholms ursprungliga verksamhet &r darmed avyttrad.

Uplandsbanken fusionerades &r 1984 med Sundsvallsbanken. Tekniskt
organiserades fusionen s att Sundsvallsbanken férvarvade Uplandsbanken
genom en fiktad nyemission och bytte namn till Nordbanken.

Upsala Ekebys storsta agare &r 19784, Carnegie. Foretaget ygr verksamt
i flera branscher och &gde bl. 5 Rérstrands porslinsfabriker, Kosta-Boda,
GAB samt ett inte obetydligt antal fastigheter. Ar 1984 forvarvades Upsala
Ekeby gy Proventus, gom sedermera avyttrat RoOrstrand och merparten av
fastighetsinnehavet.

Weibulls kontrollerades  &r 1978 4, grundarfamilien  Weibull. Ar 1980
koptes foretaget gy investmentforetaget Cardo, vilket fem &r gepare koptes
av Volvo.

Medan sammanlagt 40 gy 90 privatdgda svenska storforetag pa aktie-
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marknaden ar 1978 koptes upp och lamnade aktiemarknaden under den
efterfljande tioarsperioden och ett foretag gick i konkurs, kvarstod 49
foretag pa marknaden under hela perioden. Inte heller bland dessa foretag
var emellertid dgarbilden oférindrad. I ett tiotal av dem kan ett eller flera
kontrolldgarskiften iakttagas under perioden och det finns flera exempel pa
foretag som ar 1978 saknade en entydigt kontrollerande dgare, men erholl
detta under perioden. I fler dn halften av foretagen var inflytandestrukturen
mer koncentrerad ar 1988 an tio ar tidigare. Koncentrationsuppgéngen kom
till stand framst genom att den storsta dgaren 6kade sin andel av rostetalet
och ibland dven ay aktiekapitalet. I vissa fall kan uppgangen sittas i direkt
samband med en 6ppen kamp om kontrollen éver foretaget mellan olika
agare.

Sammanfattningsvis ger uppféljningen av 1978 ars 90 privatigda storfore-
tag pa aktiemarknaden vid handen att omkring hilften av dem hade en
annan kontrollerande agare i augusti 1988 dn tio ar tidigare och att dessa
agarskiften i betydande utstrackning kom till stind genom offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden, se figur 4:5 nedan.

Figur 4:5 Uppkop och kontrollagarskiften i privatagda storforetag pa aktiemarknaden
under perioden januari 1979—augusti 1988.

90
Privatagda svenska
storféretag pa
aktiemarknaden ar 1978

i

40 50
Uppkopta Bestaende
foretag foretag
29 1 Ca 10 Ca 40
Kontroll- Ej kontroll- Kontroll- Ej kontroll-
agarskifte agarskifte dgarskifte agarskifte

Ett annat sitt att studera kontrolligarskiften 4r att redovisa samtliga
uppkop bland aktiemarknadsforetag under en viss tidsperiod. Ett sadant
tillviagagangssitt skiljer sig fran det ovan anvinda, framfér allt genom att
det inkluderar foretag med férre 4n 500 anstillda och foretag som efter &r
1978 introducerats pa aktiemarknaden.

Av tabell 4:37 nedan framgir att 85 foretag med aktier noterade pa
Stockholms fondbors A-listor eller den tidigare fondhandlarlistan koptes
upp frén ingangen av ar 1979 till halvérsskiftet 1988. Drygt tva tredjedelar



120 Agande och inflytande i storforetagen SOU 1988:38

av dessa uppkop dgde rum efter ar 1984. Samtidigt kan noteras att 90
foretag introducerades vid fondborsen under perioden, vilket medférde en
nettodkning pa 5 foretag.

Aven bland foretag med aktier noterade pa de under perioden inrittade
OTC- och inofficiella listorna forekom uppkop, men déir var tillstrom-
ningen av foretag flerfaldigt storre d4n uppkopen. Sammanlagt 40 foretag pa
dessa listor koptes upp, medan 157 foretag introducerades pa listorna.

Tabell 4:37 Antal uppképta och introducerade aktiemarknadsforetag frin den 1 janu-
ari 1979 till den 30 juni 1988.*

Ar A 1- och A 2-listan®  OTC-listan Inofficiella listan

Uppkopta Tillkomna Uppkopta Tillkomna Uppkopta Tillkomna

1979 2 - - - - -
1980 5 3 - - - -
1981 7 7 - - - 2
1982 3 10 - 2 - 5
1983 3 16 - 30 1 9
1984 6 18 1 37 1 10
1985 21 10 6 9 3 6
1986 13 10 8 6 5 8
1987 8 6 4 9 3 14
forsta

halvaret

1988 17 5 7 7 1

Totalt 85 90 26 100 14 57

* Med uppkop avses att foretaget under aret blivit foremal for ett offentligt upp-
kopserbjudande. Med introduktion avses att foretagets aktier under aret erbjudits till
allminheten.

Artal for formell (av)registrering av foretagets aktier avviker i vissa fall fran de i
tabellen angivna artalen.

Omflyttning av foretag mellan olika listor och avregistrering pa grund av konkurs
ingér ej. Siffrorna anger dérfor inte forandringar i antalet registrerade foretag.

" Inkl. fondhandlarlistan ar 1979—1981.
Kalla: Stockholms fondbors. For ar 1988: Ragnar Boman.

4.3.1.9 Omsesidigt och cirkuliirt aktieigande

Ett inslag i de svenska storféretagens dgarstruktur som under senare ar
dgnats betydande intresse i debatten och som i viss utstrackning kan be-
traktas som en reaktion pa den ¢kade forekomsten av kontrolldgarskiften
och foretagsuppkop ér s.k. korsvist dgande, vilket dr den sista aspekt av
4gar- och inflytandestrukturen i enskilda féretag som utredningen studerat.

Om ett foretag, A, genom forviry av aktier blir kontrollerande édgare i ett
annat foretag, B, brukar dgarstrukturen beskrivas som ett ask-i-askdgande,
se figur 4:6 nedan.
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Figur 4:6 Ask-i-askagande.

Foretag Foretag
A B

En kontrollerande égare i foretaget A kan genom en sadan konstruktion
uppna kontroll éver foretaget B med en mindre kapitalinsats an vad som
skulle krivts om han med egna medel forvirvat aktier i savil foretag A som
B. Kostnaderna for foretaget A:s forvirv av aktier i foretaget B delas av
samtliga dgare i foretaget A, men kontrollen tillkommer den som kon-
trollerar A. Ask-i-askiagande har under i stort sett hela 1900-talet fore-
kommit i det svenska niringslivet och har tillsammans med bruket av
aktieslag med olika rostvarden varit av avgorande betydelse for vissa dgares
mdjligheter att uppna och behalla kontroll éver en storre méngd foretag.

Forvirvar foretaget B i sin tur aktier i foretaget A, uppkommer ett
korsvist eller Gmsesidigt aktiedgande. Beteckningen anvinds fér varje situa-
tion dir tvé aktiebolag, oberoende av verksamhetsinriktning, dger aktier i
varandra. Virdet pa A:s aktieinnehav i foretaget B utgérs dérvid till viss del
av vardet pa B:s aktieinnehav i A och vice versa. Foretagen 4ger med andra
ord, indirekt, en del av sin egen aktiestock.

Ager foretaget A en sa stor andel av aktierna i B att det har mojlighet att
paverka beslutsfattandet i féretaget, s& uppkommer genom det 6msesidiga
agandet ocksa en mojlighet for A att via B paverka beslutsfattandet vid den
egna bolagsstimman, exempelvis vid val av styrelse. Hur stort detta in-
flytande dr bestims av den andel av de vid stimman avgivna rosterna som
foretaget B forfogar over.

For det fall foretaget A har en kontrollerande #dgare kan denne genom det
Omsesidiga dgandet saledes forstarka sin stillning visavi foretagets dvriga
dgare utan att sjilv bara hela kostnaden for detta — de medel som investeras
i den 6msesidiga dgarrelationen hamtas ur bolaget. Saknar foretaget kon-
trollerande égare kan det 6msesidiga dgandet anvindas av foretagsled-
ningen for att forsvara befintliga och potentiella dgares inflytande dver det
satt pa vilket ledningen anvinder foretagets tillgéngar.

Ett med omsesidigt aktieagande jamforbart dgarforhallande foreligger
om tre eller flera foretag dger aktier eller andelar i varandra pa ett sidant
sétt att det sista foretaget i kedjan i sin tur dger aktier i det forsta. Aven i det
fallet blir vart och ett av de ingéende foretagen indirekt dgare till en del av
sin egen aktiestock. P4 samma siitt som vid ett dmsesidigt 4gande mellan tv
foretag kan ocksa vid denna typ av dgarsamband en méjlighet till inflytande
vid den egna bolagsstimman Oppnas for ett eller flera av de ingéende
foretagen. I litteraturen benamns en dgarstruktur av detta slag ibland cirku-
lart aktiedgande.



122 Agande och inflytande i storforetagen

SOU 1988:38

Figur 4:7 Omsesidigt och cirkulirt aktieagande mellan tva respektive tre foretag.
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Genom att kombinera omsesidiga och cirkuldra dgarsamband ar det
mojligt att skapa slutna dgarsystem som kan brytas upp endast genom att
nagot av de inblandade foretagen avyttrar hela eller delar av sina aktieinne-
hav. Ett exempel pa sddant samband askadliggors i figur 4:8 nedan i vilken
vart och ett av de tre foretagen kan kontrollera en majoritet av rostetalet vid
den egna bolagsstimman. Agarsamband liknande dessa forekom fram till ar
1986 mellan ABV, Balken Invest och Foretagsfinans.

Figur 4:8 Slutet dgarsystem i form av kombinerat omsesidigt och cirkulirt dgande

mellan tre foretag.

Foretag —=22"° gl Féretag
A >25% 8
>25%| |>25% >25%| |>25%
Foretag

C =S




SOU 1988:38 Agande och inflytande i storforetagen 123

Utredningen genomforde vid arsskiftet 1985—1986 en kartliggning av
omsesidigt och cirkulart aktieagande mellan svenska aktiemarknadsforetag.
Resultaten redovisades i en sirskild rapport (Ds I 1986:6) som overlamna-
des till regeringen. I foreliggande avsnitt dterges kartliggningens huvud-
resultat. Ddrutover redovisas uppgifter rorande férekomsten ay dmsesidiga
agarsamband ar 1963 och ar 1978 samt véaren 1988. Slutligen redovisas ocksé
vissa uppgifter om Omsesidiga dgarsamband mellan aktiemarknadsforetag
och foretag utanfor aktiemarknaden.'*

Utredningens kartlaggning avseende forhallandena vid utgingen av ar
1985 omfattade dels omsesidiga dgarsamband mellan tva foretag som agde
aktier motsvarande minst tva procent av aktiekapitalet eller rostetalet i
varandra, dels cirkuldra dgarsamband mellan tre foretag som dgde aktier
motsvarande minst 2 % av aktiekapitalet eller rostetalet i varandra. Vid
cirkuldra dgarsamband uppstilldes som ytterligare villkor att det forsta
foretaget var representerat i styrelsen for det andra foretaget och att det
andra fOretaget i sin tur var representerat i styrelsen for det tredje.

Vid arsskiftet 1985—1986 ingick sammanlagt 38 foretag i ett eller flera
omsesidiga dgarsamband. Av dessa ingick 15 foretag dessutom i cirkulira
agarsamband. Ett foretag ingick i enbart cirkulért dgande. Totalt var saledes
39 aktiemarknadsforetag vid denna tidpunkt involverade i 6msesidiga eller
cirkuldra dgarsamband med varandra.

Fordelas foretagen med avseende pa den kurslista pa vilken aktierna
noterades, framgar av tabell 4:38 nedan att 36 av foretagen var hemmaho-
rande pa Stockholms fondbors A 1-lista. Nirmare vart tredje foretag pa
denna lista var involverat i ett omsesidigt eller cirkulirt aktieagande med ett
eller flera andra aktiemarknadsforetag. Bland dessa foretag mirks dels
stora icke-finansiella foretag som Skanska och Volvo, dels flertalet av listans
investmentforetag. Inte mindre én 18 av 25 investmentforetag ingick i denna
typ av dgarsamband.

Tabell 4:38 Aktiemarknadsforetag involverade i 5msesidigt eller cirkulirt aktiedgande
ar 1985 fordelade pi kurslista.

Lista Antal foretag
Al 36
A2 2
Inofficiell 1
OT1C -
Viinte -
Samtliga 39

" Utredningen har latit genomfora en expertstudie rorande associationsrattsliga
aspekter av 6msesidigt och cirkuldrt aktieagande. Studien redovisas i bilaga 1, Omse-
sidigt aktieagande och aktiebolagslagens regler om forvirv och innehav av egna
aktier, av Rolf Skog.
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Tillsammans representerade de aktieposter gom ingick i émsesidiga och
cirkulara &garsamband betydande belopp. Det sammanlagda bdrsvardet pa
de aktieposter gom konstituerade ©msesidiga agarsamband mellan aktie-
marknadsféretag vid arsskiftet 1985-1986 motsvarade omkring 7 % gy det
totala borsvardet. Véardet pa de aktieposter som ingick i cirkulara &garsam-
band har  beréknats.

P& gp relativ liten aktiemarknad med gn hog andel juridiska personer som
agare, vilka sjélva i betydande utstrackning &r aktiemarknadsforetag, — ar
omsesidiga och framfor allt cirkulara &garsamband y begransad storlek i
realiteten ofr&nkomliga. Som illustration till detta kan namnas att for-
sakringsforetaget Skandia vid A&rsskiftet 1985-1986 &gde aktier i drygt ett
hundra aktiemarknadsforetag. ~ Sannolikheten fér att ndgot 5y dessa féretag
direkt eller via ett tredje foretag &gde aktier i Skandia &r givetvis mycket
stor. Ju fler foretag gom tillats ingd i den kedja som betecknas gom cirkulart
agande, desto stérre blir ocksd denna sannolikhet.

En genomgang gy storleken de aktieposter gom ingick i de dmsesidiga
agarsambanden &r 1985 talar emellertid for att sambanden endast i be-
gransad utstrackning yar resultat ay rena Kapitalplaceringar.  Som framgar
av tabell 4:39 nedan ygr en stor del gy &garsambanden gy sadan styrka att de
torde ha konstituerat betydande inflytandemgjligheter ~ for &tminstone ett ay
de tv& berorda foretagen. Det har ocksé frdn flera gy de inblandade fore-
tagens sida ¢ppet deklarerats att syftet med det Omsesidiga &agandet ar att
uppnd inflytandeeffekter  gom ett skydd mot forandringar i agarstrukturen.

Tabell 4:39 Réstandeli émsesidigadgarsambandmellan aktiemarknadsféretag vid
arsskiftet 1985-1986.

Roéstandel Kumulerat antal Kumulerad andel
°0 %
x 2 25 11 16
25 x 220 17 25
20 x 2 15 23 34
15 x 2 10 30 44
10 2 5 42 62
5 68 100

De dmsesidiga agarsambandens betydelse gom instrument for utévande gy
inflytande understryks ocksd 5y en rad andra faktorer, bland vilka framst
kan namnas bruket gy aktier med hogt réstvarde. | 23 gy de 38 foretag som
ingick i 6msesidiga dgarsamband férekom aktieslag med olika rdstvarden.
Det 6msesidiga &gandet i dessa foretag ygr i stor utstrackning uppbyggt pa
roststarka aktier.

Ett annat tecken pd agarsambandens koppling till inflytande a&r att i sa
gott som samtliga fall 5y 6msesidigt &gande vid arsskiftet 1985-1986 ygr
minst ett gy de tva foretagen representerat i det andra foretagets styrelse. |
halften g, fallen gy det frAga om ensidig och i halften om Omsesidig
styrelserepresentation.
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Som péapekats ovan kan ett omsesidigt och cirkulirt aktiedgande moj-
liggora for ett foretag att uppna en viss kontroll 6ver den egna bolagsstim-
man. Hur stor denna kontroll 4r bestims av den andel av de vid stimman
avgivna rosterna som foretaget via det Gmsesidiga och cirkulira d4gandet kan
kontrollera. Motsvarar denna andel mer 4n 50 % av rostetalet for samtliga
aktier i foretaget sa kan foretaget alltid uppna en majoritet och kan sigas
vara sjilvkontrollerat. I sa gott som samtliga storforetag krivs i realiteten
vasentligt mindre dn hilften av rostetalet for samtliga aktier for att uppna en
majoritet av de vid stémman avgivna rosterna. Foretagen domineras av ett
fatal stora aktiedgare som innehar storre delen av aktiestocken, medan
resterande del av aktierna ar spridda pa ett stort antal dgare vilkas besoks-
frekvens pa bolagsstimmorna ar mycket l4g." Det innebdr att dven foretag
som via 6msesidigt och cirkulart dgande kontrollerar mindre an hilften av
det totala rostetalet kan uppna en betydande grad av kontroll 6ver besluts-
fattandet vid den egna bolagsstimman.

Det bor ocksa papekas att ett och samma féretag genom att kombinera
flera olika omsesidiga och cirkuldra dgarsamband, som var fér sig ger
begransade mojligheter till inflytande vid bolagsstimman, kan uppna ett
totalt sett betydande inflytande vid stimman. Ett exempel pé detta erbjod
vid arsskiftet 1985—1986 foretaget Volvos dgarsamband med Cardo, Custos
och Protorp, vilkas sammanlagda innehav i Volvo motsvarade drygt 12 % av
det totala rostetalet. Som framgatt av figur 4:8 ovan kan en kombination av
Omsesidiga och cirkulara dgarsamband ocksé leda till uppkomsten av slutna
agarsystem.

I utredningens kartlaggning beriknades, fér vart och ett av de aktiemark-
nadsforetag som vid arsskiftet 1985—1986 ingick i dmsesidiga och cirkulira
agarsamband, den andel av det totala rostetalet som var forbunden med
denna typ av dgarrelationer. Som framgar av tabell 4:40 nedan var andelen i
narmare hilften av foretagen storre dn 30 %. I fem foretag var den med
Omsesidigt och cirkulirt agande forknippade andelen av rostetalet storre dn
50 %.

Tabell 4:40 Andel av totalt réstetal forbunden med 6msesidigt eller cirkulirt dgande
bland aktiemarknadsforetagen vid arsskiftet 1985—1986.

Andel av rostetalet Antal foretag
%

MG )
S5<x=10 3
10< x <15 6
15<x=<2 2
20 < x <30 6
300< x <50 12
50 < x S

39

1% Se exempelvis Rostigande i 40 svenska storbolag pa bolagsstimma 1984, Lands-
organisationen, 1984.
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I vilken utstrackning dessa innehav ocksa uttrycker ett foretags mojlig-
heter att utova inflytande 6ver beslutsfattandet vid den egna bolagsstam-
man gar inte att faststalla utan mer ingdende analyser, bl. a. av riktningen
pa inflytandet. Som exempel kan nimnas att foretaget MoDo vid mattillfal-
let innehade aktier motsvarande 49,8 % av rostetalet i foretaget Iggesund,
vilket i sin tur innehade aktier motsvarande 12,9 % av rostetalet i MoDo.
Genom detta samband uppnadde MoDo en viss méjlighet till sjdlvkontroll
via Iggesund, medan det omvinda inte kan anses ha varit fallet. En for-
siktigt bedomning fran utredningens sida dr emellertid att de 6msesidiga och
cirkulira dgarsambanden representerade en reell méjlighet till sjalvkontroll
i knappt halften av de 39 foretagen.

Betraktas det omsesidiga och cirkuldra dgandet i ett historiskt perspektiv
kan konstateras att bland samtliga borsforetag ar 1963 aterfanns endast tva
omsesidiga dgarsamband i vilka foretagen innehade aktier motsvarande
minst 2 % av varandras aktiekapital, nimligen mellan féretagen Indu-
strivirden och SCA samt mellan Industrivirden och Promotion, se figur 4:9
nedan. Sinks grinsen till 1 % av aktiekapitalet okar antalet dmsesidiga
samband till atta, av vilka flertalet berérde endast investment- och for-
sakringsforetag.

Figur 4:9 Omsesidiga dgarsamband mellan foretagen Industrivirden och SCA samt
mellan Industrivirden och Promotion dr 1963. Procentuell andel av rostetalet.

Industri- 43 149 :
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139
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Under 1970-talets forsta hilft etablerades émsesidiga dgarsamband dels
mellan foretagen Kinnevik och Korsnds, dels runt foretagen ABV och
Foretagsfinans. Darefter 6kade antalet 6msesidiga och cirkuldra dgarsam-
band mellan olika aktiemarknadsféretag forhallandevis snabbt. Vid en ge-
nomgang av dgarstrukturen i samtliga aktiemarknadsforetag ar 1978 fram-
kommer att 24 foretag detta ar ingick i ett eller flera Omsesidiga dgarsam-
band. Ett av de mer uppmérksammade av dessa var uppbyggt med foretaget
Skanska som utgangspunkt och illustreras i figur 4:10 nedan.
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Figur 4:10 Omsesidigt och cirkuldrt dgande runt foretaget Skanska dr 1979. Pro-
centuell andel av rostetalet.
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Under tiden fram till ar 1985 tillkom ytterligare ett antal omsesidiga
agarsamband mellan aktiemarknadsforetag. En del av dessa representerade
begrinsade kapital- och rostandelar i de inblandade foretagen, medan
andra hade tydliga inflytandemiissiga konsekvenser. Ett exempel pa det
senare utgor agarbilden runt foretaget Volvo ar 1985, vilken illustreras i
figur 4:11 nedan.

Figur 4:11 Omsesidigt och cirkuliirt dgande runt foretaget Volvo dr 1985. Procentuell
andel av rostetalet.
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Med hansyn till den centrala stéllning det 6msesidiga och cirkulira aktie-
agandet har i utredningens direktiv och den betydande uppmirksamhet
dessa dgarsamband Zgnats i debatten har utredningen funnit skal att i detta
avseende gora en fornyad kartlaggning varen 1988. I korthet visar resultaten
ddrav att antalet 6msesidiga dgarsamband mellan aktiemarknadsforetag
minskat nagot. Alltjamt var dock ett betydande antal foretag involverade i
omsesidigt aktiedgande varen 1988. Kartlaggningen visar ocksa ett fortsatt
omfattande bruk av cirkulirt dgande. Slutligen star det klart att nigra av de
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foretag som i storre utstrickning @n andra anvande sig av 6msesidigt och
cirkulirt agande ar 1985 i minst lika stor utstrickning gjorde det varen 1988.

Totalt forekom det mellan aktiemarknadsforetag varen 1988 26 fall av
omsesidigt dgande dar foretagen innehade minst tva procent av varandras
aktiekapital eller rostetal. Som framgar av figur 4:12 nedan var 28 olika
foretag involverade i dessa samband. Den rostandel foretagen innehade i
varandra varierade fran 2 % till 50 % och uppgick i genomsnitt till 14 %.

Figur 4:12 Omsesidiga dgarsamband mellan svenska aktiemarknadsforetag vdren
1988. Procentuell andel av rostetalet.
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I figur 4:13 och 4:14 illustreras 6msesidiga och cirkulira dgarsamband
varen 1988 runt dels investmentforetaget Industrivirden, dels de icke-fi-
nansiclla foretagen Skanska och Volvo. De dgarsamband som foreldg runt
dessa foretag kan i flera avseenden sigas dominera bilden av de omsesidiga
och cirkuldra dgarsambanden mellan aktiemarknadsforetag varen 1988.

Figur 4:13 Omsesidigt och cirkulirt dgande runt foretaget Industrivirden viren 1988.
Procentuell andel av réstetalet.
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Figur 4:14 Omsesidigt och cirkulirt dgande runt foretagen Skanska och Volvo viren
1988. Procentuell andel av rostetalet.
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For att till fullo klarligga de 6msesidiga och cirkulira dgarsambandens
betydelse for inflytandestrukturen i aktiemarknadsforetagen ar det noédvan-
digt att ocksa beakta de samband av detta slag som foreligger mellan 4 ena
sidan aktiemarknadsforetag och 4 andra sidan foretag utanfor aktiemark-
naden. D4 detta krdver tillging till agaruppgifter aven for de senare fore-
tagen har en komplett kartlaggning av sadant slag inte kunnat genomforas.
Det ir dock uppenbart att denna typ av dgarsamband existerar och i flera
fall ar av betydelse for inflytandeforhallandena i aktiemarknadsforetagen. |
figur 4:15 nedan redovisas sju exempel pa sadana samband varen 1988.
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Figur 4:15 Exempel pd omsesidiga och cirkulira dgarsamband mellan aktiemark-
nadsforetag och foretag utanfor aktiemarknaden varen 1988. Procentuell andel av

rostetalet.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att dmsesidigt och cirkulart agande
under det senaste decenniet i 6kad utstrickning kommit att anvindas i syfte
att paverka inflytandeférhéllandena i det svenska néringslivet och att flera
storforetag pd detta satt uppnatt en betydande mojlighet till inflytande ver
beslutsfattandet vid den egna bolagsstimman.

4.3.2 Privatigda svenska storféretag utanfor
aktiemarknaden

Hittillsvarande beskrivning har avsett 4gar- och inflytandestrukturen i de
privatigda svenska fristdende foretag eller koncerner, med minst 500 an-
stillda, som aterfanns pa aktiemarknaden. I foreliggande avsnitt riktas
uppmarksamheten mot privatigda svenska storforetag utanfér aktiemark-
naden. Som framgar av figur 4:16 nedan var det ar 1978 totalt 99 foretag. Av
dessa bortfoll 40 foretag under den studerade perioden genom att de ar 1985
inte langre uppfyllde kriterierna att vara ett fristiende foretag eller en
koncern med minst 500 anstillda. Av resterande 59 foretag, vilka sdledes
uppfyllde storforetagskriterierna saval ar 1978 som ar 1985, introducerades
15 foretag pa aktiemarknaden under perioden, medan 44 foretag kvarstod
utanfér aktiemarknaden.
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Figur 4:16 Forindringar i populationen privatigda svenska foretag med minst 500
anstillda mellan ar 1978 och ar 1985.
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I tabell 4:41 nedan redovisas de 40 foretag som under perioden
1978—1985 bortfoll ur gruppen privatigda svenska storforetag utanfor ak-
tiemarknaden samt anledningen till att de f6ll bort. Av tabellen framgar att
21 foretag limnade populationen som en foljd av att de koptes upp av nagot
annat foretag, 14 foretag som en foljd av att sysselsattningen minskade till
farre dn 500 anstillda och att 5 foretag pa bortféll pa grund av konkurs
under perioden. I genomsnitt uppgick antalet anstéllda i de bortfallna 40
foretagen till 1 000 personer.
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Tabell 4:41 Foretag som under perioden 1978—1985 bortfoll ur gruppen privatigda
svenska fristiaende foretag eller koncerner, med minst 500 anstillda, utanfor aktie-
marknaden. (40 foretag)

Foretag ar 1978 Antal anstill- Foretagets situation
daar 1978  dr 1985

Argus Stadnings AB 1 000 Dotterforetag till Reckitt-gruppen®
Bisco 600 Dotterforetag till Marabou®
Bofa Kabel 800 Dotterforetag till Ericsson
Bukettforetagen 700 Farre an 500 anstéallda ar 1985
Cabby 600 Konkurs
Dickson Forvaltnings AB 600 Firre 4n 500 anstillda ar 1985
Forvaltnings AB

Elektrounion 500 Dotterforetag till Ahlsell
Ernstrémgruppen 1 000 Férre dn 500 anstillda ar 1985
Forenade Bil 500 Férre an 500 anstallda ar 1985
Gambro 1 300 Dotterforetag till Sonesson
Granstedts Byggnads AB 600 Konkurs
Gullringshus 500 Farre an 500 anstéllda ar 1985
Gusums Bruk 600 Férre dn 500 anstallda ar 1985
Hedenius, Sam 1 600 Dotterforetag till Saba-foretagen
Hellgren Invest 600 Firre an 500 anstallda ar 1985
Kungsfoto 500 Farre dn 500 anstillda ar 1985
Kihr, Gustaf 600 Dotterforetag till Skane-Gripen
Lesjofors 900 Konkurs
Luxor 2 000 Dotterforetag till Nokia®
Malaga 1100 Konkurs
Malmros Rederi 600 Farre an 500 anstallda ar 1985
Masonite 700 Dotterforetag till Skrinet
Mellansvenska Stad 600 Férre dn 500 anstéllda ar 1985
NBN Ror 600 Dotterforetag till Flikt
Nya Asfalt 3 800 Dotterforetag till Nordstjernan
Nynis Petroleum 1300 Dotterforetag till A. Johnson & Co HB
Polarvagnen 500 Konkurs
Rydboholm 700 Firre an 500 anstéllda ar 1985
Samfod 800 Dotterforetag till Sv. Slakteriforbundet
Skandinaviska Jute 600 Firre an 500 anstallda ar 1985
Securitas 5700 Dotterforetag till Hevea (nuv. Latour)
Selga 500 Dotterforetag till Ericsson
Supra 1300 Dotterforetag till Norsk Hydro*
Svenska Knicke 1100 Dotterforetag till Sandoz*
Thun, Erik 800 Farre an 500 anstallda ar 1985
Vingaker Konfektion 800 Farre an 500 anstallda ar 1985
Virnamo Gummi 700 Dotterforetag till Trelleborg
Wilsongruppen 900 Dotterforetag till Bilspedition
WP-System 700 Dotterforetag till Boliden
OSA 700 Dotterforetag till Rauma Repola®
Samtliga 40 000
Genomsnitt 1 000

* Moderbolaget ar till mer an 50 % utlandsagt.
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Tabell 4:42 redovisar de 15 storforetag som ar 1978 stod utanfor aktiemark-
naden, men introducerades pa marknaden under perioden och tabell 4:43
redovisar de 44 foretag som stod utanfor aktiemarknaden savil ar 1978 som
ar 1985.

Tabell 4:42 Foretag som ar 1978 tillhorde gruppen privatigda svenska fristiende
foretag eller koncerner utanfor aktiemarknaden, med minst 500 anstillda, men in-
troducerades pa aktiemarknaden under perioden 1978—1985. (15 foretag)

Foretag ar 1978 Antal anstillda ar 1985
Bilspedition 3400
Ellos 800
Forsheda 1000
Hasselfors 700
Lundbergféretagen 1900
Narkes Elektriska (NEA) 1 000
NPL-Gruppen 1 900
Orrje (Pronator) 1200
Paul Anderson Industrier 2 400
Philipson 1 600
SIAB 4100
Sture Ljungdahl 900
Sydsvenska Dagbladet 1 500
Viak 1 000
Vestmanlands Lians Tidning (VLT) 700
Samtliga 24 100
Genomsnitt 1 600

Tabell 4:43 Foretag som savil ar 1978 som ar 1985 tillhorde gruppen privatigda
svenska fristaende foretag eller koncerner, med minst 500 anstillda, utanfor aktie-
marknaden. (44 foretag)

Foretag Antal anstillda ar 1985
A. Johnson & Co HAB 3100
Alvenius 700
Bankgirot 900
Bergendahl & Son 600
Betongindustri 1 600
Bonnierforetagen 6200
Cloetta (Sv. Chokladfabriken) 800
Dios 3 800
Dux 600
Elof Hansson 800

EM Elektromontage 800
Fix International 900
Graningeverken 1200
Gulin, Sven 600

Goteborgsposten 1 300
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Foretag

Antal anstallda ar 1985

Hallstrom & Nisses
Herenco
ICA

IKEA
Janstorp International
KappAhl

Karolin Invest
Kullenberg
Ludvig Svensson

Mattssonforetagen
Metro
Munkedal

Nordstjernan
Nya Wermlands Tidningen
Persson Invest

PIA
Praktikertjanst
Scandiafelt

Sinab

Stena
Stockholm-Saltsjon

Svenska Dagbladet
Tetra Pak
VBB

Wallenius (Soya Rederier)
Wicander

Vivo

Tore Wretman Restauranger
Yxhult

Samtliga
Genomsnitt

1 200
1100
12 200

9 000
900
1200

800
1100
600

700
1 400
1400

22 500
900
1 100

5 800
10 100
800

1300
2 400
600

1 300
2 100*
1 800

1000
600
8 500

500
1 300

118 100
2700

* Tetra Pak utgérs av flera formellt fristdende foretag i olika lander, vilka kontrolleras
av familjen Rausing. Sysselsattningsuppgiften avser endast antal anstéllda i Sverige,
emedan uppgifter for ovriga foretag saknas.

Som framgér av den ovan redovisade figur 4:16 tillkom 30 foretag i popula-
tionen storforetag utanfor aktiemarknaden under den studerade perioden,
vilka fortecknats i tabell 4:44 nedan. Flertalet av dessa existerade som
fristaende foretag eller koncerner dven ar 1978, men hade da farre an 500
anstéllda. Det finns dock dven exempel pa foretag som bildades under
perioden, i forsta hand genom sammanslagningar mellan tidigare existeran-

de foretag.
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Tabell 4:44 Foretag som under perioden 1978—198S5 tillkom i gruppen privatigda
svenska fristiende foretag eller koncerner, med minst 500 anstiillda, utanfor aktie-
marknaden. (30 foretag)

Foretag Antal Foretagets situation
anstillda ar 1978
ar 1985

Allmanna Ingenjorsbyran (AIB) 500 Farre an 500 anstallda ar 1978

Beckers 3200 Dotterforetag till Beijerinvest
Bohlins revisionsbyra 700 Férre an 500 anstallda ar 1978
Bulten 1 500 Dotterforetag till Bulten-Kanthal
Dafgard 600 Farre dan 500 anstallda ar 1978
Datema 1200 Dotterforetag till Nordstjernan
Elajo 600 Farre dn 500 anstillda ar 1978
Elander 500 Farre an 500 anstillda ar 1978
Fiber Invest 500 Fanns ¢j

G & L Beijer 500 Firre dn 500 anstillda ar 1978
Gotthard Nilsson 800 Farre an 500 anstallda ar 1978
Hagstrom & Sillén 600 Firre an 500 anstéllda ar 1978
Infjardens virme 500 Farre an 500 anstallda ar 1978
Inter Innovation 500 Farre an S00 anstéllda ar 1978
Kloster Speedsteel 1 000 Dotterforetag till Uddeholm
Nerikes Allehanda 500 Firre dn 500 anstallda ar 1978
Nibe-verken Firre an 500 anstallda ar 1978
Nyge-verken Farre @n 500 anstallda ar 1978
Pegenova Farre 4an 500 anstallda ar 1978
Ragnsells Firre an 500 anstallda ar 1978
Tage Rejmes Firre an 500 anstallda ar 1978
Reveko Fiarre an 500 anstéllda ar 1978
Sabis Firre an 500 anstallda ar 1978
Shipinvest Fanns ej

Smedjebacken-Boxholm Fanns ej
Stenstroms Herrekipering Férre 4n 500 anstallda ar 1978
Swedair Farre an 500 anstallda ar 1978
Swedspan Fanns ej

Uddeholms Stripsteel
Ohrlings revisionsbyra

Dotterforetag till Uddeholm
Firre dan 500 anstéllda ar 1978

Samtliga
Genomsnitt

8 5
§§‘§§§ 2. 82020 22

Totalt fanns det 74 privatagda svenska fristaende foretag eller koncerner,
med minst 500 anstéllda i Sverige eller utomlands, som stod utanfor aktie-
marknaden ar 1985. Trots att aktiebolaget var den helt dominerande asso-
ciationsformen dven bland dessa foretag, hade flertalet av dem en vasentligt
annorlunda #garstruktur dn de storféretag som aterfanns pa aktiemark-
naden. I sju av foretagen innehade delar av de anstillda samtliga aktier i
foretaget. Det var fallet i Allmédnna Ingenjorsbyran, Bohlins revisionsbyra,
Hagstrom & Sillén, Praktikertjanst, Reveko, VBB och Ohrlings revisions-
byra. I resterande 67 foretag var antalet agare mycket begrdnsat och kon-
centrationsgraden hog. Narmare hilften av dem hade bara en dgare och
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endast undantagsvis férekom fler én tio dgare. Det var ocksd mycket ovan-
ligt att foretagen anvinde sig av aktieslag med olika réstvirden, varfor rost-
och kapitalandelar for dgarna i regel sammanféll.

[ tabell 4:45 nedan redovisas de 33 privatigda svenska storforetag som
stod utanfér aktiemarknaden ar 1985 och i vilka den storsta dgaren inne-
hade minst 90 % av rostetalet. Si gott som samtliga dessa foretag var
familjekontrollerade.

Tabell 4:45 Privatigda svenska icke-aktiemarknadsforetag ar 1985 med minst 500
anstillda, i vilka den storsta dgaren innehade minst 90 % av rostetalet. (33 foretag)
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Foretag Antal Agare
anstallda

A. Johnson & Co HAB 3100 Fam. Ax:son Johnson
Beckers 3200 Beckerintressenter
Bergendahl & Son 600 Fam. Bergendahl och Mylonopoulos
Bonnierforetagen 6 200 Fam. Bonnier via Ahlén & Aker-

lunds HB
Cloetta (Sv. Chokladfabriken) 800 Fam. Svenfelt och foretaget Consilio
Dafgard 600 Fam. Dafgard
Dux 600 E. Ljung
Elander 500 Fam. Elander
Elof Hansson 800 B-E. Hansson
Gulin, Sven 600 Fam. Gulin
IKEA 9 000 Fam. Kamprad
Infjardens virme 500 Fam. Westerberg
Inter Innovation 500 L. Lundblad
Janstorp International 900 B. Janstorp
Kapp Ahl 1200 Fam. Ahl
Ludvig Svensson 600 Fam. Ludvigsson
Mattssonféretagen 1 000 Fam. Mattsson
Metro 1 400 Fam. Nordmark
Munkedal 1 400 T. Onstad via Property
Nerikes Allehanda 500 Liberala Tidningar
Nibe-verken 600 Fam. Bernerup
Nordstjernan 22 500 Fam. Ax:son Johnson
Nya Wermlands Tidningen 900 Fam. Ander
Nyge-verken 600 Fam. Johansson
Persson Invest 1100 Fam. Persson
Ragnsells 700 R. Sellberg
Tage Rejmes 500 Fam. Rejme
Sabis 500 Fam. Andersson
Sinab 1 300 S. och G. Jerhammar
Stena 6200 Fam. Olsson
Stenstroms Herrekipering 700 B. Bengtsson
Tetra Pak 2 100* Fam. Rausing
Yxhult 1 300 L.Sjéborg via Plena
Totalt 73 000

* Se not till tabell 4:43.
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Agarforhallandena i de privatigda svenska storforetagen utanfor aktie-
marknaden tillater inte en meningsfull statistisk jamforelse mellan koncent-
rationen i foretagen ar 1978 och ar 1985, men ingenting tyder pa att
koncentrationen forindrades under den studerade perioden. Vid bada tid-
punkterna kontrollerades flertalet foretag av en begransad dgarkrets, framst
i form av en familj.

Vid en samlad bedomning av koncentrationsutvecklingen i saval aktie-
marknads- som icke-aktiemarknadsforetag bor dock beaktas att 15 av de
privatigda storforetag som ar 1978 stod utanfér aktiemarknaden, introduce-
rades pa marknaden under perioden. I dessa minskade koncentrationen
déarvid nagot.

4.4 Stora agare i det privata naringslivet

Redovisningen av storforetagens égar- och inflytandestruktur i tidigare av-
snitt har aysett forhallandena i de enskilda foretagen. Det har dérvid inte
funnits anledning att diskutera i vilken utstrickning en och samma dgare
kontrollerar eller har mojlighet att utova inflytande i fler @n ett foretag. Det
ir emellertid ett vilkint faktum att ett begransat antal dgare genom att
kontrollera flera foretag har mojlighet att paverka forhallandena i stora
delar av det svenska niringslivet. Som ett komplement till den tidigare
framstallningen redovisas dérfor i foreliggande avsnitt de, i denna inflytan-
demissiga bemirkelse, storsta dgarna i den privatigda delen av svenskt
naringsliv ar 1985. En diskussion fors ocksa om forandringar som i detta
avseende agt rum under de senaste decennierna.

I den dagliga debatten beskrivs dgarforhallandena pa denna 6vergripande
niva ofta i termer av inflytandesfarer, vilkas utseende till stor del bestams av
Agarsamband, men ocksd av exempelvis gemensamma styrelseledamoter
och andra, vid en kvantitativ analys mer svarfangade, samband. Under de
senaste aren har pa enskilt initiativ publicerats arliga beskrivningar av detta
slag avseende #garforhallandena i de svenska aktiemarknadsforetagen.'®
Dessa beskrivningar utgdr ett viktigt underlag for en diskussion om dags-
liget, men kan inte omedelbart anvindas for jamforelser med aldre under-
sokningar. For att kunna gora sadana jamforelser har utredningen funnit
det nodvindigt att basera foreliggande redovisning uteslutande pa dgande
och att avgrinsa den till innehav av sadan storlek att de kan anses kon-
stituera kontroll ver de berorda foretagen.

I de allra flesta foretag har dgarférhallandena bedoémts vara sadana att
kontrollen entydigt kunnat tillskrivas den rostandelsméssigt storsta agaren.
I ett begransat antal foretag har emellertid den storsta och nast storsta
agarens andelar av rostetalet ansetts ligga si nara varandra att kontrollen
over foretaget betecknats som delad.

I de fall den storsta dgaren befunnits vara en juridisk person, exempelvis
ett annat foretag, som i sin tur har en kontrollerande dgare, har kontrollen

' Sundqyist, S-1., Agarna och makten, Marieberg.




SOU 1988:38 Agande och inflytande i storforetagen 139

tillskrivits den slutliga dgaren. Har den juridiska personen, till foljd av
exempelvis ett omfattande 6msesidigt dgande, befunnits sakna kontrolle-
rande Zgare, har den juridiska personen sjily betraktats som slutagare.

For att kunna jamfora kontrollerande égare i olika foretag med varandra
och for att pa ett adekvat sitt kunna redovisa den kontroll som en viss agare
har Gver flera foretag ar det ocksd nodvandigt att tilldela de berorda
foretagen ndgon form av vikter. Annorlunda uttryckt maste den kontroll
som agare A har 6ver tre foretag med viss storlek goras jamférbar med den
kontroll som égare B har 6ver tvé foretag av annan storlek. Utredningen har
dirvid valt att knyta an till det tidigare anviinda sysselsattningskriteriet och
betrakta en dgare som storre ju fler anstillda de foretag har i vilka han,
ensam eller tillsammans med nagon annan, ér kontrollerande igare. Detta
tillvigagangssitt stimmer Gverens med tidigare undersékningar och moj-
liggér jamforelser bakat i tiden. Det bor dock understrykas att syftet inte ar
att faststilla nagon exakt rangordning mellan dgarna.

Redovisningen av de inflytandemissigt storsta dgarna bor inte forvaxlas
med en redovisning av vilka dgare som innehar storst andelar av det sam-
manlagda virdet pa foretagens aktiestock. Vissa av de inflytandemassigt
storsta agarna tillhor ocksa de virdemissigt storsta och skulle inga aven i
sddan beskrivning, men det finns en rad, framfér allt institutionella, dgare
som innehar stora andelar av den samlade aktiestocken utan att férekomma
som kontrolligare. De har i stillet fordelat sitt aktieinnehav pa mindre
aktieposter i en storre mingd foretag. Exempel pa denna typ av dgare ar
forsakringsforetag och olika slag av fonder, vilka dessutom av legala skal
ofta ar forhindrade att skaffa sig kontrollinnehayv i enskilda foretag.

4.4.1 Stora agare ar 1985

Vid arsskiftet 1985—1986 fanns i den privatigda delen av svenskt naringsliv
20 agare som kontrollerade foretag med fler éin 5 000 anstillda. Tretton av
dessa dgare kontrollerade foretag med sammanlagt fler 4n 10 000 anstillda
och tva av dgarna kontrollerade foretag med fler 4n 100 000 anstillda, se
tabell 4:46 nedan. I allt visentligt samma bild framkommer om hinsyn tas
endast till antalet anstallda i Sverige.

De 20 dgare som vardera kontrollerade foretag med minst 5 000 anstillda
uppvisade sinsemellan betydande storleksskillnader. Den stérsta dgaren —
slakten Wallenberg — kontrollerade ensam, eller tillsammans med en annan
agare, foretag med i det nirmaste lika manga anstillda som Ovriga 19 dgare
tillsammans. De minsta av de 20 dgarna kontrollerade foretag med en
sysselséttningsmassig storlek som motsvarade endast ett par procent av de
Wallenberg-kontrollerade féretagen.

Av tabellen framgar vidare att majoriteten av de stora dgarna ar 1985 i
grunden utgjordes av fysiska personer, vilka som regel baserade sitt agarin-
flytande pa dels en privat formogenhet placerad i aktier, dels familjeanknut-
na stiftelsers och fonders aktieinnehav. I flera fall var dessa innehav kanali-
serade till investmentforetag som i sin tur forvirvat kontrollaktieposter i
andra foretag,
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Emellertid visar tabellen ocksa att fyra av de 20 dgarna var juridiska
personer som till foljd av betydande agarspridning samt dmsesidiga och
cirkulira dgarsamband saknade kontrollerande dgare. Den storsta av dessa
dgare var Industrivirden-Promotion-SHB-gruppen, vilken bestod av dels
olika stiftelser med nira anknytning till Svenska Handelsbanken, dels de
banken nirstaende investmentforetagen Industrivirden och Promotion.
Ovriga tre agare som var juridiska personer var de icke-finansiella foretagen
Skanska, Volvo och Boliden, vilka byggt upp sina dgarpositioner i narings-
livet genom betydande aktieforviry under 1980-talet.

I tabell 4:46 redovisas de 20 dgarna med angivande av det sammanlagda
antalet anstillda i Sverige och utomlands i de foretag i vilka de ar 1985 var
rostandelsmassigt storsta respektive delad storsta dgare. I de fall dgaren var
en juridisk person som saknade kontrollerande @gare, anges i tabellen ocksa
antalet anstéllda i agarforetagen.

Tabell 4:46 Stora figare i den privatigda delen av svenskt niringsliv ar 1985. Baserat
pa antal anstillda i Sverige och utomlands.”

Agare Antal anstillda i foretag dar dgaren ar:
Storsta Delad Antal an-
dgare storsta stéllda 1

agare® agarforetagen

Wallenberg 276 000 102 000

Industrivirden-Promotion-SHB 47 000 86 000 19 000

Skanska 78 000 2 000 29 000

Volvo 29 000 2 000 65 000

Lundberg 18 000 26 000

Penser 38 000 -

Ax:son Johnson 26 000 -

Bonnier 20 000 4 000

Boliden 9 000 4 000 9 000

Lindholm 16 000 -

Jacobsson/Larsson/Wattin 14 000 -

Soderberg 8 000 6 000

Kempe/Carlgren 11 000 1 000

Stenbeck 10 000 -

Kamprad 9 000¢ -

Wall - 9 000

Lindén 3 000 5 000

von Kantzow - 6 000

Olsson 5 000 -

Douglas 5 000 -

Samtliga 622 000

* Agarna har i tabellen angivits i fallande ordning baserat pd en summering av varje
rad. Uppstallningen skall emellertid inte ses som en inbordes rangordning av agarnas
intressen i naringslivet.

Y Kolumnen kan pa grund av dubbelrikning ej summeras.

¢ De av Ingvar Kamprad personligen eller via stiftelser kontrollerade IKEA-fore-
tagen utgor formellt flera koncerner i olika linder. Antalet anstallda avser samtliga
dessa foretag, varav foretag i Sverige svarar for drygt 2 000 anstallda. Kamprad
aterfinns darfor inte i tabell 4:47 nedan.
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4.4.2 Stora agare ar 1963, 1979 och 1985

Fragan om vilka agare som inflytandemassigt dominerar den privatigda
delen av svenskt naringsliv kan ocksa diskuteras i ett dynamiskt perspektiv,
dar intresset riktas mot de forandringar som ager rum under en viss tids-
period. Forekomsten av dgare med majligheter att kontrollera flera foretag
uppmiérksammades av koncentrationsutredningen vid mitten av 1960-talet
liksom av statens industriverk i den studie av dgar- och inflytandestrukturen
i det privata naringslivet som verket genomférde vid 1970-talets slut. Till-
sammans med utredningens egen undersokning avseende ar 1985 ger dessa
studier en grov bild av de forandringar som i detta avseende 4gt rum i dgar-
och inflytandestrukturen under de senaste decennierna.

Koncentrationsutredningen identifierade for ar 1963 sammanlagt 15 stora
agare i det privata naringslivet som var rostandelsmassigt storsta eller delad
storsta dgare i ett eller flera foretag med sammanlagt minst 5 000 anstéllda i
Sverige.'” Av tabell 4:47 nedan framgar att 11 av dessa dgare, med samma
kriterium, klassificerades som stora dgare i statens industriverks under-
sokning avseende ar 1979 och att sju av édgarna enligt dgarutredningens
undersokning uppfyllde detta kriterium dven ar 1985. De sju dgare som
under hela perioden kvarstod som stora dgare i det privata néringslivet var
dels slakten Wallenberg och Industrivirden-Promotion-SHB-gruppen, dels
slakterna Ax:son Johnson, Bonnier, Séderberg, Kempe/Carlgren och Sten-
beck.

Tabellen visar ocksa att ett betydande antal stora édgare tillkom mellan ar
1963 och ar 1985. I statens industriverks undersokning ar 1979 kan, i
forhallande till ar 1963, atta nya stora dgare identifieras. Tva av dessa dgare
kan sdgas ha uppfyllt motsvarande kriterium dven ar 1985, medan sex av
1979 ars nya stora agare forlorade sin inflytandemissiga position under
1980-talets forsta halft. Slutligen framgér av tabellen att tio nya stora dgare
tillkom mellan ar 1979 och ar 1985. Det kan dock ifragasittas om ett par av
dessa dgare inte borde ha ingatt redan i statens industriverks undersékning.

s Koncentrationsutredningen identifierade med ett alternativt kriterium ytieriigare
tva stora dgare, namligen slikterna Bergengren och Edstrand. Dessa uppfyllde emel-
lertid inte det sysselsattningsmassiga kriteriet.
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Tabell 4:47 Stora #gare i den privatigda delen av svenskt niringsliv r 1963, 1979 och 1985. Baserat pa antal

anstillda i Sverige.

1963

1979

1985

Wallenberg
Industrivarden-Promotion-SHB
Ax:son Johnson
Bonnier
Soderberg
Kempe/Carlgren
Stenbeck

Custos
Brostrom
Kockum
Dunker

Wehtje
Mark/Carlander
Ericsson

Ahlén

Wallenberg
Industrivarden-Promotion-SHB
Ax:son Johnson
Bonnier
Soderberg
Kempe/Carlgren
Stenbeck

Custos
Brostrom
Kockum
Dunker

Cardo

Salén

Asken

Praktikergruppen
Foretagsfinans

Philip-Sorensen
Ahlsell-Euroc-Cementgjuteriet
Beijerinvest

Wallenberg
Industrivarden-Promotion-SHB
Ax:son Johnson

Bonnier

Soderberg

Kempe/Carlgren

Stenbeck

Skanska
Wall

Volvo
Boliden
Penser
Lundberg
Lindholm
Jacobsson/Larsson/Wattin
Lindén
Olsson

von Kantzow
Douglas

Killor: Ar 1963: Koncentrationsutredningen.

Ar 1979: Statens industriverk.
Ar 1985: Agarutredningen.

4.4.2.1 Stora agare savil ar 1963 som ar 1985

Av de 15 dgare som ar 1963, enligt koncentrationsutredningen, var kon-
trollerande égare i foretag med minst 5 000 anstéllda i Sverige, uppfyllde sju
agare motsvarande sysselsdttningskriterium dven ar 1985. I korthet kan
utvecklingen av dessa dgares kontrollinnehav beskrivas pa foljande satt.

Slikten Wallenberg var saval ar 1963 som ar 1985 den utan jamforelse

storsta dgaren i svenskt naringsliv. Till grund for denna position lag dels
egna aktieinnehav, dels innehav hanférliga till olika familjeanknutna stiftel-
ser sasom Knut och Alice Wallenbergs stiftelse, Jacob Wallenbergs stiftelse
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samt Marianne och Marcus Wallenbergs stiftelse. Med dessa innehav kon-
trollerades bl. a. investmentféretagen Investor och Providentia, vilka i sin
tur agde betydande andelar i flera av landets storsta foretag.

Bland de foretag som savil ar 1963 som ar 1985 kontrollerades av slikten
Wallenberg mirks bl. a. ASEA, Atlas Copco, Electrolux, Swedish Match,
Saab och Stora. Dirutover var slikten Wallenberg under hela perioden
delad storsta dgare tillsammans med Industrivarden-Promotion-SHB-grup-
pen i foretaget Ericsson. Flera av dessa foretag expanderade kraftigt under
perioden, inte minst genom kop av andra foretag i Sverige och utomlands.
Det enda storre foretag som slikten Wallenberg helt limnade under perio-
den var Kema Nobel, i vilket Erik Penser via Bofors ar 1984 forvirvade
kontrollen. I ett par foretag som dominerades av slikten Wallenberg ar 1963
tradde dock dven andra stora Zgare in under perioden. Det giller Alfa-
Laval och Incentive, i vilka kontrollen sedan mitten av 1980-talet delas med
slikten Lundberg.

Sammanlagt var slakten Wallenberg ar 1985 storsta agare i foretag som
hade nirmare 280 000 anstillda, varay omkring hélften i Sverige. Dirutover
var slikten Wallenberg delad storsta édgare i foretag med omkring 100 000
anstillda i Sverige eller utomlands. Den dominerande position i naringslivet
som tillkom slakten Wallenberg forstirktes av ett stort antal begrinsade
aktieinnehav i féretag dar andra dgare innehade den rostandelsmassigt
storsta aktieposten.

Efter ar 1985 har slakten Wallenbergs édgarintressen forindrats frimst
genom att ASEA:s industrirorelse 1988 fusionerades med det schweiziska
bolaget Brown Boveri samt genom att Stora forviarvade samtliga aktier i
Papyrus ar 1986 och i Swedish Match ar 1988.

Industrivarden-Promotion-SHB-gruppen bestar som ovan papekats av oli-
ka stiftelser med nira anknytning till Svenska Handelsbanken — framst
SHB:s pensionsstiftelser, Jan Wallanders stiftelse, Tore Browalds stiftelse
och personalstiftelsen Oktogonen — samt de banken nirstaende invest-
mentféretagen Industrivirden och Promotion. Till foljd av en betydande
agarspridning och ett omfattande 6msesidigt dgande kan nagon kontrolle-
rande égare till denna grupp inte identifieras, varfor gruppen behandlats
som slutagare.

Industrivarden-Promotion-SHB-gruppen var ar 1963 storsta agare i bl. a.
AGA, Ahlsell, Almedahl-Dalsjofors, Bergvik & Ala, Fagersta, Husqvarna,
PLM, SCA och Svenska Metallverken. I AGA, Almedahl, PLM och SCA
bestod gruppens dominerande stéllning dven ar 1985, medan 6vriga naimnda
innehav avyttrades under perioden. Bland nya innehav ar 1985 mirks
investmentforetaget Argentus, i vilket gruppen var delad storsta dgare
tillsammans med Anders Wall. Argentus var storsta agare i bl. a. Invest-
ment AB Beijer som i sin tur var storsta dgare i bl. a. Munksj6 och Skandia.
Saval ar 1963 som ar 1985 var gruppen ocksa delad storsta dgare i Ericsson
och hade dessutom ett stort antal minoritetsposter i foretag dir andra sgare
var rostandelsmassigt storre.
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Sammanlagt var Industrivirden-Promotion-SHB-gruppen ar 1985 storsta
dgare i foretag med narmare 50 000 anstillda och delad storsta dgare i
foretag med narmare 90 000 anstillda, i Sverige eller utomlands. Darutover
sysselsattes inom Industrivirden, Promotion och SHB, med dotterforetag,
narmare 20 000 personer.

Efter 4r 1985 har gruppens storre dgarintressen forandrats bl. a. genom
att Industrivirden forvirvade samtliga aktier i PLM ar 1987 och samma ar
salde aktiemajoriteten i dotterforetaget JM till foretaget Skanska.

Slikten Ax:son Johnsons dgarintressen i det svenska naringslivet baseras
pa dels enskilda medlemmars aktieinnehav, dels familjeanknutna stiftelsers
innehayv. Sliktens dgarintressen var ar 1963 hanforliga till fyra heldgda
foretagsgrupper, namligen Rederi AB Nordstjernan, Nynas Petroleum, Nya
Asfalt och handelsaktiebolaget A Johnson & Co. Tillsammans sysselsatte
dessa foretagsgrupper omkring 20 000 anstéllda, varav omkring 15 000 dter-
fanns inom Rederi AB Nordstjernan.

Nordstjernan foérviarvade under 1970-talet betydande andelar i grossist-
foretaget J S Saba och blev dirigenom ocksa storsta dgare i NK-Ahléns med
drygt 20 000 anstillda. Ar 1983 sildes innehavet i J S Saba till Erik Penser,
medan NK-varuhusen beholls i ett helagt dotterforetag. Nya Asfalt in-
ordnades ar 1980 som dotterforetag till Nordstjernan. Bland 6vriga storre
forandringar inom Nordstjernan marks framfor allt dotterforetaget Avesta
Jernverks oOvertagande av stora delar av Fagerstas och Uddeholms till-
verkning av rostfritt stal ar 1984. Nordstjernan avyttrade under 1980-talets
forsta hilft ocksa flera dotterféretag och minskade markant antalet an-
stallda.

Nynis Petroleum forvirvades ar 1982 av A Johnson & Co, men saldes till
stor del ett par ar senare. Hilften av aktierna saldes till utlindska intressen
och en fjirdedel till Investeringsbanken, medan en fjardedel behdlls inom
A Johnson & Co.

Ar 1985 sysselsatte de Johnson-kontrollerade foretagen sammanlagt
26 000 personer. Efter ar 1985 har dock stora fordndringar skett i fraga om
slikten Ax:son Johnsons #garintressen i naringslivet. Framst kan darvid
namnas Nordstjernans forviry av byggnadsforetaget ABV varen 1988. Vi-
dare forvirvade A Johnson & Co under ar 1988, fran Erik Penser, den
varuhus- och grossistverksamhet som aterfanns i J S Saba (och som fore ar
1983 kontrollerades av Nordstjernan). Fran mitten av ar 1988 kan sldktens
dgarintressen anses besta av tva fran varandra atskilda delar. Den ena delen
utgors av Nordstjernankoncernen, som aviserat en borsintroduktion och i
samband diarmed kommer att f4 en mindre koncentrerad agarstruktur dn
tidigare. Rostmajoriteten kommer dock att innehas av de familjeanknutna
stiftelserna. Den andra delen utgors av A Johnson & Co som ér heldgt av
Antonia Ax:son Johnson.

Slikten Bonniers égarintressen i det svenska naringslivet dominerades
savil ar 1963 som ar 1985 av foretag som bedrev forlags- och tryckerirorelse
samt tidningsutgivning och niraliggande verksamhet. Sysselsdttningsmas-
sigt storst av dessa foretag var ar 1985 det helagda Bonnierforetagen med
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omkring 6 000 anstillda. Darutéver var slikten Bonnier under hela perio-
den storsta agare i bl. a. Dagens Nyheter, Grafoprint och Pressbyrans
Intressenter AB (PIA) med sammanlagt narmare 14 000 anstillda och delad
storsta dgare i Holmens Bruk med drygt 4 000 anstillda. Totalt omfattade
slakten Bonniers kontrollinnehav ar 1985 séledes foretag med drygt 24 000
anstallda.

Efter ar 1985 har slakten Bonniers 4garintressen i niringslivet forindrats i
forsta hand genom att innehavet i Holmens Bruk saldes till MoDo 4r 1988.

Slikten Soderberg kontrollerade savil ar 1963 som ar 1985 investment-
foretaget Ratos. Kontrollen baserades pa dels privata aktieinnehav, dels
innehav tillhoriga Ragnar Séderbergs stiftelse och Torsten Soderbergs stif-
telse. Ratos hade 4r 1963 tva storre helagda dotterforetag, namligen gros-
sistforetaget Soderberg & Haak samt Smedjebackens Valsverk. Ratos var
ocksa storsta dgare i Nordarmatur och innehade stora intressen i Holmens
Bruk och Bulten. Soderberg & Haak saldes ar 1979 till SSAB. Innehavet i
Nordarmatur saldes till Saab ar 1969 och innehavet i Bulten till sléikten von
Kantzow och UIf Lindén ar 1983. Ar 1985 var Ratos storsta agare i Skane-
Gripen och delad storsta dgare i Holmens Bruk, Smedjebacken, Gotthard
Nilsson och Independent. Sammanlagt sysselsatte dessa foretag omkring
14 000 personer.

Efter ar 1985 har ytterligare stora innehav salts. Ar 1986 sildes aktierna i
Gotthard Nilsson till Electrolux och ar 1987 sildes storre delen av innehavet
i Skane-Gripen i utbyte mot en betydande andel i Independent. Hésten
1987 séldes ocksa innehavet i Holmens Bruk till MoDo och i borjan av ar
1988 sildes aktierna i Independent till bréderna Lindholm. Bland de for-
varv som gjorts efter ar 1985 mérks framfor allt Scandic Hotell, vilket sedan
ar 1986 dr ett heligt dotterforetag till Ratos.

Slikten Kempe/Carlgrens inflytande i det svenska niringslivet baseras pa
dels slikten Kempes privata aktieinnehav, dels stiftelserna J C Kempes och
Seth Kempes minne samt Kempe-Carlgrenska Fonden. Savil ar 1963 som &r
1985 var sliktens innehav koncentrerade till féretaget MoDo. Detta blev i
sin tur genom successiva forvirv storsta dgare i Iggesund ar 1981. MoDo
sysselsatte ar 1985 omkring 7 000 personer och Iggesund niirmare 4 000
personer.

Efter att hosten 1987 ha forvarvat Ratos innehav i Holmens Bruk lade
MoDo véren 1988 ett offentligt bud pa resterande aktier i Holmens Bruk
och Iggesund. Affirens genomforande medférde att slikten Kempe/Carl-
grens agarintressen i naringslivet expanderade till att omfatta foretag med
sammanlagt omkring 16 000 anstillda.

Slakten Stenbeck var ar 1963, via i forsta hand Investment AB Kinnevik,
storsta dgare i Korsnis-Marma och Sandvik. Ar 1978 blev Kinnevik storsta
agare i Fagersta, vars stalrorelse 4r 1984 saldes till Avesta Jernverk och
Sandvik. Kontrollen éver Sandvik hade &ret dessfrinnan Overtagits av
byggnadsforetaget Skanska. Ar 1985 var Stenbeck via Kinnevik storsta
agare i Korsniis och Kloster med sammanlagt omkring 10 000 anstillda.
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4.4.2.2 Stora dgare som markant minskade sitt inflytande mellan ar 1963
och ar 1985

Agarutredningens kartliggning visar att tta av de dgare som enligt kon-
centrationsutredningens uppgifter kontrollerade foretag med sammanlagt
minst 5 000 anstillda i Sverige 4r 1963, inte gjorde det ar 1985. Det var dels
slikterna Brostrém, Ericsson, Kockum, Mark och Carlander, Wehtje samt
Ahlén, dels den s. k. Dunkergruppen och investmentforetaget Custos.

Vid en ndrmare granskning kan betriffande dessa dgares intressen i
niringslivet, i grova drag, tre olika forlopp urskiljas under perioden. Ett
forsta forlopp kan utvecklingen av slikten Ericssons intressen i Facit sagas
representera. Facit drabbades vid borjan av 1970-talet av betydande ekono-
miska problem i samband med Gvergangen till elektronik i kontorsmaskin-
branschen, vilket gjorde att foretaget si smaningom képtes upp och att
verksamheten sedermera kraftigt forindrades. Slikten Ericssons markant
minskade inflytande i ndringslivet var pa det sattet nara forknippat med en
tillbakagang for det agda foretaget. Ett likartat forlopp kan iakttagas for
slakterna Brostroms och Kockums intressen i rederi- och varvsverksamhet.

En annan typ av forlopp representerar utvecklingen av slakten Wehtjes
intressen i byggnadsindustrin, diribland Skanska Cementgjuteriet, Skanska
Cement och Iféverken. Slikten salde under 1960- och 1970-talet successivt
sina innehav, men foretagens verksamhet bestod och expanderade. Ett
likartat forlopp kan iakttagas for slikterna Mark och Carlanders samt
slikten Ahléns dgarintressen.

En tredje typ av forlopp representerar utvecklingen for investmentfore-
taget Custos som ar 1963 saknade kontrollerande dgare och vid detta tillfille
darfor betraktades som slutagare. Custos var dven ar 1985 en betydelsefull
dgare i niringslivet, men Skanska och Volvo forvarvade under perioden sa
stora andelar av Custos aktiestock att foretaget ar 1985 inte langre var att
beteckna som slutdgare.

For var och en av de atta dgarna kan utvecklingen i korthet beskrivas pa
foljande satt.

Slikten Brostrom hade vid 1960-talets borjan omfattande intressen inom
rederi- och varvsniringen via i forsta hand Brostroms Rederi AB (davaran-
de Angfartygs AB Tirfing) med dotterforetagen Eriksbergs Mekaniska
Verkstad, Svenska Amerika Linien m. fl. Totalt uppgick antalet anstallda i
koncernen till drygt 10 000 personer. Sliakten Brostrém var tillsammans
med staten ocksa hilftenigare i Uddevallavarvet och var storsta dgare i
bl. a. ESAB och Svenska Lloyd. Rederiverksamheten inom koncernen gick
fran 1970-talets mitt med forlust och antalet anstillda minskade successivt. I
samband med den kraftiga tillbakagangen for varvsindustrin saldes Eriks-
bergs Mekaniska Verkstad ar 1976 till staten. Vidare sdldes innehavet i
ESAB till ASEA. Under hela perioden minskade ocksa sldkten Brostroms
innehav i moderforetaget och ar 1985 aterfanns slikten inte langre som
storre dgare i foretaget. Brostroms Rederi AB kontrollerades dé av slikten
Wallenberg och Erik Penser, vilka ar 1988 sélde sina innehav till ASEA.
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Slikten Ericssons stillning som stor dgare i det svenska naringslivet ar
1963 var uteslutande en foljd av deras aktieinnehav i kontorsmaskinfore-
taget Facit med ndrmare 5 000 anstéllda. Facit var i sin tur storsta dgare i
Munksjo. Som en foljd av dvergangen till elektronik i kontorsmaskin-
branschen drabbades Facit vid 1970-talets borjan av betydande ekonomiska
problem och forvirvades ar 1973 av Eletrolux. Dirmed upphorde slikten
Ericssons inflytandeposition i naringslivet.

Slakten Kockum agde vid 1960-talets borjan majoriteten av aktierna i
Kockums Jernverk med nirmare 2 000 anstillda och hade betydande gar-
intressen i Kockums Mekaniska Verkstad med nirmare 7 000 anstillda.
Innehavet i Kockums Jernverk séldes till Beijerinvest ar 1975. Varvsrorelsen
i Kockums Mekaniska Verkstad dvertogs av staten ar 1979 och den 6vriga
industrirorelsen saldes samma ar till Statsforetag. Tillgdngarna i Kockums
Mekaniska Verkstad bestod darefter i huvudsak av en storre kontorsfastig-
het och mindre banktiligodohavanden. Efter namnbyte till Skéne-Gripen
och en ny foretagslednings tilltride genomférdes en snabb expansion av
foretagets verksamhet, i forsta hand i form av foretagskop. Dessa finans-
ierades till stor del genom riktade nyemissioner, varfor slikten Kockums
andel av foretagets aktiestock successivt minskade och ar 1985 uppgick till
endast ett par procent.

Slikterna Mark och Carlanders dgarintressen ar 1963 omfattade i forsta
hand investmentforetaget Asken och textilforetaget Gamlestaden med
drygt 2 000 anstallda. Asken var tillsammans med slikten Wallenberg delad
storsta agare i SKF med 16 000 anstillda. Mark och Carlanders dgarintres-
sen i Asken avvecklades emellertid successivt under 1960-talet och uppgick
vid 1970-talets mitt till endast ett par procent av aktiestocken. Ar 1979
saknade Asken kontrollerande égare och betraktades i statens industriverks
undersokning som slutigare till dels flera industriella dotterforetag, dels
storre aktieinnehav i bl. a. Bofors och SKF. Under slutet av 1970-talet och
borjan av 1980-talet forviarvade emellertid Erik Penser successivt allt storre
andelar av aktiestocken i Asken, varfor foretaget ar 1985 inte lingre var att
anse som slutédgare.

Slakten Wehtjes agarintressen ar 1963 omfattade en rad foretag inom
byggnads- och byggmaterialindustrin, bland vilka kan nimnas Skanska
Cementgjuteriet (nuvarande Skanska), Skidnska Cement (nuvarande Eu-
roc), Iféverken och Tarkett. I samband med bl. a. en omstrukturering i
dessa branscher under slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet av-
yttrade emellertid slikten Wehtje sina intressen i dessa foretag och bortfoll
ur gruppen av inflytandemassigt stora égare i det svenska naringslivet.

Slikten Ahléns igande var ar 1963 koncentrerat till detaljhandelsforetaget
Ahlén & Holm, dar familjen var majoritetséigare. Ahlén & Holm hade drygt
6 000 anstallda. Under 1970-talet silde familjen successivt detta innehav
och vid decenniets slut hade kontrollen 6ver foretaget 6vergatt till andra
agare. Familjen Ahléns inflytandeposition i svenskt néringsliv var dirmed
borta.
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Dunkergruppen ir en samlande beteckning for Henry och Gerda Dun-
kers Donationsfond nr 1 och 2 samt Henry och Gerda Dunkers Stiftelse,
vilka 4r 1963 var kontrollerande dgare i gummiféretagen Trelleborg och
Tretorn med tillsammans nirmare 8 000 anstillda. Tretorn saldes ar 1980 till
investmentforetaget Aritmos och sysselsittningen i Trelleborg minskade
kraftigt under slutet av 1970-talet och borjan av 1980-talet, varfor Dunker-
gruppen ar 1985 inte dterfanns bland dgare som kontrollerade foretag med
minst 5 000 anstillda. Dunkergruppens bortfall ur gruppen stora agare
under 1980-talets forsta hilft var emellertid en tillfillig foreteelse. Trelle-
borgs verksamhet har efter 4r 1985 kraftigt expanderat dels internt, dels
genom foretagsforvirv. Det sysselsattningsmassigt storsta forvarvet gjordes
ar 1987 da Trelleborg kopte Boliden med 15 000 anstallda.

Investmentforetaget Custos, investmentforetaget Safvean och Skandina-
viska Banken ansdgs av koncentrationsutredningen utgdra en samman-
hangande agargrupp, som ar 1963 var storsta dgare i bl. a. Boliden, Bille-
rud, Mélnlycke, Hoganis, Uddeholm och Volvo samt delad storsta dgare
tillsammans med slikten Wallenberg i Swedish Match. Totalt var gruppen
storsta dgare i foretag med drygt 60 000 anstéllda. Vid slutet av 1970-talet
var emellertid savil agar- som styrelsesambanden mellan Custos och Saf-
vein respektive S-E-Banken visentligt svagare, varfor Custos i statens
industriverks undersokning avseende ar 1979 betecknades som slutagare.
Av 1963 ars storre aktieinnehav fanns da i huvudsak endast Hoganés och
Swedish Match kvar; resterande innehav hade avyttrats. Under tiden fram
till 1979 forvirvade emellertid Custos ocksd storre poster i bl. a. invest-
mentforetaget Cardo, byggnadsforetaget SIAB samt Ostgotabanken och
Skaraborgsbanken.

Custos under lang tid mycket spridda agarstruktur andrades ar 1983 da
Lundbergforetagen successivt forvirvade aktier i foretaget. Hosten 1984
uppnadde Lundbergforetagen drygt en fjérdedel av rostetalet. Sedermera
saldes emellertid dessa aktier till Skanska och Volvo som darigenom tog
kontroll dver Custos. I samband med denna forsaljning forvarvades Custos
aktier i Skaraborgsbanken, Ostgdtabanken och SIAB av Lundbergfore-
tagen.

4.4.2.3 Stora agare som markant okade sitt inflytande mellan ar 1963 och
ar 1979

I statens industriverks undersokning ar 1979 kunde konstateras inte endast
att flera stora agare bortfallit, utan ocksa att flera nya stora dgare tillkommit
sedan ar 1963. I den privatigda delen av svenskt naringsliv identifierades
4tta nya stora dgare som kontrollerade foretag med tillsammans minst 5 000
anstiillda i Sverige ar 1979, men inte dterfanns bland de av koncentrations-
utredningen identifierade stora dgarna ar 1963." Som framgar av redovis-

18 Till foljd av ett, i forhallande till koncentrationsutredningen, andrat urvalskriteri-
um identifierade statens industriverk @ven andra stora dgare i néringslivet. Dessa
berors emellertid inte i foreliggande sammanhang.
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ningen nedan kvarstod emellertid endast tva av dessa dgare som stora dgare
aven ar 1985, namligen Ahlsell-Euroc-Cementgjuteriet som till stor del
Overensstimmer med dgaren Skanska 4r 1985 och investmentforetaget
Beijerinvest som ar 1985 aterfanns under sin huvudigare Anders Wall.
Ovriga sex dgares kontrollinnehav reducerades vasentligt under 1980-talets
forsta halft.

Den forsta av de nya agarna ar 1979 var investmentforetaget Asken,
vilket ar 1963 ansags kontrollerat av slikterna Mark och Carlander, men ar
1979 saknade kontrollerande dgare. Som papektas ovan forvirvades Asken
sedermera av Erik Penser.

Den andra av de nya agarna var foretagsgruppen Ahisell-Euroc-Cement-
gjuteriet. Vid slutet av 1960-talet innehade den storsta 4garen i byggmate-
rialforetaget Euroc endast ett par procent av aktiestocken. Euroc var storsta
agare i Skanska Cementgjuteriet, med omkring 40 % av rostetalet. Under
1970-talets forsta halft ansag ledningen for Skanska Cementgjuteriet att den
instabila dgarstrukturen i Euroc skulle kunna leda till att oonskade agare,
via Euroc, tog kontroll 6ver Skanska Cementgjuteriet. [ syfte att hindra en
sadan utveckling bildades ar 1974 tre férvaltningsféretag — Opus, Protorp
och Laverna — som 6vertog stora aktieposter i Euroc och Cementgjuteriet.
De senare foretagen blev samtidigt kontrollerande agare i forvaltningsfore-
tagen. Aven landets storsta VVS-grossist, Ahlsell & Agren, knots till kon-
stellationen, som till foljd av det 6msesidiga dgandet i praktiken var sjilv-
kontrollerande. Senare limnade savil Laverna som Ahlsell gruppen. Under
1980-talet har Cementgjuteriet, som bytt namn till Skanska, allt mer kom-
mit att framsta som gruppens dominerande foretag. Skanska ir bl. a. en av
landets storsta fastighetsigare och innehar ocksé en betydande aktieport-
fol). Skanska var ar 1985 storsta dgare i Euroc, Graningeverken, Sandvik
och SKF (vid sidan om slikten Wallenberg) samt i Custos, som bl. a. ar
dominerande agare i fastighetsbolaget Hufvudstaden. Senare har Skanska
ocksa blivit storsta dgare i bygg- och fastighetsforetaget JM.

Den tredje nya dgaren ar 1979 var investmentforetaget Beijerinvest. Efter
betydande aktieforviarv under 1970-talet omfattade Beijerinvests storre
agarintressen dels den heldgda koncernen Beijer Handel & Industri med
drygt 7 000 anstillda samt majoritetsposter i Wilhelm Becker, Wilhelm
Sonesson och Kockums Jernverk, dels kontrollposter i bl. a. Boliden, Beijer
Byggmaterial och Personer. I det dittills storsta foretagsforvirvet i svenskt
néringsliv férvarvades Beijerinvest ar 1981 av Volvo. Tva ar senare lit Volvo
borsintroducera ett investmentforetag med namnet Investment AB Beijer,
vars huvudsakliga tillgangar utgjordes av dels en storre aktieportfolj, dels
ett par heldgda dotterforetag som tidigare aterfanns inom Beijerinvest.
Anders Wall var sedan mitten av 1960-talet verkstillande direktor i Beijer-
invest och byggde vid mitten av 1980-talet upp en stark agarposition i
Investment AB Beijer. Via ett roststarkt innehav i investmentforetaget
Argentus har Wall successivt 6kat sin kontroll éver Beijer, en utveckling
som kulminerade under ar 1987, da Argentus lade ett bud pa samtliga
utestaende aktier i Investment AB Beijer. Under 4r 1988 har Wall-gruppen
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salt yt storre aktieposter i Skandia och Munksjo, varfér Anders Wall hdsten
1988 i huvudsak kontrollerar de helagda dotterféretagen, framst Kebo.

Den fjarde nya &garen yar det blandade investmentforetaget Cardo som
under 1960-talet uppstod ,, Svenska Sockerfabriks AB och vid decenniets
slut gjordes till moderbolag i koncernen. Ar 1979 hade Cardo en Mmycket
spridd &garstruktur och betraktades darfér gom slutagare. | Cardokoncer-
nen Sysselsattes drygt 3 000 anstallda. Cardo hade betydande &garintressen i
bl. 3. AEG och Weibull samt begrénsade innehav i stort antal andra bors-
foretag. Ar 1985 forvarvades Cardo av Volvo.

Aven den femte nya agaren &r 1979 ygr ett blandat investmentforetag,
Foretagsfinans, gom vid denna tidpunkt saknade kontrollerande &gare och
ingick i flera dmsesidiga agarsamband. Foretagsfinans betraktades darfor
som Slutdgare. Foretaget hade &r 1979 gy heldagd industrirdrelse  med drygt
400 anstéllda och ygr storsta dgare i ABV med narmare 10000 anstéllda
liksom i Gorthon Invest och Sture Ljungdahl AB. Industrirdrelsen séldes
under slutet g, &r 1979. Tre &r ggpare Séldes ocksd innehaven i Gorthon
Invest och Sture Ljungdahl, varefter endast kontrollinnehavet i ABV ater-
stod. Efter flera strider gmy kontrollen over Foretagsfinans och dérmed
indirekt &ven om ABV, vilka beskrivits i utredningens rapport Omsesidigt
aktiedgande mellan svenska borsforetag Ds | 1986:6, forvarvades Fore-
tagsfinans ar 1986 5, konsultféretaget Pronator. Foretagsfinans position
som Slutégare forsvann darmed och &r 1988 lat Pronator avyttra ABV-
innehavet till det 5y slakten Ax:son Johnson kontrollerade Nordstjernan.

Den sjdtte nyg agaren ygr familien Philip-Sorensen gom i den helagda
Securitas-koncernen  vid 1970-talets slut sysselsatte néarmare 20 000 perso-
ner, varay harmare 6 000 i Sverige. Den svenska delen g, koncernens
verksamhet saldes ar 1983 till investmentforetaget Skrinet och familjen
Philip-Sérensen  &r inte langre bosatt i Sverige.

Den sjunde nya &garen yar Praktikergruppen, som &r en Organisation for
privatpraktiserande  lékare och tandlakare. Via Investment AB Collector
f.d. Laverna 4, Praktikergruppen &r 1979 storsta agare i dels Euroc, dels
SKF. Efter forséljning g4y dessa innehav till féretaget Skanska &r 1981
bortféll  Praktikergruppens inflytandemassiga stéllning i néringslivet.

Den ttonde och sista &gare i den privatigda delen gy svenskt naringsliv
som enligt statens industriverk kontrollerade foretag med sammanlagt minst
5 000 anstéllda vid 1970-talets slut, men inte gjorde det &r 1963 5, slakten
Salén. Saléns &garintressen inom rederinaringen expanderade kraftigt under
1960-talet. Under 1970-talet utokade Salén ocksad sina &garintressen inom
import-, grossist- och detaljhandeln. Ar 1979 sysselsattes inom Salénkoncer-
nen narmare 3 000 personer Och moderforetaget Saléninvest gy, tillsam-
mans Med slékten Axzson Johnson, kontrollerande &gare i féretagsgruppen

S Saba och NK-AhIéns, med narmare 27 000 anstdlida. Detta innehav
avyttrades ar 1983 till Erik Penser och i december 1984 gick Saléninvest i
konkurs.
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4.4.2.4 Stora igare som markant dkade sitt inflytande mellan ar 1979 och
ar 1985

Enligt dgarutredningens kartliggning 4terfanns i svenskt naringsliv 4r 1985
totalt 20 dgare som kontrollerade ett eller flera privatigda foretag med
tillsammans minst 5 000 anstillda i Sverige eller utomlands. Som papekats i
anslutning till tabell 4:46 ovan uppfyllde 19 av dessa dgare motsvarande
Kriterium dven om endast foretagens sysselsittning i Sverige beaktas. Bland
dessa 19 dgare aterfinns endast sju av de stora éigare som koncentrationsut-
redningen identifierade for ar 1963. Under den drygt tva decennier langa
perioden tillkom saledes ocksa tolv, med detta kriterium, inflytandemassigt
stora dgare i néringslivet. Tva av de nya dgarna — Skanska och Anders Wall
— hade redan ar 1979 uppnatt en betydande inflytandeposition i niringslivet
och betecknades som stora dgare i statens industriverks undersokning. De
har kommenterats ovan. Aven ett par av de Gvriga nya dgarna hade be-
tydande agarintressen i néringslivet ar 1979, men uppfyllde da inte kriteriet
att vara kontrollerande égare i foretag med sammanlagt minst 5 000 an-
stdllda.

En av de storsta nya dgarna ar 1985 var Volvo, som ar 1979 saknade storre
aktieinnehay utanfor den egna koncernen. Sex &r senare var Volvo till foljd
av dels stora aktieforvary, dels avknoppningar av egna verksamhetsom-
raden, kontrollerande agare i foretag med sammanlagt omkring 30 000
anstillda. Bland dessa foretag mirks Pharmacia, Sonesson, Hexagon och
Catena. Genom flera 6msesidiga och cirkuldra dgarsamband var Volvo ar
1985 ocksa storsta dgare i det egna foretaget med 65 000 anstallda.

Till de nya dgarna ar 1985 hor ocksa foretaget Boliden som vid denna
tidpunkt saknade en entydigt kontrollerande 4gare och darfor betecknades
som slutégare. Boliden har senare forvirvats av Trelleborg.

Ovriga nya dgare ar 1985 var fysiska personer, vilka grovt sett kan indelas
i tva kategorier. Det ar 4 ena sidan personer som sedan linge haft agarin-
tressen 1 enskilda foretag, vilka successivt expanderat och kommit att ver-
skrida gransen 5 000 anstillda och 4 andra sidan personer som genom
aktieforvirv blivit kontrollerande égare i foretag med sammanlagt minst
5 000 anstillda.

Till den forsta kategorin hor Sten A Olsson, vars intride bland de stora
dgarna i ndringslivet dr kopplat till expansionen av den heligda foretags-
gruppen Stena, som bedriver dels rederirérelse, dels metallhandel. Frin
slutet av 1970-talet till mitten av 1980-talet 6kade antalet anstillda i denna
verksamhet fran omkring 1 500 till omkring 5 000 personer. Tillvixten dgde
rum genom savil intern expansion som kop av andra féretag, bl. a. konkur-
renterna Sessanlinjen och Lion Ferry.

Slakten von Kantzow har sedan 1900-talets borjan haft 4garintressen i
foretaget Kanthal. Forst efter det att slikten Soderberg under 1980-talet
avyttrat sina intressen i foretaget blev emellertid von Kantzow, tillsammans
med davarande direktoren vid Volvo, Uif Lindén, storsta dgare i Kanthal.
Ulf Lindén var ocksa huvudigare i Beckerintressenter som i sin tur inne-
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hade aktiemajoriteten i foretaget Beckers. Efter 1985 har sldkten von Kan-
zow salt sitt innehav till Lindén.

Bland de fysiska personer som genom aktieforvirv skaffat sig stora kon-
trollinnehav i néringslivet sedan 1970-talets slut marks framst Erik Penser.
Under 1970-talet forvarvade Penser successivt aktier i Bofors och var ar
1978 foretagets storsta dgare. Positionen i Bofors forstirktes aren darefter
genom stora forvary i investmentforetaget Asken, som i sin tur innehade en
storre post i Bofors. Under 1980-talets forsta ar forvarvade Penser ocksa
stora andelar i bl. a. Kema Nobel, J S Saba, Pharos och Brostroms. Ar 1984
kopte Bofors upp Kema Nobel och koncernen bytte namn till Nobel. Totalt
kontrollerade Penser ar 1985 foretag med omkring 38 000 anstallda. Dar-
efter har emellertid Penser, under ar 1988, avyttrat J S Saba till A Johnson
& Co och innehavet i Brostroms till ASEA. Viren 1988 silde Penser ocksa
Carnegie Fondkommission till PK-banken och erholl i utbyte nyemitterade
aktier 1 banken. Erik Penser blev dirigenom den, efter staten, nést storsta
dgaren i PK-banken.

Slikten Lundbergs dgande i det privata naringslivet begrinsades vid 1970-
talets slut till ett majoritetsinnehav i byggnadsforetaget L E Lundberg samt
mindre poster i nagra andra foretag. Under borjan av 1980-talet forvarvade
slikten via Lundbergforetagen storre aktieposter i flera storforetag och var
ar 1985 storsta dgare i SIAB samt delad storsta agare tillsammans med
slikten Wallenberg i Alfa-Laval och Incentive. Incentive var i sin tur storsta
agare i Garphyttan, Hasselblad, LKB och Orrefors. Lundbergs var ocksa
kontrollerande agare i dels Ostgotabanken, som var ett dotterforetag till
Lundbergforetagen, dels Ostgota Holding som var en av huvudagarna i
Skaraborgsbanken. Under ar 1988 saldes innehavet i Skaraborgsbanken till
GotaGruppen.

Broderna Gerhard och Peo Lindholm blev genom omfattande aktiekop
storsta dgare i foretaget Esselte med 16 000 anstallda ar 1985. Kapitalet till
dessa forvirv emanerade fran hotell- och fastighetsaffirer under slutet av
1970-talet och borjan ay 1980-talet. Broderna Lindholm saknade dessfor-
innan mer omfattande agarintressen i det svenska néringslivet.

Aven familjen Douglas intride bland de inflytandemassigt stora dgarna i
naringslivet vid 1980-talets borjan kan sigas vara baserat pa kapital fran
hotell- och fastighetsaffarer under slutet av 1970-talet. Ar 1985 var Douglas
Agarintressen knutna till framfor allt investmentforetaget Hevea, som kon-
trollerade den frin familjen Philip-Sorensen avyttrade svenska delen av
bevakningsforetaget Securitas med omkring 5 000 anstéllda. Via Hevea var
Douglas ocksé storsta dgare i Schatullet och delad storsta dgare i Forsinvest.
Dirutover innehade Douglas begrinsade intressen i Almedahl, Boliden och
Trelleborg.

Gruppen Jacobsson-Larsson-Wattin utgor foretagsledningen i konsult-
foretaget Pronator och ir tillika foretagets huvudégare. Genom Pronators
forviry hosten 1985 av forvaltningsforetaget Balken Invest som i sin tur var
storsta dgare i byggnadsforetaget ABV, blev Jacobsson-Larsson-Wattin i
praktiken ocksd kontrollerande dgare i ABV med 10 000 anstillda och
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ingick darfor bland de stora iéigarna i naringslivet detta ar. ABV-innehavet
saldes emellertid varen 1988 till Nordstjernan, som direfter forvirvade
resterande aktier i ABV.

4.4.2.5 Stora dgare 1963, 1979 och 1985 — en sammanfattande bedomning

Agarstrukturen i den privatigda delen av svenskt niringsliv dominerades
savil vid 1960-talets borjan som ett par decennier senare av ett begriinsat
antal dgare. I denna mening kan #garstrukturen siagas vara koncentrerad,
men utredningen har inte funnit nagot matt som pé ett adekvat sitt kan
uttrycka graden av koncentration vid ett tillfalle i forhallande till ett annat.

Slikten Wallenberg var den i sirklass storsta enskilda dgaren savil ar
1963 som ar 1985, narmast foljd av Industrivirden-Promotion-SHB-grup-
pen. Betydande forandringar praglade diremot dvriga dgarens inflytande-
positioner. Mdnga av de — inte minst fysiska personer — som for ett tiotal ar
sedan var betydelsefulla dgare forlorade sin inflytandemissiga stéllning
under den mellanliggande perioden, medan andra 4gare och dgargrupper
tradde i deras stille. Som nya och mycket stora dgare framtridde under
perioden bl.a. de icke-finansiella féretagen Skanska och Volvo, vilka till
foljd av omfattande 6msesidiga och cirkulira dgarsamband saknade egna
kontrollerande #gare.

4.5 Konvertibler, teckningsoptioner m. m.

Under 1980-talet har marknaden for finansiella instrument med anknytning
till aktiemarknaden visentligt breddats. Det har skett genom savil ett okat
utnyttjande av befintliga instrument som genom tillkomsten av for Sverige
helt nya finansiella instrument. I utredningens direktiv papekas att denna
utveckling i olika avseenden kan paverka dgar- och inflytandestrukturen i
foretagen och bér uppmérksammas av utredningen. I foreliggande avsnitt
ges darfor en kortfattad Gversikt dver utvecklingen.

En uppdelning kan goras mellan finansiella instrument som ir kopplade
till primdrmarknaden och instrument som uteslutande ar avhingiga and-
rahandsmarknaden. Till den férra kategorin hor konvertibler, konvertibla
vinstandelsbevis och teckningsoptioner, medan olika typer av optioner till
kép och forsiljning av redan emitterade aktier hér till den senare kategorin.

4.5.1 Konvertibler

Konverteringslan ar det gemensamma namnet pa lan dér det lantagande
foretaget erbjuder langivarna att omvandla (konvertera) sin fordran till
aktier i foretaget. Det skuldebrev som langivarna erhaller som bevis pa sin
fordran kallas konvertibel.

Totalt hade svenska aktiemarknadsforetag hosten 1988 utestiende kon-
verteringslan till ett nominellt virde av 16 miljarder kronor. Av dessa hade
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endast 10 % emitterats med foretradesratt for foretagens aktiedgare, me-
dan resterande 90 % riktats till foretagens anstillda, anvants som betal-
ningsmedel i samband med foretagsforvirv eller riktats till langivare utanfor
dgarkretsen.

Fram till augusti 1988 hade sammanlagt 132 aktiemarknadsforetag emit-
terat personalkonvertibler. Det nominella virdet pa dessa uppgick till drygt
10 miljarder kronor, vilket siledes motsvarade 60 % av den sammanlagda
konvertibelstocken. De emitterande foretagens fordelning pa olika kurslis-
tor framgar av tabell 4:48 nedan.

Tabell 4:48 Utestaende konvertibellan riktade till foretagens anstillda. Aktiemark-
nadsforetag. Augusti 1988.

Antal foretag Antal lan
med personalkonvertibler

Al 69 80
A2 14 15
oT1C 38 49
Inofficiella listan 11 15
Totalt 132 159

Killa: Skoldebrand, B., Anstdlld och dgare — konvertibler, Arbetslivscentrum,
Stockholm, 1988.

Personalkonvertibler ar ett forhallandevis nytt fenomen bland svenska
aktiemarknadsforetag och den absoluta merparten av den utestaende stock-
en har emitterats sedan mitten av 1980-talet. Ar 1987 emitterades personal-
konvertibler till ett nominellt virde av narmare 5 miljarder kronor.

Ett annat anvindningsomrade for konvertibler ar som betalningsmedel
vid foretagsforvarv. Av den totala utestaende konvertibelstocken héosten
1988 hade 3 miljarder kronor, dvs. 20 %, emitterats i detta syfte. Som
exempel pa forviry dir betalning erlagts i form av konvertibler kan nimnas
Electrolux forvarv av Granges ar 1980 samt Storas foérviry av Billerud ar
1984 och av Papyrus ar 1986.

Som en sirskild kategori kan ocksa urskiljas konvertibelemissioner som
riktats till utlindska marknader. Utredningen har kinnedom om utestaende
konvertibler av detta slag med ett sammanlagt nominellt virde pa omkring
1,3 miljarder kronor.

4.5.2 Konvertibla vinstandelsbevis

Ett viardepapper som tillkommit under de senaste aren dr konvertibla vinst-
andelsbevis (KVB), vilket emitterades forsta gangen hosten 1985 da fore-
taget Argentus (nuvarande Beijer Industries) forvarvade omkring en femte-
del av aktierna i Investment AB Beijer. Konvertibla vinstandelsbevis ar
skuldebrev som har stora likheter med konvertibler bl. a. i det avseendet att
rantan dr avdragsgill for det emitterande foretaget samt att innehavaren har
mojlighet att konvertera sin fordran till aktier. Det foreligger emellertid
ocksa vasentliga skillnader mellan dessa tva vardepapper. Rantesatsen for
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konvertibler uttrycks i procent av skuldebrevets nominella belopp, medan
den for konvertibla vinstandelsbevis anges i procent av utdelningen pa
foretagets aktier. Vidare ar loptiden for konvertibla vinstandelsbevis vi-
sentligt lingre dn for konvertibler. For exempelvis Beijer Industries kon-
vertibla vinstandelsbevis ar I6ptiden 40 ar. Sammantaget leder detta till att
marknadspriset pa konvertibla vinstandelsbevis pa ett mer direkt satt kan
relateras till priset pa det emitterande foretagets aktier. Kursen pa kon-
vertibla vinstandelsbevis noteras ocksd som regel pa samma kurslista som
foretagets aktier.

Fram till september 1988 hade sju aktiemarknadsforetag emitterat kon-
vertibla vinstandelsbevis till ett sammanlagt virde av knappt 4,8 miljarder
kronor. I samtliga fall utom ett foretogs emissionen i syfte att betala férvary
av aktier 1 andra foretag.

Ar 1985 emitterade Argentus KVB pa 323 miljoner kronor i samband
med ett forvarv av omkring 20 % av aktierna i Investment AB Beijer.

Ar 1986 emitterade Cederroths KVB pa 10 miljoner kronor for att for-
virva foretaget Famaco fran Pharmacia.

Ar 1987 emitterade Bevaringen KVB pa 224 miljoner kronor till allmén-
heten i samband med borsintroduktion.

Ar 1987 och ar 1988 emitterade Industrivirden KVB pa sammanlagt
drygt 900 miljoner kronor for forvirv av PLM.

Ar 1987 emitterade Indevo KVB pa 19 miljoner kronor for forviry av
foretaget Nordia.

Ar 1988 emitterade Enstroms KVB pa 6 miljoner kronor for forviry av
Carl Lamm AB.

Ar 1988 emitterade MoDo KVB pa nirmare 3 300 miljoner kronor for
forvarv av Holmen och Iggesund.

4.5.3 Teckningsoptioner

Vid ett optionslan erhaller langivaren ett skuldebrev férenat med en option
att i framtiden teckna aktier i det lantagande foretaget. Optionsbeviset
avskiljs i praktiken fran skuldebrevet och handlas separat. Medan kon-
verteringslan ger ritt att omvandla en befintlig fordran till aktier, krivs vid
utnyttjande av optionsritt att innehavaren vid teckningstillfillet erlagger
betalning i form av pengar.

Efter en dndring i skattelagstiftningen i december 1984 minskade emissio-
nerna av optionslan kraftigt, men under ar 1988 har en viss 6kning kunnat
iakttagas. Vid maximalt utnyttjande kan i dag kdnda teckningsoptioner leda
till ett framtida riskkapitaltillskott pa omkring 7 miljarder kronor i de
emitterande foretagen.

4.5.4 Total omfattning

I tabell 4:49 nedan redovisas, for samtliga aktiemarknadsforetag med ute-
staende konvertibler, konvertibla vinstandelsbevis eller teckningsoptioner,
det tillskott till foretagens riskkapital som i framtiden kan uppkomma
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genom konvertering och tecknande av nya aktier. Det totala beloppet
uppgar till 28,5 miljarder kronor, vilket motsvarar omkring 5 % av borsvar-
det i augusti 1988. Det ér givetvis inte mojligt att ange hur stor andel av ett
framtida borsvarde som aktierna kommer att representera om instrumenten
utnyttjas for omvandling till eller teckning av aktier.

Tabell 4:49 Utestidende konvertibler, konvertibla vinstandelsbevis och teckningsoptio-
ner i aktiemarknadsforetag. Augusti 1988. Miljarder kronor.

Tecknarkategori Konver- KVB Tecknings- Totalt
tibler optioner
Aktiedgarna 1.5 - 42 57
Anstillda 10,3 - 0,2 10,5
“"Foretagsforvarv’ 32 4.8 29 10,9
Utldndska placerare 13 - 0,1 1,4
Totalt 16,3 48 74 28,5

Anm. For konvertibler och konvertibla vinstandelsbevis har utestaende lanebelopp
angivits, medan beloppen for teckningsoptioner berdknats genom att det antal aktier
som optionerna ger ratt att teckna multiplicerats med den faststdllda tecknings-
kursen. Av totalsumman pa 28,5 miljarder kronor har foretagen saledes genom lin
redan tillforts drygt 21 miljarder kronor medan resterande 7 miljarder kronor utgor
maximalt tillskott vid senare tidpunkt.

4.5.5 Inverkan pa foretagens dgar- och inflytandestruktur

Saval konvertering som utnyttjande av optionsratt leder till emission av nya
aktier och kan dirigenom ge upphov till forandringar i de emitterande
foretagens dgar- och inflytandestruktur. Denna aspekt uppmirksammas
explicit i utredningens direktiv, varfor utredningen pa ett tidigt stadium lit
undersoka omfattningen av sadant latent dgande i de enskilda foretagen.
Det ar av flera skil inte mojligt att identifiera innehavarna till konvertibler
och optionsbevis, varfor undersokningen begrinsades till att faststélla den
utspadning av antalet aktier och roster som skulle kunna komma till stand
genom konvertering och utnyttjande av optionsritt.

For varje aktiemarknadsforetag som vid arsskiftet 1984—1985 hade ute-
staende konvertibler eller teckningsoptioner beridknades det maximala antal
aktier respektive roster som kunde tillkomma efter konvertering och ut-
nyttjande av optionsratt. Dessa lades sedan till det befintliga antalet, varvid
erholls ett slutligt antal aktier och roster. Utspadningen uttrycktes som de
tillkommande aktiernas respektive rosternas andel av det slutliga antalet
aktier respektive roster. Det bor noteras att berdkningen utgar fran att
foretaget inte emitterar ytterligare aktier under den period konvertering
respektive teckning ar mojlig samt att hela lanebeloppet konverteras och
samtliga optionsbevis utnyttjas.

Av totalt 247 granskade aktiemarknadsforetag hade 107 foretag ute-
staende konvertibler eller optionslan. Av tabell 4:50 nedan framgar att
tillkommande aktiers andel av det slutliga antalet aktier oversteg 10 % i fler
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an halften av dessa foretag och i genomsnitt svarade for drygt 15 % av det
slutliga antalet aktier.

Tabell 4:50 Tillkommande aktiers andel av slutligt antal aktier efter konvertering och
utnyttjande av optionsbevis. Procent.

Andel av slutligt Antal Andel Kumulerad andel

antal aktier foretag foretag foretag
X< 2 7/ 7 7

2<x=< 4 9 8 15

4<x=< 6 12 11 26

6<x=< 8 8 8 34

8<x=10 11 10 44

I0<x=<15 17 16 60

I5<x=<20 7 i 67

20< x <30 22 21 88

30 < x <40 11 10 98

40 < x < 50 2 2 99

50 < x <60 1 1 100

107 100

I omkring tre fjirdedelar av de studerade foretagen gav konvertibler och
optionsbevis ritt att teckna endast rostsvaga aktier. Av tabell 4:51 nedan
framgar saledes att rostetalet for tillkommande aktier motsvarade minst
10 % av det slutliga antalet roster i endast drygt en tredjedel av foretagen. I
genomsnitt motsvarade tillkommande aktiers andel av det slutliga antalet
roster knappt 10 %.

Tabell 4:51 Tillkommande rosters andel av slutligt antal roster efter konvertering och
utnyttjande av optionsbevis. Procent.

Andel av slutligt Antal Andel Kumulerad andel
antal roster foretag foretag foretag
X< 2 16 15 15
2<x< 4 23 22 37
4<x=< 6 14 13 50
6<x=< 8 6 6 56
§<x=<10 8 8 64
W< x <15 14 13 77
15<x=<2 9 9 86
20< x <30 11 11 96
30 < x =40 2 2 98
40 < x <50 1 1 99
50 < x <60 0 0 9
60 < x 1 1 100
105 100

* Uppgifter om tillkommande aktiers fordelning pa aktieslag saknas for tva foretag.
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En sirskild aspekt av de finansiella instrumentens betydelse for dgar- och
inflytandestrukturen i féretagen ar att de i viss utstrackning kommit att
aterkopas av de emitterande foretagen. Som exempel kan namnas att fore-
taget Beijer Industries (davarande Argentus) ar 1984 emitterade tecknings-
optioner som totalt gav ritt att teckna 2,5 miljoner aktier i foretaget. Efter
aterkop ar Beijer Industries hosten 1988 sjalv agare till samtliga dessa
optioner, vilka i framtiden kan komma att siljas till valfri kopare och
paverka dgar- och inflytandestrukturen i foretaget. Aterkop av tidigare
emitterade aktier tillats inte enligt den svenska aktiebolagslagen.

4.5.6 Kop- och siljoptioner

Under ar 1985 och ar 1986 etablerades en marknad for standardiserade kop-
och siljoptioner i Sverige. Som underliggande virde vid handel med sadana
optioner ligger redan emitterade aktier och nagot tillskott i form av kapital
eller roster kommer inte till stand vid eventuellt utnyttjande.

En kopoption ir ett avtal i vilket innehavaren av en post aktier forbinder
sig att, till en viss kurs och inom en viss tidsperiod, silja aktierna till den
som innehar optionen och pakallar sin ritt att utnyttja den. En siljoption dr
pa motsvarande sitt ett avtal som ger innehavaren ritt att sélja en viss post
aktier till viss kurs och inom viss tid.

Visserligen kan nya dgarkonstellationer uppsta genom handel med stan-
dardiserade optioner, men utredningen har i detta avseende inte haft moj-
lighet att foreta nagon kartlaggning.

4.6 Sammanfattning

Utredningen har kartlagt agar- och inflytandestrukturen i samtliga foretag
verksamma inom svenskt néringsliv med minst 500 anstéllda. Utanfor un-
dersokningen faller i huvudsak endast vissa delar av den offentliga for-
valtningen, Kartliggningen avser i huvudsak perioden fran arsskiftet
1978—-1979 till arsskiftet 1985—1986, men har i flera avseenden utstréckts
till ar 1988.

Vid den studerade periodens ingang fanns det i naringslivet omkring 300
storforetag med sammanlagt omkring en och en halv miljon anstéllda. En
tredjedel av dessa foretag koptes upp eller forsvann av annat skal ur stor-
foretagspopulationen under perioden. Emellertid tillkom ocksa ett bety-
dande antal foretag varfor populationen antalsmassigt var i stort sett ofor-
andrad vid periodens slut.

Tva tredjedelar av storféretagen var privatagda, medan resterande fore-
tag kontrollerades av offentliga dgare, foreningar eller utlandska intressen.
De privatigda foretagen svarade ocksa for omkring tva tredjedelar av den
sammanlagda sysselsattningen i storféretagen.
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De privatigda storforetagen kan indelas i foretag p4 respektive utanfor
aktiemarknaden. Antalsmissigt aterfanns omkring ett hundra foretag i re-
spektive kategori, men storleksmassigt var aktiemarknadsforetagen helt
dominerande. I sysselsattningstermer svarade de fér omkring 90 % av an-
talet anstallda i de privatigda storforetagen. Utredningens intresse har
darfor i forsta hand riktats mot privatigda storféretag som ocksa ir aktie-
marknadsforetag.

Den forsta aspekt av foretagens dgar- och inflytandestruktur utredningen
studerat dr anralet agare. En mycket stor spannvidd foreligger i det av-
seendet mellan foretagen, fran 400 till drygt 150 000 dgare. Bland de privat-
agda storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden saval ar 1978 som ar
1985 6kade det genomsnittliga antalet dgare fran i genomsnitt 19 200 dgare
vid periodens borjan till 20 600 agare vid dess slut.

Vad darefter géller koncentrationen i de enskilda foretagens dgarstruktur
kan en pataglig 6kning konstateras under perioden. Den storsta dgarens
andel av aktiekapitalet i de enskilda foretagen uppgick ar 1978 till i genom-
snitt 20 %, medan den ar 1985 var 29 %. De fem storsta dgarnas samman-
lagda andel 6kade fran i genomsnitt 40 % till 49 %.

Ett omfattande bruk av aktieslag med olika rostvirden medforde att
rostandelskoncentrationen i flertalet av foretagen var vasentligt hogre dn
kapitalandelskoncentrationen. Den stérsta dgarens andel av rostetalet upp-
gick ar 1978 till 27 % och ar 1985 till 39 %. Bruket av rostvirdesdifferenser
Okade ocksa under perioden. Vid periodens borjan hade omkring hélften av
foretagen aktieslag med olika rostvarden, medan motsvarande andel vid
periodens slut var drygt tre fjardedelar. Bland de 81 foretag som hade
aktieslag med olika rostvarden hade 6 foretag differensen 1 till 1 000, 71
foretag differensen 1 till 10 och 4 foretag differensen 1 till 5.

For att faststilla koncentrationsgraden i foretagens inflytandestruktur ir
det dessutom nodvindigt att ligga samman aktieposter tillhdriga dgare som
i ett inflytandeperspektiv kan anses hora ihop. Sa dr exempelvis fallet om
agarna i fraga har en gemensam slutdgare eller om deras agerande ar
reglerat i ett konsortialavtal. Efter en sadan sammanslagning uppgick den
storsta dgarens genomsnittliga andel av rostetalet ar 1978 till 34 % och ar
1985 till 47 %. 1 narmare hilften av foretagen innehade en égare eller
dgargrupp ensam majoritet i rostetalet.

Den genomsnittligt sett 6kade koncentrationen i de enskilda foretagens
agar- och inflytandestruktur ar till 6vervigande del ett resultat av de for-
andringar i populationens sammansittning som dgde rum under perioden.
De foretag som bortfoll ur populationen under perioden hade visserligen en
agar- och inflytandestruktur som genomsnittligt sett verensstimde med de
bestaende foretagen, men de som tillkom i populationen hade en viisentligt
mer koncentrerad édgar- och inflytandestruktur. De tillkomna foretagen var
med enstaka undantag betydligt mindre dn de bestaende foretagen och en
stor del av dem kontrollerades av en familj eller ett icke-finansiellt foretag,
ofta pa basis av roststarka aktier.
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Koncentrationen i dgar- och inflytandestrukturen 6kade emellertid aven i
flertalet av de storforetag som kvarstod pa aktiemarknaden under hela
perioden. Den storsta agarens genomsnittliga andel av rostetalet i dessa
foretag uppgick efter sammanslagning av inflytandemassigt narstaende aga-
re till 33 % ar 1978 och 39 % ar 1985. Bland dessa foretag aterfinns flertalet
av de foretag som kan anses utgora kdrnan i svenskt naringsliv och som
svarar for en betydande andel av naringslivets sysselsattning och export. Vid
en samlad bedomning av koncentrationsutvecklingen i foretagen bor darfor
dessa foretag tillmatas sirskild betydelse.

Vad giller dgarnas fordelning pa dgarkategorier visar utredningens kart-
laggning pa en fortsatt institutionalisering. Utredningen har i samarbete
med SCB genomfort en fullstindig genomgang av dgandet i samtliga bors-
foretag avseende situationen vid arsskiftet 1985—1986 och jamfort agarnas
kategorifordelning med forhallandet vid 1970-talets slut. Det har darvid
konstaterats att nedgangen i den av fysiska personer direktigda andelen av
borsvardet under 1980-talets forsta halft var drygt tio procentenheter. Vid
arsskiftet 1985—1986 uppgick de fysiska personernas andel till omkring en
fiardedel.

Spegelbilden av den minskade andelen for fysiska personer ar en 6kad
andel for framfor allt svenska institutionella 4gare, men ocksa for utlandska
dgare. Den kategori institutionella dgare som uppvisade den mest markanta
andelsmassiga forandringen under perioden var de skattesubventionerade
aktiefonderna. Dessa tillkom under perioden och innehade vid utgangen av
ar 1985 drygt 5 % av borsvirdet. Investmentforetagens andel 6kade nagot
och uppgick ar 1985 till omkring 16 %, medan forsakringsforetagens andel
minskade med ett par procentenheter till omkring 11 %.

Som en sarskild kategori institutionella dgare kan fjarde AP-fonden och
Iontagarfonderna betraktas, vilka har tillkommit efter beslut fran riks-
dagens sida. Fjarde AP-fondens andel av borsvirdet var i stort sett den-
samma vid periodens slut som vid dess borjan, drygt 2 %, och lontagar-
fondernas andel var knappt 1 %.

Den i ett inflytandeperspektiv mest markanta forskjutningen i borsakties-
tockens fordelning pa agarkategorier ar emellertid inte hénforlig till in-
stitutioner som har till uppgift att férmedla sparade medel till investeringar i
naringslivet, utan till icke-finansiella borsforetags innehav av aktier i andra
borsforetag.

Utredningens kartldggning visar att borsnoterade icke-finansiella foretag
vid utgangen av ar 1985 innehade aktier motsvarande drygt 9 % av det
totala borsvardet, vilket var en mer dn dubbelt sa stor andel som ar 1978.
Till skillnad fran de skattesubventionerade aktiefonderna, vilka ocksa oka-
de sin andel av borsvirdet kraftigt, var de icke-finansiella foretagens 6kade
andel till 6vervagande del en foljd av att foretagen forvirvade stora och fran
inflytandesynpunkt betydelsefulla andelar i andra foretag. Icke-finansiella
foretag kom under perioden i allt storre utstrackning att ta over fysiska
personers roll som kontrollerande #dgare i enskilda foretag.
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En tilltagande internationalisering av aktiemarknaden under perioden
aterspeglades i en fordubbling av den utlandsdgda andelen av borsvirdet,
frin 4 % ar 1978 till omkring 8 % ar 1985,

I korthet pekar utredningens undersokning pé foljande storre forandring-
ar 1 borsvirdets fordelning pa dgarkategorier under perioden 1979—1985
- en minskad andel for svenska fysiska personer
— en okad andel for svenska juridiska personer, framfor allt aktiespar- och

allemansfonder samt icke-finansiella foretag
- en Okad andel for utlandska édgare.

Den senaste tidpunkt for vilken fullstindiga och tillforlitliga uppgifter om
dgar- och inflytandestrukturen i samtliga storforetag funnits att tillgd och
kunnat beaktas i utredningens arbete ir arsskiftet 1985—1986. For de stor-
foretag som ocksa dr aktiemarknadsforetag har emellertid uppgifter kunnat
inhidmtas om antalet dgare och koncentrationsutvecklingen fram till viren
1988. Darutover har SCB till utredningen kunnat redovisa preliminira
uppgifter om borsaktiestockens fordelning pa dgarkategorier vid rsskiftet
1987—1988. Det kan pa basis av dessa uppgifter konstateras att den be-
skrivning av koncentrations- och kategoriutvecklingen i storforetagen som
utredningen redovisat for perioden 1978— 1985 ir giltig dven vid beaktande
av utvecklingen fram till ar 1988. I vissa avseenden blir de iakttagna tenden-
serna nagot starkare i det langre tidsperspektivet.

Nara forknippad med koncentrationsutvecklingen i de enskilda foretagen
ar den under perioden 6kade forekomsten av kontrollagarskiften. Utred-
ningen har kartlagt samtliga kontrolldgarskiften fr.o.m. 4r 1978 bland de 90
storforetag som dé aterfanns pa aktiemarknaden. Kartliggningen visar att
narmare halften av dessa foretag hade en ny kontrollerande dgare ar 1988
och att dessa kontrollagarskiften i stor och 6kande utstrickning kom till
stand genom offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden. Bland
kontrollagarskiften av detta slag under perioden mirks bl. a. Electrolux
kop av Granges ar 1980, Volvos kop av Beijerinvest 1981, Bofors kop av
Kema Nobel 1984, Trelleborgs kop av Boliden 1987 och Nordstjernans kép
av ABV 1988. Bland féretag som under perioden erhéll nya kontrollerande
agare utan att bli foremal for uppkop kan néimnas Bofors, Munksjo och
Sandvik.

Utredningen erholl i maj 1988 tillaggsdirektiv att studera ett tiotal storre
foretagsforviry i svenskt néiringsliv. Inom ramen for dessa studier kommer
utredningen att mer detaljerat belysa drivkrafterna bakom och effekterna av
kontrolligarskiften och foretagsuppkop. Detta arbete skall vara avslutat vid
halvarsskiftet 1989.

Ett inslag i de svenska storforetagens dgarstruktur som under senare ar
dagnats betydande intresse i debatten och som i viss utstrackning kan be-
traktas som en reaktion pa den okade forekomsten av kontrolligarskiften
och foretagsuppkop ar omsesidigt och cirkulirt aktiedgande, iven kallat
korsvist dgande.
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Utredningen presenterade vid arsskiftet 1985—1986 en kartlaggning av
omsesidigt och cirkulirt aktiedgande bland svenska borsforetag. Vid en
fornyad kartldggning varen 1988 har utredningen kunnat konstatera en viss
nedgang i antalet dgarsamband av detta slag. Alltjamt ar emellertid 6msesi-
digt och cirkulirt aktieagande forhallandevis vanligt bland aktiemarknads-
foretagen, Varen 1988 forekom det mellan aktiemarknadsforetag 26 fall av
omsesidigt dgande dir foretagen innehade minst tva procent av varandras
aktiekapital eller rostetal. [ genomsnitt uppgick rostandelen i dessa sam-
band till 14 %. Dirtill skall liggas flera fall av cirkulart dgande bland
aktiemarknadsforetagen samt ett inte obetydligt antal saval omsesidiga som
cirkuldra dgarsamband mellan aktiemarknadsforetag och foretag utantor
aktiemarknaden. Den fornyade kartlaggningen ger ocksa vid handen att
nagra av de foretag som i storre utstrackning dn andra anvinde siz av
omsesidigt och cirkulirt dgande vid arsskiftet 1985—1986 i minst lika stor
utstrickning gjorde det varen 1988. Bland dessa foretag aterfinns nagra av
landets allra storsta foretag.

Inom gruppen privatigda svenska storforetag finns ocksa ett stort antal
foretag som star utanfor aktiemarknaden. Med enstaka undantag ar cessa
foretag visentligt mindre in storforetagen pa aktiemarknaden. Agarfor-
hallandena i de privatigda storforetagen utanfor aktiemarknaden medger
inte en meningsfull statistisk analys av dgarkoncentrationen eller dgarkate-
gorifordelningen. Det kan konstateras att agar- och inflytandestrukturen i
dessa foretag inte pa nagot avgorande sitt forandrades under den studerade
perioden. Flertalet av foretagen hade firre dn tio dgare och i nérmare
hilften av dem innehade en dgare 90 % eller mer av rostetalet. I det senare
fallet var foretagen som regel familjekontrollerade.

Utredningen har ocksa studerat agar- och inflytandestrukturen pa en mer
overgripande niva och kartlagt forekomsten av agare med inflytande i flera
foretag. Det har darvid konstaterats att ett begransat antal dgare kon-
trollerar stora delar av produktion och sysselsattning i den privatagda delen
av svenskt niringsliv. Slikten Wallenberg har under flera decennier varit
den i siirklass storsta dgaren i detta avseende, narmast foljd av Svenska
Handelsbanks-gruppen. Betydande forandringar priglar daremot ovriga
stora dgares inflytandepositioner. Manga av dem som for ett tiotal ar s2dan
var betydelsefulla dgare har sedan dess forlorat sitt inflytande, medan zndra
agare och dgargrupper tritt i deras stille. Bland de dgare som pa dettz satt
forsvunnit marks exempelvis slikterna Brostrom, Kockum och Salén och
bland tillkomna dgare kan nimnas Anders Wall, Erik Penser och familjen
Lundberg. Som nya och mycket stora dgare har under senare ar ccksd
framtratt icke-finansiella foretag.

Det giller framfér allt foretagen Volvo och Skanska, vilka till fold av
omfattande dmsesidiga och cirkulira dgarsamband sjélva saknar egna kon-
trollerande dgare. Flera tecken tyder pa att dgarkoncentrationen i narings-
livet pa denna overgripande niva okat. Det ar dock enligt utrednirgens
mening inte mojligt att beskriva en sadan utveckling i ett sammanfattande
koncentrationsmatt.
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Avslutningsvis har utredningen i sin kartliggning konstaterat ett okat
bruk av finansiella instrument med anknytning till aktiemarknaden sidsom
konvertibla skuldebrev, optionsbevis forenade med ritt till nyteckning och
konvertibla vinstandelsbevis. Den totala méingden utestaende finansiella
instrument av dessa slag hosten 1988 skulle, om samtliga konverteringslan
omvandlades till aktier och samtliga optionsritter utnyttjades, ge aktie-
marknadsforetagen ett riskkapitaltillskott pa drygt 28 miljader kronor. I
flera foretag kan dérigenom betydande forindringar ocksd uppkomma i
agar- och inflytandestrukturen.
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5 Agande och inflytande i utlindskt
naringsliv

5.1 Inledning

Tidigare kapitel har ur olika synvinklar beskrivit dgar- och inflytandestruk-
turen i det svenska naringslivet. Pa en detaljerad niva ar denna struktur
givetvis unik for Sverige, liksom agar- och inflytandestrukturen i varje annat
land. Det hindrar emellertid inte att vissa av de forhallanden och ut-
vecklingstendenser som kdnnetecknar den svenska strukturen har sin mot-
svarighet i andra ldnder. 1 syfte att underlatta tolkningen av svenska data,
men ocksa for att skapa en referensram till de utlandska studier ay dgande
och inflytande som diskuteras i betinkandets avslutande kapitel, har ut-
redningen darfor funnit det lampligt att dversiktligt undersoka och redovisa
agar- och inflytandestrukturens utseende i vissa andra landers néringsliv.

Pa utredningens uppdrag har forskare utarbetat rapporter om forhallan-
dena i dels de nordiska linderna Norge, Danmark och Finland, dels Frank-
rike, Forbundsrepubliken Tyskland, Storbritannien, Forenta staterna och
Japan.' Expertrapporterna grundas i stor utstrackning pa sekundardata i
form av tidigare utforda undersokningar, vilkas uppliaggning och inriktning
endast undantagsvis overensstimmer. Tillgangen pa uppgifter om édgar- och
inflytandestrukturen varierar visentligt mellan olika lander och de uppgifter
som finns att tillga dr ofta behiftade med betydande osidkerhet. Fore-
liggande kapitel bor darfor i forsta hand ses som en redovisning av vissa
likheter och skillnader mellan de studerade lianderna och endast i andra
hand som en detaljerad beskrivning av forhallandena i de enskilda linder-
na.

Det fortjanar ocksa att understrykas att de studerade landernas ekonomi-
er skiljer sig visentligt at med avseende pa savil storlek som nadrings-
livsstruktur. Som exempel kan namnas att den amerikanska bruttonational-

'Rapporterna har utarbetats av Ole Berrefjord och Svenn-Age Dahl (Norge), Peter
Brixtofte (Danmark), Pekka Spolander (Finland), Erik Berglof (Férbundsrepubliken
Tyskland, Forenta staterna och Japan), Ingemund Higg (Frankrike) samt Ingemund
Hiigg och Erik Hornell (Storbritannien). For referenser till de undersokningar som
legat till grund {or expertrapporterna hanvisas till respektive rapport. Rapporterna
rorande de nordiska linderna publiceras som bilaga 9—11 till utredningens be-
tankande. Rapporterna rorande Forbundsrepubliken Tyskland, Forenta staterna och
Japan har utgjort underlag till bilaga 12. Rapporterna rorande Frankrike och Storbri-
tannien finns utgivna pa SNS forslag.
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produkten dr storre @n den sammanlagda produktionen i samtliga dvriga
studerade lander och att nidrmare hilften av vistvirldens 200 omsittnings-
missigt storsta foretag ar amerikanska. Den svenska ekonomin ar storst i
Norden, men visentligt mindre dn ekonomierna i de studerade linderna
utanfor Norden. Trots ett betydande antal internationellt verksamma kon-
cerner i relation till den svenska ekonomins storlek aterfinns endast en
handfull av vastvarldens 200 stérsta foretag i Sverige. De studerade lander-
na uppvisar dven betydande olikheter i fraga om exempelvis politiska och
kulturella férhallanden, vilket givetvis maste beaktas vid en diskussion om
orsaker till och effekter av skillnader i dgar- och inflytandestruktur mellan
linderna.

Kapitlet ar disponerat sa att dgar- och inflytandestrukturen i de nordiska
lindernas naringsliv behandlas i avsnitt 5.2, medan forhéllandena i linderna
utanfér Norden redovisas i avsnitt 5.3. Kapitlet avslutas med en samman-
fattning i avsnitt 5.4. Framstéllningen ansluter till tidigare kapitel genom att
beskrivningsvariablerna i méjlig man éverensstimmer med de variabler som
utnyttjats vid beskrivningen av égar- och inflytandeforhallandena i det
svenska ndringslivet. Efter vissa grundlidggande uppgifter om ekonomin och
aktiemarknaden i respektive land redovisas saledes borsaktiestockens for-
delning pa dgarkategorier, dgar- och inflytandekoncentrationen i enskilda
foretag samt dgar- och inflytandestrukturen i néringslivet som helhet. Mot
bakgrund av att utredningens direktiv siarskilt uppméarksammar forekoms-
ten av aktieslag med skilda rostvirden och 6msesidigt aktiedgande, redovi-
sas dérefter dessa agarkonstruktioners utbredning i de olika landernas ni-
ringsliv.? Avslutningsvis presenteras uppgifter om férekomsten av kontroll-
agarskiften och foretagsuppkop.

5.2 Agande och inflytande i de nordiska lindernas
naringsliv

5.2.1 Norge

Den norska ekonomin ér ungefir hilften sa stor som den svenska. Brutto-
nationalprodukten uppgick ar 1986 till omkring 500 miljarder svenska kro-
nor, varav exporten svarade for drygt en fjardedel. Av det samlade pro-
duktionsvirdet hirrorde omkring 45 % fran gruv- och tillverkningsindu-
strin, vilken dven inkluderar petroleum- och gasindustrin. Den totala syssel-
sattningen uppgick till 2 miljoner anstillda och av dessa aterfanns drygt en
fjardedel inom industrin.” Norges sysselsittningsmassigt storsta foretag var

’For en utforlig redovisning av de associationsrattsliga reglerna rorande omsesidigt
och cirkulért dgande i de olika linderna hanvisas till Skog, R.. Omsesidigt aktieagan-
de och akticbolagslagens regler om férvary och innehav av egna aktier, bilaga 1 till
betinkandet.

*Produktions- och sysselsattningsuppgifter for respektive land ar himtade fran
OECD-statistik.
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samma ar Norsk Hydro med drygt 26 000 anstéllda, varav hilften var
verksamma i Norge.

Den norska staten ar naringslivets storsta enskilda aktér. Den samlade
omsittningen i de fem storsta statligt agda foretagen exklusive de affars-
drivande verken, var ar 1985 néstan sex ganger sa stor som i de fem storsta
privatagda foretagen. Denna dominans forklaras till stor del av att staten
ensam dger det omsattningsmassigt storsta foretaget, Statoil, samt ytter-
ligare ett antal storforetag som Kongsbergs Vapenfabrikk och Raufoss
Amunisjonsfabrikker. Bland de foretag i vilka staten inte dr ensam égare
men har betydande andelar kan namnas Norsk Hydro. Staten dger 51 % av
aktiestocken Norsk Hydro.

Den norska aktiemarknaden ar vasentligt mindre an den svenska och
karakteriserades linge ay en lag aktivitetsniva. I likhet med vad som varit
fallet i manga andra linder har emellertid aktiviteten 6kat viasentligt under
de senaste aren. Vid fondborsen i Oslo bedrevs ar 1986 handel med aktier i
omkring 150 foretag och det totala borsvirdet uppgick vid utgangen av aret
till omkring 70 miljarder svenska kronor. Under aret omsattes narmare
40 % av det totala borsvardet.

For utredningens rikning har en undersokning genomforts av agarfor-
hallandena ar 1986 1 Norges 250 storsta aktiebolag, av vilka en knapp
fjardedel hade aktier inregistrerade vid Oslo fondbdrs. Resultaten av denna
undersokning har jamforts med en likartad studie avseende ar 1978 utford
av den norska s.k. maktutredningen. Undersokningen, som avser aktiein-
nehav motsvarande minst 0,5 % av aktiekapitalet, visar att det genom-
snittliga antalet dgare per foretag med aktieinnehav av denna storleks-
ordning minskade fran 11 till 8 under perioden samtidigt som de regi-
strerade innehavens genomsnittliga storlek okade fran 8 % till 12 % av
aktiekapitalet. Undersokningen visar ocksa att andelen foretag med endast
en agare fordubblades under perioden, fran 16 % till 32 %.

Av undersokningen framgar vidare att de juridiska personernas genom-
snittliga andel av aktiekapitalet, med undantag for ett fatal branscher,
okade under perioden. Ar 1978 innehade juridiska personer aktier mot-
svarande 1 genomsnitt minst 63 % av aktiekapitalet i de studerade fore-
tagen. Atta ar senare var denna andel minst 75 %. Den genomsnittliga
storleken pa dessa aktieinnehav uttryckt som andel av aktiekapitalet var ar
1986, for juridiska personer narmare 15 % och for fysiska personer drygt
6 %. Som framgar av tabell 5:1 nedan innebdr det en okning for bada
kategorierna jamfort med ar 1978. Mojligheten att jamfora dessa resultat
med tidigare redovisade uppgifter avseende Sverige ar emellertid begrin-
sad, endr de norska undersokningarna aven inbegriper dotterforetag. I
forhdllande till de svenska resultaten innebar det en Gverskattning av i
forsta hand de icke-finansiella foretagens andel.

Sammanfattningsvis konstateras i undersokningen att de storsta dgarnas
inflytande i de norska storforetagen 0kade visentligt mellan ar 1978 och ar
1986. Inom den genomsnittligt sett 6kade koncentrationen ryms emeilertid
enligt undersokningen tva delvis motstridiga tendenser. Bland de studerade
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Tabell 5:1 Aktieinnehavens genomsnittliga storlek i norska storforetag for fysiska och
juridiska personer med innehav motsvarande 0,5 % eller mer av aktiekapitalet ar
1978 respektive ar 1986. Procent. (288 respektive 246 foretag)

Agarkategori Andel av aktickapital
1978 1986

Fysiska personer 4.7 6,3

Juridiska personer 10,7 14,6

foretagen finns dels ett stort antal foretag med en betydande och tilltagande
agarkoncentration, dels ett begriansat antal stora foretag med en betydande
agarspridning. Den forra, men ej den senare, gruppen karakteriseras ocksa
av en stor och 6kande andel institutionellt dgande.

Nir det giller en mer detaljerad fordelning pa olika dgarkategorier har
utredningen haft tillgang endast till en undersokning avseende foretag med
aktier inregistrerade vid Oslo fondbors aren 1984 och 1985. Som framgar av
tabell 5:2 nedan innehades 38 % av borsvirdet ar 1985 av dgare tillhoriga
kategorin”industri”, vilken inbegriper dels icke-finansiella foretag, dels in-
vestmentforetag. Finansiella institutioner exklusive investmentforetag dagde
tillsammans 15 %. Fysiska personers innehay motsvarade drygt 22 % av
borsvirdet och utlindska dgare svarade for 15 %. Statens betydelse som
kapitaliagare i norskt naringsliv illustreras i detta sammanhang av att den vid
utgangen av ar 1985 dgde borsnoterade aktier till ett virde motsvarande
niarmare 9 % av det totala borsvardet.

Tabell 5:2 Borsvirdet vid Oslo fondbors lista I och 11 fordelat pa dgarkategorier dren
1984 och 1985. Procent.

Agarkategori Andel av borsvirdet
1984 1985

Industri® 29,7 38,4
Fysiska personer 26,9 22,5
Utlandska placerare 18,2 15,1
Staten 8,6 8.9
Forsakringsforetag och pensionskassor 9.0 7,5
Banker 49 47
Aktiefonder 2.2 2,3
Andra finansinstitut 0,5 0,6
Samtliga 100,0 100,0

“Inkluderar aven investmentforetag.
Killa: Kreditkassen, 1986. Citerad i Berrefjord och Dahl (1988).

Liksom i Sverige kan en betydande del av den norska borsaktiestocken
dgarmassigt hanforas till ett begrinsat antal stora édgare. I den for ut-
redningens rikning utférda undersokningen anges att det vid utgangen av ar
1985 fanns tio dgare som innehade borsaktier till ett virde om minst 1 mil-
jard norska kronor och att dessa tillsammans forfogade Gver mer dn en
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fjardedel av borsvirdet. En av dessa dgare var norska staten medan reste-
rande nio i huvudsak var foretag. Enligt tillgangliga uppgifter forekommer
det bland dessa och andra stora dgares innehav i betydande utstriickning
ask-i-askagande, medan omsesidigt och cirkulirt aktieigande synes ha en
mycket begriansad utbredning i det norska naringslivet. Bortsett fran for-
budet mot dotterbolags forvary och innehav av aktier i sitt moderbolag
foreligger dock, i likhet med vad som ér fallet i Sverige, inte nagra legala
hinder (6r sadana dgarsamband.

Den norska aktiebolagslagen foreskriver att varje aktie som huvudregel
skall ha rostvirdet ett. Rostvirdesdifferenser tillats endast under forut-
sdttning att aktieslag med lagt rostvarde har hogst 20 dgare. Fran denna
regel kan emellertid regeringen bevilja dispens, sa att aktieslag med olika
rostvarden kan emitteras dven till en storre dgarkrets. Utredningen har inte
haft tillgang till tillforlitliga uppgifter om i vilken utstrickning sadana dis-
penser beviljats.

Vad slutligen giller uppkopsaktiviteten i néringslivet konstateras i den
utforda undersokningen att antalet stora transaktioner pa aktiemarknaden
Okat markant under de senaste aren. Omkring vartannat borsforetag var
under ar 1986 involverat i uppkopsaffirer, antingen som kopare eller upp-
kopsobjekt. Enligt uppgifter i tidskriften @konomisk Rapport bytte en-
skilda aktieposter, omfattande minst 10 % av aktiekapitalet, dgare i drygt
50 norska borsforetag under ar 1986. I flera av dessa foretag bytte de
aktuella aktieposterna dgare flera ganger under aret. Som sérskilt aktiva
kopare urskiljs i undersokningen ett trettiotal borsregistrerade och ett tjugo-
tal icke-borsregistrerade foretag.

5.2.2 Danmark

Den danska bruttonationalprodukten uppgick ar 1986 till omkring 590
miljarder svenska kronor, varav 22 % kom frén gruy- och tillverkningsindu-
strin. Vardet av den danska exporten var samma ar omkring 150 miljarder
svenska kronor, vilket motsvarade 25 % av bruttonationalprodukten. Ay
totalt 2,5 miljoner sysselsatta i den danska ekonomin ar 1985 var 28 %
verksamma inom tillverkningsindustrin. Det sysselsittningsmiissigt storsta
foretaget var International Service System med drygt 56 000 anstallda. Av
dessa var dock endast en fjardedel anstéllda inom landet.

Till skillnad fran vad som ovan konstaterats betriffande Norge, ar den
danska statens roll som agare i naringslivet begrinsad. Av de 100 om-
sdttningsmassigt storsta danska foretagen ar 1985, exklusive kommunika-
tions- och postvisende samt finansiella institutioner, var staten domineran-
de dgare i endast fem foretag. Bland de mer betydelsefulla kan nimnas Det
Danske Luftfartsselskab som dger tva sjundedelar av SAS samt det av staten
helagda DONG A/S, vilket ar verksamt inom gas- och petroleumbran-
schen.

Kopenhamns fondbors har i likhet med ovriga fondborser i Norden
expanderat kraftigt under 1980-talet. Vid utgangen av ar 1986 noterades pa
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fondborsen aktier i omkring 250 foretag och det samlade borsvardet upp-
gick till 130 miljarder svenska kronor. Den registrerade omséttningen under
aret motsvarade drygt 10 % av detta varde. Dirtill skall emellertid laggas
en flerfaldigt storre oregistrerad omsittning.

Det har traditionellt varit mycket svart att fa en bild av agarforhallandena
i den privatigda delen av Danmarks naringsliv. 1 en statlig rapport fran ar
1978 gjordes dock pa basis av utdelningsstatistik och sarstudier av dels
samtliga borsforetag, dels icke-borsforetag med minst 10 miljoner kronor i
aktiekapital en grov uppskattning av den totala aktiestockens fordelning pa
dgarkategorier. Inhemska juridiska personer uppskattades darvid inneha
omkring hilften av aktiestocken. medan de fysiska personernas andel upp-
skattades till mellan 25 % och 28 %. Den av utlandska dgare innehavda
andelen beriknades ligga mellan 10 % och 20 %.

Efter en lagiandring ar 1981 idr danska foretag tvungna att forteckna agare
som innehar aktier motsvarande minst 10 % av aktiekapitalet eller rosteta-
let. Forutsittningarna for upprittande av dgarstatistik har dérigenom for-
biittrats nagot. Pa basis av sadan statistik har for utredningens rdkning en
undersokning genomforts av dgarstrukturen ar 1986 i foretag vilkas aktier
var inregistrerade vid Kopenhamns fondbors. En vasentlig skillnad mellan
denna undersokning och 6vriga i1 kapitlet refererade undersokningar ar
emellertid att mellanhandsigandet i mojlig man eliminerats pa det sdttet att
olika aktieposter hanforts till sina slutliga dgare. Det innebar bl. a. att
icke-finansiella foretag, investmentforetag och andra juridiska personer
med egen agarkrets inte forekommer som édgare i statistiken.

I undersékningen har en kartldggning gjorts av s. k. dominerande agare,
varmed s4 gott som undantagslost avses dgare som innehar en majoritet av
rostetalet i ett enskilt foretag. Undersokningsresultaten ger vid handen att
drygt 60 % av borsforetagen hade dominerande dgare ar 1986, se tabell 5:3
nedan. Fysiska personer var dominerande édgare i 36 % av foretagen, me-
dan privata fonder var dominerande dgare i 12 % av foretagen. Privata
fonder tillsammans med ett fatal fysiska personer betecknades som domine-
rande agare i drygt 4 % av foretagen, staten i knappt 2 % och utlinningar
ansags dominera dgarbilden i 6 % av foretagen,

[ nirmare 40 % av foretagen kunde nagon dominerande dgare inte ur-
skiljas. Den hoga andelen forklaras frimst av att de i populationen ingaende
bankerna uppvisade en mycket spridd dgarstruktur. Av 59 ingaende banker
hade endast en bank en dominerande dgare. Bland industriforetagen dar-
emot hade drygt fyra femtedelar dominerande dgare och i drygt hilften av
dessa var denne dgare en fysisk person.

Nagon statistik over hela borsaktiestockens fordelning pa dgarkategorier
finns inte. Genom att berikna viardet ay nagra av de storre institutionernas
borsaktieportfoljer kan emellertid en antydan om de institutionella dgarnas
betydelse erhéllas. Till de storsta institutionella investerarna hor ATP-
fonden, Lonmodtagernes Dyrtidsfond, pensionskassorna, affirs- och spar-
bankerna samt forsiakringsforetagen. Tillsammans hade dessa institutioner
vid utgangen av ar 1985 omkring 5 % av sina tillgangar placerade i borsakti-
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Tabell 5:3 Dominerande égare i danska borsforetag ar 1986 fordelade pa agarkategori-
er. (231 foretag)

Agarkategori Antal foretag  Andel ay foretagen
%
Fysisk person 84 36
Fysisk person och privat fond 10 4
Privat fond 28 12
Stat och kommun 4 2
Utldnningar 13 6
Dominerande agare saknas 92 40
Samtliga 231 100

er. Virdet av dessa aktieinnehav motsvarade drygt en fjirdedel av det totala
borsvirdet vid Képenhamns fondbors. For att f4 en bild av de juridiska
personernas totala andel av borsaktiestocken skall dartill liggas de privata
fondernas och de icke-finansiella foretagens innehav av aktier.

I likhet med forhallandet i Sverige ir det 4ven for danska foretag tillatet
att emittera aktieslag med olika rostvirden med en hogsta rostvirdesskill-
nad motsvarande 1 till 10. Nar det giller bruket av rostvirdesdifferenser
bland de danska borsforetagen har utredningen haft tillgang till endast
ofullstindiga uppgifter avseende enbart icke-finansiella foretag. Pa basis av
dessa kan emellertid konstateras att en majoritet av de icke-finansiella
borsforetagen i Danmark hade utelopande aktieslag med olika rostvirden
ar 1986.

Aven i fraga om omsesidigt aktiedgande stimmer den danska regleringen
overens med den svenska. Agarsamband av detta slag synes dock vara
mycket ovanliga i det danska niringslivet.

Utredningen har inte haft tillgng till tillforlitliga uppgifter om kon-
trollagarskiften eller foretagsuppkép i det danska néringslivet.

5.2.3 Finland

Den finlandska ekonomin ir, riknat i bruttonationalprodukt, jaimforbar
med den norska. Virdet av den samlade produktionen uppgick ar 1986 till
omkring 500 miljarder svenska kronor med en exportandel motsvarande
23 %. Av totalt 2.4 miljoner sysselsatta var narmare en tredjedel verk-
samma inom industrin, vilken svarade for omkring 37 % av bruttonational-
produkten. Finlands sysselsattningsmissigt storsta privatigda foretag var
konglomeratet Nokia med nirmare 28 000 anstillda, varav fler in tre fjar-
dedelar var sysselsatta i Finland.

Liksom i flera andra lander ér det statliga dgandet i Finland koncentrerat
till basniringarna. Endast 19 av landets 300 omsattningsmassigt storsta
foretag var statligt dgda ar 1985, men dessa svarade tillsammans for en
femtedel av foretagens samiade omsittning,

Vid utgangen av ar 1986 noterades vid Helsingfors fondbérs aktier i
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endast 50 foretag och borsvardet uppgick till knappt 80 miljarder svenska
kronor. Omsittningen motsvarade under samma ar omkring 15 % av vir-
det. vilket gjorde Helsingforsborsen till den omsattningsmassigt minsta av
de studerade landernas fondborser ar 1986.

Agarforhallandena i naringslivet har i Finland dgnats relativt liten upp-
marksamhet och nagon tillforlitlig statistik foreligger inte. Det senare for-
klaras bl. a. av att den som forvirvar aktier i Finland inte ar skyldig att
registrera sitt aktieinnehav i foretagets aktiebok. Registrering dr dock en
forutsittning for att rostritt skall kunna utovas vid bolagsstimman, varfor
storre innehav som regel aterfinns i aktieboken. Det finns dock anledning
till viss forsiktighet vid analys av den statistik som framkommer pa basis av
aktiebockerna.

For utredningens rakning har en undersokning genomforts av dgarstruk-
turen i de finlindska borsforetagen. Vad forst galler dgarnas fordelning pa
kategorier konstateras dirvid att juridiska personer vid utgangen av ar 1986
innehade mer in 60 % av borsforetagens sammanlagda aktiestock. Storst
bland de juridiska personerna var icke-finansiella foretag, vilkas andel
uppgick till 17 %. Den storsta enskilda agarkategorin var dock fysiska
personer som innehade en andel pa 37 %, se tabell 5:4 nedan. Liksom i den
ovan refererade norska undersokningen ingar dven i den finlandska studien
dotterforetag i populationen. Totalt ar det emellertid endast fraga om tre
dotterforetag, varfor resultaten i viss utstrackning kan jimforas med upp-
gifterna betriffande Sverige. Jamforelsen forsvaras dock av att den fin-
lindska studien avser aktiestockens nominella viarde, medan uppgifterna
for Sverige och 6vriga lander avser borsvérde.

Tabell 5:4 Det nominella virdet ay de finlindska borsforetagens sammanlagda aktie-
stock fordelat pa dgarkategorier ar 1986. Procent.

Agarkategori Andel av det sammanlagda
nominella aktiekapitalet

Fysiska personer 36,8
Banker 10,0
Forsikringsforetag 13,5
Fonder och foreningar 14,1
Foretag 16,7
Ovriga® 8.9
Samtliga 100,0

* Avser bl. a. staten, Finlands bank, Folkpensionsanstalten och ett antal utlindska
agare.
Killa: Kansallis-Osake-Pankki. Citerad i Spolander (1988).

Borsaktiestockens fordelning pa dgarkategorier karakteriseras i Finland
liksom i Sverige och méinga andra linder av en 6kande andel institutionellt
dgande. Enligt en undersokning utférd av utredningsinstitutet ETLA i
Helsingfors sjonk de fysiska personernas direktigda andel med omkring
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15 procentenheter mellan ar 1958 och ar 1985. Utvecklingen illustreras i
diagram 5:1 nedan.

Diagram 5:1 Fysiska personers andel av det nominella virdet pa de finlindska bors-
noterade foretagens sammanlagda aktiestock dren 1958—1985.
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aktiekapital
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[ den for utredningen genomforda undersokningen har en fordelning pa
agarkategorier ocksa gjorts av de rostmassigt storsta dgarna i borsforetagen.
Som framgar av tabell 5:5 nedan var en fysisk person storsta rostinnehavare
i endast 2 av 48 studerade borsforetag ar 1986, medan en juridisk person
innehade den storsta rostandelen i 46 av foretagen. 1 20 av dessa foretag
innchades den storsta rostandelen av ett annat foretag. Tva typer av in-
stitutionella agare som sillan respektive aldrig ar storsta rostinnehavare i
svenska foretag ar forsakringsforetag och banker. I Finland daremot inne-
hade dessa agarkategorier den storsta rostandelen i ndrmare en tredjedel av
borsforetagen. Efter en lagandring varen 1987 tillats banker aga aktier
motsvarande hogst 10 % av rostetalet i andra foretag, medan forsakrings-
foretag tillats inneha hogst 20 % av rostetalet. Vid tidpunkten for den
redovisade undersokningen var emellertid granserna 20 % respektive 50 %.

Tabell 5:5 Rostmassigt storsta agare i finlandska foretag med aktier noterade vid
Helsingfors fondbors fordelade pa agarkategorier ar 1986. (48 foretag)

Agarkategori Antal foretag Andel av foretagen
%o
rysisk person 2 4.2
Bank 6 12,5
Forsakringsforetag 9 18,7
Fond eller forening 8 16,7
Foretag 20 41,7
Ovriga 3 6,2
Samtliga 48 100,0

Kalla: Kansallis-Osake-Pankki. Citerad i Spolander (1988).
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Vad giller koncentrationen i de enskilda foretagens dgar- och inflytande-
struktur konstateras vidare i undersokningen att den rostandelsmassigt
storsta dgaren innehade mer dn 10 % av det totala rostetaleti tre fjardede-
lar av foretagen. I 10 av de 48 foretagen innehade den storsta dgaren mer an
halva rostetalet, se tabell 5:6 nedan.

Tabell 5:6 Den storsta dgarens andel av rostetalet i finlindska foretag med aktier
inregistrerade vid Helsingfors fondbors ar 1986. (48 foretag)

Andel av rostetalet Antal foretag Andel av féretagen
Yo %

X< § 5 10,4
S5<x=<10 9 18,9
10<x=20 15 31.2
20 < x <50 9 18,8
50 < x 10 20,8
48 100,0

Killa: Kansallis-Osake-Pankki. Citerad i Spolander (1988).

Trots att banker ar 1985 innehade endast 8 % av det samlade aktiekapitalet
vid Helsingfors fondbors brukar bankernas inflytande i Finlands néringsliv
betecknas som relativt betydande. I ett inflytandeperspektiv brukar fin-
lindska foretag ofta hdnforas till nagon av de tva stora bankerna Kansallis-
Osake-Pankki (KOP) eller Foreningsbanken i Finland (FBF). Av 31 indu-
striforetag med aktier noterade pa fondborsen brukar 7 hanforas till KOP-
gruppen och 11 till FBF-gruppen. Varje affirsbank har ocksa ett forsak-
ringsinstitut med vilket den samarbetar. Saval banker som forsakringsinsti-
tut har vanligen styrelserepresentanter i de foretag som anses tillhéra den
egna gruppen.

Den finlindska aktiebolagslagen tillater, i likhet med den svenska, att
foretagen emitterar aktieslag med olika rostvarden. Skillnaden i rostvirde
far dock vara storre dn i Sverige, namligen 1 till 20. Omkring tvé tredjedelar
av de borsnoterade foretagen hade ar 1986 aktieslag med olika rostvérden,
vanligen med skillnaden 1 till 10 eller 1 till 20.

Nir det géller 6msesidigt och cirkulirt aktieagande framgar av en under-
sokning avseende situationen vid slutet av ar 1986 att vart sjatte av de 75
storsta finlindska foretagen var involverat i denna typ av dgarsamband med
innehay oOverstigande 2 % av aktiekapitalet eller rostetalet. Dock mot-
svarade endast fyra innehav mer dn 10 % av rostetalet. Begransas redovis-
ningen till enbart borsforetag framgar att endast fem av dessa var in-
volverade i 6dmsesidigt dgande med varandra.

Under ar 1985 och ar 1986 forekom i Finlands naringsliv en efter fin-
landska forhallanden relativt livlig uppkopsverksamhet med flera storre
foretag inblandade. Enligt tillgéingliga uppgifter koptes tio borsforetag upp
av andra borsforetag under ar 1986.
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5.3 Agande och inflytande i vissa linder utom
Norden

5.3.1 Frankrike

Den franska ekonomin dr omkring fem géanger sa stor som den svenska.
Bruttonationalprodukten uppgick ar 1986 till narmare 5 200 miljarder sven-
ska kronor och antalet sysselsatta till knappt 21 miljoner. Av dessa var 31 %
sysselsatta inom industrin. Vardet av den franska exporten motsvarade
samma ar 17 % av bruttonationalprodukten. Frankrikes sysselsattnings-
massigt storsta tillverkningsforetag, Renault, hade &r 1985 omkring 200 000
anstallda och var saledes i detta avseende dubbelt si stort som det storsta
svenska foretaget. Det tionde storsta foretaget, Péchiney, hade 48 000 an-
stallda.

Franska staten har traditionellt haft ett relativt starkt inflytande i narings-
livet. I samband med andra virldskrigets slut liksom efter den socialistiska
valsegern ar 1981 genomfordes omfattande nationaliseringar dels inom in-
dustrin, dels inom bank- och forsikringsvisendet. Sju av de tio storsta
bankerna var vid utgangen av ar 1982 statligt dgda. Av de tio sysselsitt-
ningsmissigt storsta foretagen ar 1985 var nio statligt dgda med tillsammans
drygt | miljon anstallda. Efter regeringsskiftet ar 1986 deklarerade emeller-
tid den liberalkonservativa regeringen att den, inom ramen for ett s.k.
privatiseringsprogram, hade for avsikt att avyttra sammanlagt 65 statliga
icke-finansiella foretag och banker. Vid mitten av ar 1987 hade programmet
resulterat i att 13 stora banker och icke-finansiella foretag overgatt fran
statlig till privat dgo. Bland dessa mirks industriféretaget Saint Gobain och
den finansiella gruppen Paribas. Den socialistiska regering som tilltradde
varen 1988 har forklarat att den inte avser att fullfolja privatiseringspro-
grammet, men att en viss del av aktiestocken i olika statliga foretag kan
komma att avyttras till privata intressen. Staten skall dock i dessa fall
behalla en majoritet av aktierna,

Aktiemarknaden i Frankrike ér liten i férhallande till ekonomins storlek
och domineras helt av Paris-borsen. Vid sidan av denna finns dock sex
mindre, regionala, fondborser. Under en foljd av ar har antalet féretag med
aktier inregistrerade vid Paris-borsen successivt minskat, vilket delvis beror
pa ett betydande antal fusioner bland borsforetagen. Ar 1986 noterades
aktier i omkring 500 foretag med ett sammanlagt bérsvarde pa omkring
1 000 miljarder svenska kronor. Arsomsittningen motsvarade samma ar
drygt en tredjedel av borsvirdet.

I likhet med vad som varit fallet i 6vriga studerade linder har det
institutionella dgandet 6kat aven i Frankrike. Bortsett fran bankernas aktie-
innehav okade, enligt tillgangliga uppgifter, de finansiella institutionernas
-~ei ay borsvirdet under perioden 1966—1982 fran knappt 12 % till drygt
24 %, se tabell 5:7 nedan. Okningen foll i det niarmaste helt pa forsakrings-
foretag och aktiefonder. For andra dgarkategorier an de finansiella in-
stitutionerna dr uppgifter som visar utvecklingen éver tiden mycket osikra.
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Undersokningar utforda av Banque de France visar att fysiska personers
direktigda andel av borsvirdet sjonk fran omkring 50 % ar 1979 till om-
kring 45 % ar 1984. De icke-finansiella foretagens andel 6<ade under
samma period fran omkring 20 % till omkring 25 %. Den atlandsigda
andelen uppskattas till drygt 5 %.

Tabell 5:7 Finansiella institutioners andel av den franska bérsaktiestocken aren
1966—1984. Procent.

Agarkategori Andel av borsvirdet

1966 1976 1980 1981 1983 1984

Caisse des dépots 1.1 2.5 20 1.9 1.8 1.8
Forsakringsinstitutioner 6.4 9.8 10,0 11,0 11,4 10,5
Pensionsstiftelser 1.9 2,1 2,7 2,2 2,1 2,1
Aktiefonder 2,3 28 5.6 6,9 8,2 10,0
Samtliga 11,7 17,2 20,3 22,0 23,5 244

Kalla: Société d'Etudes pour le Dévelopement Economique et Socal (SEDES).
Banque de France, Commission des Opérations de Bourse. Citerad i Hagg (1987).

I en annan undersokning, publicerad av Paris-borsen, anges den av fysiska
personer direktigda andelen till mellan 36 % och 38 % ar 1979. I samma
undersokning ér de finansiella institutionernas andel 20 %, de icke-finans-
iclla foretagens andel mellan 22 % och 24 % och den utlandsigda andelen
16 0/0.

Tillgingliga uppgifter tyder pa att dgandet pa foretagsnive ar relativt
starkt koncentrerat i franskt niringsliv. Av de tio sysselsattningsmassigt
storsta franska foretagen ar 1985 var nio statligt agda och ett foretag,
Peugeot, familjekontrollerat. Av de 500 storsta foretagen vid 1980-talets
borjan var hilften majoritetskontrollerade i den bemirkelsen att en dgare
innehade minst 50 % av aktierna i foretaget. I de 245 foretaz dar majo-
ritetsigande forelag innehades denna majoritet i 94 fall av fraaska fysiska
personer, i 88 fall av utlindska égare och i 40 fall av franska staten.
Uppgifter har inte funnits att tillga betriaffande dgarkoncentrationen i en-
dast borsforetagen och inte heller betriffande koncentrationens utveckling
over tiden. :

Ett for det franska niringslivet karakteristiskt drag dr forekomsten av
finansiella och industriella grupper som halls samman genom bl. a. ask-i-
askagande samt 6msesidigt och cirkulart dgande. Storst bland de finansiella
grupperna ir Suez och Paribas och bland de industriella grupperna marks
Rhone-Poulenc, Peugeot-Citroen och Michelin. Inom dessa grupper fore-
kommer ocksa styrelsesamband.

Den franska aktiebolagslagen har sedan 1940-talet starkt begransat moj-
ligheten till omsesidigt dgande. Innehar ett foretag 10 % eller mer av
aktiestocken i ett annat foretag tillats det sistnamnda foretaget inte forvarva
aktier i det forstnaimnda. Det Omsesidiga dgandet i de finansiella och
industriella grupperna baseras dirfor i stor utstrackning pa rostandels-
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missigt begrdansade innehav. 1 syfte att forhindra uppkomsten av s. k.
sjalvkontrollerande bolag — i meningen att sittande styrelse och ledning
uppnar kontroll 6ver beslutsfattandet vid den egna bolagsstimman — infor-
des ar 1985 ocksa restriktioner for cirkulart aktiedgande. Inneborden av
dessa restriktioner kan i korthet beskrivas pa foljande sitt. Om ett aktiebo-
lag, A, genom aktiedgande kontrollerar ett annat aktiebolag, B, som i sin
tur kontrollerar ett tredje bolag, C, vilket dger aktier i A, tillats C utdva
rostratt for hogst 10 % av det vid stimman féretridda antalet aktieri A. En
narmare beskrivning av dessa regler aterfinns i bilaga 1 till betinkandet.

Franska foretag ar ocksa forbjudna att emittera aktieslag med olika
rostvarden. Huvudregeln ar att rostandelen skall vara proportionell mot
kapitalandelen. Frian denna regel gors emellertid det undantaget, att fore-
tagen i bolagsordningen kan foreskriva att dgare som innehaft sina aktier
tva ar eller langre tid skall tilldelas ett dubbel rostvirde for dessa aktier.
Enligt tillgangliga uppgifter har dock foretagen endast i begrinsad ut-
strackning anvént sig av denna mojlighet.

Fusioner och uppkop har varit ett vanligt inslag i det franska naringslivet
under hela efterkrigstiden, inte minst bland de storsta féretagen. 1 allt
vasentligt torde dessa affirer ha genomforts efter férhandlingar mellan de
inblandade foretagen, medan uppkop i form av offentliga bud riktade direkt
till dgarna varit betydligt ovanligare. Under aren 1966—1978 skedde endast
ett hundratal uppkop av franska féretag genom offentliga bud, varav en
fjairdedel pa utlandskt initiativ. Under 1980-talets forsta ar var antalet
uppkop annu firre. Under de senaste éren har emellertid en markant
fordndring dgt rum i detta avseende och uppkdépsaktiviteten, framfor allt i
form av offentliga bud, har 6kat kraftigt. Inte minst utlindska foretag har i
detta avseende varit aktiva pa den franska aktiemarknaden. Som en f6ljd av
den 6kade uppkopsaktiviteten har franska foretag under den senaste tiden
ocksa i tilltagande utstrackning vidtagit atgirder for att forsvara sig mot
oonskade agarskiften.

5.3.2 Forbundsrepubliken Tyskland

I Forbundsrepubliken Tyskland uppgick bruttonationalprodukten ar 1986
till narmare 6 400 miljarder svenska kronor och det totala antalet sysselsatta
till drygt 25 miljoner, varav 41 % var verksamma inom industrin. Exporten
motsvarade samma ar 27 % av landets bruttonationalprodukt. Det storsta
tillverkningsforetaget, Siemens, sysselsatte ar 1985 omkring 350 000 perso-
ner och det tionde storsta, Mannesmann, drygt 100 000 personer.

Vid en beskrivning av dgarstrukturen i det vasttyska naringslivet skall
inledningsvis noteras att aktiebolagsformen har en mindre framtradande
stallning i Forbundsrepubliken Tyskland 4n i manga andra lander. Av de
100 omsattningsmassigt storsta vasttyska foretagen ar 1982 var endast 66
foretag aktiebolag, Aktiengesellschaft. Av resterande 34 foretag drevs 22 i
form av kommanditbolag eller den sarskilda bolagsformen GmbH. Endast
for aktier existerar en organiserad andrahandsmarknad.
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Det statliga dgandet ar i den vasttyska industrin som helhet begransat,
men betydande i vissa foretag. Staten agde ar 1982 drygt 30 % av aktierna i
tre av de tio storsta visttyska aktiebolagen. Statens dgarintressen omfattar
framst foretag inom gruv-, metall-, kraft- och verkstadsindustrin. Den nuva-
rande regeringen har emellertid aviserat att flera av de stora statligt dgda
foretagen skall avyttras till privata intressen.

Aven den visttyska aktiemarknaden ér liten i forhallande till ekonomins
storlek och aktiviteten pa borsen var liange lag. Aktiviteten har dock okat
markant under de senaste 4ren. Handel med aktier i 450 foretag fore-
kommer pé 4tta oberoende fondbdrser av vilka borserna i Frankfurt och
Diisseldorf svarar for 50 % respektive 25 % av omsattningen. De dtta
fondborsernas sammanlagda marknadsvirde uppgick ar 1986 till omkring
1 700 miljarder svenska kronor och arsomsittningen motsvarade 55 % av
marknadsvardet.

I likhet med vad ovan sagts betraffande Frankrike synes de fysiska perso-
nernas direktdgda andel av den visttyska borsaktiestocken ha minskat Gver
tiden. Utredningen har inte haft tillgang till tillforlitlig statistik avseende
hela borsaktiestockens fordelning pa dgarkategorier. En studie omfattande
samtliga majoritetsaktieposter i borsforetagen visar dock en tydlig andels-
miissig tillbakagang for fysiska personer som kontrollagare. Ar 1963 svarade
fysiska personer for 48 % av alla majoritetsinnehav, medan denna andel ar
1983 minskat till 35 %. Okningen i de juridiska personernas innehav kan i
forsta hand tillskrivas banker, vilkas andel 6kade fran 8 % till 12 % och
icke-finansiella foretag som okade fran 12 % till 17 %.

Ar 1983 var tva tredjedelar av de visttyska borsforetagen majoritetskon-
trollerade i den meningen att en agare innehade minst 50 % av aktie-
stocken. Ytterligare en fjirdedel av foretagen hade en eller flera dgare med
innehav motsvarande minst 25 % av aktiestocken. De majoritetskontrolle-
rade foretagen var genomsnittligt mindre dn de foretag som inte hade
majoritetsagare.

Undersokningar visar att den storsta dgarens aktieinnehav i de borsnote-
rade visttyska foretagen tenderat att 6ka nagot over tiden samtidigt som
andelen majoritetskontrollerade borsforetag okat. Ar 1963 var 56 % av |
borsforetagen majoritetskontrollerade. Denna andel hade ar 1983 dkat till
66 %.

En forskjutning har dven #dgt rum mellan olika kategorier majoritets-
agare. [ nirmare hilften av de borsforetag som ar 1963 hade majoritetsagare
var denna en familj. De fysiska personernas andel av majoritetsinnehaven
hade dock sjunkit till drygt en tredjedel ar 1983. Under samma period blev
det i stéllet vanligare att banker och icke-finansiella foretaz forekom som
majoritetsagare.

Ett utmirkande drag i det visttyska naringslivet ar bankernas centrala
stillning och i den man olika inflytandesfarer kan sagas existera ar dessa
uppbyggda kring de storsta bankerna. Denna roll tillkommer bankerna
delvis till foljd av deras stora betydelse som kreditformedlare, men ocksa till
foljd av deras dgande i néringslivet. Som framgatt ovan svarade banker for
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12 % av det sammanlagda antalet majoritetsinnehav i de vésttyska borsfore-
tagen ar 1983. Bankerna ar ocksa stora forvaltare ay andra dgares aktieinne-
hav och kan i betydande utstrackning utova rostritt for dessa aktier. Det ar
ocksa vanligt att banker, i likhet med forsakringsforetag, har styrelserepre-
sentation i andra foretag. Bankerna karakteriseras i sin tur som regel av en
mycket spridd dgarstruktur.

Omsesidigt aktieagande synes vara mycket ovanligt i det viasttyska ni-
ringslivet. Aktiebolagslagen uppstiller inte nigot generellt férbud mot sa-
dana dgarsamband, men for det fall tva aktiebolag dger mer dn 25 % av
varandras aktiestock kan inte nagot av foretagen utdva rostritt for mer dn
25 % av det andra foretagets aktier. Denna regel finns utforligt beskriven i
bilaga 1 till betankandet.

Den visttyska aktiebolagslagen foreskriver att varje aktie skall berattiga
till en rost vid bolagsstimman. Fran denna huvudregel kan emellertid
delstatsmyndigheterna bevilja dispens i syfte att virna om viktigare sam-
hillsintressen. Négra federala bestimmelser om hur stora rostvirdesdiffe-
renser som darvid far medges finns inte. Exempel finns pa rostvirdes-
differenser av storlek 1 till 50, 1 till 200 och i vissa fall dven 1 till 450.

Utredningen har inte haft tillgang till statistik rorande foretagsuppkop i
det visttyska naringslivet. Mycket tyder pa att uppkopsaktiviteten hittills
varit vasentligt ligre dn i exempelvis Forenta staterna och Storbritannien
och att uppkdp i strid mot den sittande ledningens och styrelsens vilja varit
sdllsynta, men att en forindring i detta avseende under de senaste dren dgt
rum.

5.3.3 Storbritannien

Aven den brittiska ekonomin ir flera ganger stdrre 4n den svenska med en
bruttonationalprodukt uppgaende till omkring 3 900 miljarder svenska kro-
nor ar 1986. Exportandelen var samma &r omkring en femtedel. Av totalt 24
miljoner sysselsatta aterfanns en tredjedel inom industrin. Det storsta brit-
tiska foretaget, Unilever, sysselsatte ar 1985 omkring 300 000 personer och
det tionde storsta, Imperial Group, knappt 90 000 personer.

Till foljd av en rad forstatliganden efter andra varldskrigets slut dr det
statliga dgandet mer omfattande i Storbritannien dn i exempelvis Sverige.
Det forekommer framfér allt inom branscherna kol, gas, elektricitet, jarn
och stal samt transport och kommunikationer. Under de senaste aren har
emellertid flera statliga foretag salts till privata intressen, daribland British
Telecom, British Airways och British Gas. Regeringen har dessutom fram-
skridna planer pa en forsiljning av stal- och elproduktionsindustrierna
liksom vattenverken och motorfordonstillverkaren Rover Group (tidigare
British Leylands).

En stor del av det privatiagda brittiska néringslivet representeras av de
omkring 2 700 foretag, vilkas aktier ar inregistrerade vid fondborsen i
London, The London Stock Exchange. De brittiska borsnoterade foretagen
hade ar 1986 ett marknadsvirde pa omkring 3 000 miljarder svenska kronor
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och en omsittning motsvarande 30 % av detta virde.

Agarstrukturen i de brittiska borsforetagen har under efterkrigstiden
karakteriserats av att de fysiska personernas direktigda andel av aktie-
stocken kontinuerligt minskat och ersatts av institutionellt agande. Enligt
berdkningar utforda av London-borsen minskade de fysiska personernas
andel fran 54 % till 28 % under perioden 1963—1981, se tabell 5:8 nedan.
Aven investmentforetagens, bankernas och de utlandska agarnas andelar
minskade under perioden. Det stora utbudet av riskkapital kom i stallet
fran finansiella institutioner, framst pensionsfonder och forsiakringsforetag.
Som framgar av tabellen 6kade pensionsfondernas andel av borsaktiestock-
en fran 6 % till 27 % och forsakringsforetagens andel fran 10 % till 21 %
under den redovisade perioden. Borsmiklarforetaget Philips & Dew uppger
att de fysiska personernas andel ar 1984 hade sjunkit till 22 %, medan de
finansiella institutionernas andel stigit till over 60 %, varav pensionsfonder-
na till over 30 %.

Tabell 5:8 Den brittiska borsaktiestockens fordelning pa agarkategorier dren
1963—1981. Procent.

Agarkategori Andel av borsvardet
1963 1969 1975 1981

Fysiska personer 54,0 474 37.5 28,2
Stiftelser 2,1 2,1 2,3 2,2
Banker 1,3 1,7 0,7 0,3
Forsakringsforetag 10,0 12,2 15,9 20,5
Pensionsfonder 6.4 9,0 16,8 26,7
Akticfonder 1,3 29 4,1 3.6
Investment- och andra finansiella

foretag 11,3 10,1 10,5 6,8
Icke-finansiella foretag 5,1 54 3,0 5.1
Offentliga dgare 1,5 2,6 3,6 3,0
Utlandska agare 7.0 6.6 5,6 3,6
Samtliga 100,0 100,0 100,0 100,0

Kiilla: The Stock Exchange Survey of Share Ownership. Citerad i Hagg och Hornell
(1987).

Som en viktig forklaring till denna utveckling anfors ofta den kraftiga
tillvaxten hos olika finansiella institutioner. Under 1950- och 1960-talet
sjudubblades deras tillgangar och 6kningen har darefter fortsatt. Institutio-
nernas tillvaxt forklaras ofta i termer av finansiella obalanser mellan ekono-
mins olika sektorer. Sparandets andel av hushallens disponibla inkomst steg
kontinuerligt under 1960- och 1970-talet, medan foretagssektorn liksom den
offentliga sektorn under framfor allt den senare delen av 1970-talet upp-
visade ett negativt sparande. Det 6kade sparandet i hushallssektorn har i
stor utstrackning kanaliserats till forsidkringsforetag och olika typer av pen-
sionsfonder, vilka i sin tur till stor del placerat influtna medel pa aktiemark-
naden. Vid utgangen av ar 1985 var tva tredjedelar av pensionsfondernas
samlade tillgangar placerade i aktier eller andra borsnoterade virdepapper.
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Utredningen har inte haft tillgang till nagon aktuell och tillforlitlig sam-
manstillning av dgarkoncentrationen i enskilda brittiska foretag. Uppgifter
avseende de tio storsta foretagen ar 1980 antyder emellertid en langtgédende
dgarspridning i flertalet av dessa foretag. Aven nir det giller foretagens
dgande av aktier i varandra #r underlaget mycket begrinsat. Det finns
exempel pa 6msesidigt och cirkuldrt aktiedgande i det brittiska niringslivet,
men foreteelsen ar totalt sett ovanlig.

Den brittiska aktiebolagslagen uppstaller inte nagra restriktioner i fraga
om mojligheten att emittera aktier med olika rostviarde — édven aktier helt
utan rostvarde ar tillatna. Inte heller forbjuder London-borsen inregistre-
ring av rostsvaga eller rostrattslosa aktier. Systemet med rostvardesdifferen-
ser har trots detta en synnerligen ringa utbredning bland de brittiska aktie-
marknadsforetagen. Av samtliga 2 700 foretag med aktier noterade pé
London-borsen har endast ett trettiotal foretag aktier med skilda rostvar-
den.

Agarsfarer av den relativa storlek som finns i det franska néringslivet
synes inte forekomma i Storbritannien. Tillganglig statistik visar att de
institutioner som i andra linder konstituerar sfarer — banker, investment-
foretag och icke-finansiella foretag — édger relativt begrinsade andelar av
den brittiska borsaktiestocken. En undersokning av styrelsesamband mel-
lan Storbritanniens 250 storsta industriella och finansiella foretag visar
ocksa att Storbritannien har ett, i forhallande till manga andra linder, glest
och svagt styrelsenatverk.

Till bilden av dgande och inflytande i det brittiska néringslivet hor slut-
ligen en omfattande uppkopsaktivitet. Under perioden 1957—1966 koptes
narmare 40 % av foretagen pa London-bérsen upp av andra borsforetag
och under den senaste tjugoarsperioden har antalet foretag pa borsen min-
skat fran 4 000 till omkring 2 700 foretag. Aven under 1970- och 1980-talet
har uppkopsaktiviteten — i likhet med férhallandena i Forenta staterna —
varit hog i Storbritannien.

5.3.4 Forenta staterna

Den amerikanska ekonomin ar i sirklass storst av de studerade lindernas
ekonomier. Bruttonationalprodukten uppgick ar 1986 till narmare 30 000
miljarder svenska kronor och var dirmed dubbelt sa stor som den japanska
och omkring 30 génger storre dn den svenska bruttonationalprodukten.
Exportandelen var i jamforelse med Ovriga linder liten, omkring 5 %.
Antalet sysselsatta i Forenta staterna uppgick samma ar till omkring 110
miljoner manniskor, varav omkring 28 % var verksamma inom industrin.
Amerikanska storforetag dr i jamforelse med europeiska foretag mycket
stora. Sysselsattningsmassigt storst ar 1985 var General Motors med drygt
810 000 anstallda, medan R. J. Reynolds Industries, som i detta avseende
var det tionde storsta foretaget, sysselsatte knappt 150 000 personer.
Niringslivet i Forenta staterna domineras av privata intressen, medan det
statliga dgandet dr mycket begriansat och av underordnad betydelse for
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ekonomin som helhet. I likhet med vad som éar fallet i de flesta Ovriga
studerade ldnder ér ocksa den allra storsta delen av de amerikanska stor-
foretagen aktiebolag, vilkas aktier dr foremal for handel pa marknaden.

Den virdemassigt storsta fondborsen i virlden ar 1986 var The New York
Stock Exchange, pa vilken noterades aktier i omkring 1 500 foretag med ett
sammanlagt marknadsvirde uppgéaende till 15 500 miljarder svenska kro-
nor. Arsomsittningen utgjorde samma 4r 62 % av marknadsvardet. Virde-
miissigt bedrivs 85 % av aktiehandeln i Forenta staterna pa New York-
borsen. Ytterligare drygt 3 % av handeln ager rum pa The American Stock
Exchange i New York och resterande handel sker pa ett antal regionala
borser, varav Pacific, Midwest, Philadelphia, Boston och Cincinnati dr de
storsta. Vid sidan av fondborserna finns ocksa en OTC-marknad,
NASDAQ, pa vilken handel med aktier bedrivs i omkring 4 000 foretag.
Denna typ av handel har under senare ar vuxit kraftigt och OTC-marknaden
har blivit en stark konkurrent till fondborserna.

Tillgdngen till statistik om &garstruktur och dgarforandringar i ameri-
kanskt naringsliv 4r mycket begridnsad och bedomningen av bl. a. olika
kategoriers dgande ar darfér hogst osidker. Sammantaget pekar utforda
undersdkningar pa en fortgdende institutionalisering dven av den ameri-
kanska borsaktiestocken, men utvecklingen synes i det avseendet inte ha
gatt lika langt som i Ovriga studerade linder. Enligt den federala dver-
vakningsmyndigheten Securities and Exchange Commission (SEC) inne-
hade fysiska personer ar 1980 drygt 51 % av borsaktiestocken och utlindska
agare drygt 6 %, medan resterande 43 % var hanforligt till inhemska juri-
diska personer, se tabell 5:9 nedan.

Tabell 5:9 Den amerikanska borsaktiestockens fordelning pa iigarkategorier ar 1980.

Procent.

Agarkategori Andel av borsvardet
Fysiska personer 51

Utlandska agare 6

Icke-finansiella foretag 15

Ovriga institutioner 28

Samtliga 100

Killa: SEC Monthly Statistical Review, Securities and Exchange Commission.

Flera studier pekar pé att framfor allt pensions- och aktiefondernas andelar
av borsaktiestocken 6kat markant under en f6ljd ay ar. I pensionsfonder
samlas ett allt storre kapital som i dkad utstrackning placeras i aktier,
foretridesvis i de storre amerikanska foretagen. I ett betydande antal av de
storsta foretagen ar ocksa foretagens egna pensions- och vinstandelsfonder
storsta dgare.

Ay statistik frin SEC och New York-borsen framgar att investmentfore-
tag och stiftelser relativt sett minskat sina innehav under den senaste tjugo-
arsperioden, medan utlandsidgandet och de icke-finansiella foretagens dgar-
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andelar Okat. Trots de icke-finansiella foretagens relativt stora samlade
aktieinnehav synes dock agarsfirer av den relativa storlek som aterfinns i
Frankrike och Japan vara ovanliga i Forenta staterna.

Som en avslutande illustration till institutionaliseringen av den ameri-
kanska borsaktiestocken redovisas i diagram 5:2 nedan de resultat som i
detta avseende framkommit i fyra olika unders6kningar under 1900-talet.

Diagram 5:2 Institutionella dgares andel av den amerikanska bérsaktiestocken dren
1910—1980.
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Kiilla: Jarrell, G.A., Change at the Exchange: The Causes and Effect of Deregula-
tion, Journal of Law and Economics, Vol. 72, 1984.

Betydande problem uppkommer ocksa vid jamférelser mellan dgarkoncent-
rationen i amerikanska och europeiska foretag. Flertalet amerikanska stu-
dier synes namligen behandla mellanhandsagare, exempelvis investment-
och forsakringsforetag, pa ett annat sitt 4n europeiska studier. I de ameri-
kanska studierna bortses ofta fran mellanhandségandet och koncentratio-
nen mits med utgangspunkt i den slutliga dgarkretsens utseende, vilket
resulterar i systematiskt lagre koncentrationsvarden dn exempelvis utred-
ningens kartldggning av forhallandena i svenska foretag. Trots dessa reser-
vationer far det dock anses klart att de amerikanska borsforetagen —
framfor allt de allra storsta foretagen — karakteriseras av en genomsnittligt
mindre koncentrerad dgarstruktur dn de europeiska féretagen.
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Spridningen av dgandet har i stor utstrackning agt rum genom att stora
privata innehav i enskilda foretag kraftigt reducerats. I en undersokning
utford vid slutet av 1920-talet klassificerades 43 av de 200 storsta foretagen i
Forenta staterna som starkt familjeagda. Enligt en uppféljande under-
sokning hade familjernas dgande vid mitten av 1970-talet minskat med mer
an 75 % i 25 av de 43 foretagen. I ytterligare 12 foretag var nedgéngen
mellan 50 % och 75 %. Endast i tre av foretagen var nedgangen mindre dn
25 %. Emellertid har alltjamt narmare hélften av de 500 storsta foretagen
fysiska personer som storsta dgare och i de fa fall majoritetsdgande fore-
kommer &r detta till 6vervagande del hanforligt till fysiska personer.

Bolagslagstiftningen édr i Forenta staterna en delstatlig angeldgenhet. I
flertalet delstater foreskriver aktiebolagslagen att varje aktie skall ha rost-
virde, men nagra begriansningar i fraga om rostvardesdifferensernas storlek
uppstills som regel inte. Bruket av rostvirdesdifferenser har emellertid en
mycket ringa utbredning i det amerikanska néringslivet. En viktig forklaring
till detta torde vara att New York-borsen sedan 1920-talet inte registrerat
aktier i foretag som har stamaktieslag med olika réstvarden. Som en bland
manga atgarder for att motarbeta oonskade agarskiften lit emellertid flera
storforetag under 1980-talets forsta halft emittera aktieslag med olika rost-
virden och registrerade sina aktier vid The American Stock Exchange eller i
NASDAQ-systemet, dir restriktioner i detta avseende inte forelag. Rost-
virdesskillnader infordes ocksa av en del foretag pa New York-borsen, vilka
till foljd dirav hotades att avregistreras.

I syfte att 4stadkomma en enhetlig reglering i denna fraga beslutade SEC
sommaren 1988 att foretag med aktier inregistrerade pa nagon av fond-
borserna i Forenta staterna eller i NASDAQ-systemet visserligen far ha
utestdende aktier med olika rostvarde, men att foretagen inte far skapa ett
nytt aktieslag med avvikande rostvirde om detta leder till en reducerad
roststyrka for befintliga dgare. I praktiken innebir det att foretagen kan
emittera aktier som har ett ligre rostvirde dn utestaende aktier, men
daremot inte med ett hogre rostvarde.

Omsesidigt aktieigande synes inte férekomma i det amerikanskt narings-
liv. Med undantag for vad som féljer av antitrustlagstiftningen foreligger
inte nigra legala hinder for icke-finanisiella foretag att msesidigt dga aktier
i varandra. Daremot tillats inte investmentforetag ingé i 6msesidiga dgarre-
lationer overstigande 3 % av rostetalet med andra investmentforetag eller
med icke-finansiella foretag.

Under hela 1900-talet har det i det amerikanska naringslivet forekommit
perioder av omfattande féretagsuppkop och fusioner, vilka som regel ge-
nomforts efter forhandlingar mellan de inblandade parterna. Ett delvis nytt
inslag dr uppkop genom offentliga bud riktade direkt till aktiedigarna, s. k.
take-overs. Dessa har under senare ar égnats ett betydande intresse i
massmedia och foranlett en intensiv debatt i savil akademiska som politiska
kretsar. Av det totala antalet foretagsuppkop och fusioner utgor emellertid
de offentliga buden alltjaimt endast en begrénsad andel. I en undersokning
publicerad av Congressional Research Service anges det totala antalet upp-
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kop och fusioner till drygt 3 300 ar 1986, varav endast 125 fall avsag forviry
av borsforetag genom offentliga uppképserbjudanden.

De offentliga buden under 1980-talet har emellertid avsett nagra av
Forenta staternas storsta och mest etablerade foretag. En sammanstillning
gjord av SEC visar att det samlade marknadsvirdet av de borsforetag som
koptes genom offentliga bud ar 1986 uppgick till drygt 39 miljarder dollar.
Genom utnyttjande av obligationer med lig sikerhet och hog rinta har
ocksa easkilda personer och foretag med relativt begrinsade formogenheter
riktat uppkopserbjudanden dven till de allra storsta foretagens dgare. | vissa
fall har styrelsen och foretagsledningen i det kopta foretaget uttryckligen
motsatt sig ett uppkop, vilket ytterligare bidragit till att denna form av
foretagsforvirv ront stor uppmirksamhet i debatten.

I syfte att undvika uppkop har foretagsledningarna och styrelserna i
foretagen i tilltagande omfattning kommit att vidta forsvarsatgirder av olika
slag. Dessa kan indelas i tva huvudtyper. Den ena huvudtypen innebir att
foretagen direkt dndrar sin egen égarbild, exempelvis genom att ge ut nya
eller omplacera gamla aktier till palitliga™ dgare eller genom att aterkopa
aktier frdn dgare som Onskar ta kontroll 6ver foretaget. Den andra innebir
att fordandringar gors i foretagets bolagsordning, t. ex. s att aktieslag med
olika rostvarden infors eller sa att majoritetskravet for utseende av styrelse
hojs. T debatten om foretagsuppkop har en rad kritiker ifrigasatt huruvida
forsvarsatgérder av detta slag ar férenliga med ett effektivt resursutnyttjan-
de i naringslivet.

5.3.5 Japan

Japan har under efterkrigstiden vuxit till en ay virldens storsta ekonomier.
Bruttonationalprodukten uppgick ar 1986 till nirmare 14 000 miljarder
svenska kronor med en exportandel pa drygt 10 %. Antalet sysselsatta var
samma ar 59 miljoner, varav 35 % var verksamma inom industrin. Det
storsta japanska tillverkningsforetaget, Toybo, som producerar textilvaror
sysselsatte ar 1984 drygt 180 000 personer och det tionde storsta, Toyota,
knappt 60 000 personer.

Aven i Japan pagir inom ramen for ett s.k. privatiseringsprogram en
utforséljning av statligt 4gda foretag till privata intressen. Under senare ar
har betydande delar av aktiestocken i bl. a. det statliga teleféretaget NTT,
de japanska jarnvagarna JR och flygbolaget JAL, sélts ut pa marknaden.
Ytterligare forsaljningar har aviserats.

Aktiehandeln i Japan domineras av Tokyo-borsen som ar 1986 var virl-
dens omsittningsmassigt nast storsta fondbors med registrerade aktier i
omkring 1 400 foéretag och ett sammanlagt marknadsvirde pa 12 000 miljar-
der svenska kronor. Omsittningen motsvarade samma ar 55 % av mark-
nadsvardet.

Av tabell 5:10 nedan framgar den japanska borsaktiestockens fordelning
pa agarkategorier under perioden 1960—1984. Den storsta enskilda for-
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andringen under perioden r de finansiella institutionernas 6kade agarandel
fran 23 % ar 1960 till 39 % ar 1984. Banker tillats dga upp till 5 % av
aktiestocken i andra foretag och ir jimte forsikringsforetag den finansiella
institution som svarar for storst dgarandel. Vird att notera ar dven de
icke-finansiella foretagens okade andel. De fysiska personernas dgarandel
minskade under perioden fran 46 % till 27 %.

Tabell 5:10 Den japanska borsaktiestockens férdelning pa idgarkategorier aren
1960—1984. Procent.

Agarkategori Andel av borsvirdet

1960 1970 1980 1982 1984
Staten 0,2 03 0,2 0,2 0,3
Finansiella institutioner 23,1 323 38,5 38,6 390
Investmentforetag 7.5 1.5 1,6 1,3 1,0
Miklarfirmor 357 1,2 1.8 1,7 19
Icke-finansiella foretag 17,3 223 25,2 26,3 259
Utlindska dgare 1,3 34 5.2 4,6 6,2
Fysiska personer 46,3 39,0 274 284 26,3
Samtliga 100 100 100 100 100

Killa: Manual of Securities Statistics, The Nomura Securities Co. Ltd, 1984 samt
Tokyo Stock Exchange Fact Book 1985. Citerad i Berglof (1988).

Agarkoncentrationen i de japanska storforetagen synes ha okat nagotsedan
mitten av 1950-talet. 1 en studie av agarforhallandena i de 200 storsta
japanska foretagen konstateras att den storsta dgaren innehade mer an
10 % av aktiestocken i 57 foretag ar 1956. Tjugo ar senare, ar 1976 hade
den storsta dgaren mer dn 10 % av aktiestocken i 150 foretag. Utveckingen
redovisas i tabell 5:11 nedan.

Tabell 5:11 Agarkoncentrationen i de 200 stérsta japanska foretagen. Procent

Den storsta Andel av foretagen

agarens andel av

aktiekapitalet 1956 1966 1976

%

50 < % 2,5 4.5 5,0

10<x <50 26,0 48,0 70,0
x < 10 71,5 47.5 25,0

100,0 100.0 100,0

Kalla: Mito (1983). Citerad i Berglof (1988).

I likhet med vad som tidigare sagts betriffande det franska nérinzslivet
karakteriseras dgar- och inflytandestrukturen i det japanska néringslvet av
forekomsten av finansiella och industriella grupper. Inom dessa gupper
finns starka band och tata kontakter mellan foretagen.

Drygt 80 % av de niarmare 900 foretag som ar 1981 hade aktier nregi-
strerade vid Tokyo-borsens forsta avdelning tillhorde néagon fimnsiell
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grupp. Kdrnan ay foretagen i dessa grupper binds samman av ett komplext
nitverk av omsesidigt och cirkuldrt dgande samt kommersiella och finan-
siella kopplingar. Varje grupp har en huvudbank som fyller en viktig funk-
tion som langivare, samordnare och finansiell radgivare.

De industriella grupperna domineras i regel av ett stort féretag som dels
knutit finansiella band med leverantérer och distributérer, dels latit divisio-
ner och heligda dotterforetag bli sjélvstindiga. Aven inom de industriella
grupperna finns ett markant inslag av 6msesidigt och cirkulirt dgande.

Fram till borjan av 1980-talet begrinsades det 6msesidiga aktieagandet i
Japan endast av en foreskrift om att helidgda dotterbolag inte fick forvirva
aktier i sitt moderbolag. Genom en lagédndring ar 1982 utstricktes emeller-
tid denna regel till att ayse aven icke heligda dotterbolag. Lagindringen
innebar ocksa att om ett bolag, A, innehar mer in 25 % av aktiestocken i
ett annat bolag, B, sa far B inte utéva rostritt for ett eventuellt aktieinnehav
i bolaget A.

Japanska aktiebolag far inte emittera stamaktier med olika rostvirden.
Diremot kan rostvardet skilja sig at mellan stam- och preferensaktier.

Forvarv av foretag genom offentliga uppképserbjudanden ir ovanliga i
det japanska naringslivet. En forklaring till det kan vara féretagens bind-
ningar till de finansiella och industriella grupperna. I litteraturen har ocksa
hivdats att foretagsuppkop ar svarforenliga med vad som kallas japansk
foretagskultur,

5.4 Sammanfattning

[ syfte att underlitta tolkningen av svenska data och skapa en referensram
till aberopade utlindska studier inom utredningens dmnesomrade har ut-
redningen latit genomfora expertstudier av dgar- och inflytandestrukturens
utseende och utveckling i dels de nordiska linderna, dels Frankrike, For-
bundsrepubliken Tyskland, Storbritannien, Forenta staterna och Japan. Vid
en jamforelse med dessa lander framgar att den svenska utvecklingen i flera
avseenden liknar utvecklingen i andra linder, men att den i vissa avseenden
ar unik for Sverige.

I samtliga studerade linder édr néringslivet i huvudsak privatigt. I va-
rierande omfattning forekommer emellertid ocksa offentligt och koopera-
tivt dgande. Det pagar dock i flera lander en intensiv debatt om priva-
tisering av offentlig verksamhet och utforsiljningar av offentligt dgda fore-
tag till privata intressen har genomforts i framfor allt Storbritannien,
Frankrike och Japan.

Bland storforetagen i den privatagda delen av naringslivet ér aktiebolaget
den dominerande associationsformen sévil i Sverige som i dvriga studerade
lander. Det enda land dér andra associationsformer natt en storre spridning
ar Forbundsrepubliken Tyskland, dir vissa storforetag drivs som komman-
ditbolag eller i den sérskilda bolagsformen GmbH.

I den utstrackning stora foretag ar privatigda och ér aktiebolag ar deras
aktier ocksa vanligen foremal for handel vid fondbérsen i respektive land. I
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samtliga studerade lander har aktiviteten pa aktiemarknaden tilltagit mar-
kant under senare ar. Savil borsvirde som omsattning har stigit och 1 vissa
linder har antalet aktiemarknadsforetag okat vasentligt. Den storsta av
virldens fondborser ar 1986 var The New York Stock Exchange vid vilken
handel bedrevs i omkring 1 500 foretags aktier. Det totala marknadsvirdet
av dessa aktier uppgick vid utgangen av aret till 15 500 miljarder svenska
kronor och drsomsittningen motsvarade 62 % av detta virde. Storleks-
missigt foljde dérefter borserna i Japan, Storbritannien, Kanada, For-
bundsrepubliken Tyskland och Frankrike. Vid den svenska fondborsen
bedrevs handel i omkring 160 foretag ar 1986 med ett sammanlagt borsvirde
pa 430 miljarder kronor. Den viardemissiga omsattningen uppgick till 32 %.
Fondbérserna i de dvriga nordiska linderna var vasentligt mindre dn den
svenska borsen.

Den av fysiska personer direktigda andelen av den svenska borsaktie-
stocken har under en lang foljd av ar minskat och motsvarade vid utgangen
av ar 1985 omkring en fjardedel av borsvardet. Institutionaliseringen av
aktiedigandet har sin motsvarighet dven i 6vriga studerade lander. Exakta
och direkt jamforbara uppgifter om aktiestockens fordelning finns inte att
tillga, men utférda undersokningar visar att fysiska personers direktagda
andel i flertalet lander ligger nirmare 25 %. Ett narmare studium visar dock
att det ir delvis olika typer av institutioner som okat sina andelar i de olika
linderna. I vissa lander ar det i forsta hand pensions- och aktiefonder,
medan det i andra dr forsikringsforetag och banker. I likhet med for-
hallandena i Sverige finns det ocksa linder dir en 6kad andel kan noteras
aven for icke-finansiella foretag.

De svenska storforetagens dgar- och inflytandestruktur karakteriseras
ocksa av en tilltagande koncentration. I flertalet foretag har exempelvis den
storste dgarens kapital- och rostandelar 6kat 6ver tiden och motsvarade vid
utgangen av ar 1985 i genomsnitt 29 % av aktiekapitalet och 39 % av
rostetalet. Ovriga linder uppvisar en splittrad bild i fraiga om koncentratio-
nen i de enskilda foretagens dgar- och inflytandestruktur, vilket till viss del
torde forklaras av storleksskillnader mellan foretagen. Den svenska situa-
tionen ir en kontrast till forhallandena i Forenta staterna, dar dgarspridning
i stallet ir ett framtriadande drag hos storforetagen. Aven i Storbritannien
synes dgarkoncentrationen i storforetagen vara ldgre @n i Sverige.

De visttyska, franska och i viss man dven japanska storforetagen uppvisar
diremot en, i likhet med de svenska foretagen, genomsnittligt sett mer
koncentrerad struktur. Som exempel kan namnas att tva tredjedelar av de
visttyska borsforetagen ar 1983 var majoritetskontrollerade i den meningen
att en igare innehade minst 50 % av aktiekapitalet. Tillgéngliga uppgifter
avseende Forbundsrepubliken Tyskland och Japan tyder ocksa pa att kon-
centrationen i de enskilda foretagen i dessa lander 6kat over tiden. Aven i
de studerade nordiska linderna synes dgarkoncentrationen i enskilda fore-
tag mer paminna om forhallandena i svenska foretag.

Som ett framtridande drag i det svenska naringslivets dgar- och in-
flytandestruktur framhalls ofta férekomsten ay s.k. sfirer, i vilka flera
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foretag genom bl. a. dgande ar inflytandemassigt forbundna med varandra.
Aven i flera andra linder ér foretag och finansiella institutioner samman-
lankande till storre grupper. Stérst utbredning torde detta ha i Japan, dar
flertalet borsforetag dr knutna till nagon finansiell eller industriell grupp
dels genom agarrelationer, dels genom finansiella och kommersiella kopp-
lingar. 1 likhet med vad som ar fallet i Sverige ar ask-i-askagande samt
omsesidigt och cirkulart dgande vanliga inslag i dessa gruppers uppbyggnad.

Ett annat land dér finansiella och industriella grupper har stor utbredning
ar Frankrike och i viss utstriackning existerar sidana ocksa i det vasttyska
naringslivet. Nagon direkt motsvarighet synes daremot inte finnas i det
brittiska eller amerikanska naringslivet. I de nordiska linderna forekommer
finansiella och industriella grupper i savil det finlandska som norska na-
ringslivet. Tillforlitliga uppgifter betraffande Danmark saknas.

Tva foreteelser i det svenska naringslivet som under senare ar ront sar-
skild uppmairksamhet ar rostvardesdifferenser mellan olika aktieslag samt
omsesidigt och cirkulart aktieagande. Rostvirdesdifferenser férekom vid
utgangen av ar 1985 i omkring tre fjardedelar av de svenska borsforetagen.
Lagstiftaren har med vissa undantag begrinsat den maximalt tillatna diffe-
rensen, sa att inte nagon aktie far ha ett rostvarde som overstiger tio ganger
rostvirdet for en annan aktie. En medelvig har darmed valts mellan att helt
forbjuda rostvardesdifferenser och att tillata obegransade skillnader i rost-
varde. I andra lander finns bada dessa ytterligheter representerade.

Séaval i Forbundsrepubliken Tyskland som i Frankrike ar grundprincipen
att alla aktier har samma rostviarde. Emellertid kan undantag fran denna
regel medges. Aven i Japan giller principen om lika rostvirde for samtliga
aktier och undantag medges dar inte. Storbritannien diaremot uppstéller
inte nagra restriktioner i friga om utgivande av aktieslag med olika rostvar-
den och detsamma giller sa gott som samtliga amerikanska delstater. |
Forenta staterna har emellertid New York-borsen sedan 1920-talet forbjudit
inregistrering av aktier i foretag som har utelopande aktier med olika
rostvarden, vilket kraftigt motverkat rostvardesdifferentieringens utbred-
ning. En viss liberalisering av dessa regler skedde dock sommaren 1988.
Regleringen i Danmark och Finland 6verensstammer i detta avseende med
den svenska. Norge har daremot valt en annan vag och tillater utgivande av
aktieslag med olika rostvarden endast under fOrutsittning att rostsvaga
aktier innehas av hogst 20 agare. Fran denna begransning kan emellertid
regeringen bevilja dispens.

Tillforlitliga och heltackande uppgifter om bruket av rostvardesdifferen-
ser saknas for flera lander. De uppgifter utredningen haft att tillga tyder
emellertid pa att systemet med rostvardesdifferenser har en stérre utbred-
ning i Sverige an i flertalet ovriga studerade linder. I exempelvis Forenta
staterna hade ar 1985 endast ett hundratal av 4 000 OTC-foretag rostvardes-
differenser, trots att nagra begransningar i detta avseende inte giller pa
OTC-marknaden. Sadana differenser ar inte heller vanliga bland foretag
med aktier noterade pa The American Stock Exchange. Endast 6 % av
drygt 900 foretag pa denna fondbors hade utelépande aktieslag med olika
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rostviarden vid mitten av ar 1984. Inte heller i Storbritannien dir obe-
gransade rostvirdesdifferenser tillats har dessa fatt nagon ndmnvird ut-
bredning. Endast nagon promille av 2 700 foretag med aktier inregistrerade
vid London-bérsen har aktieslag med olika rostvérden.

Bruket av dmsesidigt och cirkulért aktiedgande i det svenska néringslivet
liksom styrkan i dessa dgarsamband synes sakna direkt motsvarighet i vriga
studerade linder utom Japan. I syfte att skydda det bundna kapitalet, men
ocksa for att forhindra en s.k. sjalvkontroll fran styrelsens och den verkstil-
lande ledningens sida uppstélls i Frankrike, Forbundsrepubliken Tyskland
och i viss man dven Japan legala begrinsningar for omsesidigt och cirkulart
dgande. Det dr ocksa virt att notera att investmentforetag i Forenta staterna
inte tillats ingd i dmsesidiga dgarsamband motsvarande mer an 3 % av
rostetalet.

I samtliga ldnder pégar en kontinuerlig omstrukturering av néringslivet,
vilken kommer till stind genom bl. a. fusioner och uppkop av foretag. De
foretagsuppkop och kontrolldgarskiften som under senare ar agt rum pa den
svenska aktiemarknaden har sin motsvarighet i flera andra linder. Fore-
tagsuppkopen kommer som regel till stand efter férhandlingar mellan kopa-
ren och foretagets styrelse, men det har under 1980-talet blivit allt vanligare
att uppkopserbjudanden riktas direkt till foretagens aktiedgare utan att
styrelsens samtycke inhamtas. Denna utveckling har varit sirskilt markerad
i Forenta staterna och Storbritannien, dér dessa uppkop ocksa foranlett
foretagens styrelser och verkstillande ledningar att vidta en rad forsvarsat-
girder i syfte att hoja kostnaden for en ny dgares intride i foretaget.
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6 Orsaker till fordndringar i
storfOretagens dgar- och
inflytandestruktur

6.1 Inledning

Den kartlaggning av dgar- och inflytandestrukturen i det svenska narings-
livet som utredningen genomfért och presenterat i kapitel 4 ovan kan i viss
man ses som en uppfoljning av tidigare offentliga utredningar inom om-
radet. Till skillnad fran vad som varit fallet i de tidigare utredningarna
aligger det emellertid agarutredningen att iven diskutera orsakerna till
konstaterade forandringar i dgar- och inflytandestrukturen.

En sammanhallen och heltickande modell for en sadan orsaksanalys
existerar inte. Utredningen har dérfor valt att inrikta analysen mot for-
andringar huvudsakligen i en av de studerade variablerna, namligen de
forskjutningar som under den studerade perioden dgde rum i aktiestockens
fordelning pa agarkategorier. Det giller dels den mer grundliggande for-
skjutningen fran fysiska till juridiska personer, dels forskjutningar inom
kategorin juridiska personer. Enligt utredningens mening torde dessa for-
skjutningar till stor del kunna forklaras av faktorer hanforliga till utbudet av
riskkapital pa marknaden, varfor analysen tar utgangspunkt i olika agarka-
tegoriers mojligheter att ackumulera kapital och de villkor som under
perioden i fraga géllde for placering av detta kapital i olika tillgangsslag,
déribland aktier. Utredningen uppmiérksammar ocksa orsaker till de skill-
nader i kategoriférdelning som observerats mellan 4 ena sidan foretagens
samtliga dgare och a andra sidan de stérsta dgarna i foretagen.

En institutionalisering av foretagens dgarstruktur som kommer till stand
genom att ett stort antal agare med sma andelar i enskilda foretag ersitts av
ett begrinsat antal institutioner med betydligt storre andelar, innebir defi-
nitionsmassigt att agarstrukturen i foretagens perspektiv koncentreras. En
del av koncentrationsutvecklingen i de enskilda foretagen forklaras dirfor
av de drivkrafter som ligger bakom kategoriforskjutningen i dgarstrukturen.
Koncentrationen i foretagens agarstruktur kan emellertid ocksa diskuteras
med utgangspunkt i mer foretagsspecifika faktorer. Orsaksanalysen avslutas
med en kortfattad diskussion rorande nagra faktorer som i det samman-
hanget kan anses relevanta.

191
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6.2 Aktiestockens fordelning pa dgarkategorier

Under det senaste decenniet har den av svenska fysiska personer direktagda
andelen av aktiestocken fortsatt att minska till formén for dels svenska
juridiska personer, dels utlindska dgare. Denna utveckling har skildrats i
avsnitt 4.3.1.6 ovan, dar ocksa en nirmare fordelning av aktiestocken pa
agarkategorier redovisats.

Borsnoterade aktier representerar for de flesta dgare en begrinsad del av
de samlade tillgangarna. I varierande utstrackning innehar olika dgare aven
andra finansiella och reala tillgngar, vilka vid en diskussion om orsaker till
forandringar i innehavet av borsaktier kan betraktas som investerings-
alternativ med olika avkastning, risk, likviditet m. m. I vilken utstrackning
en viss dgarkategori over tiden dndrar sammansittningen av sina tillgangar
kan ses som utslag av fordndringar i dessa variabler, men maste ocksé ses
mot bakgrund av vilka méjligheter kategorin i fraga har att finansiera de
investeringsalternativ som vid varje tillfalle ar for handen.

De medel som en viss dgarkategori under en viss tidsperiod anvinder for
investeringar utgors av dels internt genererat kapital i form av bruttosparan-
de, dels externt tillfort kapital i olika former. Bruttosparandet utgors av
disponibel inkomst och kapitalforslitning minskad med konsumtion. Av
direkt betydelse for respektive dgarkategoris bruttosparande ar darfor kate-
gorins faktorinkomster, men ocksa skatter och transfereringar som péaverkar
den disponibla inkomstens storlek. Hur dessa storheter utvecklas bestams
av flera faktorer, vilka i sin tur kan vara 6msesidigt beroende. Det giller
bl. a. finans- och stabiliseringspolitiska atgarder liksom utvecklingen av
priser, loner och produktivitet.

Den del av investeringarna som inte ticks genom bruttosparande finans-
ieras genom tillskott av externt kapital, framfor allt i form ay lan. Genom
bl. a. kreditpolitiska atgérder har statsmakterna viss mojlighet att for hela
eller delar av ekonomin péaverka den tillgangliga kreditvolymen. Denna dr
ocksa beroende av det finansiella systemets effektivitet nar det giller att
overfora medel fran sektorer med finansiellt dverskott till sektorer med
finansiellt underskott.

Det ir ocksa mojligt att frigdra medel for investeringar i ett visst tillgdangs-
slag genom att helt eller delvis avyttra ett annat tillgdngsslag. Det bor emeller-
tid observeras att ett sadant forfarande inte 6kar de samlade tillgangarnas
virde, utan endast paverkar sammansittningen av en kategoris tillgdngar.
En forutsittning for att sammansittningen skall forandras ar dock att trans-
aktionen sker mellan olika agarkategorier.

De investeringar som genomfors med internt och externt kapital liksom
de omplaceringar som gors fran ett tillgangsslag till ett annat, resulterar i en
stock av tillgdngar med en viss sammansattning. Savil storleken pa denna
stock som relationen mellan de i stocken ingéende tillgangsslagen paverkas
emellertid ocksa av orealiserade virdestegringar, vilka kan betraktas som
aterinvesterat sparande. En beskrivning av de investeringar som varje agar-
kategori genomforde under den studerade perioden maste darfor kom-
pletteras med en beskrivning av virdestegringen pa olika tillgangsslag.
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De av varje idgarkategori genomforda investeringarna kan delas upp i
reala och finansiella investeringar. De finansiella investeringarna kan i sin
tur delas upp i investeringar i olika typer av finansiella objekt, diribland
borsnoterade aktier. Hur investeringarna fordelar sig pa dessa alternativ
kan i betydande utstrickning antas vara bestamt av skillnader i férvintad
avkastning och risk mellan investeringsobjekten. Den forviintade avkast-
ningen baseras pa bedomningar av direktavkastning i form av nominell
ranta, utdelning etc. samt vardeforandringar pa placeringsobjekten, men ér
ocksa beroende av skillnader i skattebehandling mellan olika objekt och
olika dgarkategorier. Det bor dock observeras att investeringsobjekt ofta
skiljer sig at dven i andra avseenden, exempelvis i fraga om likviditet och
beldningsmojlighet, vilket kan vara av betydelse for placeringsvalet.

[ sammanhanget bor ocksa beaktas att endast vissa agarkategorier har full
frihet i valet mellan olika investeringsobjekt. Till f6ljd av legala restriktioner
har manga kategorier begrinsade mdojligheter att vilja mellan reala och
finansiella investeringsobjekt och i vissa fall dven mellan olika finansiella
investeringsobjekt. Forekomsten av sadana restriktioner kan antas vara av
betydelse for utvecklingen av olika dgarkategoriers andelar av borsaktie-
stocken.

[ foljande avsnitt redovisas for olika dgarkategorier dels storleken och
sammansattningen av de medel som under perioden 19781985 utnyttjades
for investeringar, dels investeringarnas fordelning pa olika objekt. Fram-
stillningens disposition illustreras i figur 6:1 nedan. D4 finansierings- och
investeringsbeslut i realiteten sker simultant och det inte gér att studera det
ena beslutet fristiende fran det andra eller att ange en inbordes ordning
mellan besluten skall figuren inte betraktas som ett schema éver ett krono-
logiskt handelseférlopp.

Figur 6:1 HNlustration av framstillningens disposition.

Internt genererat kapital
Externt tillfort kapital

e s e

Investeringar i Investeringar i
reala tillgangar finansiella tillgangar

Investeringar i
ovriga finansiella
tillgangar

Investeringar i
borsnoterade aktier




194  Orsaker till forandringar ... SOU 1988:38

I sina huvuddrag ansluter orsaksanalysens upplidggning till den s.k. portf6lj-
valsteorin, i vilken varje investerare antas maximera den forvintade nyttan
av sin finansiella portfolj, dvs. av sitt totala innehav av finansiella tillgangar.
Teorin forutsitter att olika investeringsalternativ skiljer sig at endast med
avseende pa forvintad avkastning och risk samt att investerarna utmarks av
riskaversion, vilket innebér att de foredrar en investering med viss for-
vintad avkastning och risk framfor en annan investering med samma for-
vintade avkastning men med hogre férvintad risk. Risken definieras i det
sammanhanget som variationen i avkastningen. Inom ramen for en allmin
riskaversion varierar emellertid riskbenagenheten fran en investerare till en
annan och varje investerare kommer att striva efter en sidan samman-
sattning av portfoljen att den maximerar den forvantade avkastningen for
den riskattityd han har.

Att med hjalp av portfoljvalsteorin till fullo forklara hur olika dgarkatego-
rier under en viss tidsperiod placerat sina medel dr emellertid inte mojligt.
Ett av flera skal till detta ar att teorin utgér fran att varje investerare soker
maximera den forvintade nyttan av sina tillgangar. I praktiken har den
pekunidra avkastningen kommit att anvandas som synonym for nyttan, men
det kan ifrigasattas huruvida denna avkastning alltid uttrycker det virde
som olika investerare tillmiter den forvdntade nyttan av att inneha olika
objekt. Som exempel kan namnas hushallens val mellan smahusboende och
finansiella investeringsobjekt. Den forvintade virdeforandringen pa sma-
hus torde inte nodvindigtvis 4terspegla den forvintade nytta olika individer
tillmater denna boendeform.

Sammanfattningsvis talar detta for viss forsiktighet vid anvindning av
portfoljvalsteori for att forklara olika agarkategoriers placeringsbeteende.
En sadan forsiktighet synes vara sirskilt pakallad i fraga om valet mellan
reala och finansiella investeringsalternativ.

Den statistiska redovisningen i avsnittet baseras i huyvudsak pa SCB:s
kreditmarknadsstatistik och nationalrikenskaper, varfor kategoridefinitio-
nerna i vissa fall inte exakt stimmer Gverens med dem som anvants i
redovisningen av aktiestockens fordelning i avsnitt 4.3.1.6 ovan. Dir sa ar
fallet papekas detta i texten. Grundmaterialets karaktir tillater inte heller
att de uppgifter om olika kategoriers innehav av borsnoterade aktier som
framkommer i foreliggande avsnitt direkt omriknas till andelar av borsvar-
det. Fordelningen av den totala borsaktiestocken pa agarkategorier fram-
kommer sikrast genom en granskning av foretagens aktiebocker, vilket ar
den metod som anvints i avsnitt 4.3.1.6. Berikningarna i foreliggande
avsnitt ar endast avsedda att utgéra underlag for en diskussion om de
faktorer som fororsakat férandringar i denna fordelning.

Genomgangen inleds i avsnitt 6.2.1 med kategorierna svenska fysiska
personer och stiftelser, vilka bada ir s.k. slutliga agare. Direfter redovisas i
avsnitten 6.2.2—6.2.7 olika kategorier av mellanhandsagare. I avsnitt 6.2.2
behandlas aktie-, aktiespar- och allemansfonder, vilka kan sigas fylla en
entydig intermedidr funktion pa kapitalmarknaden. De har inte nagon
annan uppgift in att fungera som mellanhander for olika dgares innehav av
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aktier och andra virdepapper och fondernas storlek ir pa ett direkt sitt
avhiingig antalet andelsigare. En sddan funktion har ocksa de i avsnitt 6.2.3
behandlade investmentforetagen, men kopplingen mellan investmentfére-
tagens storlek och antal dgare ir inte lika uttalad. I avsnitt 6.2.4 behandlas
forsikringsforetag och i avsnitt 6.2.5 icke-finansiella foretag. I avsnitten
6.2.6 och 6.2.7 redovisas de bada offentliga agarkategorierna fjirde AP-
fonden och lontagarfonderna. Dessa skiljer sig fran ovriga kategorier satill-
vida att deras tillkomst och i viss man dven deras storlek och placeringsin-
riktning ar direkt avhingig av riksdagen fattade beslut, Slutligen behandlas i
avsnitt 6.2.8 kategorin utlindska dgare.

6.2.1 Hushallssektorn

I kreditmarknadsstatistiken och nationalrikenskaperna framkommer fysis-
ka personer och stiftelser tillsammans med ideella féreningar som en rest-
post under benimningen hushéllssektorn. Det har dirfér inte varit mojligt
att redovisa kategorin fysiska personer for sig. Savil i fraga om investering-
arnas totala omfattning som omfattningen av investeringar i bérsnoterade
aktier torde emellertid fysiska personer vara den virdemissigt helt domine-
rande kategorin under rubriken hushallssektorn. Det kan ocks4 konstateras
att stiftelsernas andel av aktiestocken, enligt vad som tidigare redovisats,
fordndrats i samma riktning som de fysiska personernas andel. Samman-
fattningsvis talar detta for att hushallssektorn i foreliggande sammanhang
torde kunna tjana som en nagorlunda god approximation for de fysiska
personerna. Det innebér emellertid inte att de forklaringar till utvecklingen
under perioden som diskuteras i avsnittet, och som avser fysiska personer,
ocksa skulle vara giltiga for stiftelser.

6.2.1.1 Hushallssektorns totala investeringar

Hushallens totala investeringar under en viss tidsperiod kan uttryckas som
summan av deras bruttosparande och upplaning under perioden. En sidan
summering har gjorts i diagram 6:1 nedan av vilket framgar att de totala
investeringarna under storre delen av 1970-talet dversteg 10 % av BNP och i
genomsnitt under decenniet uppgick till nirmare 11 %. Mellan ar 1978 och
ar 1985 foll emellertid investeringarna kraftigt, fran narmare 12 % till drygt
7 % av BNP. Den genomsnittliga investeringsnivan for denna period var
darfor nagot lagre dn under 1970-talet.

Hushallens bruttosparande motsvarade under 1970-talet i genomsnitt
4.5 % av BNP. Under perioden 1978—1985 minskade dock bruttosparandet
fran drygt 5 % till drygt 3 %. Bruttosparandet paverkas pa ett direkt sitt av
disponibel inkomst och konsumtion, varfor forandringar i dessa bada stor-
heter ocksa fordndrar bruttosparandets storlek. Hushallens reala disponibla
inkomster steg varje ar under 1970-talet och sparandets andel uppvisade
inte nagon trendmissig forandring. I samband med att den disponibla
inkomsten sjonk i borjan av 1980-talet, medan konsumtionen inte for-
andrades namnvirt, foll emellertid bruttosparandet markbart. Nir hushal-
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lens realinkomster ater borjade stiga under ar 1983 6kade ocksa konsumtio-
nen betydligt, varfor utrymmet for sparande forblev begransat. Hushallens
laga bruttosparande under 1980-talets forsta hilft var sdledes forknippat
med en sinkt disponibel inkomst och en viss 6kning av konsumtionen.'

Diagram 6:1 Hushallssektorns totala investeringar dren 1970—1985. Procent av BNP.
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Delas hushallens totala investeringar upp i investeringar i reala respektive
finansiella tillgangar, framgar av diagram 6:2 nedan att den sjunkande
investeringsnivan fran slutet av 1970-talet inbegrep en relativt sett storre
tillbakagang for reala @n for finansiella investeringar. Hushéllens reala
investeringar lag under 1970-talet, med sma variationer, pa en niva mot-
svarande omkring 5 % av BNP och bestod framst av investeringar i sma-
och fritidshus. Den hoga inflationen i kombination med bland annat géllan-
de avdrags- och rintebidragsregler medforde att lanefinansierade bostads-
investeringar for méanga framstod som ett mycket attraktivt satt att férvarva

! Analyseras sparandeutvecklingen i hushallssektorn under en langre tidsperiod mas-
te hiinsyn tas aven till andra faktorer, sisom demografiska foréndringar och upp-
byggnaden ay kollektiva pensionsférsiakringssystem. Dessa faktorer torde emellertid
ha varit av mindre betydelse for utvecklingen under den relativt korta period som
utredningen studerat.
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en bostad och samtidigt vardesidkra sitt sparande. Vid 1980-talets borjan
skedde en rad fordndringar i dessa avseenden och bostadsinvesteringarna
sjonk kraftigt. Hushallens reala investeringar under perioden 1978—1985
kom darfor att ligga pa en betydligt lagre niva dn under 1970-talet som
helhet och uppgick ar 1985 till endast 2,4 % av BNP.

Aven for hushallens finansiella investeringar kan en viss nedging noteras
fran slutet av 1970-talet. Nedgangen skedde dock fran en hog niva, varfor
de finansiella investeringarna genomsnittligt sett var nagot hogre under
perioden 19781985 an under 1970-talet som helhet, trots en betydande
nedgéang i bruttosparandet. Uttryckt i marknadsvirde vid transaktionstill-
fallet motsvarade de finansiella investeringarna i genomsnitt nirmare 6 %
av BNP under aren 1978—1985 och uppgick vid periodens slut till 5 %.

Nedgangen i hushallens finansiella investeringar var inte lika kraftig som
nedgangen i de reala investeringarna. De finansiella investeringarnas andel
av hushallens totala investeringar okade darfor under perioden. Under
1970-talet var de finansiella investeringarna i stort sett i niva med de reala
och svarade i genomsnitt for 52 % av de totala investeringarna. Mot-
svarande andel for perioden 1978—1985 var omkring 60 %.

Diagram 6:2 Hushdllssektorns totala investeringar dren 1970—1985 fordelade pa reala
och finansiella investeringar. Procent av BNP.
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Traditionellt utgors hushallens finansiella investeringar frimst av bankin-
laning.” Ddrutdver innehar hushallen finansiella tillgangar i form av bl. a.
obligationer, forsikringar och borsnoterade aktier. Under perioden
1978—1985 agde en rad forindringar rum som kan ha paverkat hushallens
bendgenhet att investera i dessa tillgangsslag. Den ekonomiska politiken
under perioden var i betydande utstrackning inriktad pa att stimulera hus-
hallens sparande. Bland de atgarder som vidtogs i detta syfte kan nimnas
skatteldttnader for olika typer av bankinldning och sparande i aktiefonder
samt betydande emissioner av sparobligationer till gynnsamma villkor.
Sammantaget kan dessa faktorer formodas ha haft en positiv inverkan pa
den forvintade avkastningen pa finansiella tillgangar, vilket i sa fall medfor-
de att nedgangen i de finansiella investeringarna under 1980-talets forsta
hilft blev mindre dn vad som annars skulle ha varit fallet.

6.2.1.2 Hushallssektorns finansiella investeringar

I storre utstrickning dn valet mellan reala och finansiella investeringar torde
hushallens val mellan olika finansiella tillgdngar kunna analyseras i ett
portfoljvalsperspektiv, dar utfallet avgérs av skillnader i forvintad pekuniar
avkastning och forvantad risk mellan foreliggande investeringsalternativ.
Genom att det stindigt sker férindringar som péaverkar dessa faktorer
varierar hushallens fordelning av de finansiella investeringarna mellan olika
ar.

Det bor dock understrykas att detta inte innebir att samtliga eller ens en
majoritet av hushéllen resonerar i sddana termer vid beslut om investeringar
i finansiella tillgangar. Tvartom visar utférda undersokningar att flertalet
hushall saknar finansiella tillgingar av sidan storlek att de kan forvantas
vara placerade med utgangspunkt i ett portféljresonemang. For dessa hus-
héll representerar de finansiella tillgdngarna snarast en likviditetsreserv av
begrinsad storlek. Den ojamna fordelningen av de finansiella tillgingarna
bland hushéllen medfor emellertid samtidigt att portféljvalsperspektivet dr
en realitet for de hushall som innehar merparten av de finansiella till-
gangarna.® Totalt sett kan det darfor anses rimligt att betrakta férdelningen
av hushéllens finansiella investeringar i ett sadant perspektiv.

I tabell 6:1 nedan redovisas hushallens totala finansiella nettoinvestering-
ar fordelade pa bankinldning, obligationer och férlagsbevis, fondandelar,
forsikringar samt svenska borsnoterade aktier for perioden 1978—1985. 1
den Ovre delen av tabellen redovisas de tillgngsslag i vilka hushéllens
nettoinvesteringar var positiva, medan de tillgangsslag i vilka hushéllen
gjorde negativa nettoinvesteringar redovisas i tabellens nedre del. Av tabel-
len framgar att hushallen varje ar under perioden féretog positiva nettoin-
vesteringar i samtliga tillgangsslag utom borsnoterade aktier, vilka nettosél-
des.

? Med bankinldning avses sedlar, mynt och banktillgodohavanden.
# Pélsson, A-M., Hushéllens finansiella sparande, 1972—1983. Stencil, Lunds univer-
sitet, september 1987.
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Tabellen visar ockséa att en forskjutning dgde rum i investeringarnas for-
delning pa olika tillgangsslag. Bankinldningens andel av de positiva nettoin-
vesteringarna uppgick ar 1978 till 70 %, men minskade trendmassigt till
narmare 48 % ar 1985. Nettoinvesteringar i obligationer svarade for i stort
sett samma andel vid periodens slut som vid dess borjan, men uppvisade
vissa ar markant avvikande virden. Det senare torde hinga samman med
bl. a. statens inlésen av vissa premieobligationslan utan motsvarande nye-
missioner. Den mest markerade andelsokningen uppvisar hushéllens netto-
investeringar i fondandelar. Dessa svarade vid periodens bérjan for mindre
an 1% av de positiva nettoinvesteringarna och vid periodens slut for
narmare 13 % — en utveckling som torde vara starkt férknippad med
inforandet av méjligheterna till skattesubventionerat sparande i aktiespar-
och sedermera allemansfonder. Det bor dock noteras att fondandelar éven
inkluderar andelar i fonder som helt eller delvis 4ger andra virdepapper in
aktier och att det samlade viirdet av sidana virdepapper vid periodens slut
representerade mer én hilften av fondernas totala tillgingar. Vad slutligen
galler forsikringssparandet, visar tabellen att dess andel av de positiva
nettoinvesteringarna mer 4n fordubblades under perioden, fran 9 % till
21 %.

Avkastningen pa svenska borsnoterade aktier har under efterkrigstiden
varierat kraftigt, vilket i diagram 6:3 nedan illustreras for perioden
1950—1975. Genomsnittligt sett var avkastningen pa aktier under den perio-
den visentligt hogre én pa exempelvis obligationer och banksparande. En
betydande nedgang kan emellertid noteras under periodens senare hilft.

Diagram 6:3 Arlig realavkastning efter skatt pd fysiska personers investeringar i sven-
ska borsnoterade aktier, obligationer och banksparande dr 1950~ 1975.
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Killa: Wohlin, L. och Lindorn, B., Industrins tillvaxt och ldngsiktiga finansiering, i
SOU 1978:13.
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Pa uppdrag av utredningen har avkastningen pa fysiska personers investe-
ringar i olika finansiella investeringsobjekt beriknats dven for perioden
1978—1985.* Av beriikningarna framgér bl. a. att banksparande erbjod den
lagsta genomsnittliga arliga avkastningen under perioden som helhet medan
avkastningen pa aktier och aktiefonder var ojamforligt hogst — oberoende
av dgarens marginalskattesats, se tabell 6:2 och 6:3 nedan.

Tabell 6:2 Genomsnittlig arlig real avkastning efter skatt pa investeringar i kapitalrikningskonto med 12 manaders
uppsigningstid under perioden 1978—1985.

Investerings- Marginalskatt

petiod? 0% 20 % 40 % 60 % 80 %
1978—1985 0,58 —=2,21 -3.08 —4,89 -6,76
19791985 1,00 —2,03 -2,81 4,70 —6,65
19801985 1,79 -1,49 -2,05 -394 —591
19811985 1,91 -1,69 -1,90 -3,78 =574
1982—1985 2,40 =179 —1,42 -3.31 —5:29
19831985 3,71 1,76 -0,37 239 —4,53
1984—1985 5,63 3.44 1,25 -0,91 —3,10

“Investeringsperioden avser den 1 januari—den 31 december.

Kalla: Palsson, A-M, Avkastningen pa nigra aktuella sparformer, 1975—1985, Bilaga 5 till betinkandet.

Tabell 6:3 Genomsnittlig arlig real avkastning (virdestegring och direktavkastning) efter skatt pi investeringar i
svenska borsnoterade aktier under perioden 1978—1985."

Investerings- Marginalskatt
todt

pekited 0% 20 % 40 % 60 % 80 %
19781985 18,9 16,9 15,0 12,9 10,8
19791985 22,9 20,8 18,7 16,5 14,2
19801985 254 229 20,5 18,0 15,3
19811985 199 17,2 14,5 11,7 8.8
19821985 17,2 12,8 10,8 7.4 4,0
1983—1985 14 -0,7 -2,1 -3.7 -5.4
19841985 229 17,3 11,6 6,1 03

* Avkastningen pa sparande i aktiespar- och allemansfonder motsvaras av de virden som ges av kolumnen for
marginalskatten 0 %.

"Investeringsperioden avser den 1 januari—den 31 december. Berikningarna utgar fran antagandet att direktay-
kastningen, efter beskattning, aterinvesteras.

Kailla: Palsson, A-M, Avkastningen pa nagra aktuella sparformer, 19751985, Bilaga 5 till betinkandet.

Med utgangspunkt i endast den konstaterade avkastningen synes siledes
hushallens minskade banksparande rationellt. Detsamma géller det 6kade
forsakringssparandet och framfor allt det 6kade sparandet i fondandelar.
Vad ddremot giller nettoforséljningen av borsnoterade aktier synes be-
teendet, mot bakgrund av endast denna utveckling, mindre motiverat.

* Palsson, A-M., Avkastningen pa nagra aktuella sparformer, 1975—85. Bilaga 5 till
betankandet.



202 Orsaker till fordndringar ... SOU 1988:38

6.2.1.3 Hushallssektorns totala innehav av finansiella tillgangar

En adekvat bedomning av hushallens val mellan olika tillgdngsslag kraver
emellertid att hiansyn tas dven till effekten av icke realiserade virdeforand-
ringar pa de i hushdallens porifolj ingdende objekten. Virdeforandringarna
paverkar sévil storleken som sammansittningen av portfoljen. Hushaéllens
stock av finansiella tillgdngar uppgick ar 1978 till narmare 290 miljarder
kronor, vilket motsvarade drygt 70 % ayv BNP. Som redovisats ovan foll
hushallens finansiella investeringar under perioden 1978—1985. Beridknas
effekten av dessa investeringar pa ett sadant sitt att enbart de arliga nettoin-
vesteringarna fortiépande adderas till tillgangarnas samlade virde vid ut-
gangen av ar 1978, blir resultatet att hushallens finansiella tillgangar min-
skade med drygt 6 procentenheter av BNP under perioden. Detta illustreras
av den undre kurvan i diagram 6:4 nedan. Om hénsyn tas aven till icke
realiserade vardeforandringar dndras emellertid resultatet radikalt. Den
dvre kurvan i diagrammet visar salunda att hushéllens totala finansiella
tillgangar i realiteten steg med 10 procentenheter av BNP under perioden
och vid utgangen av ar 1985 uppgick till omkring 80 % av BNP.

Diagram 6:4 Virdet av hushdllssektorns samlade finansiella tillgdngar vid utgangen av
ar 1978—1985. Procent av BNP.
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Anm. Virdet av hushallens forsidkringstillgangar bestar i statistiken av forsakrings-
foretagens forsikringstekniska skuld till hushéllen samt virdet av den s. k. dter-
biringsfonden. Inte nagon av dessa poster regleras med hénsyn till eventuell varde-
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stegring. Kapitalvinster ar emellertid att betrakta som en del av forsakringstagarnas
samlade fordran pa forsikringsforetaget, varfor statistiken underskattar virdet av
hushallens forsakringstillgangar. Med hjilp av uppgifter fran forsakringsinspektionen
har utredningen uppskattat marknadsviirdet av liviorsakringsforetagens tillgangar.
Beriikningarna ger vid handen att det samlade viirdet av hushallens forsakrings-
sparande skulle stiga med mindre dn 10 % ar 1985 vid beaktande av kapitalvinster.
Det skulle i sin tur betyda att den Gvre kurvan i diagrammet for ar 1985 forskots
knappt 1 procentenhet uppat.

Viirdestegringen paverkar emellertid inte endast storleken pa hushallens
portfolj av finansiella tillgangar. I den man vérdet pi de i portfoljen in-
gaende objekten utvecklas olika, kommer dven sammansdtiningen ay port-
foljen att forindras. I ett portfoljvalsperspektiv maste dirfor en bedémning
av hushéllens agerande inbegripa ocksé de kapitalvinster som under den
studerade perioden uppkom pa befintliga innehav av olika finansiella till-
gangar och som inte realiserades under perioden. Av diagram 6:5 nedan
framgar att Stockholms fondbérs aktieindex i det nirmaste femdubblades
mellan ar 1978 och ar 1985. For 6vriga finansiella tillgingar i hushéllens
portfolj var virdestegringen diremot i stort sett forsumbar, varfor kurs-
utvecklingen pa aktier kraftigt paverkade sammansittningen av hushallens
finansiella portfol;.

Diagram 6:5 Stockholms fondbérs aktieindex dren 1978—1985. Ar 1979 = 100.
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Som framgar av diagram 6:6 nedan var bankinlaning under hela perioden
det storsta tillgangsslaget i portfoljen. Med undantag for ar 1984 foll dock
bankinlaningens andel kontinuerligt fran 58 % ar 1978 till omkring 46 % ar
1985. Obligationer uppvisade en relativt konstant andel under perioden,
omkring 10 %. Detta var ocksa fallet for forsdkringar, trots att hushéllen
avsatte en allt storre andel av de arliga finansiella nettoinvesteringarna till
forsakringar. Forklaringen till att andelen for dessa tillgangsslag inte 6kade
trots fortlopande nettoinvesteringar ligger framst i den kraftiga virde-
stegringen pa borsnoterade aktier och fondandelar. Trots att hushallen
under hela perioden var nettosiljare av borsnoterade aktier 6kade aktiernas
andel av hushallens finansiella tillgangar fran omkring 8,5 % ar 1978 till
narmare 15 % vid utgangen av ar 1985. Genom savil betydande nettokop
som virdestegringar 6kade ocksa den del av de finansiella tillgangarna som
utgjordes av andelar i aktie-, aktiespar- och allemansfonder fran knappt
0,3 % till ndrmare 4 %.

Diagram 6.6 Sammansattningen av hushallssektorns finansiella tillgangar vid wigdngen
av dr 1978—1985. Marknadsvarden.
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Anm. Betriffande hushéllens forsikringstillgadngar se anmarkning vid diagram 6:4.

6.2.1.4 Hushallssektorns innehav av borsnoterade aktier

Den av fysiska personer direktagda andelen av den svenska borsaktiestock-
en har under hela efterkrigstiden minskat och denna utveckling synes ha
varit sirskilt markerad under de tva senaste decennierna. Berdkningar fran
1960-talets mitt uppskattar de fysiska personernas direktinnehav av borsno-
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terade aktier till omkring 70 % av det davarande borsvirdet. Vid ingangen
av perioden 1978—1985 var andelen omkring 35 % och foll darefter under
perioden till omkring 25 %. Som framgatt av den internationella 6versikten
i kapitel 5 dr denna s.k. institutionalisering av aktiedgandet inte nagot
specifikt svenskt fenomen. En likartad utveckling kan iakttagas i flera
lander.
For att en viss dgarkategori 6ver tiden skall behélla sin andel av borsaktie-
stocken krévs att den fortlopande nettokoper aktier i en omfattning som
motsvarar stockens expansion i form av dels nyemitterade aktier i befintliga
foretag, dels nyintroducerade foretags aktier.” Den konstaterade tillbaka-
gangen for den av fysiska personer dgda andelen av borsaktiestocken skulle
darfor kunna vara resultatet av i huvudsak tre typer av ageranden, namligen:
— att fysiska personer nettosalde aktier till andra dgarkategorier under
perioden

— att fysiska personer inte tecknade en andel av den under perioden
nyemitterade aktiestocken i de bestaende foretagen som motsvarade
deras andel av borsaktiestocken vid periodens borjan

— att fysiska personer varken forvirvade eller redan vid introduktionstill-
fillet innehade aktier i de nyintroducerade foretagen i en utstriackning
som motsvarade deras andel av borsaktiestocken vid periodens borjan.

[ avsnitt 4.3.1.6 ovan har visats att minst hilften av den konstaterade
nedgiangen i de fysiska personernas andel av borsvirdet under den av
utredningen studerade perioden var hinférlig till nettoforsaljningar ur den
bestiende aktiestocken. Det har i foreliggande kapitel ocksé visats att hus-
héllssektorn varje ar under perioden nettosilde borsnoterade aktier. Mot
bakgrund av att nyemissionsvolymen och introduktionen av nya foretag pa
aktiemarknaden under tidigare r var relativt sett mindre 4n under den av
utredningen studerade perioden torde ocksa den langsiktiga tillbakagangen
for de fysiska personernas andel i allt vésentligt vara resultatet av nettofor-
sdljningar ur den bestaende aktiestocken.

Vid en narmare granskning av orsakerna till detta beteende bor beaktas
att den del av den totala borsaktiestocken som i statistiken hénférs till
fysiska personer ar ett aggregat av en rad enskilda aktieposter av synner-
ligen varierande storlek. Flertalet av dessa poster representerar endast
mycket begrinsade andelar i respektive féretag, medan andra aktieposter ir
sd stora att de ger agaren mojlighet att utéva ett kontrollerande inflytande i
foretaget. I det forstnamnda fallet utgor aktierna vanligtvis en mindre del av
agarens portfolj av olika finansiella tillgangar, medan de i det sistnimnda
fallet ofta utgor sa gott som hela innehavet av finansiella tillgngar for
agaren i fraga. Beroende pa skillnader i innehavens karaktir hos olika
fysiska personer kan delvis olika orsaker sokas till de konstaterade nettofor-

* En enskild aktor kan pad en expanderande bors behalla sin andel av borsvirdet
genom placeringar som utvecklas battre dn borsindex. Denna mojlighet torde inte
foreligga for en hel dgarkategori.
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siljningarna. Det ar givetvis inte heller sa att samtliga dgare inom Kategorin
fysiska personer nettosalt aktier, tvirtom finns det personer som varit
nettokdpare av aktier savil under den av utredningen studerade perioden
som i ett lingre tidsperspektiv.

Vad forst giller de dgare som i valet mellan olika tillgangsslag placerat en
del av sin portfolj i aktier, kan konstateras att den reala avkastningen pa
aktier efter skatt for fysiska personers direktigande, fran 1950-talet till
1970-talets slut, genomsnittligt sett visserligen var hogre dn pa exempelvis
obligationer och banktillgodohavanden, men att aktieplaceringar ocksa var
forenade med ett viisentligt storre risktagande i form av variation i av-
kastningen. Det skall ocksa noteras att avkastningen pé aktier sjonk mycket
kraftigt under dessa &r, medan risken var i stort sett oférandrad. Visserligen
sjonk avkastningen dven pa obligationer och banktillgodohavanden, men
inte lika mycket som avkastningen pa aktier. De fysiska personernas netto-
forsiljningar kan dérvid betraktas som en forandring av tillgingarnas sam-
mansittning med hénsyn till forvintad avkastning och risk.

Under perioden 19781985 var emellertid avkastningen pa aktier genom-
snittligt sett remarkabelt hog, vilket forklaras av en mycket kraftig virde-
stegring under periodens senare del. Nettoforsaljningarna under perioden
kan mot denna bakgrund synas mindre motiverade, men det fanns faktorer
som motiverade en viss forsiljning.

For det forsta uppkom det under perioden mojligheter att placera mindre
belopp i aktier pa ett sidant sitt att avkastningen blev dnnu hogre @n vad
som ovan redovisats, nimligen i form av skattesubventionerade insattningar
i aktiespar- och sedermera allemansfonder. Det far anses troligt att den
okade andel av borsaktiestocken som under perioden uppnaddes av dessa
fonder delvis representerar uteblivna forvarv av nya aktier fran fysiska
personers sida och i viss man ocksa omplaceringar av fysiska personers
tidigare direktidgda aktieinnehav.

Som papekats ovan maste vidare beaktas att aktier i forhallande till
manga andra tillgingsslag representerar en riskfylld placering. Trots en
kraftig avkastning pa aktieinvesteringar finns det darfor skil, for savil
fysiska personer som vissa andra dgarkategorier, att lata aktier utgora
endast en begrinsad del av de samlade finansiella tillgdngarna. Som visats
ovan representerade aktier trots nettoférsdljningarna en néstan dubbelt si
stor andel av hushallssektorns finansiella portfolj vid periodens slut som vid
dess borjan. I det perspektivet kan en del av forsiljningarna tolkas som att
virdestegringen under perioden i viss utstrickning omvandlades till andra
och mindre riskfyllda tillgangsslag, liksom till konsumtion.

For de fysiska personer som ager si stora andelar av aktiestocken i
enskilda borsforetag att de kan sdgas vara kontrollerande agare, torde
aktieinnehaven i fraga representera en mycket stor andel av de totala
finansiella tillgdngarna. Som narmare diskuteras i avsnitt 6.3 nedan kan
dessa innehav ses som uttryck for att dgaren virderar kontrollméjligheten
hogre in den riskreducering som skulle kunna uppnas genom en diviersifie-
ring av portfélien. Under den av utredningen studerade perioden férekom
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att hela eller delar ay sddana aktieinnehav saldes till andra dgarkategorier. I
en vid bemirkelse kan dven dessa forsiljningar betraktas som en forandring
av sammansattningen av dgarens finansiella portfélj, motiverad av en av-
vagning mellan forvintad avkastning och risk for olika tillgangsslag.

For denna typ av aktieinnehav har utvecklingen i riktning mot institutio-
nellt dgande, framfor allt i ett lingre tidsperspektiv, ocksa paverkats av den
splittring av innehaven som ofta uppkommit i samband med arvsskiften
efter den ursprunglige agaren. Arvingarna har i manga fall saknat in-
citament att behalla aktieinnehavet intakt och dirfor bjudit ut det till
forsiljning, varvid det forvirvats av i forsta hand de allt kapitalstarkare
juridiska personerna.

Betriffande det andra av de tre ageranden som skulle kunna forklara
nedgangen i de fysiska personernas direktiagande av borsnoterade aktier, ett
oproportionellt lagt deltagande i nyemissioner, kan inledningsvis konstate-
ras en stor del av riskkapitalet i de svenska borsforetagen ursprungligen
tillskots av ett fatal fysiska personer i samband med foretagens grundande.
For att kunna uppné och bevara en ur konkurrenssynpunkt lamplig storlek
pa dessa foretag har krivts kontinuerliga tillskott av kapital, vilket i be-
tydande utstrackning kunnat tillgodoses genom foretagens egna vinstmedel.
Det har emellertid ocksa varit nddvandigt att vidga foretagens bas av eget
kapital genom nyemissioner av aktier. Inte sillan har foretagens ursprung-
liga dgare dérvid funnit det lampligt — eller av likviditetsskil nodvandigt —
att lata andra teckna aktier i foretagen. Som redovisas i avsnitten
6.2.2-6.2.7 nedan har forutsittningarna for deltagande i dessa emissioner
varit sarskilt goda for de juridiska personer till vilka allt storre mangder
sparade medel kanaliserats och for vilka de skattemassiga villkoren for
forviry och innehav av aktier varit mer gynnsamma én for fysiska personer.

Den totala nyemissionsvolymen i de foretag som under hela den studera-
de perioden aterfanns pa borslistorna var under 1980-talets forsta hilft
mycket stor i forhallande till vad som var fallet under exempelvis 1970-talet.
Narmare tva tredjedelar av den totala nyemissionsvolymen (exkl. apport-
emissioner) under perioden utgjordes av emissioner vid vilka foretagens
befintliga dgare hade foretrade att teckna de nya aktierna, medan resteran-
de emissioner var s.k. riktade emissioner, vid vilka de befintliga dgarnas
foretradesritt till nyteckning 4sidosattes,

Vad forst giller emissioner med foretridesratt for dgarna kan noteras att
det forekom ett betydande utbud av teckningsritter i sma poster pa mark-
naden under den studerade perioden, vilket enligt flera bedomare i huvud-
sak emanerade fran fysiska personer. For de dgare som vid denna typ av
emissioner stalls infor valet att teckna eller inte teckna nya aktier ar valet
teoretiskt sett inte annorlunda én valet mellan att silja eller inte sdlja redan
innehavda aktier. De férklaringar till de fysiska personernas nettoforsalj-
ningar av aktier som med utgangspunkt i den s.k. portfoljvalsteorin dis-
kuterats ovan kan darfor antas utgora forklaringar ocksa till att kategorin
inte utnyttjade befintliga mojligheter att teckna nya aktier. Emellertid mas-
te vid nyemissioner ocksd beaktas att dgarna av likviditetsskil kan vara
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tvungna att avsta frdn ett teckningserbjudande.

Vad dérefter galler de nyemissioner gom under perioden i frga genom-
fordes utan foretradesratt for befintliga &agare i foretagen, kan i korthet
konstateras att de i allt vésentligt gy riktade till utlandska placerare. De
bidrog darigenom pa ett direkt sétt till nedgéngen i svenska fysiska perso-
ners andel gy borsvérdet.

Under gepare & har foretagen genom apportemissioner i allt storre
utstrackning kommit att utnyttia nyemitterade aktier gom betalningsmedel
vid férvarv gy andra féretag. Forvarvet tillgdr d& s& att aktiedgarna i det
forvarvade foretaget i utbyte mot sina gamla aktier erhdller nyemitterade
aktier i det kopande foretaget. Under forutsattning att sdval det kopande
som det uppkopta foretaget ar borsforetag medfér dessa emissioner inte i
sig ndgon forandring gy borsaktiestockens fordelning p& &agarkategorier.
Det kan dock noteras att agarna till de aktier som byts ut ar skattskyldiga
for den realisationsvinst gom kan uppkomma vid bytet, vilket gy likviditets-
skal kan tvinga dem att sélja ep del gy de erhélina aktierna. Det stora antal
uppkdp gy borsféretag gom med hjalp 5y apportemissioner genomférdes
under den studerade perioden bidrog sannolikt, pa detta indirekta satt, i
n&gon mén till nedgéngen i de fysiska personernas andel gy borsvardet.

Vad slutligen galler det sistnamnda gy de tre ageranden gom skulle kunna
ligga bakom den konstaterade nedgéangen i de fysiska personernas andel ay
borsvéardet namligen ett oproportionellt  litet forvarv och innehav gy aktier i
deféretag gom borsintroducerades under perioden, har i avsnitt 4.3.1.6 visats
att de fysiska personerna &r 1985 innehade gp stérre andel 5y aktiestocken i
dessa foretag &n i genomsnittet for samtliga borsforetag, varfor tillkomsten
av nya foretag pa borslistorna inte bidrog till den minskade andelen for de
fysiska personerna. Tvartom medférde tillkomsten gy nya foretag att ned-
géngen blev ndgot mindre &n den annars Skulle ha blivit.

Som avslutande forklaringar till den for fysiska personer minskade an-
delen 4y borsvardet under den g, utredningen studerade perioden bor
ocksa framhallas tva foreteelser gom delvis faller utanfér de ageranden gom
ovan diskuterats. De kan narmast beskrivas gom att dgare Over tiden, gy
skatte- eller andra skal, &ndrar kategoritillhdrighet.

Till kategorin fysiska personers aktieinnehav —hanfors i statistiken endast
aktier gom &gs direkt 5y, enskilda individer. Aktier &gda 5, exempelvis ett
forvaltningsforetag  hanfors till juridiska personers &gande, &aven om for-
valtningsforetaget i sin helhet &gs och kontrolleras gy en eller ett fatal
fysiska personer. EN grov berakning tyder Pa att en Mindre del 4y tillbaka-
gangen for fysiska personers direktagande kan yara ett resultat ay att vissa
fysiska personers aktieinnehav overfordes till forvaltningsforetag under pe-
rioden. Betydelsen darav bér dock inte dverskattas da familjekontrollerade
forvaltningsforetag  kan berdknas ha innehaft hdgst 3 % g, borsaktiestock-
ens Samlade varde ar 1985.

En liten del 5y nedgéngen i de fysiska personernas andel gy borsvardet
kan ocksa hanféras till att vissa stora agare flyttade frdn Sverige till utlandet
under perioden. Sammantaget torde dock utflyttningar 5y detta slag inte
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kunna forklara mer 4n omkring en procentenhet av nedgangen, vilket delvis
beror pa att flera av de stora agare som limnade landet redan fore ut-
flyttningen bedrev sin verksamhet via férvaltningsforetag, varvid borsaktie-
innehaven i statistiken Klassificerades som tillhdriga kategorin juridiska
personer.

6.2.2 Aktiefonder, aktiesparfonder och allemansfonder

Det finansiella risktagande som forvirv av aktier i ett visst foretag innebar
— och som kommer till uttryck i en variation i avkastningen pa aktierna —
kan sdgas besta ay tva delar, namligen en systematisk och en osystematisk
risk. Den systematiska risken 4r gemensam for alla féretag och beniamns
darfor ibland marknadsrisk. Den hérrér fran exempelvis en allmin nedgang
i ekonomin eller generella forandringar i betingelserna for att inneha aktier.
Den osystematiska risken daremot &r hanforlig till varje enskilt foretag och
bendmns darfor dven foretagsspecifik risk. Genom en lamplig fordelning av
en aktieportfolj pa aktier i olika foretag kan den osystematiska risken i
portfoljen elimineras, varfor en agare inte behéver bara stérre osystematisk
risk dn han sjalv onskar.

Varje dgare kan naturligtvis sjilv hantera sin aktieportfélj och kontinuer-
ligt bevaka att den har en limplig fordelning. D4 detta emellertid ar férenat
med savil informations- som transaktionskostnader, kan agaren i stillet
genomfora en investering i aktier pa det sittet att han forvarvar en andel i
en juridisk person som i sin tur dger och forvaltar en aktieportfélj. De mest
renodlade formerna for denna typ av mellanhandségare representeras i
Sverige av dels aktie-, aktiespar- och allemansfonder, dels investmentfore-
tag, vilka alla har en entydigt intermediir funktion pa kapitalmarknaden.
Till kategorin mellanhandsagare hor emellertid ocksa en rad foretag, vilkas
huvudsakliga verksamhetsféremal ér ett annat én att dga och forvalta aktier,
men som ocksa innehar betydande aktieportféljer.

Aktiefonder var redan under 1900-talets forsta decennier en etablerad
dgarkategori framfor allt i Forenta staterna, men ocksa i vissa europeiska
lander med vil utvecklade aktiemarknader. I Sverige 4r denna dgarkategori
diaremot vasentligt yngre. Den forsta aktiefondsverksamheten startades ar
1932 av det Stockholms Enskilda Bank nérstaende foretaget AB Svenska
Aktier. Verksamheten hade dock en forhallandevis begrinsad omfattning
och det drojde narmare trettio ar innan sparande i aktiefonder fick en mer
allmén spridning, Ar 1958 bildades Stiftelsen Aktietjanst som i sin tur
startade de s.k. Koncentrafonderna, vilka forvaltades av Svenska Handels-
banken. Under 1960-talet startades aktiefondsverksamhet av bland annat
Skandinaviska Banken (Stiftelsen Skandifond) och sparbanksrorelsen (Stif-
telsen Sparinvest).

I Sverige saknades ocksa lange sarskilda lagregler rorande denna typ av
verksamhet, varfor det i flera avseenden radde oklarhet om de rittsliga
forhallandena mellan de i fondverksamheten inblandade parterna. P4 upp-
drag av regeringen utarbetade emellertid den s.k. aktiefondsutredningen ar
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1969 ett forslag till lagstiftning p& omrddet SOU 1969:16, vilket resultera-
de i den alltiamt gallande 1974 &rs aktiefondslag. Denna lag ar ocksd
utgdngspunkt for regleringen gy de senare inréttade aktiespar- och alle-
mansfonderna.

6.2.2.1 Fondernas organisation och verksamhet
Aktiefonder

Fonder for investeringar i vardepapper kan ygrg Uppbyggda pa tva principi-
ellt olika satt, namligen gom slutna respektive 6éppna fonder. En sluten fond
utmarks gy att det sammanlagda antalet fondandelar &r bestamt frdn borjan
och att detta antal inte kan okas eller minskas annat &@n i formbunden
ordning, dvs. ytan att de bestimmelser gom reglerar verksamheten andras.
Andelara  &r gom regel féremdl for handel, varfor priset p& dem blir
beroende inte bara gy védrdet 5y de i fonden ingdende vardepapperen utan
ocksd gy tillgdng och efterfrdgan pé& andelarna. Slutna fonder &r normalt
konstruerade gom aktiebolag, dar andelarna motsvaras ay aktier i bolaget.
Det &ar i denna form de i Sverige férekommande investmentforetagen  &r
organiserade. | ett investmentbolag a&r sdledes vardepappersinnehavet gnp
del gy bolagets ggen férmogenhet, i vilken ocksd kan ingad gnnan egendom.
Tillskott gy medel frén nya agare kan i dessa bolag ske endast genom
teckning gy och betalning for aktier i samband med emissioner. Bolaget kan
inte heller annat &n i formbunden ordning, exempelvis i samband med
nedsattning oy aktiekapitalet, losa in aktier fran befintliga agare.

En oppen fond karakteriseras framfér allt ay att andelsdgarna kan lésa in
sina andelar hos fonden. Fonden okar i storlek genom forséljning ay nya
fondandelar och minskar genom att befintiga andelar l6ses in. Vardet pé en
andel i g 6ppen fond motsvarar dérfér vid varje tidpunkt det sammanlagda
vardet oy fondens vérdepapper dividerat med antalet uteldpande andelar.
Aven oppna fonder kan konstrueras som aktiebolag, men det forutsatter att
bolaget har méjlighet att genom ett enkelt forfarande o©ka och minska sitt
aktiekapital. Den svenska aktiebolagslagen uppstéller emellertid strénga
formregler for denna typ av atgarder och forbjuder i princip aktiebolag att
férvarva egna aktier. Mot denna bakgrund &r de i Sverige férekommande
aktiefonderna  konstruerade i gn kontraktuell form med tre parter, Vilkas
inbordes forhallanden regleras genom avtal. Ett forvaltande féretag, fond-
bolag, ombesérjer forsalining och inldsen gy andelar i gn fond och skoter
placeringar i gp vardepappersportfolj. Ovriga parter &r en forvaringsbank
som har hand oy, de vardepapper gom ingdr i portflien, samt investerarna.
Aktiefonden  ar visserligen inte gp sjélvstandig juridisk person, men ar likvél
en i férhdllande till fondbolaget fristiende formogenhetsmassa som &gs av
andelsagarna.

Aktiefondsutredningen foreslog att styrelsen i ett fondbolag skulle besta
avy minst fem ledaméter och att minst en gy dem skulle utses av an-
delsagarna eller bankinspektionen med uppgift att bevaka andelsagarnas
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intressen. Forslaget innebar ocksa att rostratten for de aktier som innehades
av en aktiefond skulle utovas av fondbolaget och dess styrelse som dirvid
hade att handla uteslutande i fondandelsagarnas gemensamma intresse.
Utredningen konstaterade att fondbolagens styrelser och ytterst de intres-
senter som stod bakom fondbolagen, till foljd av denna organisatoriska
ordning, skulle kunna utdva ett storre inflytande inom néringslivet in som
stod i proportion till deras egna kapitalinsatser i fondbolagen. Inflytandet
skulle i stor utstrackning komma att grundas pa de anonyma fondandels-
agarnas tillskott till fonderna. Med hénsyn till 6nskemalet att forhindra en
fran samhillelig synpunkt 'foga 6nskvird maktkoncentration inom nérings-
livet” foreslog utredningen darfér vidare att varje fondbolags aktiefonder
tillsammans inte skulle fa inneha mer 4n S % av aktierna i ett och samma
foretag eller, om foretaget givit ut aktier med olika rostvirden, S % av
rostetalet for samtliga aktier i foretaget.

Regeringen onskade emellertid astadkomma en nirmare koppling mellan
andelsdgarna och rostrittens utévande, varfor den foreslog dels att an-
delsdgarna skulle utse en representant for varje paborjat tretal styrelseleda-
moter, dels att endast dessa representanter skulle ha ritt att besluta om
rostrittens utdvande. I propositionen konstateras att det motiv som fore-
stavade utredningens forslag om en femprocentsgrins i de enskilda fore-
tagen diarigenom i viss man forsvagades, men “att ett stort engagemang i ett
och samma foretag kan vara mindre 6nskvirt ocksa av andra skil én syftet
att motverka maktkoncentration™. Regeln kunde bl. a. bidra till riskfor-
delningen inom en fond. I propositionen godtogs darfor utredningens for-
slag att infora en femprocentsgrins for varje aktiefonds kapital- och rostan-
del i enskilda foretag.

Riksdagen bifoll i allt vasentligt regeringens forslag till aktiefondslag,
men gjorde pa en punkt en vasentlig dndring. 1 stillet for att tillerkdnna
andelsagarrepresentanterna en exklusiv ratt att deltaga i styrelsebeslut om
hur rostritten for fondernas aktieinnehav skall utovas, fastslog riksdagen att
beslutet 1 vanlig ordning skall fattas av styrelsen i dess helhet. Beslutet blir
dock giltigt endast under forutsittning att det bitrads av minst hilften av
andelsdgarrepresentanterna.

Vad giller aktiefondernas placeringspolitik foreskriver aktiefondslagen
att tillforda medel sa snart det anses lampligt skall placeras i vardepapper.
Lagen anger ocksa vilka typer av virdepapper fonden far forvirva. Det ar
bl. a. svenska aktier och andra svenska vardepapper, men ocksa utlandska
viardepapper som dr foremal for notering och handel vid fondbérs. I syfte att
framja en liamplig fordelning av fondernas forlustrisker foreskriver lagen
ocksa att en aktiefond i princip inte far inneha viardepapper fran en och
samma utfardare i vidare man 4n att dessa totalt representerar 10 % av
fondens virde.

Aktiefonder ar skattskyldiga for erhallna utdelningar och rénteintikter,
men far gora avdrag for utdelningar till andelsagarna. Dessa beskattas i sin
tur for utdelningarna pa samma satt som for aktieutdelningar. For realisa-
tionsvinster pd avyttrade aktier beskattas aktiefonder enligt de vanliga
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realisationsvinstreglerna gm aktierna innehafts kortare tid &n tv& &r. Har de

avyttrade aktierna innehafts tva &r eller langre tid géller daremot, sedan &r

1980, att realisationsvinsten inte beskattas. Genom utdelning till andels-

agarna och atfoliande avdragsrétt har emellertid aktiefonderna mégjlighet

att helt eller delvis undga beskattning &ven for aktier gom innehafts kortare

tid an tvd &r. Andelsdgarna &r skattskyldiga vid forsaljning gy fondandelar
samma Séatt som vid forsélining gy aktier.

Vid ingangen gy perioden 1978-1985 fanns det i Sverige 17 aktiefonder
med gn sammanlagd fondférmdgenhet uppgdende till omkring 800 miljoner
kronor, yaray knappt 700 milioner kronor g hénférligt till svenska borsno-
terade aktier. Fondernas aktieinnehav representerade sdledes omkring
1,5 % gy det davarande borsvardet vid Stockholms fondbdrs.

Aktiesparfonder

Véaren 1977 tillsatte den aret dessférinnan tilltradda borgerliga regeringen
en Utredning med uppgift att utreda mdjligheten att stimulera hushallens
sparande och att kanalisera ett tkat sparande till kapitalbildning i narings-
livet. Mot bakgrund gy de resultat utredningen presenterade Ds E 1978:1
framlade regeringen ett ar senare ett forslag om s.k. skattesparande, vilket
omfattade sparande i dels bank, dels s.k. aktiesparfonder. Skattesparandet
var oppet endast for fysiska personer OCh en Gvre gréns sattes for det drliga
sparbeloppet. | syfte att stimulera sparandet erbjods inséttarna skattesub-
ventioner i form gy dels skattefrihet for vérdestegring, utdelning och réante-
inkomster under spardret och de narmast foliande fem é&ren, dels gp direkt
reduktion 5y Statsskatten motsvarande 20 % gy det under &ret sparade
beloppet.

Aktiesparfonderna  erhéll g organisatorisk  uppbyggnad och verksam-
hetsinriktning som ndra anslot till aktiefonderna och kom i huvudsak ocksé
att regleras gy 1974 ars aktiefondslag. Namnvérda avvikelser gjordes dock
p& tvd punkter, ygray den ena rorde fondernas organisation och den andra
deras placeringsmgjligheter.

| likhet med vad gom géllde for aktiefonderna féreskrevs att varje aktie-
sparfond skulle forvaltas gy ett fondbolag. For aktiesparfonderna stadgades
emellertid att styrelsen for detta bolag skulle bestd 5, minst sju ledaméter
samt att tv& 5y dessa skulle utses gy regeringen och minst hélten 5y de
terstdende ledaméterna utses ay andelségarna. | frdga om rostratten for de
av fonden innehavda aktierna gjordes daremot inte nagra &ndringar i for-
hallande till de vanliga aktiefonderna. Rostratten for aktiesparfondernas
aktier skulle sdledes utdvas enligt beslut 5y, fondbolagets styrelse, vilket blev
giltigt endast g, det bitrdddes 5, minst hélften 5, andelsagarrepresentan-
terna i Styrelsen.

Betraffande placeringsmdjligheterna  gjordes i forhdllande till aktiefon-
derna avvikelsen att aktiesparfonderna i princip tillats férvérva endast gyen-
ska aktier inregistrerade vid Stockholms fondbors eller noterade pé den
davarande fondhandlarlistan.  Aktiesparfonderna tillats inte forvarva ut-
landska aktier.
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Till skillnad fran aktiefonderna befriades aktiesparfonderna fran skatt-
skyldighet for utdelnings- och rinteinkomster, medan nagon skillnad inte
gjordes med avseende pa realisationsvinstbeskattningen. I likhet med aktie-
fonderna var aktiesparfonderna saledes befriade fran skattskyldighet for
realisationsvinster pa aktier som avyttrades efter en innehavstid om minst
tva ar.

Vid ingangen av ar 1981 6ppnades ocksd mojlighet for de anstillda i
foretag med aktier inregistrerade vid Stockholms fondbors att bilda s. k.
foretagsanknutna aktiesparfonder med uppgift att forvarva aktier i endast
det egna foretaget eller koncernen. Dessa fonder omfattades foljaktligen
inte av regeln att maximalt 10 % av en aktiefonds virde far utgoras av
vardepapper fran en och samma utgivare. Vid vissa foretag bildades ocksa
fonder som formellt sett var 6ppna for allminheten, men i realiteten vinde
sig endast till de anstillda. De var saledes inte foretagsanknutna i lagens
mening, men asyftade att placera mer én en tiondel av fondférmogenheten i
det egna foretaget. Fonderna beviljades darfor dispens fran den aktuella
begrinsningsregeln och tillits placera upp till 25 % av fondformogenheten i
det egna foretaget.

Trots skattesubventionerna till andelsigarna blev anslutningen till aktie-
sparfonderna under de tva forsta verksamhetsaren, 1979 och 1980, for-
hallandevis begrinsad. I januari 1980 6kades dirfor skattereduktionen till
30 % av det arligen sparade beloppet och i december samma ar hojdes den
Ovre gransen for det arliga sparbeloppet. Direfter skedde en kraftig tillvixt
i antalet aktiefondskonton under ar 1981 och 4r 1982. I september 1983
fanns det totalt sju aktiesparfonder med tillsammans drygt 530 000 aktie-
fondskonton och en sammanlagd fondférmogenhet pa omkring 8 miljarder
kronor. Diirtill skall liggas knappt 60 000 konton i 46 foretagsanknutna
aktiesparfonder och 15 aktiesparfonder vid foretag. Den samlade fondfor-
mogenheten i dessa 61 fonder uppgick till omkring 800 miljoner kronor.®

Allemansfonder

Mot bakgrund av kritik som i olika avseenden riktades mot skattesparandet
tillsatte den ar 1982 tilltradda socialdemokratiska regeringen en ny ut-
redning med uppdrag att utreda fragor om stimulanser av hushallens spa-
rande. Utredningen foreslog (Ds Fi 1983:15) att en ny sparform, sedermera
kallad allemanssparande, skulle inrittas och att skattesparandet i samband
didrmed skulle upphora. Regeringen féljde utredningens forslag och riks-
dagen beslutade att allemanssparandet skulle trada i kraft den 1 april 1984,

I likhet med skattesparandet ir allemanssparandet ett skattesubventione-
rat sparande oppet endast for fysiska personer, vilket kan ske antingen i
bank pa ett s.k. allemanssparkonto eller i virdepapper i en s.k. allemans-

© Varje sparare var berittigad att inneha tva aktiefondskonton, varfor antalet konton
inte direkt kan Oversittas till antal andelsigare.
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fond.7 Andelsagarna i op allemansfond &r helt befriade frdn skattskyldighet
for den vinst gom kan uppkomma vid inlésen gy fondandelarna. Daremot ar
allemanssparandet inte férenat med nagon direkt reduktion gy statsskatten
av det slag gom géllde for skattesparandet.

P& samma Sétt som aktiesparfonderna  baseras allemansfondernas = organi-
satoriska uppbyggnad och verksamhet i allt vasentligt 1974 ars aktie-
fondslag. Regeringen Onskade dock &astadkomma ett storre inflytande for
andelsagarna i allemansfonderna &n vad som varit fallet i aktiesparfonder-
na. | friga om sammanséttningen gy fondbolagets styrelse gjordes darfor
den forandringen att majoriteten 5y styrelsen, inklusive ordféranden, skall
utses ay en arligen hallen andelsdgarstamma. Av 6vriga ledamoter skall tvé
utses gy regeringen och minst gp gy bolagsstdmman i fondbolaget. Vidare
foreskrivs, i enlighet med vad gom ursprungligen féreslogs galla for aktie-
fonderna, att endast de gy andelsdgarna utsedda representanterna &ger ratt
att deltaga i beslut gy utévande gy rostratt for fondernas aktieinnehav.

Varken i lagen eller i dess forarbeten anges Vilka regler som skall gélla for
andelsagarstammans val 5y dessa representanter. Reglerna faststalls ay
bankinspektionen efter anstkan frdn fondbolaget och varierar i flera gzy.
seenden frdn g fond till en annan. Enligt vad utredningen erfarit tillampar
samtliga fonder principen att det antal réster gom Vid stamman tillkommer
varje andelsigare bestams gy antalet innehavda andelar. Daremot foreligger
skillnader mellan fonderna i S& matto att en del gy dem uppstéller be-
gransningsregler med avseende pa det antal andelar gom en &dgare far utova
rostratt fér _ en begrénsning som har likheter med aktiebolagslagens s.k.
tjugoprocentsregel se avsnitt 4.3.1.3.

| friga om placeringsverksamheten tilldelades allemansfonderna ratt att
placera forvaltade medel aven i olika typer av statspapper. Det sammanlag-
da vardet gy dessa papper far dock inte Overstiga 25 % gy fondférmogen-
heten.

| likhet med skattesparfonderna befriades allemansfonderna frén skatt-
skyldighet for utdelnings- och ranteinkomster. Dessa skall i stéllet adderas
till fonden och okar andelarnas vérde. Till skillnad fran aktiesparfonderna
befriades allemansfonderna ocksa helt fran realisationsvinstbeskattning
aktier och andra vardepapper

I samband med allemanssparandets inférande upphérde ocksd méjlig-
heten att géra nya inséttningar i skattesparandet. Aktiesparfonderna  finns
emellertid kvar och bestdr 5, de medel gom detta satt sparades till och
med utgdngen gy mars 1984 minskat med de uttag som darefter gjorts.
Fonderna forvaltas g5y de ursprungliga fondbolagen och de regler som galler
for forvaltningen gy allemansfonderna omfattar p &ven aktiesparfonderna.

71 likhet medvad gomvar fallet i skattesparandetfinns det inom ramen for allemans-
sparandetaven méjlighet att bilda féretagsanknutnafonder.

3lLagtekniskt dr skattebefrielsen utformad s& att allemansfondernaar skattskyldiga
endastfor inkomst 5y fastighet och rorelse.
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6.2.2.2 Fondernas investeringar och totala innehav av finansiella tillgdngar

For saval aktiefonder som aktiespar- och allemansfonder giller att de medel
som anvands for investeringar utgérs av dels internt genererat kapital i form
av rorelseoverskott, dels externt tillfort kapital i form av andelsigarnas
nettoforviry ay andelar. I begransad utstrickning anskaffar fonderna ocksa
externt kapital i form av lan. Det har i den for utredningen tillgéngliga
statistiken inte varit mojligt att sarskilja internt och externt kapital for var
och en av de olika fondtyperna. Det ar dock uppenbart att det for in-
vesteringar anvinda kapitalet i allt visentligt utgérs av andelsigarnas netto-
forviry av andelar, medan rorelsedverskott och upptagna lan har en i det
avseendet marginell betydelse.

Inte nagon av de tre fondtyperna édger rétt att investera forvaltade medel i
reala tillgdngar, varfor valet mellan reala och finansiella investeringar kan
lamnas darhin. Vad darefter giller valet mellan olika finansiella tillgdngsslag
har ovan pekats pa vissa skillnader i fondernas placeringsmojligheter, dar
aktiefonder har forhallandevis stora mojligheter att vilja mellan olika typer
av vardepapper, medan aktiespar- och allemansfonder i storre utstrickning
ar begransade till att placera i aktier.

Vad giller utvecklingen av de tre fondtypernas verksamhet kan i korthet
konstateras foljande. Den traditionella aktiefondsverksamheten fick, som
tidigare papekats, en storre spridning i Sverige forst under 1960-talet. Ar
1970 fanns det totalt sex aktiefonder med ett sammanlagt innehav av sven-
ska borsnoterade aktier till ett virde av 123 miljoner kronor, vilket mot-
svarade 0,5 % av det davarande borsvirdet vid Stockholms fondbérs. Som
framgar av tabell 6:4 6kade antalet fonder dérefter successivt och fonderna
nettokopte aktier varje ar fram till 4r 1978. Vid ingéngen av perioden
1978—1985 fanns det 17 aktiefonder, vilkas innehav av svenska borsnotera-
de aktier representerade omkring 1,5 % av borsvirdet. Direfter minskade
andelen successivt under perioden och uppgick vid utgéngen av ar 1985 till
endast 0,7 % av borsvardet. Med undantag for ar 1981 nettosalde aktiefon-
derna svenska borsnoterade aktier varje ar under perioden. Den kraftiga
Okning i antalet aktiefonder som tabellen visar under periodens senare del
beror pé tillkomsten av obligations- och s.k. avkastningsfonder, av vilka de
sistndmnda placerar forvaltade medel i framfor allt rintebiarande papper pa
penningmarknaden. Detta framgar ocksa av den snabbt vixande andelen
obligationer, statsskuldvixlar m. m. bland fondernas totala finansiella till-
gangar.

Aktiesparfondernas verksamhet startade ar 1978 och upphorde, i den
bemirkelsen att nya insdttningar inte lingre kunde goras, den sista mars
1984. Som framgar av tabell 6:5 nedan tillférdes fonderna under denna
period omkring 6 miljarder kronor i form av sparade medel och nettokdpte
aktier under vart och ett av aren. Vid utgangen av ar 1983 innehade
aktiesparfonderna svenska borsnoterade aktier till ett varde av knappt 10
miljarder kronor, vilket motsvarade 4 % av det davarande borsvirdet.
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Under ér 1984 nettosalde fonderna aktier for narmare 800 miljoner kronor,
medan nettot ar 1985 var obetydligt positivt. Vid utgingen av ar 1985 var
aktiesparfondernas andel av det totala borsvirdet 3,8 %.
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 av borsvirdet (%) - 03 06 1,9 339 4.0 3.6 38
Nettotransaktioner i aktier - - 156 1084 1576 1758 -770° 3
Innehav av aktier - 136 343 1780 4750 9 766 8 268 10 833
Innehayv av 6vriga tillgdngar - 21 30 145 286 565 1910 1 553
Sparande under aret i
aktiesparfonder® 28 129 150 1272 1949 2097 453 0

* ExkI. foretagsanknutna fonder och fonder.
" Avser andra, tredje och fjarde kvartalen.
© Inkl. sparande i foretagsanknutna fonder (ca 10 %).

Killa: Kreditmarknadsstatistik, Statistiska centralbyrin.

Allemansfonderna startade sin verksamhet i april 1984. Under de knappt
tva verksamhetsir som ryms inom den av utredningen studerade perioden
6ppnades drygt 500 000 konton’ for sparande i allemansfonder och de totala
insdttningarna uppgick till omkring 3 miljarder kronor. Av dessa medel
anvindes 2,5 miljarder kronor for forviry av svenska borsnoterade aktier.
Vid utgéngen av ar 1985 representerade allemansfondernas aktieinnehay
1,1 % av det totala borsvirdet.

Tabell 6:6 Allemansfondernas utveckling under perioden 1984—1985. Miljoner kro-
nor.*

1984 1985
Antal fonder 26 26
Andel ay borsvirdet (%) 0.4 1,1
Nettotransaktioner i aktier 896° 1618
Innehav av aktier 834 3 167
Innehav av Gvriga tillgdngar 648 601
Sparande under aret i allemansfonder 1571 1 505

* Exkl. foretagsanknutna fonder och fonder knutna till foretag men Sppna for allmén-
heten.

® Avser andra, tredje och fjirde kvartalen.
¢ Inkl. sparande i foretagsanknutna fonder (ca 10 %).

Killa: Kreditmarknadsstatistik, Statistiska centralbyran.

1 likhet med vad som ovan sagts betriffande aktiefondskonton, giller inom alle-
manssparandet att varje sparare ar beriittigad att inneha tva allemansfondskonton,
varfor antalet konton inte direkt kan éversittas till antal andelsagare.
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6.2.2.3 Fondernas innehav av borsnoterade aktier
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Sammantaget visar utredningens genomgang att den andel av det totala
borsviardet som kan hdnforas till fonder for sparande i aktier mer én
tredubblades under perioden 1978—1985, fran 1,5 % till 5,6 %. Som fram-
gar av tabell 6:7 forklaras denna uppgang helt av utvecklingen av det
skattesubventionerade sparandet i aktiespar- och allemansfonder, medan de
traditionella aktiefondernas andel halverades under perioden.

Tabell 6:7 Andelar av borsvirdet for aktie-, aktiespar- och allemansfonder dren
1978—1985.*

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Akticfonder 1.5 1.4 1,2 1,1 0,9 0,8 0.6 0,7
Aktiesparfonder - 0,3 0,6 1,9 3,5 4,0 3.6 38
Allemansfonder - - - ~ - - 0.4 1,1
Samtliga 1,5 1,7 1.8 3.0 4.4 48 4,6 5,6

* Exkl. foretagsanknutna fonder.

Kalla: Kreditmarknadsstatistik, Statistiska centralbyréan,

6.2.3 Investmentforetag

De i Sverige forekommande aktiefonderna édr som framhallits i féregaende
avsnitt oppna fonder, vilkas andelsdgarkrets forandras genom att nya an-
delar ges ut och befintliga loses in. Detsamma ar fallet med aktiespar- och
allemansfonderna. Som papekats kan emellertid fonder for investeringar i
aktier och andra viardepapper organiseras dven som slutna fonder, i vilka
antalet andelar inte kan dndras annat @n i formbunden ordning genom
beslut av andelsiagarna. I Sverige forekommer sadana fonder under be-

namningen investmentforetag.

6.2.3.1 Investmentforetagens organisation och verksamhet

Begreppet investmentforetag definieras i lagen (1947:576) om statlig in-
komstskatt, 7 § 8 mom. Ett féretag som uteslutande eller sa gott som
uteslutande forvaltar viardepapper eller likartad 16s egendom™ betecknas i
detta lagrum som ett forvaltningsforetag. Under de ytterligare forutsatt-
ningarna att foretagets uppgift vésentligen ar att “genom ett val fordelat
vardepappersinnehay erbjuda aktie- eller andelsagare riskfordelning™ och
att foretagets “aktier eller andelar édgs av ett stort antal fysiska personer”,
betecknas foretaget som ett investmentforetag. Beroende pa huruvida dessa
forutsattningar dr uppfyllda eller ej, skall vid varje taxeringstillfille avgoras
pa vilket sitt foretaget skall beskattas for emottagna utdelningar pa aktier

och andelar.
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En grundliggande princip i den svenska bolagsbeskattningen har under
hela 1900-talet varit att de inkomster som uppkommer i ett aktiebolag skall
dubbelbeskattas, varmed avses att inkomsten forst skall beskattas i bolaget
och darefter hos bolagets agare vid utdelning fran bolaget. Riksdagen
fastslog emellertid redan vid seklets bérjan att s.k. kedjebeskattning inte
skall forekomma, vilket innebdr att inkomsten inte skall bli foremal for
beskattning i fler dn tva led. Mot denna bakgrund faststalldes att svenska
aktiebolag och ekonomiska foreningar skulle vara frikallade fran skattskyl-
dighet for utdelning fran andra svenska aktiebolag och ekonomiska for-
eningar.

I samband med att dubbelbeskattningen inskranktes genom inférandet av
det s.k. Annell-avdraget ar 1963 forandrades emellertid reglerna angaende
kedjebeskattning. Huvudregeln blev direfter att foretag atnjuter skattefri-
het for utdelning pa aktier i andra foretag endast under forutsittning att det
rader, vad lagstiftaren kallar, rorelsesamband mellan foretagen i fraga. For
utdelningar pa aktier som anskaffats i kapitalplaceringssyfte har foretagen
att erlagga inkomstskatt i vanlig ordning. Den ndrmare inneborden av
denna regel diskuteras i avsnitt 6.2.5.5 nedan. Fran den nya huvudregeln
gjordes emellertid betydelsefulla undantag for forvaltnings- och investment-
foretag.

Forvaltningsforetag dr frikallade fran skattskyldighet for utdelningar pa
aktier och andelar i den man det sammanlagda beloppet av denna utdelning
under ett beskattningsar dverstiger den utdelning som foretaget beslutat for
samma ar. All fonderad, dvs. ej utdelad, utdelningsinkomst blir didrmed
foremal for beskattning i vanlig ordning.

Betriffande investmentforetagen konstaterade 1960 ars bolagsskattesak-
kunniga att de nya reglerna méjligen skulle kunna f4 for harda verkningar.
Enligt de sakkunnigas uppfattning kunde investmentforetagen forvintas ta
sadana risker bl. a. i samband med finansiering av strukturrationaliseringar
och rekonstruktioner att en viss fondering av vinsten var nodvéndig i dessa
foretag. I viss man kravdes en sadan fondering ocksa for att mojliggora en
jamn utdelningsniva. De sakkunniga foreslog dérfor att utdelning som
uppbars av ett investmentforetag skulle beskattas endast till den del ut-
delningen oversteg 125 % av investmentforetagets egen utdelning for sam-
ma ar. Regeringen stillde sig bakom forslaget och den nya regeln upptogs i
dels lagen om statlig inkomstskatt, dels kommunalskattelagen. Den kom-
munala beskattningen av juridiska personer upphérde fr. o. m. inkomstaret
1985. Med avseende pa den statliga beskattningen kvarstar daremot regeln
oférindrad. Om ett investmentféretag uppbar utdelningsinkomster med
exempelvis 10 miljoner kronor, maste foretaget saledes — for att bli frikallat
fran skattskyldighet for hela beloppet — i sin tur utdela minst 8 miljoner
kronor, dvs. 80 % av utdelningsinkomsten. Utdelar foretaget exempelvis
endast 6 miljoner kronor, blir det skattskyldigt for 2,5 miljoner kronor
(10 000 000 - 125/100 x 6 000 000).

Vid en jamforelse med traditionella aktiefonder kan saledes konstateras
att investmentforetag har mojlighet till viss fondering av obeskattade medel,
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medan aktiefonder gom reinvesterar emottagna utdelningar har att erlagga
skatt for dessa. Vad galler realisationsvinster foreligger mellan aktiefonder
och investmentféretag den skillnaden att aktiefonder &r befriade fran skatt-
skyldighet for aktier gom innehafts minst tvad &r, medan investmentforetag i
enlighet med de vanliga reglerna for realisationsvinstbeskattning  &r skyldiga
att ta upp 40 % ay vinsten till beskattning.

Jamfors investmentforetagen i stéllet med allemansfonderna, kan i kort-
het konstateras att investmentféretagen har gn samre skattemassig situation
sévél i frdga om emottagna utdelningar som realisationsvinster. ~ Allemans-
fonder ar i bada dessa avseenden helt befriade fran skatt.

| lagstiftningen uppstélls inte nagra krav pa att investmentforetag drivs i
en Viss associationsform. | realiteten torde dock samtliga investmentforetag
vara organiserade gom aktiebolag. Med avseende férvaltningen gy in-
vestmentforetagens aktieportfélier  innebar det _ till skillnad fran vad gom
ar fallet i aktien aktiespar- och allemansfonder _ att féretagens &gare helt
och héllet sjalva har mojlighet att avgora hur denna skall bedrivas. Det sker
genom att &garna vid bolagsstamman utser investmentbolagets styrelse och
darmed indirekt dess verkstéllande ledning, vilkken gnsvarar for den I6pande
forvaltningen.  Den &gare som genom innehav gy ett tillrackligt stort antal
aktier i investmentbolaget uppndr gp majoritet gy de vid stamman avgivna
rosterna har séledes mojlighet att paverka dels vilka placeringar bolaget
skall goéra, dels hur det inflytande skall anvéndas ggom félier med dessa
placeringar.

| detta sammanhang bor ocksd erinras om att dgarna i ett investment-
bolag har méjlighet att salja hela eller delar gy sitt aktieinnehav pa mark-
naden. Genom gp kontinuerlig handel etableras en kurs pa aktierna i
investmentbolaget och férandringar i denna kurs kan betecknas som en
signal frn &garna om hur dessa bedémer férvaltningen 4y bolagets portfélj.

Kravet pa ett stort antal fysiska personer som &gare torde i praktiken
medféra att samtliga investmentféretag &r aktiemarknadsféretag i den me-
ningen att deras aktier &ar inregistrerade vid Stockholms fondbors eller
foremal for notering pad ndgon gpnan kurslista. Vid ingdngen 5y, perioden
1978-1985 fanns det bland aktiemarknadsforetagen 24 investmentforetag.
Under perioden forsvann nagra py dessa foretag till folid gy uppkodp, men
det tillkom ocksé yq investmentforetag, varfor det vid utgdngen oy &r 1985
fanns 26 investmentforetag pa den svenska aktiemarknaden. Som framgar
ayv tabell 6:8 nedan 5 dessa gy mycket varierande storlek. Det storsta
foretaget, Investor AB, hade ett borsvdarde pa 4,4 miljarder kronor, medan
borsvardet pd det minsta foretaget, Investment AB Eken, g endast 140
miljoner  kronor. Av investmentféretagens sammanlagda borsvarde gy
52 °o hanforligt till de fem storsta foretagen och 77 % till de tio storsta
foretagen.
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Tabell 6:8 Investmentforetag pa den svenska aktiemarknaden vid utgangen av ar 1985.
Rangordnade efter borsvirde. Miljoner kronor.

Foretag Borsvirde Kumulerad andel
%

Investor AB 4 440 12,3
AB Custos 4 180 23.8
AB Cardo 3 660 33,9
Forvaltnings AB Providentia 3 460 43,5
AB Industriviirden 3210 52,3
Forvaltnings AB Ratos 2120 58,2
Investment AB Carnegie & Co 1 990 63,7
Investment AB Beijer 1 970 69,1
Industriférvaltnings AB Kinnevik 1 420 73,1
Investment AB Asken 1350 76.8
AB Export-Invest 1070 79,8
AB Aritmos 1020 82,6
Investment AB Promotion 850 849
AB Almedahl-Dalsjoéfors 730 86,9
Safveans AB 690 88,8
Investment AB Oresund 670 90,7
Investment AB Argentus 520 92,1
Forsinvest AB 500 93,5
B & B Invest 450 94.8
AB Foretagsfinans 420 95,9
Rang Invest AB 370 96,9
AB Hevea 290 97,7
Boras Investment AB 270 98,5
Forvaltnings AB Hasselfors 250 992
Gorthon Invest AB 200 99,7
Investment AB Eken 140 100,0
Samtliga 36 200

Forutom att investmentforetagen sjalva forvaltar och handlar med aktier,
har flertalet av dem ocksa dotterforetag, vilkas huvudsakliga verksamhets-
foremal sammanfaller med moderféretagets. I tilltagande utstrackning har
investmentforetagen ocksd kommit att ha dotterforetag som bedriver in-
dustriell eller annan icke-finansiell verksambhet. I vissa fall ar detta en foljd
av att investmentforetaget uppstétt ur ett icke-finansiellt foretag, men i
andra fall dr det fraga om dotterforetag som forvirvats i ett senare skede.
Manga investmentforetag kan dérfor i dag sigas vara koncerner med en
aktieforvaltande och en icke-finansiell verksamhetsdel. Det har darigenom
blivit allt svarare att verksamhetsmassigt avgrinsa kategorin investment-
foretag frén kategorin icke-finansiella foretag. Ofta gors en atskillnad mel-
lan s.k. rena och blandade investmentforetag, dér den senare termen som
regel reserveras for investmentforetag i vilka en vasentlig andel av for-
mogenhetsmassan utgors av konsoliderade rorelser. Grénsdragningen mel-
lan dessa bada kategorier ar emellertid i viss man godtycklig.
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6.2.3.2 Investmentforetagens tillkomst och agarstruktur

Vid kartlaggningen ny &garstrukturen i de svenska storforetagen har fram-
kommit att investmentforetagen, till skillnad fran exempelvis aktiefonder,

ofta férekommer gom stora dgare i enskilda foretag. Det ar ocks& val kant
att nagra g de storre investmentforetagen  utgjort och alltiamt utgor viktiga
instrument  for vissa agares kontroll over foretagsgrupper gy betydande
storlek i det svenska naringslivet. Mot bakgrund 4, detta har utredningen

funnit skal att kortfattat berora investmentforetagens tillkomsthistoria  och
egen agarstruktur.

Det &r 1985 stérsta investmentforetaget, Investor, bildades redan ar 1916
och fungerade d& i huvudsak gom ett forvaltningsforetag for den gy familjen
Wallenberg dominerade gruppen kring davarande Stockholms Enskilda
Bank. Flera g, de 6vriga stora investmentforetagen tilkom gom en folid ay
lagkonjunkturen  under1920-talet, d& affarsbankerna i syfte att skydda sina
fordringar Gvertog stora aktieposter i en rad foretag gom kommit pa obe-
stdnd. Efter andringar i banklagen &r 1934 forbjods bankerna i princip att
forvarva och inneha aktier och &lades att avveckla befintiga innehav sd
snart det lampligen kunde ske. Det skedde gom regel genom att bankernas
aktieagare erbjods att pa fordelaktiga villkor teckna aktier i ett nybildat
forvaltningsforetag,  vilket frdn banken forvarvade de aktieinnehav  som
denna skulle avveckla. P& detta satt uppstod &r 1937 AB Custos med
anknytning till ddvarande Skandinaviska Banken, &r 1943 AB Industrivar-
den med anknytning till Svenska Handelsbanken och ar 1948 Forvaltnings
AB Providentia med anknytning till d&varande Stockholms Enskilda Bank.
En likartad tillkomsthistoria  har féretaget Séfvedn gom bildades &r 1959
med anknytning till d&varande Skandinaviska Banken, liksom Export-
Invest som tillkom i samband med fusionen mellan Stockholms Enskilda
Bank och Skandinaviska Banken &r 1971.

En annan grupp investmentféretag har ett ursprung som familjeagda
forvaltningsféretag  med uppgift att forvalta aktier i ett begréansat antal, ofta
helagda, industriella féretag. Efter gp utvidgning gy aktieinnehaven fill att
avse dven portfoliplaceringar  och ep breddning gy &garkretsen, har dessa
foretag introducerats vid fondbdrsen och kommit att uppfylla kraven for att
vara investmentféretag i skattelagstiftningens mening. Till denna grupp
foretag hor exempelvis det gy familien Soderberg ar 1934 bildade For-
valtnings AB Ratos. En likartad bakgrund har ocksd foretaget Hevea och
Industriférvaltningsaktiebolaget Kinnevik.

En tredje grypp investmentforetag har uppstatt som en folid gy att icke-
finansiella foretag andrat karaktar och skaffat sig betydande aktieportféljer
bl. 5 i samband med strukturomvandlingen i industrin. Det galler ex-
empelvis foretagen Almedahl, Asken, Bords Invest och Rang Invest,
vika har sina yrsprung i textilindustrin. Aven foretagen Aritmos och Cardo
har detta satt en bakgrund i icke-finansiella foretag.

Som papekats oyan krdvs i skattelagstiftningen att ett investmentféretag
har ett stort antal fysiska personer i den egna agarkretsen. Nagon narmare
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precisering av vad som darmed avses ges emellertid varken i lagen eller dess
forarbeten. Av tabell 6:9 framgar att antalet Zgare ar 1985 varierade av-
sevart mellan de olika investmentforetagen, fran 700 i Investment AB
Carnegie & Co och i Gorthon Invest AB, till nirmare 85 000 i Investment
AB Beijer. Flertalet av dessa édgare var fysiska personer, men det bor
observeras att kravet pa ett stort antal fysiska personer inte utesluter juridis-
ka personer i agarkretsen och inte heller siger nigot om den storleks-
massiga relationen mellan dgarna. Flera av investmentféretagen domineras
agarmassigt av juridiska personer, framfér allt icke-finansiella foretag, och

har en koncentrerad dgarstruktur.

Tabell 6:9 Investmentforetag pa den svenska aktiemarknaden ar 1985. Rangordnade efter antal igare.

Foretag Antal agare Storsta agare Storsta dgarens
rostandel
%

Investment AB Beijer 84 600 Anders Wall 36
AB Cardo 27 900 Volvo -
Investment AB Argentus 18 800 Anders Wall 39
AB Industrivirden 17 000 SHB-gruppen 14
AB Custos 16 900 Skanska 23
Forvaltnings AB Providentia 14 600 Slikten Wallenberg 24
Investor AB 13 800 Slakten Wallenberg 27
Safvedns AB 13 000 Catena b
Investment AB Asken 10 400 Erik Penser 50
AB Export-Invest 7 800 Slikten Wallenberg 17
Forvaltnings AB Ratos 5 900 Slakten Soderberg 59
Investment AB Promotion 5 000 SHB-gruppen 46
Industriforvaltnings AB Kinnevik 4 900 Fam. Stenbeck 67
AB Aritmos 4 400 LRF 19
AB Foretagsfinans 2 600 Pronator 38
Investment AB Oresund 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-Dalsjofors 1 600 SHB-gruppen 36
Forvaltnings AB Hasselfors 1200 Slakten Wachtmeister 18
Boras Investment AB 1200 Munksjo =<
Forsinvest AB 800 Boliden 30
Investment AB Carnegie & Co 700 Saba -4
Gorthon Invest AB 700 Cardo 20

* AB Cardo var vid drsskiftet 1985~ 1986 féremal for uppkdp frin Volvos sida och avregistrerades fran fondborsen i

september 1986.

" Safveans AB var vid arsskiftet 1985—1986 foremal for uppkop fran Catenas sida och avregistrerades fran

fondborsen i augusti 1986.

¢ Boras Investment AB var vid arsskiftet 1985— 1986 foremal for uppkop fran Munksjos sida och avregistrerades

fran fondbérsen i augusti 1986.

¢ Investment AB Carnegie & Co var vid drsskiftet 1985—1986 foremal for uppkép frin Sabas sida och avregi-
strerades fran fondborsen i augusti 1986.



224  Orsaker till féréandringar SOU 1988:38

Av de kapitalmassigt stérsta dgarna i de enskilda investmentforetagen — &r
1985 vy sdledes knappt ep tredjedel fysiska personer Och ay de fem storsta
&garna endast omkring ep femtedel. Drygt ep tredjedel gy investmentfore-
tagen saknade helt fysiska personer bland de fem storsta &garna. Vid ett
narmare studium gy de juridiska personer som forekom gom kapitaimassigt
storsta agare framgdr ait det i &tta fall g ett icke-finansiellt foretag och i
fem fall ett annat investmentforetag. | de fem fall den stérsta &garen yar ett
annat investmentforetag hade detta i sin tur ett icke-finansiellt féretag som
storsta &agare.

Genom ett kontrollerande innehav i ett investmentféretag gom i Sin tur
innehar aktieposter i andra foretag kan ep dgare uppna inflytande i dessa
foretag till gp lagre kostnad &n om han direkt forvéarvade aktier i foretagen.
Kostnaden for inflytandet delas med investmentforetagets Gvriga &gare,
men inflytandet tillkommer den gom kontrollerar  investmentforetaget. P&
denna grund har manga investmentféretag utgjort ett vasentligt instrument
for vissa agares kontroll  Gver storre grupper av foretag i det svenska narings-
livet. Som exempel pa detta brukar ofta anféras familien Wallenbergs
inflytande via investmentféretagen Investor och Providentia, men det finns
ocksd ep rad andra exempel. | tabell 6:9 redovisas ocks& den &dgare eller
Agargrupp som rostméssigt dominerade de olika investmentféretagen ar
1985 och till vilken foretagen i ett inflytandeperspektiv  vid denna tidpunkt
brukade héanforas.

6.2.3.3 Investmentféretagens investeringar

I liknet med vad som géller for ovriga &garkategorier kan ocksd investment-
foretagens investeringar betraktas gom ett resultat gy dels foreliggande
investeringsalternativ,  dels majligheterna att finansiera dessa investeringar
genom bruttosparande och externt tillfért  kapital. Bruttosparandet utgdrs ay
rorelsedverskottet, dvs. i huvudsak gy utdelnings- och réanteintakter —min-
skade med réntekostnader och évriga kostnader, skatt samt utdelning till
aktieagarna. Det externa kapitalet utgérs ay dels l&nekapital, dels influtna
betalningar for nyemitterade aktier. | finansrakenskaperna redovisas Ar-
ligen uppgifter gy storleken dessa poster samt om de sétt pa vilka
medlen anvants. Till investmentforetagssektorn raknas darvid dels enskilda
foretag gom uppfyller de skattemassiga rekvisiten for investmentféretag,

dels dotterféretag till dessa foéretag gom har till uteslutande uppgift att
forvalta eller bedriva handel med aktier. Statistiken inbegriper déaremot inte
dotterforetag med gnnan Verksamhetsinriktning, — exempelvis industrifore-

tag. Vid utredningens genomgéng gy dessa uppgifter har en rad brister i
statistiken uppmarksammats, varfor det inte ansetts mdjligt att lagga den till
grund for tidsserier gy det slag gom redovisas for andra dagarkategorier.

Detta beror till viss del p& de férandringar gom under perioden &gde rym i
inVestmentféretagspopulationen genom att foretag bortfoll och tillkom,

men Ocks& pa att grundmaterialet i vissa fall méste gnsesmindre tillforlitligt.

Analysen forsvaras vidare gy det gyan Papekade forhdllandet att invest-
mentforetagen utvecklats till koncemer med séval finansiell gom icke-finan-
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siell verksamhet. Den tillgangliga statistiken synes darigenom 1i tilltagande
utstrackning ha kommit att paverkas av svaréverskadliga koncerninterna
transaktioner, bl. a. i form av ldn mellan olika foretag i koncernen. Ut-
redningen har dock gjort den bedémningen att uppgifterna sammantaget
ger en nagorlunda god bild av utvecklingen.

Sett over hela perioden 1978—1985 var investmentforetagssektorns brut-
tosparande negativt. Utdelningsinkomsterna var visserligen, i I6pande pri-
ser, narmare fyra ganger sa stora vid periodens slut som vid dess borjan,
men bidrog i ringa utstréckning till bruttosparandet eftersom mer dn 80 %
arligen vidareutdelades till de egna dgarna. Investmentforetagens huvud-
sakliga finansieringskalla under perioden var i stillet externt kapital i form
av upptagna lan. Flera stora konverterings- och optionslin gavs under
perioden ut pd marknaden. Vad giller den andra externa kapitalkillan,
nyemissioner av aktier, kan daremot konstateras att investmentforetagen,
med nagot undantag, 6ver huvud taget inte genomforde nigra nyemissioner
pa marknaden under den studerade perioden. Det férekom dock ett antal
stérre apportemissioner i samband med forvirv av andra foretag.

Som forklaring till att investmentféretagen endast i obetydlig utstrack-
ning utnyttjat mojligheten att erhélla externa medel genom emissioner av
aktier brukar anforas den s.k. investmentbolagsrabatten. Dirmed avses det
forhéllandet att investmentforetagens borsvirde ar ligre én deras sub-
stansvirde, definierat som redovisat eget kapital med tillagg for orealisera-
de vardestegringar pa aktier. Rabatten antas forsvéara riskkapitalanskaff-
ningen, eftersom virdet av de aktier agarna erhaller kan forvintas bli ligre
an det inbetalda beloppet.

En avgorande orsak till investmentbolagsrabattens existens brukar anses
vara gillande regler for beskattning av realisationsvinster. Investmentfore-
tagens skyldighet att ta upp realisationsvinster fran aktieférsaljning till
beskattning innebar for deras dgare en dubbelbeskattning av framtida vir-
destegring pa investmentforetagsaktierna, vilket anses missgynna invest-
mentforetagen och motivera en del av rabatten. Skattereglernas effekter ar
emellertid inte alldeles entydiga. Mdjligheten att skattefritt avsitta 20 % av
utdelningsinkomsterna for aterinvesteringar i aktier torde snarast verka i
motsatt riktning. Vissa av de faktorer som ar ay betydelse for skatteregler-
nas faktiska inverkan kan investmentforetagen dessutom sjalva paverka,
exempelvis aktieportfoljens omsittningsandel och den andel av erhallna
utdelningar som aterinvesteras i aktier.

Som kompletterande forklaringar till investmentbolagsrabatten har
namnts bristande diversifiering i investmentforetagens portfolj, hoga for-
valtningskostnader och svarigheter att utan kursfall avyttra stora innehav.
Vidare har anforts att forekomsten av rorelsedrivande dotterforetag for-
svarar varderingen av investmentforetagen pa ett satt som ibland leder till
undervardering.

Fragan om investmentforetagens skattskyldighet for realisationsvinster
uppmérksammades av den s.k. kapitalvinstkommittén vars slutbetinkande
(SOU 1986:37) avlimnades sommaren 1986. Kommittén var alagd att dver-
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vaga om det skulle vara mojligt och lampligt att befria investmentforetag
fran sadan skattskyldighet pa samma sitt som skedde for aktiefonder, och
diarmed aven for aktiesparfonder, ar 1980. Kommittén ansag emellertid att
skillnaderna mellan investmentforetag och sadana fonder i vasentliga han-
seenden var sa stora att motsvarande skattebefrielse for investmentfore-
tagens del ej var motiverad.

Vad darefter galler placeringen av de tillgiangliga medlen kan forst kon-
stateras att investmentforetagen i endast obetydlig utstriackning investerar i
reala tillgangar, varfor valet mellan reala och finansiella tillgdngar kan lim-
nas darhdn aven for denna kategori.

Med avseende pa fordelningen mellan olika typer av finansiella investe-
ringar visar statistiken en markant uppgang for investeringar i olika slags
fordringsbevis under periodens senare del. Uppgangen torde dock i stor
utstrackning vara en foljd av koncerninterna transaktioner, varfor stati-
stiken pa denna punkt bor tolkas med forsiktighet. En kraftig kning kan
emellertid noteras dven for obligationer, forlagsbevis och konvertibla skul-
debrev ar 1984 och framfor allt ar 1985.

Nir det giller investeringar i aktier framgar av tabell 6:10 nedan att
investmentforetagen nettokopte svenska borsnoterade aktier samtliga ar
utom 1981 och 1985. Sammantaget oversteg dessa transaktioner borsaktie-
stockens expansion och investmentforetagens andel av det totala borsvirdet
Okade nagot under perioden.

Tabell 6:10 Investmentforetagens nettotransaktioner i aktier aren 1978—1985. Miljoner kronor.

197

8 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Borsnoterade svenska aktier

Nyteckningar 28 96 26 192 147 260 411 415

Kop/forsaljning 65 116 351 256 152 499 1477 -1 401
93 212 377 -64 299 759 1 888 986

Ej borsnoterade svenska aktier

Nyteckningar 46 2 14 22 100 229 521 171

Kop/forsaljning -34 -290 -56 -30 177 163 -528 171
12 -288 42 -8 277 392 -7 342

Utldndska aktier

Kop/forsiljning -13 -2 1 7 127 9 428 -64

Totalt 92 -78 336 —65 703 1160 2 309 -708

Killa: Statistiska meddelanden, K 15 SM 8701, Statistiska centralbyran.

Anm. Statistiska centralbyrans statistik rorande investmentforetagens transaktioner i virdepapper ar i flera
avseenden bristfallig. Sarskilt bor noteras att det av Investor och Providentia helagda foretaget Patricias forvarv av

aktier 1 Atlas-Copco och Sto:

ra Kopparberg ar 1984, for omkring 3 miljarder kronor, inte ingar i tabellen.
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6.2.3.4 Investmentforetagens innehav av bérsnoterade aktier

Investmentforetagens innehav av borsnoterade svenska aktier motsvarade
vid ingangen av perioden 1978—1985 omkring 14 % av det totala borsvir-
det. Som en foljd av de — huvudsakligen lanefinansierade — nettokop som
darefter skedde, var andelen nagot hdgre vid periodens slut, trots borsaktie-
stockens kraftiga expansion. Vid utgangen av ar 1985 var investmentfore-
tagens andel av borsvardet saledes omkring 16 %.

Vad giller karaktaren pa dessa innehav bor framhallas att kravet pa ett
vil fordelat virdepappersinnehav inte innebir att investmentforetag ar
forhindrade att forvirva eller inneha stora aktieposter i enskilda foretag.
Som papekats ovan ar det tvirtom sd, att investmentforetagen ar av central
betydelse for vissa dgares inflytande i det svenska niringslivet. Det har i
kapitel 4 ocksa visats att att investmentforetag ofta aterfanns bland storfore-
tagens storsta dgarna saval vid periodens bérjan som slut. Av de storsta
agarna i de 107 privatigda svenska storforetag som ar 1985 aterfanns pa
aktiemarknaden hade drygt en fjirdedel ett investmentforetag som storsta
agare.

[ ett inflytandeperspektiv kan ocksa konstateras att en betydande andel
av investmentforetagens storre aktieinnehav utgérs av roststarka aktier.
Narmare hilften av de fem storsta investmentforetagens 65 aktieinnehay vid
utgangen av ar 1985 representerade mer in 5 % av rostetalet i de berorda
foretagen. Med ett undantag var rostandelen i dessa innehav storre in
kapitalandelen och motsvarade i genomsnitt 19 % av rostetalet i foretagen.

Det kan slutligen noteras att aktieportfoljen i flertalet investmentforetag
domineras av ett begriinsat antal aktieposter. I de fem storsta investment-
foretagen representerade siledes de fem storsta aktieposterna i genomsnitt
57 % av aktieportféljens marknadsvirde ar 1985 och de tio storsta posterna
i genomsnitt 78 % av portfoljens virde.

6.2.4 Forsakringsforetag

I Sverige liksom i manga andra linder har under 1900-talet allt storre
mingder kapital kanaliserats till forsikringsforetag, vilka i sin tur placerat
de influtna medlen i finansiella och reala tillgdngar. I samband med inféran-
det av den allménna tillaggspensioneringen &r 1959 gick sparandet i de
enskilda forsikringsforetagen visserligen markant tillbaka, men nedgangen
avstannade vid 1960-talets mitt. Under slutet av 1960- och bérjan av 1970-
talet triffade arbetsmarknadens parter en rad éverenskommelser om kol-
lektiva forsakringar. Darutover dgde under 1970-talet en expansion rum i
fraga om individuella livforsakringar, vilken delvis var en foljd av skatte-
massiga dverviganden hos forsakringstagarna. Sammantaget medforde det-
ta en kraftig uppgang av sparandet i forsikringsféretagen under 1970-talets
borjan och vid mitten av decenniet hade sparandet, som andel av BNP, stigit
till en hogre niva an fore ATP-reformens genomférande.
Forsikringsforetagens expansion har direfter fortsatt och idag ér for-
sakringsforetagen mycket stora aktorer savil pa kreditmarknaden som pa
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den for utredningens vidkommande mer aktuella delen av kapitalmarkna-
den. namligen aktiemarknaden. Trots att aktier utgor en begransad del av
forsiakringsforetagens tillgangar innehade dessa foretag ar 1985 mer dn en
tiondel av den totala svenska borsaktiestocken.

Indelas forsakringsforetagen i liv-, skade- och aterforsikringsforetag, kan
konstateras att det i Sverige ar 1985 fanns 18 svenska livforsakringsforetag,
drygt 500 svenska skadeforsakringsforetag samt 8 svenska aterforsakrings-
foretag. Darutover drev 14 utlandska forsdkringsforetag efter koncession
forsakringsrorelse 1 Sverige. Samtliga livforsakringsforetag ar rikstackande,
medan flertalet skadeforsakringsforetag har ett begransat geografiskt verk-
samhetsomrade. Efter omfattande fusioner, framfor allt under 1960-talet,
domineras forsakringsbranschen av ett begrinsat antal stora koncerner som
bedriver bade liv- och skadeforsakringsrorelse samt nagra fristaende livfor-
sakringsforetag. Studeras exempelvis fordelningen av premieinkomsterna
framgar av tabell 6:11 nedan att de 20 koncerner eller fristaiende foretag
som ar 1985 hade de storsta premieinkomsterna i direkt forsakring, till-
sammans svarade for 98 % av samtliga svenska forsakringsforetags premie-
inkomster och att de fem storsta svarade for 72 %. Av tabellen framgar
ocksa att de 20 koncerner eller fristaende foretag som redovisade storst
belopp i forvaltade tillgangar samma ar svarade for 99 % av samtliga
forsakringsforetags forvaltade tillgangar och att de fem storsta svarade for
74 %.

Tabell 6:11 De 20 storsta svenska forsiakringsforetagen ar 1985. Rangordnade efter premieinkomst respektive
bokfort virde pa tillgangarna. Miljoner kronor.

Foretag Premieinkomst  Foretag Tillgangar
Skandia 8 066 SPP 69 478
SPP 7 041 Skandia 47 932
Trygg-Hansa 5 880 Trygg-Hansa 34 514
Folksam 4136 AMF-pension 24 290
AMEF-pension 3834 Skandia International 22 876
Linsforsdkringsbolagen 2 261 Folksam 17 590
AMF-sjuk 1476 AMF-sjuk 14 177
Valand 1373 Lansforsakringsbolagen 8 282
Vegete 1237 Valand 8 004
AFA 817 Vegete 6 031
Allmanna Brand-koncernen 466 Sirius-Atlasgruppen 2632
Assuransforeningen 448 AFA 1515
RKA 424 Forenade liv 1 489
Volvia 342 RKA 1258
Ansvars grupp 328 Ansvars grupp 1 255
Skanska Brand 244 Allmédnna Brand-koncernen 1232
KFA 232 Pensionsgaranti (FGP) 1024
Holmia 185 Skanska Brand 768
Jordbrukets Fors.bolag 183 Assuransforeningen 674
Atlantica 140 Brandkontoret 570
Summa for 20 foretag 39113 Summa for 20 foretag 265 591
Ovriga riksbolag 556 Ovriga riksbolag 2 766
Ovriga lokala bolag 64 Ovriga lokala bolag 273
Samtliga 39733 Samtliga 268 630

Kalla: Enskilda forsakringsforetag 1985, Forsakringsinspektionen.
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6.2.4.1 Forsikringsforetagens organisation och verksamhet

Med avseende pa associationsform bestar forsiakringsforetagen av dels for-
sakringsaktiebolag, dels omsesidiga forsikringsbolag. Ett forsikringsaktie-
bolag ar, som framgar av namnet, ett aktiebolag och agare till bolaget ar
dess aktiedgare. Pa grund av forsakringsverksamhetens egenart ir dock
forsakringsaktiebolag i flera avseenden underkastade andra rittsregler 4n
ett allmant aktiebolag. Det galler blaad annat bolagsbildning, tillsyn och
registrering. For livforsakringsaktiebolag giller dessutom att vinst inte far
delas ut till aktiedgarna. Det 6verskott som eventuellt uppstar i verksam-
heten aterfors i stallet till forsikringstagarna i form av aterbaring. Ett
Omsesidigt forsakringsbolag dgs av sina forsakringstagare och 6verskottet i
verksamheten kommer férsikringstagarna tillgodo genom s.k. bonussys-
tem. Det storsta forsakringsaktiebolaget i Sverige ér Skandia och det storsta
Oomsesidiga forsiakringsbolaget ar SPP.

For sdval liv- som skadeforsakringsforetag giller att det kapital som
foretaget disponerar ytterst emanerar frén inbetalda premier. For livfor-
sakringar uppstiller lagen dessutom krav pa fonderingar motsvarande skul-
den till forsikringstagarna, varfor vasentligt storre mingder kapital acku-
muleras i livforsakringsforetag an i skadeforsikringsforetag.

Forsakringsforetagens mojligheter att placera det forvaltade kapitalet har
under efterkrigstiden reglerats av tva parallella komplex av bestimmelser.
For det forsta har i forsakringsrorelselagen angivits pa vilket sitt foretagens
ataganden gentemot forsikringstagarna skall motsvaras av placeringar i
olika tillgangsslag. Dessa regler ar i forsta hand utformade med hinsyn till
kravet pa trygghet for forsiakringstagarna. For det andra har det fran statens
sida ansetts nodvindigt att styra forsikringsforetagens kreditgivning med
hidnsyn till 6vergripande ekonomisk-politiska mal. Det har skett framfor allt
genom rekommendationer och bestimmelser fran riksbanken betriffande
foretagens placeringar. Dessa avskaffades emellertid successivt under slutet
ay den av utredningen studerade perioden och upphérde helt att gilla vid
utgangen av ar 1986. Med undantag for vad som féljer av valutaregleringen
begrinsas darfor forsakringsforetagens placeringar idag endast av forsik-
ringsrorelselagens bestimmelser.

Regleringen i forsikringsrorelselagen har sin grund i forsikringstagarnas
ansprak pa att avtalade forsakringsataganden skall kunna infrias. For alla
typer av forsakringsforetag fastslas dirfor i lagens 7 kap. 1 § att balans-
rakningen i ett forsdkringsforetag under rubriken forsiakringstekniska skul-
der skall ange vardet av foretagets ansvarighet for 16pande forsakringar
(premiereserv), forsiakringsersittningar for intriffade forsakringsfall (er-
sattningsreserv), utgifter for reglering av intraffade forsakringsfall (skade-
standsresery) samt tilldelad aterbaring som inte forfallit till betalning. Un-
der det att foretagen betriffande skadeforsikring i princip fritt kan be-
stimma om tillgdngarnas placering, stadgas med avseende pa
livfrsakringar i 7 kap. 9 § att, ett belopp motsvarande den forsikrings-
tekniska skulden alltid skall redovisas i vissa sérskilt angivna slag av varde-
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handlingar, framst obligationer utgivna gy stat, kommun, kreditinstitut eller
bank samt fordringar for vilka foretaget har sakerhet i form g4y pantritt.
Som ett undantag frén denna regel galler emellertid att gn viss andel gy
detta belopp f&r redovisas i andra vardehandlingar, dock aktier. Denna
s.kk. fria sektor fick enligt den tidigare géllande forsakringsrorelselagen

uppga till maximalt 10 % av den forsakringstekniska skulden. Efter forslag
frdn Kapitalmarknadsutredningen SOU 1978:11 hdojdes emellertid gran-
sen &r 1980 till 20 % och den gransen behélls i den nu gallande férsékrings-
rorelselagen 5y &r 1982. Kapitalmarknadsutredningen foreslog ocksd att
foretagen skulle dgarétt att inom amen for den fria sektorn forvarva aktier,
men detta avvisades 4, regeringen.

| frAga om placeringar i aktier begransas forsakringsforetagens  handlings-
utrymme ocksd g det i forsakringsrorelselagen centrala forbudet mot att
bedriva gnnan verksamhet &n férsakringsrérelse. Ett sddant forbud Aater-
fanns redan i den forsta egentliga lagen o, férsdkringsverksamhet ay ar
1903 och ansdgs da sa sjélvklart att det inte narmare motiverades. Férbudet
har darefter vid flera ftillfallen varit forem&l fér ingdende oévervaganden,
men har kvarstatt i princip oféréandrat och &terfinns idag i lagens 1 kap. 3
Fran forbudet kan dock undantag medges om det finns sarskilda skal dartill

narmast om verksamheten har ett naturligt samband med férséakrings-
rorelsen.

| korthet innebér bestammelsen gatt forsékringsforetag &r férbjudna  dels
att vid sidan 5y forsékringsrorelsen driva gnnan verksamhet, dels att vid
kapitalforvaltningen engagera Si9 i annan verksamhet i gn utstrackning som
strider mot forbudet. Stadgandets principiella karaktar lamnar emellertid
betydande tolkningsmdjligheter rattstillampningen.

| 1948 &rs forsakringsrorelselag infordes dock epn kompletterande — be-
stimmelse gy mera konkret innebord betraffande forsakringsféretagens
aktiedgande utanfor forsakringssektorn. | lagen foreskrevs att ett forsak-
ringsforetag inte utan foérsakringsinspektionens  medgivande fick &ga en
storre andel gy aktierna i ett svenskt aktiebolag &n som motsvarar 5 % ay
det totala rostetalet i bolaget. Lagstiftarens motiv harfér g att hindra
forsakringsforetagen  fr&n att skaffa sig ett alltfor stort inflytande i foretag
utanfor forsakringssektorn.

Kapitalmarknadsutredningen foreslog sedermera att denna grans skulle
hojas till 10 %. Med héanvisning till att aktieinnehav Ly en S&dan storleks-
ordning skulle kunna medfora ett dsidoséttande g, férbudet mot att driva
annan rorelse &n forsékringsrorelse, avvisade emellertid regeringen for-
slaget och femprocentsregeln upptogs i oférandrat skick aven i 1982 ars
forsékringsrorelselag, 7 kap. 17  Regeln tillampas inte innehav 5y
aktier eller andelar i andra forsakringsforetag.

Vad darefter galler den styming gy forsékringsféretagens placeringar gom
tidigare skedde genom fiksbankens rekommendationer och bestammelser,
kan inledningsvis konstateras att syftet med dessaygr att inrikta placering-
arna mot bostadsbyggande, statsuppladning och jordbruk. Férsta gangen sa
skedde i storre omfattning ygr &r 1952, dd rikshanken traffade o Gver-
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enskommelse med forsikringsféretagen som innebar att foretagen inte skul-
le 6ka naringslivets andel av kreditgivningen utan i stillet kanalisera denna
till bostadsbyggande och offentliga investeringar. Liknande dverenskom-
melser traffades dérefter i stort sett arligen under 1950-, 1960- och 1970-
talet. Ar 1962 antogs visserligen en beredskapslag om placeringskvoter for
vissa kreditinrittningar, déribland forsiakringsforetag, men lagen kom aldrig
att anvindas. Den torde dock ha haft betydelse som bakgrund till de
namnda dverenskommelserna.

Beredskapslagen fran ar 1962 foljdes ar 1975 av lagen om kreditpolitiska
medel, vars syfte var detsamma som for den tidigare lagen, namligen att
dels skapa utrymme for bostadsbyggandets kreditbehov, dels vidga forut-
sdttningarna for statens upplaning utanfor banksystemet. Lagen innebar att
riksbanken fick mojlighet att besluta om s.k. allmén placeringsplikt och
rantereglering och dérigenom paverka placerarnas val mellan olika place-
ringsalternativ. Konkret innebar placeringsplikten att riksbanken kunde
ange att en viss del av Okningen av forsakringsforetagens placeringstill-
gangar skulle goras inom prioriterade omraden, i allt vasentligt i form av
obligationskop.

Vid ingdngen av perioden 1978—1985 rekommenderade riksbanken att
minst 70 % av livforsikringsforetagens och 55 % av skadeforsakringsfore-
tagens nettoplaceringsokning under ar 1978 skulle avse prioriterade place-
ringar. Ar 1979 hojdes kravet pa de prioriterade placeringarnas andel nagot
och samtidigt markerades frin riksbankens sida vikten av att forsakrings-
foretagen bidrog till bostadssektorns och industrins finansiering.

Vid forhandlingarna infor ar 1980 naddes inte nigon 6verenskommelse
mellan forsakringsforetagen och riksbanken. Efter ansokan fran riksbanks-
fullmiiktige beslutade da regeringen att med stod av lagen om kredit-
politiska medel lata riksbanken utfirda bestimmelser om placeringsplikt
for forsikringsforetagen. 1 korthet innebar dessa bestimmelser att minst
75 % av livforsikringsforetagens och 64 % av skadefoérsakringsforetagens
nettoplaceringsokningar skulle avse prioriterade placeringar. Med smirre
justeringar beholls nivén péa dessa placeringskvoter under resterande del av
den studerade perioden.

Fran september ar 1984 fick placeringskvoten emellertid en annan inne-
bord én den dittills haft. Kravet andrades fran att ha avsett nettoplaceringar
till att avse bruttoplaceringar. Det stod darmed forsakringsforetagen fritt att
efter forvarv av prioriterade obligationer omedelbart silja dessa utan att det
inverkade pa uppnédendet av placeringskvoten. Uppnaendet av kvoten pa-
verkades inte heller av forsiljning av tidigare forvarvade prioriterade obli-
gationer. Kvoten fick saledes snarast karaktar av inkopskvot. Samtidigt
indrades emellertid reglerna sa att endast obligationer forviarvade direkt
fran emittent betraktades som prioriterade. Vid utgangen av ar 1985 slopa-
des placeringskvoterna for skadeforsikringsféretag och fr. 0. m. december
1986 upphérde prioriteringssystemet att gélla dven for livforsakringsforetag.

Det skall slutligen noteras att forsikringsforetagens mojligheter till place-
ringar i olika tillgdngsslag diskuterats av den s.k. forsikringsverksamhelts-
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kommittén, ygars Slutbetankande framlades &r 1987 SOU 1987:58. Med
utgdngspunkt i ett bibehallande 5, det grundlaggande férbudet mot be-
drivande gy annan rorelse an forsakringsrorelse. har kommittén foreslagit
att en allmén bestammelse infors i lagen med innebérd att ett forsékrings-
foretags tillgdngar skall ygra fordelade mellan olika tillgdngsslag, att
plaeeringarna uppfyller kravet erforderlig riskspridning. Kommittén har
vidare foreslagit op foréndring 4y gransen for aktieplaeeringzir i enskilda
foretag. Ett forséikringsforetag skall enligt forslaget inte tillitas aga en
stérre andel gy aktierna i ett aktiebolag. gom inte ar ett svenskt forsakrings-
foretag, &n som motsvarar 8 0 gy det totala rostetalet i bolaget. dock hogst
20 0 gy aktiekapitalet.

6.2.4.2 Forsakringsforetagens totala investeringar

| likhet med vad gom sagts betréffande Ovriga agarkategorier. kan for-
sakringsfiretzigens investeringar i olika tillgdngsslag _ inom yamen for ovan
redovisade regleringar ses som ett resultat ay dels féreliggande investe-
ringsalternativ, dels storleken de medel ggm finns tillgangliga for olika
investeringar.

Diagram 6:7 Forstikringsforelizgengotala investeringararen 197871985. Procent gy
BNP.
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Av diagram 6:7 framgar att forsikringsforetagens totala investeringar 6ka-
de nagot under den av utredningen studerade perioden. Det framgar vidare
att okningen var forknippad med ett okat bruttosparande." Férsikrings-
foretagens bruttosparande uppgick ar 1985 till omkring 30 miljarder kronor,
vilket motsvarade omkring 3.5 % av BNP. Vad avser fordelningen mellan
bruttosparande cch forindring i skulder kan noteras att av de medel for-
sakringsforetagen ar 1978 hade tillgangliga for investeringar harrérde 93 %
fran bruttosparande. Denna andel var fortsatt hg under perioden.

Forsikringsforetagens bruttosparande kan i grova drag sigas utgora skill-
naden mellan & ena sidan premieinkomster och direktavkastning pa for-
valtade tillgangar och & andra sidan utbetalningar for forsikringsfall, rorel-
sens kostnader, under dret betald skatt samt utgiven aterbiring eller ut-
delning. Det sammanlagda virdet av premieinkomster och direktavkastning
uppgick ar 1978 till narmare 26,7 miljarder kronor, vilket motsvarade 6,5 %
av BNP. Ar 1985 motsvarade virdet av dessa inkomstslag 8,5 % av BNP.
Denna 6kning var en f6ljd ay savil stigande premieinkomster som en 6kad
direktavkastning och foll sd gott som uteslutande pa livforsikringsfore-
tagen. Mot bakgrund av bl. a. hushéllssektorns tilltagande intresse for liv-
och pensionsforsikringar okade livforsikringsforetagens arliga premie-
intdkter under perioden och var, uttryckt som andel av BNP, omkring 20 %
hogre ar 1985 an ar 1978. Den arliga direktavkastningen pa livforsakrings-
foretagens tillgdngar, som ar 1978 uppgick till ett belopp motsvarande
1.2 % av BNP, uppgick vid periodens slut till nirmare 2,4 %.

For savil liv- som skadeforsikringsforetag dgde ocksa en forskjutning
rum mellan premieinkomster och direktavkastning under den studerade
perioden. Av diagram 6:8 nedan framgér saledes att direktavkastningens
relativa betydelse okade for bada forsakringsformerna. De totala inkoms-
terna fran premier och direktavkastning uppgick for livforsikringsfore-
tagens del till drygt 14 miljarder kronor ar 1978, varav direktavkastningen
svarade for 35 %. Denna andel 6kade betydligt under perioden och uppgick
ar 1985 till narmare 47 %.

' De uppgifter avseende forséikringsforetagens bruttosparande som redovisas i SCB:s
nationalriikenskaper har vid narmare granskning befunnits sa osikra att utredningen,
efter samrad med SCB, foretagit egna berdkningar av bruttosparandet. En del av den
diskrepans som vissa ar forekommer mellan totalt influtna medel och totala in-
vesteringar dr en foljd av detta forfarande. I detta avseende ar SCB:s berikningssitt
foremal for revidering. Darutover har hushallens forsikringssparande inkluderats i
utredningens berikningar av bruttosparandet och betraktas inte som forindrad
skuldsattning, vilket ar fallet i SBC:s berdkningar. Utredningens tillvigagangssitt i
detta avseende innebir att férandring i skulder begransas till att ayse skulder som inte
utgors av forsakringsforpliktelser.
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Diagram 6:8 Direktavkastningens andel av influtna medel i form av premieinkomster
och direktavkastning for forsakringsforetagen dren 1978—1985.
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Diagram 6:9 Forsikringsforetagens totala investeringar dren 1978—1985 firdelade pa
finansiella och reala investeringar. Procent av BNP.
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Forsakringsforetagen har, som tidigare papekats, en intermediir funktion
pa kapitalmarknaden. Deras huvudsakliga uppgift 4r att — inom ramen for
de granser som uppstills av forsakringsrorelselagen och andra foreskrifter
— forvalta de av forsikringstagarna inbetalda medlen genom investeringar i
olika tillgangsslag. Till dvervigande del sker dessa investeringar i finansiella
tillgangar, vilket framgér av diagram 6:9 ovan. Dessa 6kade under perioden
och var, uttryckt som andel av BNP, nirmare 20 % hégre ar 1985 an ar
1978. De reala investeringarnas andel av de totala investeringarna for-
dubblades visserligen under perioden, men trots det var de mycket sma i
forhéllande till de finansiella investeringarna. De reala investeringarna ut-
g0rs sa gott som uteslutande av fastighetsforvirv.

Forsikringsforetagens totala finansiella investeringar uppgick ar 1985 till
drygt 30 miljarder kronor. Inom ramen for gillande bestimmelser kan
dessa investeringar betraktas i ett portfdljvalsperspektiv, dir foretagen for
en viss forvantad risk efterstrivar hogsta mojliga avkastning. I tabell 6:12
nedan redovisas fordelningen av forsikringsforetagens finansiella investe-
ringar pa olika tillgangsslag under den studerade perioden. Av tabellen
framgar att dessa helt dominerades av obligationskop och kop av férlagsbe-
vis. Med undantag for ar 1980 avsag mellan tva tredjedelar och tre fjardede-
lar av de positiva finansiella nettoinvesteringarna kop av obligationer och
forlagsbevis. Den relativt 14ga andelen ar 1980 skall ses mot bakgrund av att
ett nytt penningmarknadsinstrument, bankcertifikat, det aret emitterades
for forsta gangen. Aven tillkomsten av en marknad for statsskuldvixlar tva
ar senare paverkade fordelningen av forsékringsforetagens finansiella netto-
investeringar betydligt. Statsskuldvéxlar svarade ar 1982 for 15 % av for-
sakringsforetagens finansiella nettoinvesteringar.

Vid en jamforelse med exempelvis obligationer framstar forsikringsfore-
tagens arliga investeringar i borsnoterade aktier som mycket blygsamma.
Det samlade virdet av forsikringsforetagens nettoinvesteringar i bérsnote-
rade aktier uppgick ar 1978 till drygt 200 miljoner kronor, vilket motsvarade
2 % av de positiva nettoinvesteringarna. Aven under de tre dérpa foljande
aren nettokopte forsikringsforetagen bérsnoterade aktier i denna storleks-
ordning. Under aren 1982—1984 nettosalde forsdkringsforetagen borsnote-
rade aktier till ett varde av sammanlagt 2 miljarder kronor. Stérst var
forsiljningarna ar 1983 da de uppgick till 1,3 miljarder kronor. En be-
tydande svingning agde ater rum ar 1985 da forsikringsforetagen nettokop-
te borsnoterade aktier for 2,2 miljarder kronor, vilket motsvarade 7 % ay
de positiva finansiella nettoinvesteringarna.
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6.2.4.3 Forsakringsforetagens totala innehav av finansiella tillgangar

Virdet av forsakringsforetagens finansiella tillgdngar uppgick vid utgingen
av ar 1978 till nirmare 92 miljarder kronor, vilket motsvarade drygt 22 %
av BNP. 1 diagram 6:10 illustreras den storleksmissiga utvecklingen av
dessa tillgangar fram till utgangen av ar 1985. Den undre av diagrammets
tva kurvor visar hur tillgangarnas virde utvecklades som en f6ljd av netto-
transaktionerna under perioden, utan beaktande av icke-realiserade kapi-
talvinster. Uttryckt som andel av BNP var 6kningen da 7 procentenheter.
Den Ovre kurvan i diagrammet visar utvecklingen av de finansiella till-
gangarnas varde inklusive kapitalvinster. Vid periodens slut uppgick vardet
av forsakringsforetagens finansiella tillgangar i l6pande priser till nirmare
275 miljarder kronor, vilket motsvarade 32 % av BNP. Den totala 6kningen
av de finansiella tillgdngarnas varde, inklusive icke-realiserade kapitalvins-
ter, uppgick saledes under perioden 1978—1985 till 10 procentenheter av
BNP, vilket 6verstiger summan av periodens nettotransaktioner med 3 pro-
centenheter. Av avstandet mellan de tva kurvorna framgér att kapitalvinster
var av storst betydelse for tillgangarnas totala virde under periodens senare
del, vilket naturligtvis hinger samman med den betydande kursuppging
som agde rum under dessa ar och som illustrerats i diagram 6:5 ovan.

Diagram 6:10 Virdet av forsakringsforetagens totala finansiella tillgdngar vid utgdngen
av dr 1978—1985. Procent av BNP.
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De icke-realiserade kapitalvinsternas betydelse for de finansiella till-
gangarnas totala varde framstar emellertid trots betydande kursstegringar
som relativt begransad, vilket till stor del férklaras av sammansittningen av
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forsakringsforetagens finansiella tillgangar. Som framgar av diagram 6:11
nedan bestar dessa till overvagande del av tillgangar pa vilka det inte alls
eller endast i obetydlig utstrickning férekommer kapitalvinster, exempelvis
obligationer och forlagsbevis. Dessa tillgangsslag dominerade under hela
perioden forsikringsforetagens finansiella portfolj, vilket i viss utstrackning
torde vara en foljd av de placeringsregler som uppstalls i forsakrings-
rorelselagen och som tidigare uppstilldes aven av riksbanken.

En betydande del av de tillgangar som forsakringsforetagen har att for-
valta placeras i form av direkta lan och liknande fordringar. Som framgar av
diagrammet minskade emellertid denna andel kontinuerligt under perio-
den, fran 43 % ar 1978 till 27 % ar 1985. Det framgar vidare att nya
tillgangsslag, sasom statsskuldvaxlar och bankcertifikat, tillkom vid 1980-
talets borjan och darefter svarade for mellan 1 % och 3 % av forsakrings-
foretagens finansiella tillgangar.

Trots att forsdkringsforetagen under tre av de atta ar som utredningen
studerat nettosalde borsnoterade aktier till betydande belopp férdubblades
aktiernas andel av deras finansiella portf6lj. Denna utveckling var nira
forknippad med icke-realiserade kapitalvinster, frimst under periodens se-
nare halft. Vid periodens slut uppgick marknadsvirdet av forsakringsfore-
tagens borsnoterade aktier saledes till narmare 33 miljarder kronor, vilket
motsvarade 12 % av deras samlade finansiella tillgangar.

Diagram 6:11 Sammansdttningen av forsikringsforetagens finansiella tillgangar vid
utgdngen av dr 1978—1985. Marknadsvarden.
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6.2.4.4 Forsiakringsforetagens innehav av borsnoterade aktier

Forsakringsforetagens andel av borsviardet uppgick vid utgangen av ar 1978
till omkring 14 %. Under perioden 1978—1985 var forsakringsforetagen
vissa ar nettokopare och andra ar nettosdljare av borsaktier. Tillsammans
motsvarade dessa transaktioner knappt borsaktiestockens expansion under
perioden, vilket medforde att forsakringsforetagens andel av det totala
borsvardet vid periodens slut var omkring 11 %.

Till foljd av framfor allt ett okat forsakringssparande i hushallssektorn,
okade de till forsakringsforetagen influtna medlen under vart och ett av de
studerade aren. Foretagens mojligheter att investera dessa medel i olika
tillgangsslag ar starkt avhangiga forsiakringsrorelselagens krav pa att den
skuld livforsakringsforetagen har till forsakringstagarna skall motsvaras av
pantsatta tillgangar i vissa typer av vardepapper, dock ej aktier. Av for-
sakringsforetagens totala tillgangar ar 1985 utgjordes omkring 54 % av
denna typ av virdepapper, medan resterande 46 % utgjordes av fria fonder.
Under den studerade perioden omfattades forsakringsféretagen dessutom
av riksbankens placeringsregler, vilka foreskrev att en viss del av nettopla-
ceringsokningen varje ar skulle avse prioriterade vardepapper.

Inom ramen for de fria fonderna star det forsakringsforetagen i princip
fritt att forvarva alla typer av tillgangar. I likhet med vad som ir fallet for
andra aktorer kan forsakringsforetagens val av tillgangar dirvid betraktas i
ett portfoljvalsperspektiv, dir forvantad avkastning och risk tillmats en
avgorande betydelse. Statistiken visar ocksa att foretagen agerade mycket
aktivt pa kapitalmarknaden under den studerade perioden.

Mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen och en stravan fran
forsikringsforetagens sida efter att realvirdesikra de fria fonderna, kom
dessa under perioden i allt storre utstrackning att utgoras av fastigheter och
borsnoterade aktier. Borsnoterade aktier svarade ar 1978 for drygt 15 % av
de fria fondernas sammanlagda virde, medan andelen ar 1985 var 24 %.
Den nettoforsiljning av borsnoterade aktier som dagde rum under en del ay
den studerade perioden kan i det perspektivet tolkas som en justering av
portfoljen dar den forviantade avkastningen pa aktierna inte tillats helt
skymma det faktum att investeringar i aktier vanligtvis ar forenade med ett
hogre risktagande an investeringar i andra tillgangsslag. En annan tolkning
ar att forsiljningarna grundades pa forandrade avkastningsférvantningar.
Da andelen aktier av de fria fonderna varierar betydligt mellan olika for-
sakringsforetag ar generella slutsatser i detta avseende svara att dra. Upp-
gifter som tagits fram av riksbanken visar att andelen aktier i livforsakrings-
foretagens fria fonder ar 1985 i genomsnitt uppgick till 24,5 %. Storst andel
hade Trygg-Hansa, 44 %, medan exempelvis AMF-pension och SPP lag
klart under genomsnittet med 12,5 % respektive 15,9 % aktier.

Karaktiren pa forsiakringsforetagens innehav av borsaktier paverkas av
forsikringsrorelselagens forbud mot innehav av mer dn 5 % av rostetalet i
ett enskilt foretag. Forsikringsforetagens borsaktieinnehav utgors i allt
vasentligt av begransade innehav i ett stort antal foretag.
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I tabell 6:13 nedan illustreras detta for foretaget Skandia som vid arsskif-
tet 1985—1986 innehade den virdemaissigt storsta aktieportfljen bland
forsikringsforetagen. Portfoljen hade ett sammanlagt virde pa omkring 8
miljarder kronor fordelat pa innehav i 107 aktiemarknadsforetag. Av tabel-
len framgar att dessa innehav endast i fem foretag (exkl. intresseforetagen
Skandia International Holding AB och Svenska Kreditforsiakring AB) mot-
svarade 5 % av rostetalet. 1 dessa foretag hade Skandia saledes natt den
ovre grinsen for innehavens storlek. I ovrigt var innehaven relativt jamt
fordelade pa de olika storleksklasserna och motsvarade i genomsnitt 2,2 %
av rostetalet i foretagen.

Av tabellen framgar ocksa att de av Skandia innehavda aktieposterna ofta
motsvarade en nagot storre andel av aktiekapitalet dn rostetalet i de berorda
foretagen, vilket forklaras av att innehaven i betydande utstrackning kon-
stituerades av rostsvaga aktier. Det kan dock noteras att innehaven endast i
11 foretag representerade mer dn 5 % av aktiekapitalet och endast i ett
foretag mer an 10 %. I genomsnitt motsvarade innehaven 3,2 % av aktieka-
pitalet.

Tabell 6:13 Skandiakoncernens innehav av aktier i svenska aktiemarknadsforetag
1985—12—31, fordelade efter andel av aktiekapital respektive rostetal i de berdrda
foretagen. Procent.

Andel av Kumulerad andel Andel av Kumulerad andel
aktickapitalet av innehaven rostetalet av innehaven
x < 10 1

10:<x=x 5 16 X <5 5

S< X'=< 4 35 S<x=<4 18

4 X3 52 4<x=<3 36

L XS D, 68 J<x=<2 68

2 R 100 <X 100

Kiilla: Skandias arsredovisning 1985.

Placeringarnas inriktning mot aktier med lagt rostvarde askadliggors ocksa i
diagram 6:12 nedan i vilket kapital- och réstandel markerats for vart och ett
av Skandias aktieinnehay i foretag som vid arsskiftet 1985—1986 hade
aktieslag med olika rostvirden.
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Diagram 6:12 Forsakringsforetaget Skandias aktieinnehav dr 1985 i svenska aktie-
marknadsforetag med rostvardesdifferens. Totalt 78 innehav.
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6.2.5 Icke-finansiella foretag

Foretag vilkas verksamhetsforemal i huvudsak r ett annat édn att bedriva
bank-, finans- eller forsdkringsverksamhet och som inte dr forvaltnings-
eller investmentforetag tillhor dgarkategorin icke-finansiella foretag. Kate-
gorin innefattar foretag med skilda associationsformer, men merparten av
de icke-finansiella foretagens borsaktieinnehav ar hanforligt till aktiebolag
och framfor allt till aktiebolag som sjélva har sina aktier inregistrerade vid
Stockholms fondbors. Till denna kategori hér exempelvis flertalet av lan-
dets stora industriforetag. I finansrakenskaperna ar emellertid gransen mel-
lan icke-finansiella foretag och framfor allt forvaltningsféretag mindre
skarp, varfor de uppgifter som redovisas i foreliggande avsnitt i viss méan
ocksa inbegriper forvaltningsforetag. Uppgifterna torde dock utgoéra en
mycket god approximation for utvecklingen dven bland enbart de icke-
finansiella foretagen.

Foremalet for verksamheten i ett aktiebolag skall anges i dess bolagsord-
ning. For det fall exempelvis ett handelsforetag avser att forvarva en sa stor
aktiepost i ett byggnadsforetag att det ocksa kan anses komma att bedriva
byggnadsverksamhet, maste detta saledes ha uttryckligt stod i bolagsord-
ningen. Forviry av mindre aktieposter kan diremot anses ligga inom ramen
for forvaltningen av foretagets likvida medel och kraver darfor inte nagot
stadgande i bolagsordningen.
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Icke-finansiella foretag har under hela efterkrigstiden forekommit som
agare till svenska borsnoterade aktier, men deras andel av det totala bors-
viardet har under senare ar okat markant. Som narmare skall redovisas
nedan ar denna uppgang i allt viasentligt en f6ljd av att ett begrénsat antal
foretag forviarvat inflytandemassigt stora aktieposter i andra foretag.

6.2.5.1 De icke-finansiella foretagens totala investeringar

De icke-finansiella foretagens totala investeringar, uttryckt som summan av
bruttosparande och forandring i externt kapital, illustreras i diagram 6:13
nedan. Av diagrammet framgar att investeringsnivan varierade kraftigt
under perioden 1970—1985. De totala investeringarna motsvarade varde-
massigt narmare en fjardedel av BNP ar 1974, men var fyra dr senare endast
hiilften s stora. Efter ar 1978 steg investeringarna ater och motsvarade ar
1985 drygt 24 % av BNP, vilket var betydligt mer dn genomsnittet under
1970-talet.

Det framgar vidare att en betydande andel av de totala investeringarna
finansierades genom internt genererade medel i form av bruttosparande.
Nivan pa bruttosparandet ar nira kopplad till foretagens rorelseresultat och
kan pa grund av bland annat konjunkturforandringar och ekonomisk-poli-
tiska atgarder variera betydligt mellan olika ar vilket illustreras av ut-
vecklingen sedan borjan av 1970-talet.

I samband med att oljepriserna steg kraftigt i slutet av ar 1973 forsvagades
den internationella konjunkturen. Mot bakgrund av ett relativt hogt finans-
iellt sparande i ekonomin fordes i Sverige en expansiv politik i syfte att
lindra konjunkturnedgangens effekter pa produktion och sysselsittning. |
motsats till vad som var fallet i omvirlden praglades darfor den svenska
ekonomin av en uttalad hégkonjunktur ar 1973 och ar 1974 och i samband
dirmed en relativt god I6nsamhet. De icke-finansiella foretagens bruttospa-
rande uppgick under forsta halften av 1970-talet till mellan 6 % och 8 % av
BNP. Genom en rad atgirder fran statsmakternas sida kom bruttosparandet
att ligga pa en relativt hog niva dven under ar 1975.

Overbryggningspolitiken under aren 1974—1976 forutsatte en internatio-
nell konjunkturuppgéng under ar 1976 samt att pris- och kostnadsutveck-
lingen i Sverige inte skulle komma att avvika markant fran den i omvirlden.
Den internationella konjunkturutvecklingen var emellertid fortsatt svag
dven under aren 1976 och 1977 samtidigt som kostnadsutvecklingen i Sveri-
ge var avsevirt snabbare dn genomsnittet i vara avnamarlinder. Denna
utveckling gav upphov till en forsimrad konkurrenskraft och betydande
forluster av marknadsandelar. De icke-finansiella foretagens bruttosparan-
de sjonk mellan ar 1975 och ar 1977 med narmare 6 procentenheter av BNP,
fran 9.3 % till 3,5 %. Under samma period minskade den totala investe-
ringsnivan med en fjardedel, vilket medférde att den andel av investeringar-
na som finansierades genom bruttosparande foll fran narmare 40 % ar 1975
till knappt 20 % ar 1977.
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Diagram 6:13 De icke-finansiella foretagens totala investeringar dren 1970—1985.
Procent av BNP.
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I syfte att komma till ratta med konkurrenskraftsproblemen devalverades
den svenska kronan vid tre tillfallen under éren 1976 och 1977. 1 kombi-
nation med en dimpad l6nekostnadsutveckling och 6kad produktivitet bi-
drog detta till att Ionsamheten i industrin ater steg och att de icke-finansiella
foretagens bruttosparande i borjan av 1980-talet nidde samma niva som
under 1970-talets forsta hilft. Den tillbakagang som kan iakttagas i sam-
band med lagkonjunkturen aren 1981 och 1982 var endast temporir. Som en
foljd av bl. a. devalveringar ar 1981 och &r 1982 steg vinstnivan markant och
de icke-finansiella foretagens bruttosparande var, som andel av BNP, hogre
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&r 1985 &n nagon gang under den narmast foregdende tugoarsperioden.

De icke-finansiella féretagens totala investeringar finansieras emellertid
inte uteslutande med internt genererade medel. Foretagen utnyttjar i be-
tydande utstrackning &ven externt kapital, framfor allt i form gy lan. Den
andel 5y de totala investeringarna gom finansieras genom upplaning varierar
darfor i regel omvant med bruttosparandets andel. Investeringsokningen
under 1980-talets forsta halft finansierades framst genom Okat bruttospa-
rande och upplaningens andel 5, det totala finansieringsbehovet sjonk
jamfort med genare hélften gy 1970-talet.

Valet mellan olika finansieringskéllor — &r beroende 4y en rad faktorer. Av
central betydelse ar investeringens forvantade réntabilitet och foretagets
finansiella stalining. Beroende pa den osékerhet gom ofta rdder betraffande
investeringarnas réntabilitet medfor |dnefinansiering  att foretaget iklader
sig en finansiell risk. Den rédande skuldséttningsgraden &r darfor ep gy de
faktorer gom kan antas paverka valet mellan olika finansieringskallor. ~ Soli-
diteten i industrin foll kontinuerligt under perioden 1970-1977, vilket kan
vara en bidragande orsak till den begransade upplaningen under 1980-talets
forsta halft.

For de flesta icke-finansiella foretag foreligger aven mdjligheten att er-
hélla externt kapital genom att emittera aktier. Externt kapital i form gy
nyemissioner svarade i genomsnitt under 1970-talet for omkring 6 % v det
totala finansieringsbehovet. | absoluta tal ygr Nyemissionerna under perio-
den 1978-1985 betydligt hogre an genomsnittet under 1970-talet gom hel-
het. Trots att det totala finansieringsbehovet samtidigt steg, tkade darfor
nyemissionernas bidrag till de totala investeringarna. Nyemissionernas an-
del gy det totala externa kapitalet Okade ocksd. Genomsnittligt  erhélls
under 1970-talet drygt 9 °0 zy det totala externa Kkapitalet frdn nyemissio-
ner, medan motsvarande andel fér perioden 1978-1985 uppgick till drygt
12 °o.

| diagram 6:14 nedan redovisas de icke-finansiella foretagens totala in-
vesteringar férdelade pd reala och finansiella investeringar. Med undantag
for &r 1973 oversteg de reala investeringarna under hela 1970-talet in-
vesteringarna i finansiella tillgdngar. De reala investeringarna svarade |
genomsnitt for omkring 60 °0 gy de totala investeringarma, men betydande
variationer forekom mellan olika &r. Stora skillnader foreldg &ven i fraga
om de reala investeringarnas sammanséttning. De omfattande reala in-
vesteringarna under aren 1974-1976 bestod i stor utstréckning gy lager-
investeringar, vilka stimulerades gy en expansiv ekonomisk politik och de
statsbidrag som utgick for lagerproduktion. Trots att ett Visst lagerstéd gays
Aven efter ar 1976 och trots att en rad atgarder vidtogs i syfte att stimulera
maskin- och byggnadsinvesteringar minskade de icke-finansiella foretagens
reala investeringar kraftigt under 1970-talets genare hélft och uppgick ar
1978ill 7,4 % gy BNP, vilket o drygt halften gy investeringsnivan tre ar
tidigare. En nedgdng kan visserligen noteras aven for investeringar i finans-
iella tillgangar, men denna ygyr inte lika kraftigt som for de reala investering-
arna. Detta fick till folid att de finansiella investeringarnas andel ay de
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totala investeringarna 6kade och vid 1970-talets slut i stort sett var i niva
med de reala investeringarna.

Under 1980-talets forsta halft o6kade de icke-finansiella foretagens in-
vesteringar i saval reala som finansiella tillgdngar och lag i genomsnitt
betydligt Gver investeringsnivin under andra halften av 1970-talet. Ok-
ningen var emellertid mest markerad for de finansiella investeringarna,
vilka under perioden 19821984 oversteg de reala investeringarna. Mellan
ar 1978 och ar 1985 svarade de finansiella investeringarna i genomsnitt for
narmare hilften av de totala investeringarna, vilket var betydligt mer dn
under 1970-talet som helhet da motsvarande andel uppgick till omkring
40 %.

Diagram 6:14 De icke-finansiella foretagens totala investeringar aren 1970—1985 for-
delade pa finansiella och reala investeringar. Procent av BNP.
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De icke-finansiella féretagens avvagningar mellan reala och finansiella
investeringar bor betraktas i ljuset av foretagens vinstsyfte. Den gangse
bilden av de icke-finansiella foretagen ar att de genom internt genererade
medel och externt kapital finansierar investeringar i syfte att producera
varor och tjanster som moéter konsumtionsefterfragan och att valet mellan
olika placeringsalternativ avgors av investeringarnas relativa forvantade
rintabilitet. En sidan bedomning av férvantad avkastning maste emellertid
aven inbegripa avkastningen pa finansiella placeringar av olika slag. En
forutsattning for att en viss investering i realkapital verkligen skall komma
till stand ar att den har en hogre forvintad rintabilitet dan varje annan
investering — av saval real som finansiell karaktar.

Med héansyn till bland annat svarigheten att faststilla realkapitalets stor-
lek ar det ocksa problematiskt att berikna dess rintabilitet. Vid en analys
av olika placeringars lonsamhet ar dock rantabilitetens absoluta niva mindre
relevant. Intresset bor i stillet riktas mot fordndringar i relativ avkastning
mellan placeringsalternativen. I diagram 6:15 nedan redovisas beridkningar
av den reala rintabiliteten pa materiellt kapital och realrintan pa finansiella

Diagram 6:15 Real rintabilitet p materiellt kapital och realrinta pd industriobligatio-
ner® dren 1965—1985.
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placeringar for perioden 1965—1985, hamtade ur langtidsutredningen 1987
(SOU 1987:3). Som approximativt matt pa den finansiella avkastningen har
i denna anvints avkastningen pa industriobligationer for perioden fore ar
1984 och avkastningen pa riksobligationer for ar 1984 och ar 1985. Av
diagrammet framgar att en betydande forskjutning i den relativa avkast-
ningen dgde rum vid mitten av 1970-talet. Den hogre avkastningen pa
materiella investeringar under decenniets forsta halft reducerades kraftigt ar
1975 och ar 1978 Gversteg avkastningen pa finansiella investeringar av-
kastningen pa investeringar i materiellt kapital. Med undantag for 4r 1983
bestod denna relation mellan avkastning pa materiellt och finansiellt kapital
till utgangen av ar 1985. Till detta skall liggas den sinkta likviditetsrisk pa
finansiella investeringar som kan férmodas ha kommit till stind genom en
okad och mer marknadsmiissig handel med olika finansiella instrument.

6.2.5.2 De icke-finansiella foretagens finansiella investeringar

Savil den totala nivan pa de icke-finansiella foretagens investeringar i
finansiella tillgdngar som investeringarnas fordelning pé olika tillgdngsslag
ar ndra kopplad till de foridndringar som under den studerade perioden agde
rum pa den svenska kapitalmarknaden. I huvudsak bestod dessa forind-
ringar av en omfattande avreglering samt framvixten av en fungerande
penningmarknad.

Under hela efterkrigstiden har en fast vixelkurs varit ett viktigt mal for
svensk kredit- och valutapolitik. Kapitalrorelser dver landets grianser far vid
en sadan vixelkurs direkta aterverkningar pa lividiteten och rintenivan
inom landet, varfor befarade eller konstaterade valutafléden varit ay stor
betydelse for den forda politiken. For att motverka oonskade valutafloden
har riksbanken utnyttjat en rad olika medel amnade att justera den inhem-
ska rdntan i forhallande till rintenivan utomlands. Detta har i betydande
utstrackning skett genom interventioner i form av exempelvis diskonto- och
straffrantejusteringar 1 kombination med likviditetskvoter och emissions-
kontroll. En rad av de regler som legat till grund fér denna politik av-
skaffades under 1980-talet samtidigt som riksbankens agerande blev mer
marknadskonformt. Bakom denna utveckling lag bland annat en stravan
efter att finna nya former for finansiering av budgetunderskotten.

Fram till 1980-talets borjan sakerstalldes statens upplaning inom landet
fraimst genom att forsakringsforetag och banker var dlagda att forvarva
statsobligationer. Upplaningen kom dérefter i allt storre utstrackning att ske
fran aktorer utanfor den reglerade finanssektorn, diribland icke-finansiella
foretag. Detta forutsatte emellertid att upplaningen foretogs pa mer mark-
nadsmassiga villkor och att en val fungerande andrahandsmarknad eta-
blerades for fordringsbevisen.

Saval avregleringen som framvixten av en fungerande penningmarknad
avspeglas val i de icke-finansiella foretagens nettoinvesteringar i finansiella
tillgdngar under perioden 1978—1985. Dessa redovisas i tabell 6:14 nedan
varefter utvecklingen kommenteras i kronologisk ordning.
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Vid periodens borjan, ar 1978, utgjordes en betydande del av foretagens
finansiella nettoinvesteringar av specialinlaning i bank dar lanevillkoren
faststélldes i forhandlingar mellan banken och foretaget. Specialinlanings-
forfarandet svarade emellertid inte mot de 6kade kraven pa en fungerande
penningmarknad, bland annat av det skilet att lanebevisen inte var limpade
for omsattning pa en andrahandsmarknad. I mars 7980 tillats bankerna for
forsta gangen att emittera bankcertifikat, vilket kan betraktas som en mer
standardiserad och anonym form av specialinlaning. Bankcertifikaten har
en loptid pa hogst 12 manader och idr val lampade for handel pa en
andrahandsmarknad. Vid utgangen av ar 1980 uppgick vardet av den ute-
staende volymen bankcertifikat till omkring 14 miljarder kronor, varav de
icke-finansiella foretagen innehade omkring 40 %. Som framgar av tabellen
innebar detta att foretagen under aret avsatte en femtedel av de positiva
finansiella nettoinvesteringarna till forvirv av bankcertifikat. Bankinlaning-
en minskade samtidigt i en utstrackning som i stort sett motsvarade dessa
forvarv.

De icke-finansiella foretagens placeringar i svenska borsnoterade aktier
och andelar svarade for mindre an 1 % av de arliga finansiella nettoin-
vesteringarna under 1970-talet. En viss uppgang kan dock noteras under
slutet av decenniet och ar 1980 var andelen omkring 3 %.

Mot bakgrund av ett betydande valutautfléde vidtog riksbanken i januari
ar 1981 en rad atgérder i syfte att hoja den inhemska rantenivan. Nettoin-
vesteringarna i nyemitterade bankcertifikat var obetydliga och volymen
utelopande bankcertifikat minskade markant under arets forsta tio mana-
der. I oktober var den utelopande stocken bankcertifikat endast hilften sa
stor som vid érets borjan. Under slutet ay aret sjonk rantan pa bank-
certifikat kraftigt och méanga placerare valde att i stallet placera sina likvida
tillgangar i specialinlaning. Den samlade effekten bley att de icke-finansiella
foretagens nettoinvesteringar i bankcertifikat under ar 1981 var obetydliga
jamfort med aret innan. I stallet steg bankinlaningen kraftigt.

Ett betydelsefullt steg i riktning mot en vil fungerande penningmarknad
och ett okat utrymme for marknadsoperationer fran riksbankens sida togs i
juli 7982 da riksgaldskontoret for forsta gangen emitterade statsskuldviéxlar.
Det medforde bl. a. att villkoren foér den inhemska upplaningen i 6kad
utstriickning anpassades till rantenivan pa penningmarknaden, vilken i sin
tur i okad utstrickning kom att kontrolleras genom marknadsoperationer
fran riksbankens sida. Statsskuldvixlarna ar avsedda framfor allt for place-
rare utanfor banksektorn, exempelvis icke-finansiella foretag och kommu-
ner, och hade inledningsvis loptider pa 6 respektive 12 méanader. Senare har
statsskuldvixlar med loptider pa upp till tva ar emitterats. De icke-finans-
iella foretagen nettokopte under ar 1982 statsskuldvixlar for drygt 20 mil-
jarder kronor, vilket motsvarade omkring en tredjedel av de positiva finans-
iella nettoplaceringarna under aret. Under samma period nettosalde fore-
tagen bankcertifikat motsvarande drygt 1 miljard kronor. Investeringarna i
statsskuldvixlar motsvarades dven av en minskad andel investeringar i form
av bankinlaning och obligationer jamfort med ar 1981.
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Under ar /983 okade likviditeten i ekonomin och riantorna foll fram till
halvarsskiftet. Med borjan i augusti kunde ocksa en Okning av valutaut-
flodet noteras. I syfte att minska likviditeten och darigenom hoja rantenivan
emitterade staten i mitten av november de forsta riksobligationerna. Dessa
utformades med fast kupongranta och visentligt lingre loptider an savil
bankcertifikat som statsskuldviixlar. Villkoren for de forsta riksobligations-
lanen betraktades allmint som gynnsamma. Under november och decem-
ber 1983 emitterades riksobligationer till ett ssammanlagt vérde av 25 miljar-
der kronor, vilka till betydande del forviarvades av icke-finansiella foretag.
Totalt motsvarade de icke-finansiella foretagens forviry av obligationer och
forlagsbevis under éret hela 17 % av foretagens totala finansiella nettoin-
vesteringar. Bankinlaning svarade for omkring en tiondel av de totala
finansiella nettoinvesteringarna, medan andelen investeringar i statsskuld-
viixlar uppgick till endast 2 %, jamfort med 33 % éret innan.

Efter marknadsoperationer fran riksbankens sida steg rantenivan under
sommaren /984, men foll 4ter kraftigt under andra halvaret. Aven den
internationella rintenivan foll och var vid arets utgang ligre dn vid arets
borjan. De icke-finansiella foretagen nettosalde under aret statsskuldvaxlar
till ett viirde av narmare 3 miljarder kronor och bankcertifikat till ett virde
av narmare 10 miljarder kronor. Den andel av de finansiella nettoinveste-
ringarna som placerades i langa obligationer foll ocksa och uppgick till
endast 2 %, jamfort med 17 % éret innan. I stillet 6kade andelen bankin-
laning till 19 %, vilket var i det nirmaste en fordubbling jamfért med ar
1983.

De icke-finansiella foretagens investeringar i borsnoterade svenska aktier
uppgick under perioden 1980—1983 till mellan 1 miljard och 3 miljarder
kronor arligen, vilket motsvarade omkring 3 % av de finansiella nettoin-
vesteringarna. Under ar 1984 uppgick investeringarna i svenska borsnotera-
de aktier till drygt 7 miljarder kronor, vilket savil beloppsmassigt som
andelsmissigt innebar en betydande 6kning i férhallande till tidigare ar.

Under de fem forsta manaderna ar 1985 forekom ett betydande valutaut-
flode, vilket foranledde riksbanken att vid upprepade tillfillen foreta at-
garder i syfte att minska likviditeten i ekonomin. Under éaret emitterades
statsskuldvixlar till ett sammanlagt virde av nidrmare 29 miljarder kronor,
vilket kan jaimforas med drygt 12 miljarder aret innan. Darutover emittera-
des riksobligationer motsvarande 17 miljarder kronor, vilket var narmare 5
miljarder mer #dn foregaende ar. De icke-finansiella foretagens kop av
statsskuldvixlar uppgick till en fjardedel av foretagens positiva finansiella
nettoinvesteringar under aret, eller nirmare 18 miljarder kronor. Samtidigt
som foretagens bankinlaning uppvisade ett negativt netto pa nairmare 8 mil-
jarder kronor, nettosilde foretagen dven bankcertifikat. Investeringar i
obligationer och férlagsbevis 6kade saval andelsmassigt som i absoluta tal
jamfort med ar 1984 och svarade for 4 % av de positiva finansiella nettoin-
vesteringarna. Vad slutligen giller foretagens investeringar i borsnoterade
svenska aktier mer in halverades dessa i absoluta tal och svarade for 4 % av
de samlade finansiella investeringarna ar 1985.
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Sammanfattningsvis kan konstateras att utvecklingen pa kapitalmarkna-
den under 1980-talets forsta hilft medférde betydande variationer i for-
delningen av foretagens investeringar mellan olika finansiella tillgangar.
Det framgér ocksa av ovanstaende att fordelningen i stor utstrackning var
direkt avhangig tillkomsten av nya placeringsalternativ samt det sitt pa
vilket riksbanken utnyttjade dessa i samband med interventioner pa pen-
ningmarknaden.

For manga foretag innebar utvecklingen sannolikt 6kade mojligheter att
bedriva en effektiv finansférvaltning, vilket i viss utstrdckning kan ha bi-
dragit till finansnettots 6kade betydelse for foretagens resultat. Uppgifter
fran SCB ger vid handen att finansnettot i de 500 storsta industriforetagen
kontinuerligt forbittrades under perioden 19801985, se diagram 6:16 ne-
dan. Fran att tidigare ha varit negativt gav finansnettot ar 1985 ett positivt
bidrag till féretagens nettoresultat motsvarande 1 % av omsattningen. Den-
na utveckling skall emellertid framfor allt ses i ljuset av férhallandet mellan
tillvaxttakt och vinstutveckling i industrin under perioden.

Diagram 6:16 Rérelse- och nettomarginal samt finansnetto i procent av omsidtiningen
for de storre industriféretagen dren 1977—1986.
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Kalla: Statistiska meddelanden, F11 SM 8601, Statistiska centralbyran.
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6.2.5.3 De icke-finansiella foretagens totala innehav av finansiella
tillgangar

Storleken pa och fordelningen av foretagens finansiella nettoinvesteringar
paverkar savil nivan som sammansittningen av den stock finansiella till-
gangar som innehas av foretagen. Virdet av foretagens finansiella tillgangar
uppgick vid utgangen av ar 1978 till omkring 270 miljarder kronor, vilket
motsvarade drygt 65 % av BNP. I diagram 6:17 nedan redovisas utveck-
lingen av de finansiella tillgingarnas samlade varde fram till utgangen av ar
1985. Den 6vre kurvan i diagrammet illustrerar utvecklingen av de icke-
finansiella foretagens totala finansiella tillgangar i forhéllande till BNP med
beaktande av de virdeférindringar som uppkom genom exempelvis aktie-
kurs- och vixelkursforindringar, medan den nedre kurvan visar utveck-
lingen enbart som ett resultat av kumulerade nettoinvesteringar.

Av diagrammet framgir att vardeforindringarna under periodens tre
forsta ar totalt sett var obetydliga. De finansiella tillgangarnas virde mot-
svarade fram till ar 1981 med sma variationer omkring 65 % av BNP. Under
Ar 1982 och ar 1983 kan dock en betydande okning av de finansiella
tillgangarnas virde noteras, motsvarande drygt 15 procentenheter av BNP.
Virdet av de totala finansiella tillgingarna steg nagot aven under periodens
tva sista ar och uppgick vid utgingen av ar 1985 till drygt 735 miljarder
kronor, vilket motsvarade 85 % av BNP. For hela perioden 1978—1985
uppgick okningen séledes till omkring 20 procentenheter av BNP.

Diagram 6:17 Virdet av de icke-finansiella foretagens totala finansiella tillgangar vid
urgdngen av ar 1978—1985. Procent av BNP.
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Av skillnaden mellan de tva kurvorna framgar att kapitalvinster pa inbe-
gripna tillgangsslag fick 6kad betydelse under periodens senare hilft. Kapi-
talvinsterna ér hanforliga framst till kursstegringar pa svenska borsnoterade
aktier. Det ar emellertid viirt att notera att de icke-finansiella foretagens
finansiella nettoinvesteringar under perioden var s betydande att tillgang-
arnas samlade virde steg med drygt 15 procentenheter av BNP idven om
kapitalvinster pa aktier exkluderas.

Samtidigt som de finansiella tillgdngarna steg i varde och deras betydelse
for de icke-finansiella foretagen okade, férandrades sammansattningen av
dessa tillgngar. I diagram 6:18 nedan redovisas det totala innehavet av
finansiella tillgangar fordelat pa olika objekt for perioden 1978—1985. Det
dominerande tillgangsslaget var under hela perioden rorelseanknutna ford-
ringar, men dess andel minskade fran drygt 65 % &r 1978 till knappt 58 % ar
1985. En nastan lika stor relativ nedging kan noteras for bankinldningen
som ar 1978 utgjorde nirmare en femtedel av de finansiella tillgingarna.
Nedgangen, som var sirskilt markerad under periodens senare del, uppgick
till 6 procentenheter.

De icke-finansiella foretagens innehav av savil langa som korta obligatio-
ner var obetydliga ar 1978. Posten statsskuldvixlar m. m., vilken Zven
inkluderar skattkammarvaxlar och olika typer av certifikat, 6kade dock
betydligt under perioden och utgjorde ar 1985 drygt 6 % av de totala
finansiella tillgangarna. Aven innehav av obligationer med lingre loptid

Diagram 6:18 Sammansitiningen av de icke-finansiella foretagens finansiella tillgang-
ar vid utgdngen av Gr 1978—1985. Marknadsviirden.

Andel
%
100
Ovrigt
90—
Borsaktier
80 W
StatsKvaxlar m-m
70—
Bankinlaning
60—
Rorelseanknutna
50— fordringar
40
30
20
10
0

T 1 I T 1 1 1
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Anm. 1 rorelseanknuta fordringar har é4ven inkluderats utldning till andra sektorer.
Statsskuldvaxlar m.m. innefattar aven olika typer av certifikat.
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okade avsevart. Sammantaget svarade olika typer ay Penningmarknads-
instrument  &r 1985 for narmare en tiondel 4y de totala finansiella till-
gangarnas varde. Vid periodens borjan 5y deras andel gy de icke-finans-
iella foretagens finansiella tillgdngar obefintlig. Detta forhallande, jamte
den minskade andelen traditionell bankinlaning, speglar val den anpassning
ay foretagens portfélier gom folide 5y de omfattande forandringarna pa
kapitalmarknaden under 1980-talets forsta halft.

6.2.5.4 De icke-finansiella foretagens innehav g, bdrsnoterade aktier

Av de icke-finansiella foretagens totala finansiella tillgdngar &r 1978 ut-
gjorde borsnoterade svenska aktier drygt 1 %. Till folid g, framfor allt
fortlbpande nettokdp ©kade denna andel till narmare 9 °o &r 1985.

Det har i avsnitt 4.3.1.6 ocksd visats att den andel gy det totala borsvardet
som &r hanforlig till de icke-finansiella féretagens aktieinnehav, mer &an
fordubblades under den studerade perioden. De aktieposter gom féretagen
forvarvade _ och gom tillsammans konstituerar denna andelskning pé
aggregerad nivd _ &r gy mycket varierande storlek séval med avseende pa
borsvarde gom med avseende den andel 4, aktiekapital och rostetal som
de representerar i de enskilda féretagen. En fullstandig kartlaggning av
aktieposternas fordelning i detta avseende har inte varit méjlig att genom-
fora. | syfte att f& en uppfattning om denna férdelning har utredningen
emellertid gjort o totalgenomgdng gy de icke-finansiella borsforetagens
innehav g, aktier i andra svenska borsféretag vid utgéngen gy ar 1978
respektive ar 1985.

Av genomgangen framgdr att 41 5y 64 icke-finansiella foretag pé bors-
och fondhandlarlistan &r 1978 innehade aktier i andra svenska borsforetag.
Omkring en tredjedel 5y dessa foretag innehade aktier i endast ett foretag,
namligen forvaltningsforetaget SILA. Sammanlagt innehade foretagen 149
aktieposter i andra borsforetag, varav en Siattedel utgjordes gy aktier i
SILA. Undantas SILA-innehaven fr&n berakningarna 5 det 28 icke-
finansiella bérsféretag som ar 1978 innehade aktier i andra svenska bors-
foretag.

Det sammanlagda borsvardet g, de 149 aktieposterna uppgick till knappt
1,8 miljarder kronor, vilket motsvarade narmare 4 % 5y det dévarande
borsvardet. Som framgér gy tabell 6:15 nedan representerade tva tredjede-
lar 5y aktieposterna mindre &n 1°0 4y aktiekapitalet och fler &n fyra
femtedelar 4y posterna mindre &n 5 % py aktiekapitalet i de berorda fore-
tagen. Endast undantagsvis ygr andelen gy rostetalet i dessafall hogre an
kapitalandelen. Av tabellen framgéar ocksd att dessa poster, trots den an-
talsmassiga dominansen, tillsammans svarade for on mycket begréansad
andel 5y det totala borsvéardet pé& den innehavda aktiestocken. Endast
omkring 3 % gy posternas sammanlagda borsvarde pa& 1,8 miljarder kronor
var hanférligt till poster motsvarande mindre &n 1 % gy aktiekapitalet —och
omkring 10 % till poster motsvarande mindre &an 5 % gy aktiekapitalet.
Merparten g bérsvardet pé aktieposterna ygr hanforligt till ett fatal poster
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som var och en representerade stora andelar av aktiekapitalet i de berorda
foretagen. Saledes svarade exempelvis de nio aktieposter som var och en
representerade minst 20 % av aktiekapitalet i ett enskilt foretag for 62 % av
vardet pa de icke-finansiella féretagens innehav av borsnoterade aktier.

Tabell 6:15 Svenska icke-finansiella borsforetags innehav av svenska borsnoterade
aktier ar 1978.

Andel av Antal Innehavens Kumulerad andel
aktickapitalet innehay kumulerade av innehavens
i det agda foretaget borsvirde totala borsvarde
% mkr Yo
50 = x 1 35 2
20 = x <50 8 1092 62

10 = x <20 7 1 486 84
S5=x<10 6 1 605 90
SRS 18 1723 95

IS a2 8 1759 97

ez 1 101 1818 100

Samtliga 149

Vid en jamforelse med forhallandena &r 1985 framgar att betydligt fler
icke-finansiella borsforetag agde aktier i andra svenska borsforetag detta ar
och att det genomsnittliga antalet dgda poster 6kade fran 2.7 till 6.5 under
perioden. Totalt dgde 63 icke-finansiella borsforetag 407 aktieposter i sven-
ska foretag pa Stockholms fondbérs A 1- och A 2-lista ar 1985. Det sam-
manlagda borsvirdet av dessa poster uppgick till 26,4 miljarder kronor,
vilket motsvarade 9.2 % av det totala borsvirdet vid samma tidpunkt. Ay
tabell 6:16 nedan framgar att posternas fordelning pa andel av aktiekapi-
talet i de berorda foretagen forskots nagot under perioden, sa att den
antalsmassiga dominansen 6kade for poster representerande sma andelar av
foretagens aktiekapital. Detta paverkade emellertid endast obetydligt for-
delningen av posternas sammanlagda bérsvirde. De tre fiardedelar av an-
talet poster som representerade mindre én 1 % av foretagets aktiekapital ar
1985 svarade tillsammans for endast 4 % av posternas sammanlagda bors-
varde och den tiondel av posterna som representerade minst 20 % av
aktiekapitalet i foretagen svarade for 51 % av posternas sammanlagda
borsvirde.

Merparten av de icke-finansiella borsforetagens innehav av borsaktier var
hénforligt till ett fatal foretags innehav av stora andelar i andra foretag. Den
storsta agaren i sammanhanget, byggforetaget Skanska, innehade ensamt
borsaktier till ett virde av drygt 5 miljarder kronor, fordelat pa ett tjugotal
poster. Skanskas innehav representerade sledes nirmare en femtedel ay
virdet pa de icke-finansiella foretagens samtliga borsaktieinnehay. Som
ytterligare illustration till den ojimna fordelningen kan nimnas att de tva
aktieposter om vardera 20 % respektive 13 % som Skanska under perioden
férvirvade i Sandvik och SKF tillsammans hade ett borsvirde ar 1985 som
Oversteg virdet av samtliga 331 i tabellen redovisade aktieinnehav mot-
svarande mindre dn 5 % av aktiekapitalet i de sgda foretagen.
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Bland 6vriga i sammanhanget stora éigare kan namnas Volvo med innehav
till ett viirde av omkring 3,5 miljarder kronor (exkl. Hilleshog) och ASEA
med innehav pa niarmare 2,7 miljarder kronor. Aven dessa innehav ut-
gjordes i allt visentligt av stora andelar i enskilda foretag.

Tabell 6:16 Svenska icke-finansiella borsforetags innehav av svenska borsnoterade
aktier ar 1985.

Andel av Antal Innehavens Kumulerad andel
aktickapitalet innehav kumulerade av innehavens
1 det agda foretaget borsvirde totala bérsvarde
% mkr %
50 = % 16 3 989 15
20 = x <50 26 13 543 51
10=x <20 18 21 301 81
S=x<10 16 23 000 87
2=x<'§ 22 24 406 92
l=x< 2 23 25 265 96
b | 286 26 392 100
Samtliga 407

Sammanfattningsvis kan konstateras att den dkade andel av borsvardet som
under den studerade perioden uppnéddes av icke-finansiella foretag i allt
viisentligt utgjordes av aktieposter av sadan storlek att de gav mojlighet till
betydande inflytande i de berorda foretagen. Huruvida dessa aktieposter
forvirvats i syfte att utnyttja denna inflytandemajlighet eller med tanke pa
senare avyttring kan inte utlisas ur statistiken. Beaktas posternas varde-
missiga storlek ar det dock uppenbart att de endast undantagsvis kan ses
som uttryck for en likviditetsforvaltning i form av en vildiversifierad aktie-
portfolj.

6.2.5.5 Tjugofemprocentsregeln

Utredningen har i avsnitt 6.2.3 ovan kortfattat berort den skattemassiga
behandlingen av utdelningsinkomster frén ett foretags innehav av aktier i
ett annat foretag. Det har dirvid konstaterats att icke-finansiella foretag,
enligt den nu gillande huvudregeln, ar skattskyldiga for sadana inkomster,
men att regeln ir avsedd att traffa utdelningsinkomster endast fran aktier
som férvirvats i, vad lagstiftaren kallar, kapitalplaceringssyfte. Den ar
darfor forsedd med ett vasentligt undantag.

Skattskyldighet foreligger inte om det gors sannolikt att aktieinnehavet
betingas av rorelsen i det dgande foretaget eller annat foretag som kan anses
sta det nira. Den narmare inneborden av denna formulering framgér inte av
lagtexten, men i forarbetena framhdlls att s.k. rorelsebetingade innehav
skall anses foreligga bl. a. da forvary skett for att trygga foretagets tillforsel
av ravaror, som ett led i avsittningen av foretagets produkter eller for att
samordna rorelser eller rorelsegrenar hos flera foretag. Det framhills ocksa
att alltfor striinga krav inte bor stéllas pa bevisningen i dessa avseenden och
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att skattefrihet for utdelning bor medges aven i fall da nagon tvekan kan
rada om forvirvet haft samband med dgarforetagets rorelse. Skattebefrielse
medges av taxeringsmyndigheterna genom godkinnande av foretagets de-
klaration, vilken inte ér offentlig. Tillganglig riittspraxis tyder emellertid pa
en generos tillimpning av bestimmelsen, bl. a. i det avseendet att rorelse-
betingade innehav ansetts foreligga dven da innehaven i fraga representerat
endast en mycket begransad andel av rostetalet,

Generellt medges skattebefrielse for utdelningar om aktieinnehavet re-
presenterar minst 25 % av rostetalet i det dgda foretaget. Aktierna skall i
dessa fall alitid anses forvirvade 1 annat an kapitalplaceringssyfte och nigon
utredning om forvirvets samband med rérelsen behover séiledes inte fore-
bringas som stod for ett yrkande om skattefrihet.

[ dgarutredningens direktiv stills frigan om denna s.k. tjugofemprocents-
regel bidragit till de icke-finansiella foretagens 6kade aktieinnehav i andra
foretag. Utredningen har med anledning dirav latit utfora en expertstudie
rorande de kostnader och intakter som for en dgare kan anses vara for-
knippade med ett tjugofemprocentigt innehav av rostetalet i ett visst fore-
tag."

Vad forst galler intiktssidan konstateras i studien att denna bestims ay
dels utdelningsinkomsternas storlek fore skatt, dels gillande skattesats.
Med en genomsnittlig direktavkastning pad svenska borsnoterade aktier
motsvarande 2—3 % och en statlig inkomstskatt pa 52 %, kan skattebefriel-
sens effekter grovt beskrivas som att dgarnas avkastningskrav till foljd av
skattebefrielsen kan sinkas med i genomsnitt 1 procentenhet.

Mot den inkomstokning som skattebefrielsen representerar maste emel-
lertid viigas de kostnader som foljer med ett forviry av aktier motsvarande
25 % eller mer ay rostetalet i ett enskilt foretag. For att belysa dessa
kostnader kan utgangspunkt tas i det faktum att férviirv av aktier innebir
ett risktagande for vilket dgaren kriver kompensation i form av hogre
avkastning, en s.k. riskpremie. Risken kan delas upp i en systematisk risk
som dr gemensam for alla foretag pa aktiemarknaden och en osystematisk
eller foretagsspecifik risk. Genom en lamplig diversifiering av en aktieport-
folj kan emellertid den osystematiska risken i portfoljen elimineras och
avkastningskravet sankas.

I vilken utstrackning ett forvirv av aktier motsvarande 25 % av rostetalet
i ett enskilt foretag fordndrar den foretagsspecifika risken i en aktieportfolj
beror bl. a. pd aktiepostens storlek i relation till 4garens totala formogen-
het, aktieportféljens sammansattning i Gvrigt samt det sitt pa vilket for-
vérvet finansieras. Ju storre del av dgarens totala formogenhet som aktie-
posten representerar, ju mindre diversifierad portfoljen i évrigt dr och ju
hogre grad av lanefinansiering som ligger bakom forvirvet, desto storre blir
risktagandet och darmed kostnaden for forvirvet. Enligt den utforda ex-
pertstudien representerar ett tjugofemprocentigt forvary i de allra flesta fall

" Rydgqvist, K., Tjugofemprocentsregelns betydelse for det okade institutionella
agandet. Bilaga 3 till betankandet.
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en kostnadsokning i form gy ett Okat risktagande som &r vasentligt stérre &n
den intéktsokning som Skattefrinet utdelningsinkomsterna  representerar.
Endast undantagsvis torde ett forvarv 5y denna storleksordning medfora en
riskreducering i aktieportfolien.  Tjugofemprocentsregeln  kan déarfor inte i
sig anses ge incitament  att forvarva aktieposter motsvarande 25 % eller mer
av rostetalet i ett enskilt foretag.

Det ar emellertid inte ovanligt att icke-finansiella foretag i likhet med
framfér allt fysiska personer och investmentforetag innehar aktieposter gom
uppgdr till, och ofta vasentligt overstiger, 25 % gy rostetalet i ett enskilt
foretag. Som narmare diskuteras i avsnitt 6.3 nedan kan dessainnehav ses
som utslag gy en stréavan efter kontroll over féretaget, dar &garen i frdga
tillmater kontrollen ett stérre varde &n den riskreducering gsom skulle kunna
uppnas genom en diversifiering gy portfolien. Véardet 4y kontrollen kan
exempelvis baseras pa att &garen tror Sig kunna utnyttia de i foretaget
befintliga resurserna ett mer effektivt satt. | dessa fall kan givetvis
tjugofemprocentsregeln  yara ay Petydelse pé det séttet att en dgare som
avser att forvarva gp aktiepost motsvarande négot mindre &n 25 °o, véljer
att i stillet forvarva aktier motsvarande nagot mer &n 25 °0 5y rostetalet for
att darigenom komma i atnjutande gy Skattefrinet for utdelningsinkomster-
na. Den marginalkostnad i form gy ett Okat risktagande gom forvarv ay
ytterligare aktier i det fallet medfér skall vagas mot den skattebefrielse
agaren uppnar for hela innehavet. Att ageranden gy detta slag férekommer
har bekraftats vid de hearings utredningen haft med foretradare for nérings-
livet, men det har inte varit mojligt att kartlagga omfattningen darav.

Vid utgdngen gy den studerade perioden 1978-1985 férekom icke-finan-
siella foretag i 5 fall gom agare till aktieposter motsvarande 25-26 % ay
rostetalet i icke-finansiella foretag med aktier inregistrerade vid Stockholms
fondbérs och i 13 fall gom &gare till poster motsvarande 25-30 °0 ay
rostetalet. Det #r for utredningen inte mgjligt att avgora huruvida dessa
innehav ocks& ar att betrakta gom rorelsebetingade och darmed skulle ha
medfért skattefrihet @ven under 25 %, men det &r troligt att vissa innehav
darvid inte skulle beréattigat &garen till skattebefrielse utdelningsinkoms-
terna.

6.2.5.6 Valutaregleringen

| utredningens direktiv reges Ocksa frégan om valutaregleringen, genom ait
lagga restriktioner investeringar i utlandet, bidragit till de svenska fore-
tagens forvarv ay svenska borsnoterade aktier under den studerade perio-
den. Med avseende pé i forsta hand de icke-finansiella borsforetagens
tiltagande innehav g4y aktier i andra borsforetag vill utredningen i det
sammanhanget framhdlla foljande.

Valutaregleringen  infordes i Sverige &r 1939 som en del i beredskapslag-
stiftningen i samband med andra varldskriget. Regleringen tilkom huvud-
sakligen for att méjliggora direkta ingripanden mot kapitalutstromning
orsakad gy krig eller krigsfara, men anvéndes som ett instrument for valuta-
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ransonering och handelsreglering dven under borjan av 1950-talet. Sedan
full konvertibilitet genomforts for de viktigaste valutorna och i takt med den
internationella kreditgivningens utveckling kom emellertid valutareglering-
en i allt storre utstrickning att utnyttjas som ett stabiliseringspolitiskt in-
strument.

Grundprincipen fér valutaregleringens tillimpning ir att restriktioner
laggs savil pa finansiella kapitalrorelser mellan Sverige och utlandet som pa
uppbyggnad av svenska finansiella fordringar och skulder i utlandet samt
motsvarande for utlanningar gentemot Sverige. I princip krévs att kapitalro-
relser, skulder och fordringar skall ha en real bakgrund i form av handels-
transaktioner eller direktinvesteringar. Syftet dr att ddrigenom minska ut-
rymmet for kapitalfloden till foljd av avkastningsskillnader eller forvint-
ningar om vaxelkursforidndringar.

Forfattningsmassigt utgér valutaregleringen fran valutalagen, vilken ir en
fullmaktslag som ger regeringen ritt att vid krig eller krigsfara eller nir det
ar nodvindigt for att uppna centrala mal for den ekonomiska politiken
utfarda valutareglerande foreskrifter. Dessa meddelas i valutaférordningen
som skall understillas riksdagen for godkinnande och fir avse en tid av
hogst ett ar i sinder. I férordningen bemyndigas riksbanken att meddela
tillstand och tillampningsforeskrifter pa valutaregleringens omrade. Till-
lampningsforeskrifterna, som aterfinns i riksbankens forfattningssamling,
ger ddrmed valutaregleringen dess konkreta innehéll. Regleringen admini-
streras av riksbanken,

Valutaregleringen ar utformad som ett generellt betalningsférbud fran
vilket ett antal undantag gjorts, framfor allt for s.k. lopande betalningar,
varmed avses betalningar for varor och tjanster. Betalningar som inte dr
I6pande klassificeras som antingen kapitalbetalningar eller transfereringar,
av vilka endast kapitalbetalningar ér av intresse i foreliggande samman-
hang. Kapitalbetalningarna indelas i sin tur i betalningar som resulterar i
direktinvesteringar respektive portféljinvesteringar. Med direktinvestering
avses en investering av valutainlanning i foretag i utlandet och av valutaut-
lanning i foretag i Sverige, som “ger mojlighet till effektivt inflytande i
foretagets forvaltning eller har till syfte att eljest skapa varaktig ekonomisk
forbindelse med foretaget™. Investeringar som inte ér av denna karaktir
betecknas som portfoljinvesteringar.

Direktinvesteringar kraver tillstand fran riksbanken och villkoren for att
erhalla sadant tillstand har varierat 6ver tiden. For utgdende investeringar
gillde ursprungligen att investeringarna helt skulle finansieras utomlands —
med egna medel eller genom upplaning. Under den av utredningen studera-
de perioden tillimpades emellertid bestimmelserna liberalt och direktin-
vesteringarna uppvisade under 1980-talets forsta halft en stark expansion.
Foretagen tvingades visserligen till 6verviagande del ta upp ldn utomlands
for att finansiera investeringarna, men det ir inte mdjligt att avgora i vilken
utstrackning sa skulle skett aven om mojlighet funnits till finansiering med i
Sverige tillgangliga medel. Kravet pa utlandsupplaning avskaffades varen



260

Orsaker

till férandringar SOU 1988:38

1986 och erfarenheterna déarefter visar att foretagen ofta fortsatt att finan-
siera sina direktinvesteringar med utlandslan.

Aven portfsljinvesteringar  kraver rikshankens fillstdnd och sadant fill-
stand beviljades inte under den gy utredningen studerade perioden. Det kan
enligt utredningens mening gnses sannolikt att denna del 5y valutareglering-
en var av betydelse for vissa, framfor allt storre, icke-finansiella foretags
aktieplaceringar.  Forbudets betydelse for de icke-finansiella foretagens
kraftigt okade andel 5y borsvardet bor emellertid diskuteras i ljuset gy vad
som | avsnitt 6.2.5.4 gyan sagts betréffande sammansattningen gy fore-
tagens aktieinnehav. Det har dar visats att de icke-finansiella  féretagens
okade andel gy borsvardet i allt vasentligt yar en flid ay ett begréansat antal
aktieforvary, vilka ygr for sig avsett forhéllandevis stora andelar gy de
berorda foretagens aktiekapital och rostetal. Dessa forvarv torde endast
undantagsvis kunna karakteriseras gom PoOrtfoljinvesteringar.  Till 6éverva-
gande del gynes de yara Motiverade gy en stréavan frén forvarvarens  sida
efter inflytande i de berérda foretagen. Antalsméassigt kan visserligen en
okning noteras for rena Portfoljinvesteringar i aktier, men det sammanlagda
borsvardet oy dessainnehav &r s litet att de endast marginellt bidragit till
de icke-finansiella foretagens Okade andel gy det totala borsvardet. Som
illustration kan namnas att vérdet gy de icke-finansiella bdrsforetagens
samtliga innehav 5, aktieposter motsvarande mindre &n 5 °0 gy aktiekapi-
talet i andra svenska borsforetag, motsvarade mindre &n 0,5 °0 5y det totala
borsvardet ar 1985. En del g, de portfdljinvesteringar  gom genomférdes i
Sverige skulle férmodligen genomforts pé utlandska kapitalmarknader —om
detta hade varit mojligt, men den samlade effekten pé borsvérdets for-
delning ay ett s&dant agerande skulle ha varit mycket begransad.

6.2.6 Fjarde AP-fonden

En &garkategori gom med avseende formogenhetsuppbyggnad  vasentligt
skilier sig frdn gyan behandlade kategorier &r allménna pensionsfonden.
Den grundades i samband med att riksdagen &r 1959 beslutade inféra en
allman tillaggspensionering,  finansierad genom obligatoriska arbetsgivar-
avgifter. For att uppviga ett tdnkbart bortfall 5, forsakringssparande och
sékerstédlla e hog kapitalbildningstakt i ekonomin, knéts pensionssystemet
samman med en fondbildning.  Dérigenom mdjliggjordes ocksd gp utjam-
ning gy Utgifterna for pensionerna. Fondens uppgift &r att forvalta de medel
med vilka kostnaderna for forsakringen for tillaggspension bestrids och
fondens tillvaxt bestams gy det politiskt beslutade avgiftsuttaget, forrant-
ningen gy fondens medel samt de utgéende pensionernas storlek. Fondens
verksamhet regleras i lagen 1983:1092 med reglemente for allmanna pen-
sionsfonden.

6.2.6.1 Fjarde AP-fondens organisation och verksamhet

Med utgéngspunkt i de influtna medlens yrsprung delades forvaltningen gy
fondens medel ypp i tre styrelser, vanligen kallade forsta, andra och tredje
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AP-fonden. Forsta fondstyrelsen forvaltar tilliggspensionsavgifter som er-
lagts av staten, kommuner och dirmed jamforliga samfélligheter samt bo-
lag, foreningar och stiftelser, i vilka stat, kommun eller jamforlig sam-
fallighet dger ett bestimmande inflytande. Andra fondstyrelsen forvaltar
avgifter som erlagts av andra arbetsgivare, savitt avser manad med ett
avgiftsunderlag som dverstiger 20 basbelopp och tredje fondstyrelsen for-
valtar Ovriga tillaggspensionsavgifter.

I'sin ursprungliga form tillits AP-fonden placera forvaltade medel huvud-
sakligen i obligationer och andra langfristiga fordringsbevis. Fonden igde
ddremot inte ritt att forvirva aktier. En sadan rittighet var inte heller
foremal for allvarligare Gverviganden inom den kommitté som utarbetade
forslaget till fondsystemet — ett forhallande som delvis torde kunna till-
skrivas néringslivets relativt hoga vinstnivé och sjalvfinansieringsgrad under
1950-talet.

Redan i samband med AP-fondens tillkomst markerades emellertid fran
regeringens sida att en 6versyn av fondens verksamhet efter viss tid skulle
komma att genomforas. En sadan dversyn gjordes av 1968 ars kapitalmark-
nadsutredning, vilken i ett delbetinkande ar 1972 (SOU 1972:63) framfor
de forslaget att AP-fonden skulle beviljas mojlighet att forvirva dven aktier
och vissa aktien naraliggande former av virdepapper. Bakom forslaget lag
framfor allt en strivan efter att forse néringslivet med riskvilligt kapital och
ddrigenom mildra effekterna av det under 1960-talet kraftigt minskade
sparandet i den privata sektorn.

Regering och riksdag stéllde sig bakom huvuddragen i utredningens for-
slag och ar 1974 startade fonden denna del av sin verksamhet. Forvaltningen
av de medel som anvinds for forviry av aktier och liknande virdepapper
uppdrogs at en fjarde fondstyrelse, den s.k. fjarde AP-fonden. Denna erhéll
ratt att genom dragningar pa de tre 6vriga fonderna, under viss tidsperiod,
rekvirera medel ur ett av riksdagen faststillt rambelopp. I samband med
fondens inférande faststalldes det forsta rambeloppet till 500 miljoner kro-
nor.

I motsats till kapitalmarknadsutredningen ansag regeringen att fjirde
AP-fonden inte borde alaggas att bidra till utbetalningen av pensioner,
varfor fonden ursprungligen inte var skyldig att géra négra inbetalningar till
pensionssystemet. Fonden var daremot skattskyldig for all inkomst av kapi-
talforvaltningen. Denna ordning éndrades emellertid fr. 0. m. ar 1979 da
skattskyldigheten upphivdes och fonden alades att arligen inbetala 80 % av
rorelseoverskottet till pensionssystemet. I propositionen betonade fore-
dragande statsradet Overensstimmelsen mellan den valda procentsatsen och
kravet pa investmentféretag att vidareutdela 80 % av uppburen utdelning
for att erhdlla skattebefrielse pa utdelningsintikter. I samband med lonta-
garfondernas inforande 4ndrades dock reglerna anyo. Sedan ar 1984 giller
saledes att fjarde AP-fonden arligen, till forsta, andra och tredje fondstyrel-
serna, skall dverfora avkastning for narmast foregiende rikenskapsar be-
riknad till 3 % av nuvirdet av forvaltade medel.
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Fjarde AP-fonden tilldelades ursprungligen ratt att forvérva aktier i syen-
ska aktiebolag, med undantag fér aktiebolag som driver bank- eller for-
sakringsrorelse. Kapitalmarknadsutredningen  foreslog att fonden inte heller
skulle tillitas forvarva aktier i investmentféretag. P& denna punkt framkom
emellertid betydande kritik i remissbehandlingen, varfor regeringen darvid-
lag fringick utredningens férslag. Forutom aktier tilldelades fjarde AP-
fonden ratt att forvarva konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade
med optionsratt till nyteckning gy aktier. Fr. o . &r 1984 har fonden ockséd
mojlighet att forvarva aktier och néraliggande véardepapper i utlandska
foretag. Det sammanlagda vardet g, sddana vardepapper fér dock inte
dverstiga 1 % g det totala vérdet pa de medel fonden forvaltar.

Kapitalmarknadsutredningen ~ foreslog i sitt delbetankande ocksa att far-
de AP-fonden, i likhet med forsakringsféretag, inte skulle f& inneha aktier
motsvarande mer dn 5 % gy rOstetalet i ett enskilt foretag. Regeringen
kunde emellertid inte finna att de skdl gom lg till grund fér en sédan
bestimmelse avseende forsékringsforetagen ocksd gy giltiga for AP-fon-
den, varfér den inte heller p& denna punkt félide utredningens forslag.
Kravet pa epn begrénsning vy fondens &garandel i enskilda foretag aterkom
dock i kapitalmarknadsutredningens slutbetdnkande ar 1978 SOU
1978:11. Utredningen forordade d& att gréansen for forsakringsforetagens
agarandel i enskilda féretag skulle héjas till 10 °0 gy antalet aktier eller, om
foretaget givit yt aktier med olika rostvarde, 10 % gy det totala rostetalet
samt att motsvarande bestammelse skulle inforas for fjarde AP-fonden.
Regering och riksdag folide denna gang utredningens forslag i frga gm
AP-fonden, men lat femprocentsgransen kvarstd for férsakringsforetagen.
Den nya bestammelsen tradde i kraft ar 1980. Bestammelsens tillampnings-
omréde begransades dock ar 1984 till att gyse endast aktier inregistrerade
vid Stockholms fondbérs. | foretag vilkas aktier inte &r borsnoterade finns
séledes inte ndgon ovre grans for fondens &garandel. Bestammelsen gynes
enligt ordalydelsen inte heller hindra att fonden férvarvar ep réstande] som
overstiger 10 % genom att, i foretag som inte inregistrerat samtliga aktie-
serier vid fondborsen, forvarva icke inregistrerade aktier.

6.2.6.2 Fjarde AP-fondens investeringar och totala innehav y finansiella
tillgangar

I likhet med vad gom géller for tidigare namnda agarkategorier bestar de
medel gom fiarde AP-fonden under gp viss tidsperiod anvander for in-
vesteringar gy dels externt tillfort kapital, dels bruttosparande.

Det externa kapitalet utgors gy de medel gom fonden under perioden
rekvirerar | det gy riksdagen beviljade rambeloppet. Som gyan konstate-
rats faststéllde riksdagen vid fondens tillkomst rambeloppet till 500 miljoner
kronor. Det har darefter hojts vid fyra tillfallen och uppgick vid utgéngen gy
ar 1985 till 2 350 miljoner kronor. Av tabell 6:17 nedan framgar att fonden
rekvirerat medel y totalramen under samtliga verksamhetsar utom tre och
att det sammanlagda rekvirerade beloppet &r 1985 uppgick till 1850 miljo-
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ner kronor. Fonden dger inte ratt att ta upp langfristiga lan, varfor denna
form av externt kapital inte behover beaktas. Bruttosparandet utgors av
fondens rorelsedverskott under perioden minskat med gjorda inbetalningar
till pensionssystemet. Rorelsedverskottet framkommer som skillnaden mel-
lan 4 ena sidan aktieutdelningar och rinteintikter och 4 andra sidan kostna-
derna for fondens forvaltning.

Under den av utredningen studerade perioden 1978—1985 anvinde fjirde
AP-fonden drygt 900 miljoner kronor for investeringar. Omkring tvé tredje-
delar av detta belopp emanerade fran de av riksdagen faststillda rambe-
loppen, medan resterande del hirrorde fran utdelningar och rinteintikter
pa fondens virdepappersinnehav.

Tabell 6:17 Till investeringar anviinda medel i fjirde AP-fonden aren 1974—1985.
Miljoner kronor.

1974 1975 1976 1977 1978 1979

Rekvirerat kapital 300 200 300 200 250 0
Rorelsedverskott 6 21 24 43 52 66
Skatt -2 ~-11 -9 -17 -20 -53
Anvianda medel 304 210 315 226 282 13

1980 1981 1982 1983 1984 1985

Rekvirerat kapital 0 150 150 150 150 0
Rorelseoverskott 86 103 123 144 193 227
Inbetalning till

pensionssystemet -69 -83 -98 -116 -103 -112
Anvinda medel 17 170 175 178 240 115

Killa: Fjarde AP-fondens arsredovisningar 1974—1985.

Fjirde AP-fonden dger, med undantag for forvirv av lokaler for verksam-
heten, inte ritt att gora investeringar i reala tillgingar. Valet mellan reala
och finansiella investeringar kan darfor forbigas.

Vad giller valet mellan olika finansiella objekt har ovan konstaterats att
fonden éger ritt att placera forvaltade medel inte endast i svenska borsnote-
rade aktier. Fonden far ocksa gora placeringar i icke-borsnoterade svenska
aktier, i utlindska aktier samt i konvertibla skuldebrev och skuldebrev
forenade med optionsratt till nyteckning. Placeringarna skall, inom ramen
for vad som gagnar forsikringen for tilliggspension och ér forenligt med
den allménna ekonomiska politiken samt med beaktande av kreditmark-
nadens funktionssitt, syfta till att forbittra riskkapitalférsorjningen till gagn
for svensk produktion och sysselsattning. Placeringarna skall ocksa till-
godose kraven pa god avkastning, langsiktighet och riskspridning.

Som framgar av tabell 6:18 nedan har fonden under samtliga verksam-
hetsér utom ar 1983 nettokopt virdepapper. Vid arsskiftet 1978—1979 upp-
gick marknadsvirdet pa fondens virdepappersinnehav till 995 miljoner
kronor, varav 964 miljoner kronor (97 %) avsag borsnoterade aktier och
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resterande del konvertibla skuldebrev. Riknat i marknadsvérde vid trans-
aktionstillfillet nettokopte fonden direfter vardepapper for 574 miljoner
kronor fram till utgangen av ar 1985.

Tabell 6:18 Fjirde AP-fondens nettoplaceringar i virdepapper ir 1974—1985. Miljo-

ner kronor.

Ar 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Belopp 232 197 293 221 91 92
Ar 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Belopp 122 109 142 —46 60 95

Kalla: Fjarde AP-fondens arsredovisning 1985.

Det har inte varit mojligt att for vare sig vart och ett av de aktuella aren eller
for perioden som helhet erhalla uppgifter om fondens nettoplaceringar i
endast borsnoterade svenska aktier.'? Tillgéingligt material indikerar dock
att dessa var relativt begransade under perioden som helhet och under vissa
ar negativa. Savil ar 1983 som ar 1984 nettosalde fonden borsnoterade
svenska aktier och ar 1985 var nettot endast svagt positivt.

En betydande del av fondens nettoplaceringar under perioden avsag
saledes andra virdepapper dn borsnoterade aktier. Ar 1980 beslutade fon-
dens styrelse att fonden skulle forvirva dven onoterade virdepapper. Som
framgar ay tabell 6:19 nedan nettoplacerade fonden darefter, under perio-
den 1980—1985, omkring 315 miljoner kronor i onoterade aktier och kon-
vertibler. Vissa av dessa virdepapper inregisterades dock vid Stockholms
fondbérs under perioden, varfor nettoplaceringarna i viardepapper som var
onoterade savil vid transaktionstillfillet som vid periodens slut uppgick till
260 miljoner kronor.

Tabell 6:19 Fjirde AP-fondens nettoplaceringar i onoterade aktier och onoterade
konvertibler ar 1980—1985. Miljoner kronor.

Ar 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Belopp 5 18 49 51 132 60

Killa: Fjarde AP-fondens arsredovisning 1985.

Som papekats ovan tillats fonden sedan ar 1984 att i begriansad utstrackning
gora placeringar dven i utldndska virdepapper. Nettoplaceringarna i sadana
papper uppgick ar 1984 till 16 miljoner kronor och ar 1985 till 15 miljoner
kronor.

12 Uppgifter om nettoplaceringar aterfinns i kreditmarknadsstatistikens finansraken-
skaper. For perioden fore ar 1985 ir dessa uppgifter beriknade av SCB med utgangs-
punkt i del- och helarsredovisningar frin AP-fonden. Uppgifterna ar enligt utred-
ningens beddmning osdkra och har inte ansetts anvindbara for utredningens arbete.
Sedan ar 1985 insamlar SCB uppgifterna genom forfragan direkt till fonden.
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Sammantaget ger materialet vid handen att knappt hilften av fjirde
AP-fondens nettoplaceringar i viirdepapper under perioden 1978—1985 av-
sag borsnoterade svenska aktier och andra noterade svenska vardepapper.
Totalt uppgick placeringarna i dessa bida tillgangsslag till drygt 280 miljoner
kronor, varav storre delen torde vara hénforlig till borsnoterade aktier.

Den del av fondens medel som inte placeras i virdepapper utgor fondens
likvida tillgangar. Om det behovs for en tillfredsstillande betalningsbe-
redskap eller for att tillgodose kravet pa en andamalsenlig forvaltning far
dessa placeras som bankinlaning samt, fr. o. m. ar 1984, i statsskuldviixlar.
skattkammarvixlar, bank- och foretagscertifikat. Under perioden
1978—1985 okade de likvida medlen i lopande priser fran 309 miljoner
kronor till 777 miljoner kronor, vilket emellertid innebar att deras andel av
fiirde AP-fondens totala tillgangar sjonk frin 23 % till 18 %.

[ diagram 6:19 nedan illustreras utvecklingen av fjirde AP-fondens totala
finansiella tillgangar under den studerade perioden som andel av BNP. Den
nedre kurvan visar effekten av under perioden tillférda medel i form av
externt kapital och rérelsedverskott utan hinsyn till vardeférandringar, Av
kurvan framgar att dessa medel i stort sett motsvarade tillviixten i ekono-
min. I den 6vre kurvan har virdeférindringar pa befintliga tillgangar in-
kluderats. Till foljd av betydande virdestegringar pa bérsnoterade aktier
tredubblades virdet av fondens tillgdngar uttryckt som andel av BNP, fran
drygt 0.3 % till nirmare 1 %.

Diagram 6:19 Utvecklingen av fjirde AP-fondens finansiella tillgéngar perioden
1978—1985. Andel av BNP.
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Borsnoterade svenska aktier representerade som tidigare papekats 97 % av
det sammanlagda marknadsvirdet av fondens virdepappersportfol) ar 1978.
Trots nettoplaceringarnas tilltagande inriktning mot andra virdepapper
minskade denna dominans endast obetydligt under den studerade perioden.
Av virdepappersportfoljens sammanlagda marknadsvirde pa 7.5 miljarder
kronor vid utgingen av ar 1985 var 7.2 miljarder kronor, eller 96 %,
hanforligt till borsnoterade svenska aktier — en utveckling som forklaras av
den kraftiga virdestegringen pa detta tillgangsslag. Vid en fordelning av
fondens totala tillgangar pa olika tillgangsslag framgar att borsnoterade
svenska aktiers andel 6kade med drygt 10 procentenheter under perioden,
fran 74 % till 86 %, se diagram 6:20 nedan. Forutom virdestegringen pé
aktierna forklaras denna utveckling av en minskad andel likvida medel.

Diagram 6:20 Sammansatningen av fjarde AP-fondens finansiella tillgangar vid wi-
gangen av dr 1978—1985. Marknadsvarden.
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6.2.6.3 Fjarde AP-fondens innehay av borsnoterade aktier

Av fjarde AP-fondens totala investeringar i viardepapper under perioden
1978—1985 gick mindre an halften till férvdary av borsnoterade svenska
aktier. Fondens totala borsaktieinnehav 6kade endast nagot snabbare dn
borsaktiestockens virde och steg fran 2,1 % ar 1978 till 2,5 % ar 1985.
Sammanlagt innehade fjirde AP-fonden vid utgangen av ar 1985 aktier i
45 aktiemarknadsforetag. I fler dn halften av dessa foretag var fondens
andel av aktiekapitalet storre dn dess andel av rostetalet — ett forhallande
som delvis bor ses mot bakgrund av den begransning som giller for fondens
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rostandel i enskilda foretag. I genomsnitt motsvarade innehaven 5,6 % av
aktiekapitalet och 4,2 % av rostetalet, se diagram 6:21 nedan.

Diagram 6:21 Rost- och kapitalandelar for fidrde AP-fondens innehav av aktier i
aktiemarknadsforetag vid utgdngen av ar 1985. Procent.
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6.2.6.4 Beslut om inrittande av en femte AP-fond

Avslutningsvis bor i detta sammanhang papekas att riksdagen varen 1988
beslutade inritta en femte AP-fondstyrelse. Fjarde AP-fondens andel av
borsaktiestocken har enligt regeringen natt en sadan omfattning att fonden
av marknadsskal inte bor bli sarskilt mycket storre. En femte fondstyrelse,
hér kallad femte AP-fonden, skall darfor inrdttas, med samma placerings-
mojligheter som tillkommer fjarde AP-fonden.

Genom beslutet sattes ocksa en ovre grans for tilldelning av medel till
fijarde och femte AP-fonderna. Dessa skall vardera tilldelas medel som
motsvarar hogst 1 % av det sammanlagda anskaffningsviardet pa de medel
som forsta, andra och tredje AP-fonderna forvaltar. Den femte AP-fonden

267



268 Orsaker tll forandringar ... SOU 1988:38

skall dock inte kunna rekvirera hela detta belopp vid ett och samma tillfalle,
utan skall successivt byggas upp, med fjarde AP-fondens uppbyggnadstakt
som riktmarke.

I likhet med vad som giller for fjairde AP-fonden skall den femte AP-
fondens innehav av aktier inregistrerade vid Stockholms fondbors, fa mot-
svara hogst 10 % av rostetalet for samtliga aktier i ett enskilt foretag.

6.2.7 Lontagarfonderna

I oktober 1983 beslutade riksdagen att komplettera ATP-systemet med fem
s.k. lontagarfondstyrelser, i det foljande bendmnda Iontagarfonder. 1 den
stundtals mycket intensiva politiska debatt som under flera ar foregick detta
beslut framfordes fran forslagsstallarnas sida en rad motiv for inrattande av
dessa fonder. I regeringens proposition i amnet framholl dock foredragande
statsradet att fondernas vasentligaste uppgift dr att medverka till en for-
delningspolitiskt acceptabel tillvixt- och stabiliseringspolitik.

6.2.7.1 Lontagarfondernas organisation och verksamhet

Lontagarfonderna finansieras genom dels en sirskild vinstdelningsskatt,
dels den obligatoriska arbetsgivaravgift som finansierar den allmanna till-
laggspensioneringen. Var och en ay de fem lontagarfonderna dger saledes
ratt att arligen rekvirera dels en femtedel av vinstdelningsskatten, dels ett
belopp motsvarande fyra hundradelar av procentsatsen for uttag av till-
laggspensionsavgiften. I samband med att Iontagarfonderna infordes hojdes
den senare avgiften med 2 procentenheter. Den totala medelsramen for
varje lontagarfond far emellertid inte 6verskrida ett i fondens reglemente
angivet belopp. Detta faststélldes for ar 1984 till 400 miljoner kronor och
okar darefter arligen t. 0. m. ar 1990 med ett belopp motsvarande 20 000
basbelopp for respektive ar.

De medel som fonderna rekvirerar skall anviandas for forvary av framfor
allt aktier i svenska foretag och avkastningen skall tillféras ATP-systemet.
Lontagarfonderna dger emellertid ocksa ritt att placera forvaltade medel i
aktier, konvertibla skuldebrev och skuldebrev forenade med optionsritt till
nyteckning utfardade av svenska aktiebolag. Vidare kan fonderna placera
medel som riskkapital i svenska ekonomiska foreningar, men saknar mojlig-
het att forvéirva utldndska vardepapper.

[ likhet med vad som dr fallet for fjarde AP-fonden giller for varje
I6ntagarfond en begrinsning i fraga om den dgarandel fonden far inneha i
form av borsnoterade aktier i ett enskilt foretag. Denna andel faststalldes
ursprungligen till hogst 8 % av samtliga aktier i foretaget eller, om foretaget
givit ut aktier med olika rostvirde, 8 % av det totala rostetalet i foretaget.
Grinsen motiverades med att de fem Iontagarfonderna och fjairde AP-
fonden tillsammans inte skulle ta pa sig ett fortlopande huvudansvar for
forvaltningen av enskilda foretag. Tillsammans kunde lontagarfonderna och
fjairde AP-fonden genom fOrvary av aktier inregistrerade vid Stockholms
fondbors darigenom uppna maximalt S0 % av rostetalet i ett enskilt foretag.
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Som redovisats i foregaende avsnitt beslutade riksdagen varen 1988 att en
femte AP-fond skall inrittas och att denna — i likhet med fjirde AP-fonden
— skall kunna forvarva vid Stockholms fondbors inregistrerade aktier mot-
svarande hogst 10 % av rostetalet i ett enskilt foretag. Tillsammans kan
fiarde och femte AP-fonden dirmed uppna 20 % av rostetalet. I syfte att
behalla grinsen 50 % for AP-fonderna och léntagarfonderna tillsammans,
innefattade beslutet ocksa en sankt grans for I6ntagarfondernas del. Var och
en av lontagarfonderna tillats, i form av borsnoterade aktier, inneha hogst
6 % av rostetalet i ett enskilt foretag.

6.2.7.2 Lontagarfondernas investeringar och totala innehav av finansiella
tillgangar

De medel som lontagarfonderna under en viss tidsperiod anvinder for in-
vesteringar utgors av dels externt kapital | form av rekvirerade medel, dels
internt genererat kapital i form av rorelsedverskottet minskat med gjorda
inbetalningar till pensionssystemet. I likhet med vad som ovan sagts be-
triffande fjirde AP-fonden ar lontagarfonderna inte skattskyldiga, men
skall till forsta, andra och tredje AP-fonden arligen 6verfora avkastning for
narmast foregaende riakenskapsar berdknad till 3 % av nuvirdet av for-
valtade medel. Som framgar av tabell 6:20 nedan rekvirerade lontagar-
fonderna tillsammans 1 524 miljoner kronor ar 1984 och 1231 miljoner
kronor ar 1985. Efter tilligg for rorelsedverskott och avdrag for inbe-
talningar till pensionssystemet uppgick de for investeringar anvinda medlen
respektive ar till 1 531 miljoner kronor och 1 236 miljoner kronor.

Tabell 6:20 Av lontagarfonderna anvinda medel for investeringar ir 1984 och ir
1985. Miljoner kronor.

1984 1985
Rekvirerat kapital 1524 1231
Rorelseoverskott 20 7
Inbetalning till pensionssystemet -13 -65
Anvanda medel 1 531 1237

Kalla: Lontagarfondernas arsredovisningar 1985.

I likhet med vad som ovan konstaterats betriffande fjairde AP-fonden
ager lontagarfonderna, med undantag for forvarv av lokaler for verksam-
heten, inte ratt att placera forvaltade medel i reala tillgangar. Valet mellan
reala och finansiella tillgangar kan dirfor dven for lontagarfondernas del
forbigas. Vad giller valet mellan olika finansiella tillgingsslag framgér av
fondernas arsredovisningar att verksamheten under de tva aktuella aren var
starkt inriktad mot placeringar i borsnoterade aktier.

Den kraftiga virdestegringen pa borsnoterade aktier medforde att mark-
nadsvirdet pa fondernas totala tillgangar under de studerade aren okade
vasentligt mer dn de externt och internt tillférda medlen. Marknadsvirdet
pa fondernas totala tillgangar uppgick séledes till 3,5 miljarder kronor vid
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utgangen av ar 1985, medan de av fonderna anvinda medlen for investe-
ringar under perioden uppgick till knappt 2,8 miljarder kronor.

[ tabell 6:21 nedan har marknadsvirdet pa fondernas sammanlagda fi-
nansiella tillgangar fordelats pa olika tillgangsslag. Av tabellen framgar att
borsnoterade aktier vid utgangen av ar 1984 representerade 65 % av till-
gangarnas sammanlagda marknadsvirde, medan denna andel ett ar senare
var 70 %.

Tabell 6:21 Lontagarfondernas sammanlagda finansiella tillgangar vid utgingen av ar
1984 och ar 1985. Fordelning pa olika tillgangsslag. Miljoner kronor.

1984 % 1985 Yo
Borsnoterade aktier 1022 65 2457 70
(_)TC - och inofficiellt noterade aktier 120 8 435 12
Ovriga aktier 11 1 77 2
Konvertibla skuldebrev 31 2 106 3
Likvida medel 382 24 421 12
Totalt 1566 100 3496 100

Killa: Riksrevisionsverkets utlatande over lontagarfondernas verksamhet 1984 och
1985.

6.2.7.3 Lontagarfondernas innehav av borsnoterade aktier

Lontagarfonderna startade sin verksamhet ar 1984 och hade vid utgangen av
ar 1985 uppnatt ett aktieinnehav motsvarande knappt 1 % av det totala
borsvardet. I likhet med vad som ir fallet for fjarde AP-fonden kan denna
utveckling ses som ett direkt resultat av ett beslut fran riksdagens sida.

6.2.8 Utldndska dgare

Ett framtridande drag i utvecklingen pa kapitalmarknaden under den av
utredningen studerade perioden ér en tilltagande internationalisering. Pa
aktiemarknaden kommer denna utveckling till uttryck bl. a. i en Okad
handel 6ver nationsgranserna och ett dkat antal marknadsplatser runt om i
virlden. Ett annat uttryck for internationaliseringsprocessen ar att allt fler
aktier utgivna av svenska foretag noteras pa utlandska fondborser. Visser-
ligen forekom noteringar av svenska aktier pa utlandska fondborser redan
under 1920-talet, men det utlindska intresset for svenska aktier sjonk
markant efter den s.k Kreuger-kraschen. Till f6ljd av i huvudsak de note-
ringar som dgde rum under slutet av 1970- och borjan av 1980-talet bedrivs
emellertid i dag handel pa utlindska fondborser med aktier i ett tjugotal
svenska foretag.

Nir det giller dgarstrukturen i de svenska borsforetagen aterspeglas
internationaliseringsprocessen i en markant uppgang for den andel av bors-
virdet som innehas av utlindska dgare. Denna andel var ar 1978 omkring
4 %, medan den ar 1985 uppgick till omkring 8 %. Till foljd av bl. a. de
sarskilda regler som giller for utlandskt dgande i svenska foretag ar det
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emellertid sillsynt att utlindska agare tillhor de storre dgarna i enskilda
borsforetag.

6.2.8.1 Begreppet utlindska dgare

Begreppet utlindska dgare ar inte entydigt och ges dérfor i olika samman-
hang olika innebord. For utredningens vidkommande ir det av sirskilt
intresse hur begreppet definieras i den av SCB utférda undersokningen av
olika dgarkategoriers andelar av det totala borsvirdet som redovisats i
kapitel 4. Darutover r det nodvindigt att beakta de sitt pa vilket utlindska
agare identifieras i de tva regleringar som nérmast beror utlindska agares
mojligheter att férvarva svenska aktier, nimligen valutaregleringen och den
s.k. forvarvslagstiftningen.

SCB utgar i sin undersokning fran den indelning som gors av VPC. I
korthet medfor det att till kategorin utlindska 4gare hinfors aktier vilkas
agare har skattemissig hemvist i annat land dn Sverige samt aktier som ar
forvaltarregistrerade hos utlindsk forvaltare.

Valutaregleringen gor en atskillnad mellan valutainlanningar och valu-
tautldnningar. Med valutainlanning avses for det forsta svensk medborgare
som har fast bostad i Sverige samt utlaindsk medborgare som under de tre
senaste kalenderaren haft fast bostad i Sverige. Dirutdver riknas som
valutainldnning dels juridisk person vars styrelse har sitt site i Sverige eller,
om styrelse saknas, vars huvudkontor finns i Sverige, dels filial eller annat
kontor for utlandskt bolag eller for utlindsk ekonomisk forening som driver
verksamhet i Sverige. Ovriga fysiska och juridiska personer ir valuta-
utlanningar. Med mycket fa undantag torde det av SCB nyttjade begreppet
utlandska dgare knyta vil an till begreppet valutautlédnning.

Forvirvslagstiftningen gor en atskillnad mellan vad som kallas kontroll-
subjekt och icke kontrollsubjekt, varvid som kontrollsubjekt riknas bland
andra utlandska medborgare oberoende av bostadsort, évriga utlindska
rattssubjekt samt svenska aktiebolag som i sin bolagsordning inte intagit ett
s.k. utlinningsforbehall. Det kan noteras att svenska medborgare som ar
bosatta utomlands och enligt valutaregleringen 4r valutautlinningar, inte ar
kontrollsubjekt.

6.2.8.2 Regleringen av det utlindska dgandet

I foreliggande avsnitt ges en summarisk redovisning av valutaregleringen
och forvirvslagstiftningen till den del dessa regelkomplex kan antas vara ay
betydelse for det utlindska dgandet av aktier i svenska borsforetag. Ett
sadant &gande kan uppkomma pé i huvudsak fyra olika sitt, namligen
genom

I kop pa den svenska aktiemarknaden via fondkommissionir eller
svensk valutabank

Il kép pa utlindsk aktiemarknad i samband med att svenska aktier in-
troduceras dar
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Il teckning gy nyemitterade aktier vid kontant- eller apportemission gom
riktas till viss utlandsk &gare

IV utférsel g, aktier i samband med att svensk agare flyttar utomlands.

De tre forstnamnda 5, dessa férfaranden berdrs 5y sdvél valutaregleringen
som forvarvslagstiftningen.  Det fijarde forfarandet tréffas 4y valutaregle-
ringen om aktierna lamnar Sverige. Vanligtvis véljer emellertid &garen att
lamna aktierna i svensk depd, varvid denna spérras i den meningen att
aktierna inte ytan tillstdnd far foras ut yr landet. Inom yamen for depan far
agaren fritt handla med aktierna i Sverige, men for att féra ut likvid eller
avkastning erfordras tillstdind for kapitalexport.  Forvarvslagstiftningen — gy-
ser, som framgdr ay namnet, endast forvérv och ar darfor inte alls aktuell i
det fjarde fallet.

Valutaregleringen

Valutaregleringen tillkom, gom P&pekats i tidigare avsnitt, &r 1939. Den
utgér frdn gp distinktion mellan kategorierna valutainléanning och valutaut-
lanning. Saval med avseende pé valutainlanningars investeringar utomlands
som Med avseende pa valutautldnningars investeringar i Sverige gérs vidare
en atskillnad mellan direktinvesteringar  och portfoljinvesteringar.

Direktinvesteringar ~ karakteriseras gy att de ger mdjlighet till effektivt
inflytande i foretagets forvaltning eller har till syfte att eljest skapa varaktig
ekonomisk forbindelse med foretaget.  Valutautlanningars  direktinveste-
ringar i Sverige kraver rikshankens tillstdind pé grund gy de betalningar och
vérdepapperstransaktioner  gom kravs for investeringarnas genomforande.
Sé&dant tillstdnd [amnas emellertid i princip alltid. Prévningen inskrénks till
en kontroll 4y att de finansiella transaktionerna galler o verklig direkt-
investering, i enlighet med valutaféreskrifternas  definition.

Investeringar gom inte karakteriseras gom direktinvesteringar  &r port-
foljinvesteringar. Inte heller dessa far genomféras utan riksbankens ftillstand
och till skillnad fr&n vad gom ar fallet i frAga oy direktinvesteringar,  var
riksbankens ursprungliga instilining att utldndska portfoljinvesteringar i
Sverige gom huvudregel skulle yarg forbjudna. Det ansags det sattet
majligt att i viss m&n hindra kortfristigt, lattrérligt, kapital frAn att stromma
fram och tillbaka 6ver granserna. Trots den ursprungligen mycket restriktiva
installningen kom emellertid riksbanken med tiden att for allt fler situatio-
ner bevilja tillstdnd &ven till portfdljinvesteringar.

Redan i samband med regleringens tillkomst gjordes ett undantag foér den
stock gy svenska aktier gom da fanns i utlandet. Valutautlanning som agde
borsnoterade svenska vardepapper tillats att vissa villkor genomféra
omplaceringar till andra borsnoterade svenska vérdepapper. Denna S.k.
switchratt kunde ocks& overlatas. Vidare medgavs pa vissa villkor att valu-
tautlanning gom agde borsregistrerade aktier i ett svenskt bolag deltog i en
nyemission i detta bolag med den ratt som tillkom honom pé grund 5y det
ursprungliga  aktieinnehavet. P& ggmma satt fick valutautlanning  vid en
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fondemission forvarva det antal delbevis som fordrades for tilldelning av en
fondaktie, da innehavet av gamla aktier inte motsvarade helt antal fondakti-
er.

Under borjan av 1970-talet beviljade riksbanken fér forsta gangen till-
stand for svenska foretag att lata storre aktieposter forvirvas av valutaut-
lanningar. Det var da fragan om en begrinsad och selektiv kapitalimport. 1
samband med att riksbanken ar 1974 sokte vigar att finansiera mer perma-
nenta underskott i den svenska bytesbalansen diskuterades méjligheten att
som ett led i kapitalimporten dven acceptera valutautlinningars kép av
svenska aktier i vidare omfattning. Denna utvig avvisades emellertid med
hanvisning till riskerna for betalningsbalansmassiga pafrestningar samt stor-
ningar i anslutning till kreditpolitiken och handeln pa Stockholms fondbors
vid eventuella dterfloden av kapital till utlandet.

I samband med avvisandet framhélls dock att om man vid forsiljning av
aktier till utlandet kunde na sadana kategorier som var mindre intresserade
av kortsiktig avkastning och mer av riskspridning eller andra langsiktiga
placeringsmotiv, skulle riskerna for accentuerade aterforsiljningar vid
olampliga tidpunkter i h6g grad minska. Riksbanken beslot déarfor ar 1975
att tillstand till export av svenska aktier skulle kunna limnas dels om
sirskilda skal forelag, dels om forsiljningen i utlandet kunde ske i form av
konvertibler, optionsratter eller riktade emissioner eller i dvrigt i storre
aktieposter till kopare som kunde antagas géra mer “varaktiga placeringar”.
Fram till ar 1979 ansokte dock endast ett fatal foretag om sadant tillstand.

Ar 1979 liberaliserades tillstandsgivningen ytterligare. Riksbanken be-
slutade da att forsidljning av svenska aktier till utlandet kunde tillatas efter
ansokan frian respektive foretag om overlatelsen bedomdes medfora for-
delar fran export- eller kapitalforsorjningssynpunkt. Diartill skulle i enstaka
fall ansokan kunna bifallas nér speciella skil foreldg, exempelvis med hin-
syn till kdparens sarskilda anknytning till Sverige. Samtidigt borttogs kravet
pa “'varaktiga placeringar”, bl. a. dérfor att det till viss del stod i strid mot
foretagens intresse av en aktiv handel i de exporterade aktierna. An-
sokningar om utlandsforsaljning av storre aktieposter kom direfter regel-
midssigt att beviljas och ar 1985 hade ett tjugotal borsforetag erhallit sidant
tillstand. Liberaliseringen fortsatte ar 1986 genom att det i tillimpningsfore-
skrifterna skrevs in att riksbanken normalt skulle lamna tillstand till export
av svenska borsnoterade aktier och OTC-aktier. Nagon egentlig tillstands-
provning dgde direfter i praktiken inte rum och i februari 1988 avskaffades
tillstandskravet.

Forvarvslagstiftningen

Vad direfter giller forvarvslagstiftningen kan konstateras att denna emane-
rar fran den tidigare gillande lagen (1916:156) om vissa inskrankningar i
ritten att forvarva fast egendom m. m., vilken initierades av farhagor for
vissa utlindska foretags intresse av att forviarva gruvor i Sverige. Lagen
innebar att utlandska medborgare, utlindska foretag och andra likstéillda
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rattssubjekt inte ytan sarskilt tillstdnd fick forvarva fast egendom eller gruva
i Sverige. Detsamma géllde for svenska aktiebolag gom i bolagsordningen
inte intagit ett s.k. utldnningsforbehdll. Med det genare avsagsett forbehall
enligt vilket utlandska rattssubjekt eller tillstAndspliktiga  svenska ratts-
subjekt genom teckning eller overlatelse fick forvarva endast g mindre del
av bolagets aktier, vid varje tidpunkt motsvarande mindre &n 40 % gy
aktiekapitalet och 20 % 5y rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Om
exempelvis ett utlandskt foretag ©Onskade forvarva ett svenskt aktiebolag,
kravde detta sdledes ett borttagande 5y forbehdllet. Varken ett borttagande
eller gn andring gy, forbehdllet fick emellertid genomféras ytan regeringens
medgivande och vid prévning darav tillméattes foretagets innehav 4y fast
egendom betydelse.

Syftet med 1916 ars lag ygr | korthet att skydda vissa naturtillgdngar mot
utlandsk exploatering. Ar 1973 genomfordes vissa provisoriska férandringar
i lagen, bl. g i det avseendet att medgivande till &ndring eller borttagande
av utlanningsforbehdll inte skulle lamnas, om detta stred mot vasentligt

allméant intresse. | korthet innebar det att regeringen vid prévning gy
andringsansokan inte endast skulle beakta foretagets innehav 4y materiella
utan ocksd 5y immateriella tillgdngar. | praxis kom varderingen gy ut-

lanningsfoérbehallen i samband med &ndringansokningar darefter att inne-
fatta dels gn provning g, betydelsen 5, det utlandska &gandet i sig for
skyddsintressena i bolaget, dels lampligheten hos den potentielle forvarva-
ren. Darigenom kom prévningen i princip att fungera gsom en indirekt
forvarvskontroll.

Efter utredning gy, frAgan under 1970-talet framlade regeringen ett forslag
till ny reglering pa detta omréde iform gy dels en lag om utléndska férvérv
av Svenska foretag, dels gn lag om utlandska forvarv gy fast egendom . m.
Bada lagarna tradde i kraft den 1januari 1983. Enligt den nya foretagsfor-
varvslagen sker kontrollen gy det utlandska inflytandet &ver svenska foretag
genom dels en tilstdndsprévning 4y vissa forvarv, dels ett system med
utlanningsforbehall.

Forvarvskontrollen innebar att kontrollsubjekt inte ytan forvarvstillstand
far forvarva aktier i svenska aktiebolag om forvarvet far till folid att kon-
trolisubjektets innehav i bolaget darigenom passerar ndgon gy granserna
10 °0, 20 %, 40 °o eller 50 % gy aktiekapitalet eller rostetalet. Kontroll-
subjekt ar som Papekats gyan bl. . utldndska medborgare, oavsett om de
ar bosatta i Sverige eller ej, andra utlandska rattssubjekt samt Svenska
aktiebolag gom saknar utlanningsforbehdll.  Frdgan oy forvarvstillstdnd
prévas gy lansstyrelsen eller, i vissa viktigare &renden, gy regeringen och
tillstdnd skall enligt lagen meddelas oy det inte strider mot vésentligt
allmént intresse.

Som utgangspunkt for bedémning 5y vad gom &r vésentligt Qiimant
intresse  har i praxis identifierats vissa s.k. skyddsvarda intressen. Dessa
inbegriper industri- och regionalpolitiska intressen, sakerhets- och bered-
skapspolitiska intressen, intresset gy nationellt sjalvbestammande och obe-
roende samt nationella kulturella intressen. Huvuddelen 5y de ansdkningar
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om forvirvstillstand som inlimnats har avsett mindre foretag och endast
undantagsvis borsforetag. Bland annat av detta skil har forvirven i flertalet
fall inte ansetts berora ndgra skyddsintressen och tillstind har meddelats
utan vidare atgérder. I vissa fall har emellertid férvirven bedémts innebira
sadana risker for att skyddsvirda intressen trads for nir, att de ansetts strida
mot “vasentligt allmént intresse”. Ibland har det forvirvande foretaget da
gjort frivilliga ataganden for att minska eller undanrdja dessa risker och
dérigenom mojliggjort ett bifall till ansékan.

Foretagsforvirvslagens tillampningsomrade omfattar inte forvirv av akti-
er i svenska bank- och forsakringsaktiebolag. Banklagstiftningen tillater
over huvud taget inte att kontrollsubjekt forvarvar aktier i svenska
bankaktiebolag, medan nagon begrinsning av detta slag inte foreligger for
forsakringsaktiebolag. For forvarv av aktier i 6vriga aktiebolag ar for-
vérvskontrollen daremot heltickande, savitt avser férviry som far till foljd
att ett visst kontrollsubjekts innehav 6verskrider nagon av de angivna grin-
serna. Lagen medger daremot inte nagon majlighet till insyn eller kontroll
fran samhillets sida 6ver utlandska forvirv som inte medfér ett samlat
innehav motsvarande mer dn 10 % av bolagets rostetal eller aktiekapital.
Inte heller medger den nagon kontroll 6ver flera utlindska éigares samman-
lagda innehav av aktier i ett bolag. Det bor vidare understrykas att foretags-
forvirvslagen inte ér tillimplig pa utlindska nyetableringar i Sverige.

Det utlindska inflytandet i svenska foretag kontrolleras ocksd genom
systemet med wrlanningsforbehdll. 1 likhet med vad som var fallet i den édldre
lagen definieras detta i den nya foretagsforvirvslagen som ett forbehall i
bolagsordningen for ett svenskt aktiebolag, enligt vilket kontrollsubjekt
genom teckning eller dverlatelse far forvirva endast en viss del av bolagets
aktier, vid varje tidpunkt mindre én 40 % av aktiekapitalet och 20 % av
rostetalet. Utlanningsforbehall kan ocksa innehélla snavare grinser an des-
sa.?

Efter sarskilt tillstand kan emellertid dven mindre restriktiva forbehall
godtas som utlanningsforbehall. I ett foretag med denna typ av s.k. likstéllt
forbehall kan det utlandska dgandet siledes Gverskrida granserna 40 %
respektive 20 %. Av forarbetena framgar att mojligheten till likstéllt forbe-
hall dr tinkt att kunna anvindas for foretag som saknar vanligt utlinnings-
forbehall och som pa grund av radande dgarforhallanden ér forhindrade att
sitta in ett sadant forbehall i bolagsordningen samtidigt som det star klart
att foretaget domineras av inhemska intressen. Vanligen ar det fraga om
foretag i vilka visserligen mer dn 40 % av aktiekapitalet ar i kontrollsubjek-
tets dgo, men dessa aktiers sammanlagda rostviarde klart understiger 20 %
av det totala rostetalet i foretaget.

" 1 sin ursprungliga lydelse foreskrey lagen att utlanningsforbehall skulle ga ut pa att
mindre dn 20 % av bolagets aktier eller, om aktier med olika rostvarde fanns, mindre
an 20 % av rostetalet fick forvarvas av kontrollsubjekt. For att hindra att en alltfor
stor andel av bolagens aktiekapital, genom utgivande av aktieslag med olika rostvar-
den, kom i hinderna pa utlindska agare, dndrades emellertid begriansningen ar 1934
till att avse savil aktickapitalet som rostetalet.
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Varken utlanningsforbehall  eller likstallda forbehdll far andras eller tas
bort ytan regeringens tillstdnd och tillstdnd skall beviljas endast gy, &ndring-
en inte strider mot vésentligt allmént intresse.

Aktier gom inte omfattas gy utlanningsférbehdll  kallas fria aktier, medan
ovriga aktier kallas bundna aktier. | bolag gom Saknar utlanningsforbehall
ar séledes samtliga aktier fria.

Avslutningsvis  bor i frdga om foretagsforvéarvslagen namnas att regering-
en &r 1986 tillsatte op sérskild utredare med uppgift att utreda vissa fragor
om utvecklingen i de foretag i Sverige gom forvarvats 4y utlandska intressen
I 1986:02. Utredaren skall statistiskt belysa utvecklingen i foretagen med
avseende naringspolitiskt  intressanta variabler, gora gn fordjupad be-
skrivning 5y vissa foretag samt bedéma om utvecklingen i de forvarvade
foretagen statt i dverensstammelse med de ataganden gom forvarvaren gjort
i samband med forvéarvet. Uppdraget skall ygrg slutfért senast den 1npgvem-
ber 1988.

6.2.8.3 Utlandska agares forvarv 4y svenska borsnoterade aktier

Inslaget 5y utlandskt &gande i svenskt néringsliv 6kade markant under den
av Utredningen studerade perioden 1978-1985. Bakom denna uppgang kan
iakttagas dels g rad direktinvesteringar, framfor allt i form g, féretagskop,
dels portfoljinvesteringar  gom resulterade i utlandska minoritetsposter i
svenska foretag.

Vad forst galler direktinvesteringarna kan konstateras att det enligt SCB
fanns omkring 2 400 utlandsdgda foretag i Sverige ar 1986 med totalt drygt
150 000 anstéllda. De utlandsagda foretagens andel gy den totala sysselsatt-
ning uppgick saledes till endast ett par procent. Samtidigt kan dock kon-
stateras att de utlandsdgda fGretagens andel g, sysselsattningen gy be-
tydligt hoégre i vissa branscher. Inom exempelvis tillverkningsindustrin = gya-
rade de utlandsagda foretagen ar 1986 for 10 % gy Sysselsattningen.

De utlandsagda foretagen &ar genomsnittligt sett forhallandevis sma i den
meningen att de har ett begrénsat antal anstallda. Utredningen hari kapitel
4 visat att endast 6 % 5y det totala antalet anstéllda i storféretagen, dvs. i
foretag med minst 500 anstallda, aterfanns i utlandsagda foretag ar 1985. Av
dessa ygr narmare gn tredjedel anstéllda i foretaget SAS. De utlandska
direktinvesteringarna  torde darfor endast i mycket begransad utstrackning
ha paverkat &garstrukturen i den g4y utredningen studerade storforetags-
populationen och detsamma galler det totala borsvérdets fordelning pa
agarkategorier. Det ar mot denna bakgrund i forsta hand utlandska portf6lj-
investeringar gom &r gy intresse fér utredningens arbete.

Utredningen har gy olika skal inte funnit det mojligt att anvanda finans-
och nationalrékenskaperna gom underlag for ep beskrivning gy utlandska
Agares forvarv gy svenska aktier. En forhallandevis god bild 5y dessa forvary
erbjuder daremot riksbankens transaktionsstatistik. =~ Denna técker valutaut-
lanningars férvarv pa den svenska marknaden, p& utlandska marknader i
samband med introduktioner och i samband med riktade emissioner till
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specifika utlandska agare. Statistiken tacker dven valutautlanningars kon-
verteringar av konvertibla skuldebrev till aktier. Daremot inbegriper den
inte aktier som lamnar Sverige i samband med att en dgare flyttar utomlands
och blir valutautlanning. Totalt sett torde dock detta vara ett mindre statis-
tiskt problem emedan flertalet av de storre dgare som lamnar Sverige viljer
att antingen lata aktierna ligga i depa i Sverige eller har ett svenskt for-
valtningsforetag som forvaltar aktierna.

Av statistiken framgar att Sverige fran 1960-talets mitt till ar 1980 var
nettoimportor av svenska borsnoterade aktier. Handeln omsatte emellertid
aktier till ett virde av endast ett par hundra miljoner kronor om éaret.
Valutaregleringen lade betydande hinder i vigen for utlandska portfolj-
investeringar i Sverige, men det utlindska intresset for svenska aktier och
narstaende virdepapper var ocksa svagt. Som exempel kan namnas att
merparten av de emissioner av konvertibla skuldebrev som ett par svenska
storforetag genomférde ar 1978 pa kort tid saldes tillbaka till svenska
kopare.

Som framgar av tabell och diagram 6:22 nedan vande utvecklingen dras-
tiskt vid 1980-talets borjan, varefter handeln stadigt 6kade. Exporten tog
sarskild fart hosten 1982 och okade snabbare an importen. Under éren
19811986 nettoexporterades svenska borsnoterade aktier till utlandet till
ett sammanlagt virde av narmare 17 miljarder kronor.

Under forsta hélften av ar 1986 gjordes utlandska nettokp pa den
svenska aktiemarknaden for omkring 2 miljarder kronor och déarutover
gjorde Electrolux en emission i Forenta staterna pa 2,3 miljarder kronor.
Vid mitten av ar 1986 agde emellertid anyo ett omslag rum i den utldndska
handeln med svenska aktier och under det andra halvéret nettoimporterade
Sverige svenska borsnoterade aktier fran utlandet till ett virde av omkring 2
miljarder kronor. Denna utveckling fortsatte ocksa under ar 1987 och forsta
halvaret 1988 da nettoimporten uppgick till 5,7 miljarder kronor samtidigt
som utlandsemissionerna praktiskt taget upphorde.

Tabell 6:22 Export och import av svenska aktier under perioden 1978—juni 1988.
Miljoner kronor, lopande priser.

Ar Export Import Netto Dirav
emission
till utlandet

1978 59 209 -150 -

1979 90 194 -104 =»

1980 220 400 -180 -

1981 1531 1116 415 303

1982 2704 1335 1 369 128

1983 11951 5 804 6111 3904

1984 5958 4471 1 487 406

1985 10 915 6111 4 804 547

1986 18 764 16 416 2 348 2 366

1987 9210 13 315 -4 105 42

I jan—30 juni 1988 3258 4 898 1640 0

* Uppgifter om nyemissioner utomlands under perioden 1978—1980 foreligger ej.

Killa: Sveriges riksbank.
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Diagram 6:22 Export och import av svenska aktier under perioden 1965—juni 1988.

Miljarder kronor
4
5]
5 ~
4+ Nettoexport
3 -
2.
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Mojligheten att analysera orsakerna till den 6kade exporten av svenska
borsnoterade aktier under 1980-talets forsta halft begransas starkt av att en
stor del av de utlindska agarna ér fOrvaltarregistrerade utomlands och
dirmed inte identifierbara. Detta omojliggor exempelvis en kategoribes-
tamning av agarna. Forklaringar till exportokningen star att finna i faktorer
hanforliga till dels de utlandska dgarna, dels de svenska foretagen. En
grundlidggande forutsittning for dessa faktorers inverkan var dock valuta-
regleringens liberalisering med avseende pa utlandska portfoljinvesteringar
i Sverige.

De utlindska dgarnas okade intresse for svenska aktier skall ses mot
bakgrund av framfor allt den allménna likviditetsokning som édgde rum i
virldsekonomin under 1980-talets forsta hilft och som ¢kade placerings-
kapaciteten hos bl. a. foretag och fonder av olika slag. Den internationellt
sett mycket kraftiga kursuppgangen pa Stockholms fondbérs drog en del av
dessa placeringar till den svenska aktiemarknaden. Darutover torde en
spridning av aktieinnehaven till flera lander, daribland Sverige, for manga
dgare ha inneburit en mojlighet att ytterligare reducera risken i aktieport-
foljen.

De 6kade utlindska forvarven av svenska borsnoterade aktier ar emeller-
tid ocksa en foljd av en medveten strivan fran foretagens sida, vilken tagit
sig uttryck i dels ett betydande antal nyemissioner riktade till utlandet, dels
introduktioner av svenska foretags aktier pa utlindska marknader. Vad
forst giller nyemissionerna framgar av tabell 6:22 ovan att den totala voly-
men utlandsemissioner under perioden 1981—1986 uppgick till 7,6 miljarder
kronor, vilket motsvarade knappt hilften av den totala nettoexporten av
aktier under samma period. Som framgar av tabell 6:23 nedan svarade
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foretagen Ericsson och Electrolux tillsammans for mer an hilften, eller 4
miljarder kronor, av dessa nyemissioner, medan resten var hianforliga till ett
tiotal andra foretag. Som papekats upphorde dock utlandsemissionerna sa
gott som helt ar 1987.

Tabell 6:23 Svenska borsforetags riktade emissioner av aktier till utlandet aren
1981—1987. Miljoner kronor, lopande priser.

Ar Foretag Inbetalt belopp
1981 Fortia/Pharmacia 303
1982 Cardo 128
1983 Perstorp 102
Alfa-Laval 273
Ericsson 1799
Gambro 368
Volvo 304
Sonesson 205
AGA 269
Pharmacia 362
LKB-produkter 190
PLM 32
1984 Skéane-Gripen 36
PLM 50
Volvo 240
Fermenta 80
1985 Fermenta 140
Esab 112
IDK Data AB 8
Fermenta 210
Bilspedition 77
1986 Electrolux 2224
Skane-Gripen 108
1987 Ellos 42
Totalt 7 662

Killa; Stjernborg, S., Utrikeshandeln med svenska aktier, Kredit- och Valutadversikt
1987:4, Sveriges riksbank.

Orsakerna till att emissioner genomférs utomlands varierar givetvis fran
foretag till foretag. Ett generellt motiv kan dock sagas vara att kapitalans-
kaffningskostnaden bedoms vara ligre pa utlindska marknader én pa den
svenska. Detta kan i sin tur vara en foljd av bl. a. en ligre likviditet pa den
svenska marknaden.

Vidare har riktade utlandsemissioner ofta anvints for att finansiera
direktginvesteringar i utlandet. Fram till mars 1986 kriivde valutareglering-
en att sadana investeringar skulle finansieras utomlands och frin varen 1983
godtogs nyemissioner av aktier i utlandet som finansieringskilla.

Som ytterligare en orsak kan framhallas att vissa svenska storforetag ar sa
internationaliserade att en betydande del av deras produktion och for-
sdljning sker utomlands. Saledes hade de tio foretag som fran ar 1982
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svarade for den stérsta nettoexporten ay aktier i genomsnitt 80 % gy sin
forsaljining och en majoritet 5y de anstéllda i utlandet. Det kan for dessa
foretag gy olika skél ygrg Onskvart att till viss del finansiera verksamheten
nara marknaden.

Nyemissioner utomlands har ofta férenats med introduktion 5y, foretagets
aktier pé gn utlandsk aktiemarknad. S&dana introduktioner har emellertid
ocks& genomforts med aktier  den befintliga aktiestocken, utan samband
med n&gon nyemission. En introduktion 5, detta slag medfor givetvis inte
ndgot direkt kapitaltiliskott till foretaget, men Val publicitet och uppmark-
samhet som kan gynna foretagets stélining pa séval faktor- som avsattnings-
marknaderna. Det &r inte heller ovanligt att introduktioner utlandska
aktiemarknader sker i syfte att forbereda nyemissioner riktade till placerare
i dessa lander.

Som tidigare papekats férekom det redan under 1920-talet handel med
svenska borsnoterade aktier pad utlandska marknader, men handeln yar
begransad till ett fatal foretag _ Alfa-Laval, Electrolux, SKF och Swedish
Match _ och upphérde sa gott som helt efter Kreuger-kraschen. Ett be-
gransat antal noteringar i utlandet &gde dérefter (ym under 1960- och
1970-talet, bl. 3 ay ASEA och Volvo iLondon samt Ericsson i London och
New York. Under 1980-talets forsta halft okade antalet utlandsnoteringar
kraftigt dels genom att aktier ifler féretag noterades utomlands, dels genom
att aktier i redan tidigare utlandsnoterade foretag noterades ytterligare
utlandska marknader. | dag bedrivs handel med aktier i drygt 20 svenska
foretag pa ett tjugotal marknader i elva olika lander.

6.2.8.4 Utlandska &gares innehav gy svenska borsnoterade aktier

En stor del gy den utlandsagda andelen i svenska storféretag torde kunna
hénféras till utlandska portféljplacerare, vilkas beteende ofta préaglas gy en
betydande rorlighet. Den utlandsdgda andelen i enskilda foretag liksom gy
borsaktiestocken gy helhet kan darfér uppvisa en stor variation mellan
olika &r. Som inledningsvis papekats steg den utlandségda andelen 5y bors-
véardet frdn 4 % &r 1978 till 8 ° a&r 1985. Darefter har andelen, enligt
prelimindra uppgifter frdn SCB, gatt ned till 6 % ar 1988. | tabell 6:24
nedan redovisas den utlandsédgda andelen 5y aktiekapitalet och rostetalet i
de 25 svenska borsforetag gom hosten 1987 uppvisade de stérsta utlandség-
da andelarna, exkl. de foretag i vilka majoriteten g, aktiestocken ygr i
utlandsk &go. Som framgér uppgick den utlandsédgda andelen som mest till
knappt 37 % 4y aktiekapitalet, vilket 5 fallet i foretaget Ericsson. Den
lagsta utlandsédgda andelen, 3 °o, hade foretaget Stora. For 17 5y de 25
foretagen har uppgifter om den utlandsidgda andelen ocksd kunnat inhamtas
for &r 1979. En jamforelse mellan dessa uppgifter och uppgifterna for &r
1987 ger vid handen att den utlandsdgda andelen i flertalet 5y foretagen
O6kade markant under perioden.

| nagra 5y dessaféretag gy den utlandségdaandelen annu hogre ar 1985.Négon
samlad statistik for det aret féreligger emellertid inte.
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Tabell 6:24 Utlandsigd andel av aktiekapital och rostetal i de 25 svenska borsforetag
som hosten 1987 hade storst utlandsigd andel av aktiekapitalet (exkl. foretag i vilka
utlindska dgare innehade en majoritet av aktiekapitalet).

Foretag Andel av aktiekapital och rostetal
1979 1983 1987
AK AK R AK R

Ericsson* 11,8 384 0.6 36,7 0.5
Hennes & Mauritz* 13,5 = =X 29,1 13,2
Electrolux*® 10,4 11,7 0,3 254 1,6
Atlas Copco® 39 3.6 35 24.0 24,0
SKF 10,7 5.5 0,7 22,3 0,5
Pharmacia* - 23,1 10,6 19,7 6.4
Astra 34 11,5 11,4 16.6 16,6
ASEA 4.1 2.8 2.8 12,3 33
Volvo 5.9 7.5 59 12,2 7.9
PLM 134 —u —4 11,6 39
AGA 3.2 1.8 1,4 11,2 351
Gambro - 9.6 4.5 94 59
Perstorp 6,1 6,6 29 8.2 9.9
Esselte -3 —a 2 7.8 2,7
Boliden — 0,3 0.3 6.6 3.5
Skane-Gripen -3 —4 -2 6.6 27,
Sandvik 1,6 5,1 0,9 6.5 1,2
Fermenta* -4 —a -3 5.9 29
Skandia 4.6 -3 = 48 =
Bilspedition -3 —4 — 47 1.9
Skandia International —* = = 3.8 38
Alfa-Laval* 46 10,4 0.2 35 3.5
Skanska 58 -4 —* 34 23
SCA 33 1,6 0.8 34 1,2
Stora 23 — —* 2,6 2.6

* Uppgift saknas.
* Foretaget saknar utlanningsforbehall i bolagsordningen. Pharmacia har emellertid
ett forbehall (40/28) som kan dndras endast efter regeringens tillstand.

Kalla: Ar 1979: Boman, R., Agarstrukturen i borsforetagen, i SOU 1982:28. Ar 1983
och 1987: Viirdepapperscentralen.

Av tabellen framgar vidare att majoriteten av foretagen har utlannings-
forbehall i bolagsordningen, vilket innebir att den utlandsagda andelen inte
tillats 6verstiga 40 % av aktiekapitalet eller 20 % av rostetalet. Det framgar
ocksa att den utlandsdgda andelen i dessa foretag var vasentligt ldgre dn vad
forbehallet medgav savil med avseende pa aktiekapital som rostetal. Sam-
tidigt kan noteras att fem av de sex foretag i vilka den utlandsigda andelen
aktiekapitalet var storst, saknade utlanningsforbehall. Inte heller i nagot av
dessa foretag uppgick den av utlandska dgare innehavda andelen av aktieka-
pitalet till 40 % och endast i ett av foretagen innehade utlandska dgare mer
dn 20 % av rostetalet.
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Den gy utlandska &gare innehavda andelen 5y rostetalet i foretagen ygr
genomgéende vasentligt lagre &n den utlandségda andelen , aktiekapi-
talet, vilket forklaras gy att de utldndska innehaven i huvudsak utgors gy
aktier med Iagt rostvarde. Stérst skillnad i detta avseende uppvisar fore-
taget Ericsson i vilket utlandska &gare bidragit med mer &n ep tredjedel gy

aktiekapitalet, uppnatt endast 0,5 % rostetalet ett forhallande
p men av

som mojliggdrs 5y att Ericsson har rostvardesdifferensen  1:1 000 mellan
roststarka och rgstsvaga aktier. Likartade skillnader mellan den utlands&g-
da andelen gy aktiekapitalet och rostetalet féreligger i Electrolux och SKF,

vilka ocksa har rostvardesdifferensen  1:1 000 mellan olika aktieslag.

6.3 Koncentrationen i de enskida foretagens agar-
och inflytandestruktur

De svenska storforetagens &gar- och inflytandestruktur  har under den 5y
utredningen studerade perioden koncentrerats. De stérsta agarna i de en-
skilda foretagen innehar genomsnittligt sett allt storre andelar 5 aktiekapi-

talet och rostetalet. Endast ett fatal agare i svenskt naringsliv ar emellertid

av sadan storlek att ett eller flera kontrollerande innehav ay detta slag ryms
inom vad gom enligt portféljvalsteorin  skulle gnses vara en Valdiversifierad

portfdlj. | manga fall bar darfor foretagens stérre agare en riskkostnad som
genom en diversifiering 5y aktieportfélien skulle kunna reduceras. Under
forutsattning  att &garna agerar i Syfte att maximera avkastningen pa sin
egen formoégenhet med hansyn till den risk gom vidlader aktieplaceringen

innebér det att det maste finnas intakter férenade med stora innehav i
enskilda foretag gom ©verstiger vardet gy en Sa&dan riskreducering.

6.3.1 Vardet 4, kontroll

Om samtliga &gare i ett foretag hade identiska preferenser och tillgang till
samma information o foretaget och dess omgivning skulle agarna yara
eniga i alla beslut gom ror foretaget, exempelvis vid val g féretagets styrelse
och darmed, indirekt, ocksd gy dess verkstallande ledning. Det \gre d&
teoretiskt mojligt att uppnd ep jamvikt vid vilken det vid varje tidpunkt

faststallda beslutet inte kunde andras ytan att &tminstone ¢, agare skulle
anse det pya beslutet yarg samre an det gamla. | verkligheten féreligger
emellertid inte denna situation. Adarnas preferenser varierar med hansyn
till en l&ng rad faktorer och den vid varje tidpunkt befintliga informationen

ar ojamnt fordelad. Infér avgorande beslut i féretaget kan det darfor endast
undantagsvis forvantas rdda enighet mellan samtliga agare.

Foretagets vinstutsikter skapar hos &garna incitament att insamla in-
formation o foretaget och dess framtidsmdéjligheter.  Det ekonomiska var-
det 5y s&dan information kan realiseras genom att dgarna via bolagsstam-
man Paverkar foretagets Verksamhetsinrikining, — organisation etc. Ar agar-
na oeniga i dessa frdgor kommer emellertid endast den &gare gom innehar
en S& stor rostandel att han kan kontrollera beslutsfattandet vid stamman
med sakerhet kunna realisera vardet gy den insamlade informationen. Kon-
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premie som ofta betalas i samband med f6rvirv av aktier med hogt rostvir-
de liksom vid forvarv av majoritetsposter och storre block av aktier i ett
enskilt foretag.

Stravan efter att uppna kontroll dver beslutsfattandet ér enligt utred-
ningens mening av avgorande betydelse for uppkomsten av stora innehav i
enskilda foretag. Denna grundlaggande drivkraft kan emellertid inte for-
klara varfor koncentrationen forandras over tiden. Bakom en sadan ut-
veckling ligger en rad faktorer, av vilka en del ar forknippade med de
forskjutningar som dgt rum i aktiestockens férdelning pa dgarkategorier och
som analyserats i foregaende avsnitt, medan andra dr avhéiingiga de enskilda
foretagens karakteristika. Inom framfér allt den amerikanska ekonomiska
forskningen har vissa forsok gjorts att sirskilja foretagsspecifika faktorer
som | sammanhanget skulle kunna vara av betydelse. Teorin pa omradet ar
emellertid dnnu férhallandevis outvecklad och endast i viss utstrackning
tillimpbar pa svenska forhallanden. Utredningen begrinsar darfor sitt in-
tresse till den faktor som tidigast kom att forknippas med koncentrationsut-
vecklingen i enskilda foretag och som sedermera tilldragit sig storst intresse
i forskningen, namligen foretagens storlek.

Foretagens storlek

En vanlig uppfattning dr att en tilltagande foretagsstorlek implicerar en
avtagande koncentration i féretagens agarstruktur. Denna uppfattning fick
ett starkt genomslag i den amerikanska ekonomiska litteraturen under
1930-talet da den ocksa kopplades till hypotesen att dgarnas inflytande 6ver
ett foretags verksamhet avtar da dgarkoncentrationen sjunker. Mot bak-
grund av storforetagens snabba expansion forutspaddes inflytandet Gver
foretagen i en narmast lagbunden utveckling komma att franhindas dgarna
och o6verga till de anstillda foretagsledarna, vilkas intressen delvis ansags
strida mot dgarnas mal for foretagens verksamhet.

Senare studier har emellertid hiavdat att den vid varje tidpunkt radande
koncentrationsgraden i de enskilda foretagen dgarstruktur maste ses som ett
resultat av fortlopande beslut fran befintliga dgares sida att anskaffa riskka-
pital till lagsta mojliga kostnad. Resonemanget tar utgangspunkt i en situa-
tion med ett foretag som har endast en idgare, vilken sjily tillskjutit det for
verksamhetens paborjande erforderliga riskkapitalet. En forutsattning for
att verksamheten i detta foretag skall kunna expandera ar att ytterligare
kapital fortlopande tillfors rorelsen. Bortsett fran den av soliditetshinsyn
begransade majligheten till lanefinansiering kan detta ske dels genom kvar-
hillande av vinstmedel som genereras i verksamheten, dels genom nyemis-
sioner av aktier. Expanderar foretaget sa snabbt att internt genererade
vinstmedel inte riacker till for att finansiera expansionen, ar emellertid en
nyemission av aktier foretagets enda mojlighet att anskaffa riskkapital. I
vilken utstrackning féretaget annars anvinder sig av det ena eller andra
alternativet bestims av kostnaderna for kapitalanskaffningen. Betraktas



284

Orsaker

till férandringar SOU 1988:38

valet gy finansieringsform iféretagets perspektiv innebar det att om den
ursprunglige &agarens forréantningskrav  ar hogre an en potentiellt ny agares
krav. minimerar foretaget sina kapitalkostnader genom att emittera aktier
till nya &gare. Langsiktigt ar dock féretagets expansionsmdjlighet bestamd
endast 5y de internt genererade medlen eftersom foretagets vérde kan gpnges
utgéra nuvardet gy samtliga framtida utdelningar.

Valet 5y finansieringsform méste emellertid ocks& betraktas i den .
sprungliga &garens perspektiv. Bortsett fran likviditetsaspekten —ar det for
denne inte ndgon skillnad mellan att tillskjuta nytt kapital vid en nyemission
och att l&ta vinstmedel std kvar i foretaget. Fér honom ar frAgan om
finansieringen 5, foretagets expansion ett val mellan att sjalv tillskjuta det
erforderliga kapitalet genom kvarhdlina vinstmedel eller nyemitterade ak-
tier och att lata nya agare komma in i féretaget. Avgérande for hur detta
val utfaller &r hur de olika finansieringsalternativen  paverkar hans egen
formogenhet. | normalfallet kan darvid s&dgas gélla att vardet pé agarens
féormégenhet maximeras o, det alternativ valjes gom for foretaget ger den
lagsta kapitalanskaffningskostnaden.

| valet mellan att sjalv tillskjuta kapital och att lata foretaget emittera
aktier till nyq &gare. maste den ursprungliga &garen emellertid ocksa beakta
vardet gy att sjalv kunna kontrollera beslutsfattandet i féretaget och de
férandringar  gom déarvidlag kan uppkomma till folid gy, nya &gares intrade.
S& lange han sjalv &r ensam &agare kan han ocksd sjélv fatta beslut om
foretagets Verksamhetsinriktning,  produktionsnivd ;. . Finner han det
nodvandigt att anstélla en verkstdllande ledning i foretaget, kan han sjalv
utse denna.

Tillkommer  det ytterligare &gare i foretaget, har dven dessa ratt att
deltaga i beslutsfattandet och &garna maste tillsammans fatta besluten i
foretaget. D& detta ytterst sker genom Majoritetsbeslut vid bolagsstamman,
kan den ursprunglige &garen behlla kontrollen o6ver verksamheten endast
om han sjalv behéller rostmajoriteten i foretaget. For det fall den .
sprunglige agaren efter nyemissionen inte kommer att inneha egen majoritet
av rosterna medfor emissionen g risk att han berévas méjligheten att sjalv
fatta besluten i foretaget. Ju storre denna risk &r och  storre varde agaren
tillmater  kontrollen, desto storre kommer han gpge uppoffringen  ygra for en
nyemission och desto mindre bendgen kan han forvéntas ygrg att genomféra
den.

Huruvida den ursprunglige &garen i ett vaxande foretag valier att sjélv
tillmotesgd de i foretaget uppkommande behoven g, riskkapitaltiliskott  kan
séledes inte i sig gnses avhangigt storleken foretaget eller den efter-
frigade kapitalandelens storlek. Den for &garen avgorande fragestallningen
ar vilket handlingssétt gom maximerar hans avkastningsintresse i foretaget.
| den méan den efterfrdgade kapitalandelens storlek i det sammanhanget har
nagon betydelse, torde den relevanta faktorn snarast yarg den andel 5y
agarens totala formogenhet gom innehavet representerar. Ju stérre denna
andel ar, desto storre betydelse har foretagets l6nsamhetsutveckling —for
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agarens formogenhetssituation och desto storre risk utsatter han sig for
genom ytterligare kapitalinsatser i foretaget.

Denna kvalificering av storleksargumentet innebdr att dgarens benagen-
het att — till foljd av en vixande foretagsstorlek — tillskjuta ytterligare
riskkapital, vid i 6vrigt ofériandrade forhallanden, kan forvintas avta endast
om hans formogenhet inte vaxer eller viaxer langsammare an de i foretaget
uppkommande behoven av riskkapitaltillskott. Ar det diremot sé att dgaren
fortlopande tillfors medel i minst samma takt som foretaget expanderar
finns det inte nagot som talar for att hans andel skall minska da foretaget
vaxer. For exempelvis ett forsdakringsforetag innebir detta att om det acku-
mulerade sparandet i foretaget vixer i minst samma takt som nyemissioner-
na i de foretag i vilka forsakringsforetaget dger aktier, sa kan forsakrings-
foretaget deltaga i dessa emissioner och behalla sina andelar i foretagen
utan att riskbilden behover fordndras.

Under det restriktiva antagandet att inte nagra andra faktorer paverkar
hur stor andel av ett foretags aktiestock som en agare innehar, innebar detta
att det for varje enskild dgare foreligger ett negativt samband mellan den vid
en viss tidpunkt innehavda kapitalandelen och foretagets storlek. Teoretiskt
sett skulle detta kunna visas genom att storleken pa samtliga borsaktieinne-
hav — for en viss agare och vid en viss tidpunkt — relaterades till borsvardet
pa foretagen. I realiteten paverkas emellertid innehavens storlek ocksa av
en rad andra faktorer, varfor ett sadant statistiskt samband endast undan-
tagsvis torde framtriada.

I litteraturen har det forespeglade sambandet mellan viaxande foretags-
storlek och sjunkande agarkoncentration ibland askadliggjorts pa det sattet
att i ett och samma diagram exempelvis den storsta agarens andel av
aktiekapitalet i vart och ett av samtliga borsforetag relaterats till foretagens
borsvirde. Att pa detta satt forsoka askadliggora ett for varje agare speci-
fikt dynamiskt forlopp med hjalp av tvarsnittsdata avseende en stor mangd
agare med avsevart varierande formogenheter framstar emellertid som en
mindre anvandbar metod.

Som ovan papekats visar utredningens kartlaggning av dgarfoérhallandena
i de svenska storforetagen att dgarkoncentrationen, genomsnittligt sett,
okade under den studerade perioden. Till 6vervagande del var detta en foljd
av en hog koncentration i de foretag som under perioden tillkom i storfore-
tagspopulationen, men dven i de foretag som bestod under hela perioden
var koncentrationen, genomsnittligt sett, hogre ar 1985 an ar 1978. I termer
av exempelvis den storsta dgarens andel av aktiekapitalet och med be-
aktande av endast storre forandringar — motsvarande minst en tiondel av
den ursprungliga andelen — 6kade koncentrationen i omkring hélften av de
foretag som bestod under hela perioden, medan den minskade i endast
omkring en tredjedel av féretagen. Parallellt med denna utveckling agde en
betydande expansion rum i foretagen och deras borsvirde dkade avsevirt.
Kartlaggningen har ocksa visat att denna koncentrationsékning dr annu mer
uttalad i ett lingre tidsperspektiv.
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En utveckling 5y detta slag synes svar att forena med hypotesen att
vaxande foretagsstorlek implicerar avtagande &garkoncentration i foreta-
gen. Kuvalificeras hypotesen sé att ocksd forandringar i agarnas férmoégen-
hetsstorlek beaktas blir utvecklingen daremot val forenlig med hypotesen.
Kartlaggningen visar namligen att den dkade &garkoncentrationen &r nara
forknippad med institutionaliseringen 5, féretagens &agarstruktur.  Koncent-
rationsuppgangen under den av utredningen studerade perioden &gde i
huvudsak ym genom att befintliga juridiska personer bland foretagens
stora &gare Okade sina andelar i foretagen och i viss utstrackning genom att
fysiska personer bland féretagens stora agare ersattes av juridiska personer.
Med f& undantag torde de i detta sammanhang aktuella juridiska personer-
na ha avsevart stérre och snabbare vaxande férmogenheter an de fysiska
personerna. Institutionaliseringens  betydelse for koncentrationen i &gar-
strukturen belyses ocksd 5y e markant Gverrepresentation gy fysiska perso-
ner som Storsta agare i de foretag i vilka koncentrationen minskade under
den studerade perioden.

Aktieslag med olika rostvarden

Vid gp diskussion o koncentrationsutvecklingen i féretag med vaxande
storlek maste ocksd uppmarksammas att kapital- och réstandelskoncentra-
tionen till folid g, forekomsten 5y aktieslag med olika réstvarden inte med
nodvandighet utvecklas i ggmma riktining. Drygt tre fiardedelar 5, de
privatdgda storforetag gom Aaterfanns pa aktiemarknaden &r 1985 hade
aktieslag med olika rostvarden, som regel med rostvardesskillnaden  1till 10
men | N&gra fall med skillnaden 1till 1000. Utredningen har ocksa visat at
bruket gy rostvardesskillnader tilltog under den studerade perioden.

| de foretag gom &r 1985 hade aktieslag med olika rostvarden moj-
liggjorde rostvardesdifferentieringen  gp betydande reducering gy den kapi-
talandel gom krévdes for uppndende 4y en Viss rostandel. Ett métt pd i
vilken utstrackning foretagens &gare utnyttjiat dessamdjligheter kan erhallas
genom att den gy varje agare innehavda andelen 5y aktiekapitalet relateras
till den minsta kapitalandel med vilken &garens rostandel skulle kunna
uppnés _ givet den i foretaget rddande rostvardesskillnaden och den rddan-
de proportionen mellan antalet aktier 5y respektive aktieslag. Den kvot gom
darvid framkommer anger i Vvilken utstrackning &garen innehar en storre
andel 5y aktiekapitalet &n vad gom &r nédvandigt for att uppnd den rostan-
del han har.

Om agaren till fullo utnyttjat foreliggande majligheter och innehar minsta
nodvandiga kapitalandel i forhallande till sin réstandel, antar kvoten sitt
lagsta varde. Detta &r fallet gm &garen innehar endast roststarka aktier,
men 0cks& om han innehar samtliga roststarka aktier och darutéver &ven
rostsvaga aktier. Ju storre &dgarens kapitalandel &r i forhallande till den
minsta mojliga andelen, desto hogre varde antar kvoten. Innehar &garen
exempelvis 40 °0 5y rostetalet och 20 % 4, aktiekapitalet trots att samma
rostande] skulle kunna uppnds med 10 % av aktiekapitalet,  blir kvoten
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Agaren innehar da en kapitalandel som ir dubbelt s stor som den minsta
nédvindiga andelen."

Beriknas denna kvot for den rostmissigt storste dgaren i de 81 privatigda
svenska storforetag som aterfanns pa aktiemarknaden och hade aktieslag
med olika rostvarden ar 1985, framgar av tabell 6:26 att dessa dgare i stor
utstrackning anvinde sig av befintliga méjligheter att minimera kapitalan-
delen i forhallande till rostandelen.

Tabell 6:26 Kapitalandelskvot for den rostandelsmissigt storsta dgaren i de privat-
dgda svenska storforetag som aterfanns pid aktiemarknaden och hade utelopande
aktieslag med olika rostviirden ar 1985. (81 foretag)

Kapitalandelskvot Antal foretag
X =10 41
TS =10 5
LW <x=<1.2 5
12/<x==1.3 6
1I3<x=<14 1
Uig=<<:%-=<15 1
IS<x=<16 2
l6< x=<1,7 2
L =18 2
18<x=<19 4
19< x <20 1
20<x <25 2
25<x=30 4
30<x=<35 1
35<x =40 1
40< x 3

o0
—_—

I hilften av foretagen innehade den storsta dgaren minsta nodvindiga
kapitalandel i forhallande till den innehavda andelen av rostetalet. Vid en
narmare granskning av dessa foretag framgar att i 18 foretag innehade
agaren endast roststarka aktier, medan #dgaren i 23 foretag innehade dels
samtliga roststarka aktier, dels en viss andel rostsvaga aktier.

De 18 foretag i vilka den storsta dgaren innehade endast roststarka aktier
var genomsnittligt sett vasentligt storre dn resterande foretag. Tillsammans
hade dessa ett borsvirde pa 49 miljarder kronor, medan borsvirdet pi
resterande 23 foretag uppgick till knappt 20 miljarder kronor (varav fére-
taget Fermenta svarade for 8 miljarder kronor). Det kan ocksa konstateras
att si gott som samtliga 23 foretag i vilka den storsta 4garen innehade dels
samtliga roststarka aktier, dels en viss mangd rostsvaga aktier, var for-
hallandevis nya pa aktiemarknaden och att den storsta dgaren som regel var
foretagets grundare. I flertalet av dessa foretag fanns en mojlighet for

'3 Kvotens maximala virde bestdms ay rostvirdesskillnaden mellan aktieslagen. Vid
rostvardesskillnaden 1 till 10 @r det maximala virdet 10 och vid skillnaden 1 till 1 000
ar det 1 000.
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agaren i fraga att vid en framtida expansion i foretaget sidnka sin kapitalan-
del med i stort sett bibehallen rostandel.

Sammantaget kan uppgifterna sdgas indikera att systemet med rostvar-
desdifferenser dr ett betydelsefullt instrument i stravan efter att uppna och
behalla kontrollen i foretagen. I ett expanderande foretag som behdver
tillskott av riskkapital, innebar moéjligheten att emittera rostsvaga aktier att
detta kapital kan anskaffas utan att inflytandestrukturen i foretaget namn-
vart forandras. En kontrollerande dgare kan pa detta satt behalla kontrollen
aven om han inte sjilv deltar i nyemissionen eller tillskjuter kapital i mindre
omfattning dn vad som svarar mot hans ursprungliga andel i foretaget. Ett
tydligt tecken pa detta dr den rika forekomsten av emissioner av rostsvaga
aktier i samband med att aktier i familjekontrollerande foretag introduceras
vid Stockholms fondbors. Det finns ocksa flera exempel pa foretag i vilka
kapitalandelskoncentrationen minskade under den studerade perioden, me-
dan rostandelskoncentrationen var oforandrad eller 6kade.

6.4 Sammanfattning

De fo6randringar som under den av utredningen studerade perioden édgde
rum i de svenska storforetagens dgar- och inflytandestruktur kan i vissa
avseenden sdgas vara avhingiga varandra eller ses som olika aspekter av ett
och samma fenomen. Utredningen har inriktat orsaksanalysen mot i forsta
hand de forskjutningar som under perioden dgde rum i aktiestockens for-
delning pa dgarkategorier, men analysen innefattar ocksa en kortfattad
diskussion om graden av koncentration i de enskilda féretagens dgar- och
inflytandestruktur.

Den svenska borsaktiestocken har under efterkrigstiden i allt storre ut-
strackning kommit att innehas av juridiska personer. Antalet fysiska perso-
ner som ar aktiedgare ar har visserligen flerfaldigats, men deras sammanlag-
da andel av borsvirdet minskar fortlopande och var vid 1980-talets mitt
endast omkring en tredjedel s& stor som trettio ar tidigare. Denna grund-
laggande forskjutning fran individuellt till institutionellt agande bor be-
traktas i ljuset av a ena sidan storforetagens expansion och behov av
riskkapital och a andra sidan den forskjutning i sparande och uppbyggnad
av finansiella tillgangar som édgt rum i ekonomin, fran hushall till institutio-
ner.

Borsaktiestocken domineras vardemassigt av ett begransat antal foretag,
av vilka flertalet ursprungligen hade en tydlig agarmassig anknytning till en
eller ett par familjer. I samband med fortlopande behov av riskkapitaltill-
skott har manga av dessa familjer funnit det nédvéndigt att lata andra
teckna aktier i foretagen. De ursprungliga dgarnas andel av aktiestocken
har darigenom successivt minskat och detsamma har gallt rostandelen i den
man denna inte behallits med hjélp av roststarka aktier.

En aktiv fordelningspolitik fran statsmakternas sida har samtidigt med-
verkat till att utvecklingen endast i begrinsad utstrickning motverkats av
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nya fysiska personers intrade i foretagens krets av storre agare. En allt
storre del av aktiestocken har i stillet kommit att innehas av institutioner
for vilka framfor allt de skattemassiga betingelserna for ackumulering av
kapital och placeringar i aktier varit mer gynnsamma én for fysiska perso-
ner. Vissa av dessa institutioner har ocksa utvecklats till betydande kon-
trollidgare i foretagen, medan andra i forsta hand fordelat sina innehav pa
mindre poster i ett stort antal foretag.

De fysiska personernas direktiagda andel av borsvardet sjonk mellan ar
1978 och ar 1985 fran drygt en tredjedel till omkring en fjardedel. Dessutom
agde inbordes forskjutningar rum mellan olika kategorier institutionella
agare. Det angreppssitt som utredningen anvant for att analysera dessa
forskjutningar innebar i korthet att varje agarkategoris innehav av borsakti-
er vid en viss tidpunkt betraktats som resultatet av kontinuerliga val mellan
olika investeringsalternativ och att orsakerna till de intraffade forskjut-
ningarna sokts i faktorer som paverkat utfallet av dessa val. Betydande vikt
har tillmétts de allmidnna betingelserna for olika dgarkategoriers ackumule-
ring av kapital, forvantad avkastning och risk pa olika investeringsalternativ
samt legala restriktioner som vidlader olika kategoriers investeringsmojlig-
heter.

Vad forst giller den fortsatta tillbakagangen for den av fysiska personer
direktidgda andelen av aktiestocken, kan konstateras att hushdllssektorns
totala investeringar i det narmaste halverades mellan ar 1978 och ar 1985,
vilket sammanfoll med saval ett kraftigt minskat bruttosparande som en
minskad upplaning. Det laga bruttosparandet var i sin tur nira forknippat
med en sankt disponibel inkomst, men ocksa med en viss konsumtions-
okning under periodens senare del. Den sjunkande investeringsnivan inne-
bar en relativt sett storre tillbakagéng for reala dn for finansiella investering-
ar, men aven de senare sjonk.

Hushallen nettoinvesterade varje ar under perioden i bankinlaning, obli-
gationer och fondandelar, men nettosalde borsnoterade aktier. Denna ut-
veckling kan till viss del ses som ett resultat av de mojligheter till skatte-
missigt mer gynsamma, indirekta, placeringar som under perioden uppkom
i form av aktespar- och allemansfonder. Det dr emellertid ocksa nodvéndigt
att beakta den inverkan som den mycket kraftiga vardestegringen pa aktier i
forhallande till andra finansiella tillgangsslag hade pa sammansiattningen av
hushallens totala innehav av finansiella tillgdngar. Medan aktier genom-
snittligt sett hade ett nirmare fem ganger hogre varde vid periodens slut dn
vid dess borjan, var virdestegringen pa ovriga finansiella tillgangsslag i det
niarmaste forsumbar. Trots nettoforsiljningarna 6kade darfor borsaktiernas
andel av hushéllssektorns finansiella tillgangar fran drygt 8 % till narmare
15 %. Med hansyn till det vésentligt storre risktagande som en investering i
aktier representerar i forhallande till dvriga nimnda tillgangsslag kan hus-
héllssektorns nettoforséljning av aktier under perioden darfor till viss del
ocksa tolkas som en omvandling till andra och mindre riskfyllda tillgangs-
slag liksom till konsumtion.
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Det skall dock understrykas att hushallssektorn dr en mycket heterogen
grupp dgare och att langt ifran alla fysiska personer nettosalde aktier under
perioden. Tvirtom fanns det ocksa fysiska personer som under perioden
forvarvade stora andelar i enskilda foretag och uppnadde ett betydande
inflytande i naringslivet.

Risktagandet vid investeringar i aktier kan vasentligt reduceras genom en
fordelning av innehavet pa aktier i flera foretag. En sddan riskspridning kan
ocksa uppnas genom forvarv av andelar i en aktiefond eller aktier i ett
investmentforetag.

Aktiefonder av traditionellt slag har aldrig haft nagon storre utbredning i
det svenska néringslivet. Vid ingangen av perioden 1978—1985 motsvarade
deras aktieinnehav endast omkring 1 % av bérsvirdet. Ar 1978 infordes
emellertid mojligheter till skattesubventionerat sparande i aktiesparfonder.,
vilket med tiden markant okade savil antalet andelsdgare som fondernas
innehav av borsaktier. Denna utvecklingen paskyndades da skattefondspa-
randet ersattes av en majlighet till sparande i allemansfonder varen 1984.
Sammantaget medforde inférandet av skattesubventioner att fondernas an-
del av borsaktiestocken i det nidrmaste fyrdubblades under perioden och vid
utgangen av ar 1985 uppgick till knappt 6 % av borsvirdet.

Fondernas innehav utgors som regel av mycket begrinsade poster i ett
stort antal foretag, vilket till viss del dr en foljd av att varje fond enligt lag
far inneha hogst 5 % av rostetalet i ett enskilt foretag. Trots den markant
okade andelen av boérsvdrdet saknar dirfor dessa fonder namnvirt in-
flytande i de enskilda foretagen.

Investmentforetag har i likhet med aktiefonder till uppgift att dga och
forvalta aktier i andra foretag. I ett inflytandeperspektiv ar emellertid
investmentforetag vasentligt mer betydelsefulla dels av det skilet att de
sjdlva ofta har kontrollerande égare, dels for att de ofta forekommer som
stora dgare i enskilda foretag. Investmentforetagen innehar ocksa en va-
sentligt storre andel av den totala borsaktiestocken an fonderna.

Under perioden 1978—1985 nettokopte investmentforetagen borsnotera-
de aktier i en omfattning som nagot dversteg fondborsens expansion och
okade darigenom nagot sin andel av borsvardet. Borsnoterade investment-
och forvaltningsforetag innehade vid periodens slut aktier till ett varde
motsvarande omkring 16 % av det totala borsvirdet, medan investment-
och forvaltningsforetag utanfor borslistan innehade omkring 3 % av bors-
virdet. Investmentforetagens nettokop finansierades emellertid i betydande
utstrackning genom upptagande av lan. Bruttosparandet i investmentfore-
tagssektorn var totalt sett negativt och med enstaka undantag genomforde
foretagen inte nagra nyemissioner pa marknaden. Det senare torde i sin tur
delvis vara en foljd av gillande regler for beskattning av investmentfore-
tagens realisationsvinster vid aktieforsaljningar, vilka kan anses bidra till att
kursen pa investmentforetagens aktier ar lagre an vad som motsvaras av
vardet pa deras egna aktieinnehav.

Nagra legala restriktioner med avseende pa den andel av aktiekapital
eller rostetal som ett investmentforetag far forviarva i ett enskilt foretag
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foreligger inte och flera investmentforetag ir av strategisk betydelse for
enskilda dgares inflytande i stora delar av det svenska naringslivet.

I Sverige liksom i manga andra linder kanaliseras allt storre mangder
kapital via individuella och kollektiva forsikringar till férsikringsféretag,
vilka utvecklats till mycket stora aktorer pa kapitalmarknaden. I likhet med
aktiefonder och investmentforetag kan forsiakringsforetagen betraktas som
finansiella intermedidrer.

Forsikringsforetagens intakter i form av premieinkomster och direktay-
kastning mer an fordubblades under perioden 1978—1985, vilket skapade
utrymme for en okning av deras totala investeringar. Legala restriktioner
medfor dock att placeringarna endast till mindre del sker i riskfyllda objekt,
exempelvis aktier. Nettoinvesteringarna i borsnoterade aktier varierade
kraftigt mellan olika ar, men var totalt sett positiva under perioden. Sam-
mantaget motsvarade de emellertid inte helt borsaktiestockens expansion
under perioden, vilket medforde att forsidkringsforetagens andel av borsvir-
det var nagot lagre vid periodens slut an vid dess bérjan, 11 % jamfort med
l3 D/().

Forsdkringsforetagens aktieplaceringar paverkas av det férbud som i
forsiakringsrorelselagen uppstills mot innehav motsvarande mer an 5 % av
rostetalet i ett enskilt foretag. Aktieinnehaven utgérs mot denna bakgrund i
allt vasentligt av rostandelsmassigt begriansade poster i ett stort antal fore-
tag.

Det svenska ndringslivet har under efterkrigstiden, genom politiskt fatta-
de beslut, tillférts tva nya intermedidra dgarkategorier, namligen fjarde
AP-fonden som inrattades ar 1974 och lontagarfonderna som borjade sin
verksambhet tio ar senare. Fjarde AP-fonden och l6ntagarfonderna skiljer sig
i flera viktiga avseenden fran 6vriga dgarkategorier. En visentlig skillnad dr
att de for investeringar tillgédngliga medlen i fonderna i grunden beviljas av
riksdagen och att fondernas storlek saledes ar direkt avhingig politiska
beslut. Statsmakterna beslutar ocksa om fondernas organisation och place-
ringsinriktning.

Fjirde AP-fonden anvinde under perioden 1978—1985 omkring 900 mil-
joner kronor for nettoinvesteringar i aktier och andra vdrdepapper. Av
dessa avsag emellertid mindre an hilften borsnoterade aktier, vilket med-
forde att fondens borsaktieinnehav 6kade endast nagot snabbare dn den
totala borsaktiestocken och att fondens andel ay borsvirdet var i stort sett
densamma vid periodens slut som vid dess bérjan, drygt 2 %. Lontagar-
fonderna var verksamma under tvé ar av den period utredningen studerat
och deras andel av borsvirdet var vid utgangen av ar 1985 knappt 1 %.

Fjarde AP-fondens mojligheter att forvirva borsaktier i enskilda foretag
ar begriinsad till 10 % av rostetalet och var och en av I6ntagarfonderna fick
under den studerade perioden, i form av borsaktier, inneha hogst 8 % av
rostetalet i ett enskilt foretag. Savil fjirde AP-fondens som lontagarfonder-
nas borsaktieinnehav uigors mot denna bakgrund i allt vasentligt av be-
gransade andelar i en storre miangd foretag. I samband med riksdagens
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beslut varen 1988 att inratta en femte AP-fond, sanktes gransen for lonta-
garfondernas andel till 6 % av rostetalet.

Den i ett inflytandeperspektiv mest markanta forskjutningen i borsaktie-
stockens fordelning pa dgarkategorier ar emellertid inte hanforlig till de
finansiella intermedidrerna utan till icke-finansiella foretag, vilka i allt storre
utstrackning kommit att ta 6ver fysiska personers roll som kontrollerande
agare i enskilda foretag.

De totala investeringarna i foretagssektorn steg under hela perioden
1978—1985, huvudsakligen som en foljd av ett markant okat bruttosparan-
de. Investeringsuppgangen omfattade savil reala som finansiella investe-
ringar, men var vasentligt mer markerad for de sistnamnda, vilket skall ses i
ljuset av bl. a. den betydande forskjutning som vid mitten av 1970-talet
agde rum i den relativa avkastningen pa materiellt och finansiellt kapital. I
takt med kapitalmarknadens avreglering och framvixten av en fungerande
penningmarknad kom foretagens finansiella investeringar ocksa i storre
utstrackning dn tidigare att avse andra placeringar dn traditionell bankin-
laning och rérelseanknutna fordringar, exempelvis aktier.

Utredningens kartlaggning visar att borsnoterade icke-finansiella foretag
ar 1985 innehade borsaktier motsvarande drygt 9 % av det totala borsvar-
det, vilket var en mer an dubbelt sa stor andel som ar 1978. Merparten av de
icke-finansiella borsforetagens innehav av borsaktier var hanforligt till ett
fatal foretags innehav av stora och fran inflytandesynpunkt betydelsefulla
andelar i andra foretag. Den storsta dgaren i sammanhanget, byggforetaget
Skanska, innehade ensamt borsaktier till ett varde av drygt 5 miljarder
kronor, fordelat pa ett tjugotal poster.

Icke-finansiella foretag ar inte skattskyldiga for utdelningsinkomster pa
aktieinnehav motsvarande minst 25 % av rostetalet i ett annat foretag.
Utredningen har i enlighet med sina direktiv analyserat vilken betydelse
denna s.k. tjugofemprocentsregel haft for de icke-finansiella foretagens
aktieforvarv. Utredningen menar att regeln inte ger incitament att férvarva
aktieposter motsvarande 25 % eller mer av rostetalet i ett enskilt foretag.
Det okade risktagande som ofta foljer med ett sa stort innehav i ett enskilt
foretag torde endast undantagsvis uppvagas av skattefrihet pa utdelningar-
na. Diaremot kan tjugofemprocentsregeln pa marginalen ge incitament att
Oka ett forestaende forviry eller tidigare innehay fran strax under till strax
over 25 %.

Pa motsvarande sitt har utredningen uppmarksammat valutaregleringens
betydelse for de icke-finansiella foretagens aktieforvarv och 6kade andel av
borsvirdet. Utredningen anser det sannolikt att valutaregleringens forbud
mot utgaende portféljinvesteringar bidrog till vissa storre foretags portfolj-
placeringar pa den svenska aktiemarknaden under den studerade perioden,
men finner det osannolikt att forbudet hade mer dn en marginell betydelse
for foretagens okade andel av borsvirdet. Den senare forskjutningen ar i
allt vasentligt en foljd av stora placeringar i enskilda foretag, vilka inte kan
anses vara substitut till portféljinvesteringar utomlands.

Den svenska aktiemarknaden utmirktes under den studerade perioden
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av en tilltagande internationalisering. Handeln med aktier over nations-
granserna bley allt mer omfattande och allt fler svenska aktier noterades pa
utlindska fondborser. 1 borsforetagen aterspeglas denna utveckling i en
fordubbling av den av utldndska dgare innehavda andelen av aktiestocken,
fran omkring 4 % ar 1978 till omkring 8 % ar 1985.

Sverige var fram till 1980-talets borjan nettoimportor av svenska borsno-
terade aktier, vilket delvis forklaras av valutaregleringens hinder for ut-
lindska portfoljinvesteringar i Sverige, men ocksa av ett svagt utlandskt
intresse for svenska aktier. Fran ar 1981 vande denna utveckling och under
perioden 1981—1986 nettoexporterades svenska borsnoterade aktier till ut-
landet for narmare 17 miljarder kronor. Ett nytt omslag skedde dock under
andra halvaret 1986, varefter Sverige ater nettoimporterat svenska aktier
fran utlandet. Som en foljd darav har den utlandsidgda andelen ater minskat
och uppgick ar 1988, enligt prelimindra uppgifter, till 6 %

Enligt utredningens mening var nettoexporten av svenska aktier under
1980-talets forsta hdlft en foljd av faktorer hinforliga till dels de utlandska
dgarna, dels de svenska foretagen. Den allmdnna likviditetsokningen i
virldsekonomin okade placeringskapaciteten hos en rad utlandska foretag
och fonder och den internationellt sett kraftiga kursuppgangen pa Stock-
holms fondbérs drog en del av dessa placeringar till den svenska aktiemark-
naden. De okade utlindska forvirven ay svenska borsaktier var dock ocksa
en foljd av ett betydande antal nyemissioner riktade till utlandet och in-
troduktioner av svenska foretags aktier pa utlindska marknader. En grund-
liggande forutsattning for utvecklingen i detta avseende var den under
perioden genomforda liberaliseringen av valutaregleringens bestimmelser
rorande utlindska portfoljinvesteringar i Sverige.

Vid en sammanfattande bedémning menar utredningen att forskjutning-
en fran individuellt till institutionellt aktiedgande, liksom forskjutningarna
mellan olika typer av institutionella dgare, i betydande utstrackning kan
forklaras av skillnader i de allménna betingelserna for olika dgarkategoriers
ackumulering av kapital samt de villkor som giller for placering av detta
kapital i olika tillgangsslag. I vissa fall har dessutom statsmakterna framjat
uppkomsten och tillvixten av helt nya institutionella dgare i néringslivet.
Det giller exempelvis fjarde AP-fonden och l6ntagarfonderna, vilka genom
politiska beslut garanterats ett visst kapitaltilifléde och alagts att placera
detta huvudsakligen i aktier. Vad galler villkoren for placeringar i olika
tillgangsslag torde sarskild vikt kunna tillmitas de skillnader som i be-
skattningshdnseende foreligger mellan olika dgarkategorier. Kapitalvinster
behandlas i flera fall gynnsammare 4n utdelningar och annan direktayv-
kastning, hushallssparande i aktier beskattas héirdare dn sparande som
kanaliseras via forsdkringsforetag eller olika typer av fonder, kapitalvinster
som uppkommer i investmentféretag beskattas hardare dn om de upp-
kommer i aktiefonder etc. Skattereglerna medfér att avkastningen pa ett
och samma investeringsalternativ kan variera mellan olika dgarkategorier
och att valet mellan olika alternativ darfor kan skilja sig 4t mellan kategori-
erna.
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For utredningens uppdrag att studera effekter av forindringar i narings-
livets dgar- och inflytandestruktur dr av srskilt intresse att flera av de
agarkategorier for vilka betingelserna for ackumulering av kapital och vill-
koren for placeringar i aktier kan anses gynnsamma, av statsmakterna
begransats i mojligheten att forvirva storre andelar av aktiestocken i en-
skilda foretag. Begrinsningar i detta avseende har alagts aktie-, aktiespar-
och allemansfonder, forsakringsforetag, fjirde AP-fonden, den nyligen in-
rittade femte AP-fonden samt lontagarfonderna. I praktiken kan begrins-
ningar ocksa anses foreligga for utlindska dgare. En Okande andel av
borsaktiestocken har pa detta sitt kommit att innehas av dgarkategorier
som i praktiken saknar méjligheter att uppna ett kontrollerande inflytande i
foretagen.
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7 Effekter av fordndringar 1 fOretagens
agar- och inflytandestruktur

7.1 Inledning

Den svenska ekonomins produktions- och sysselsédttningsstruktur har under
1900-talet vasentligt forandrats. Den vid seklets borjan dominerande na-
ringsgrenen jord- och skogsbruk har dramatiskt minskat i betydelse, medan
tjansteproduktionen, framfor allt inom offentlig sektor, kommit att spela en
allt storre roll i ekonomin. Industrisektorn priglades av en omfattande
strukturomvandling under mellankrigstiden, men har daven under senare
decennier genomgatt betydande forandringar. Som exempel pa branscher
dir strukturforandringarna under senare artionden varit sarskilt patagliga
brukar namnas teko-, varvs- och stalindustrin.

Strukturomvandlingen i naringslivet ar emellertid inte endast att for-
knippa med lingtgaende och uppmarksammade fordndringar av hela na-
ringsgrenar och branscher. Bakom en pa den aggregerade nivan stabil
situation doljer sig ofta en omfattande omvandling inom olika delbranscher
och i de enskilda foretagen vad avser produktionsteknik, produktsortiment,
produktinnehall, marknadsinriktning m. m. Formagan att pa det sittet
fortlopande forandra produktionen inom olika delar och pa olika nivaer av
naringslivet har utgjort en grundliggande forutsattning for tillvdxten i den
svenska ekonomin och ett underlittande av strukturomvandlingen har varit
ett centralt inslag i den ekonomiska politiken under hela efterkrigstiden.

Naringslivets formaga till flexibilitet och fornyelse infér framtiden ar
ocksa det genomgaende temat i den tredje och sista delen av utredningens
uppdrag, i vilken fragan reses om vilken betydelse de av utredningen
identifierade forindringarna i dgar- och inflytandestrukturen haft for effek-
tiviteten i enskilda foretag, for niringslivets kapitalforsorjning och for for-
delningen av kapital mellan olika foretag och branscher. Med en tydlig
koppling till behovet av flexibilitet och fornyelse aligger det utredningen att
sarskilt beakta om forandringarna givit upphov till inlasningseffekter som
kan himma en snabb 6verforing av kapital fran stagnerande till expande-
rande branscher eller foretag.

En vedertagen och sammanhéllen modell for att analysera dgar- och
inflytandestrukturens betydelse for naringslivets effektivitet och fornyelse-
formaga existerar inte. Agarstrukturfragor ar ett relativt nytt omrade inom
ekonomisk forskning och teorin pa omradet har i flera avseenden karaktar

295
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av prelimindra hypoteser. Det har dessutom visat sig vara forenat med
betydande metodproblem att empiriskt testa hypoteserna.

Utredningen har foretagit en utforlig genomgang av de teoretiska och
empiriska studier som gjorts inom omradet och kan anses vara relevanta for
utredningens uppdrag. Studiernas resultat sammanfattas i avsnitt 7.2. Dir-
efter redovisar utredningen i avsnitt 7.3 sin principiella syn pa drivkrafterna
bakom niringslivets utveckling och den roll som i det sammanhanget kan
anses tillkomma foretagens dgare. Med utgangspunkt i den bild som dérvid
framtrader och i ljuset av de refererade studierna avslutas kapitlet i avsnitt
7.4 med utredningens bedomningar av i vilken riktning de kartlagda for-
andringarna i dgar- och inflytandestrukturen paverkat dgarnas mojligheter
att fullgéra denna roll.

7.2 Studier rorande dgande och effektivitet

Avsaknaden av en sammanhallen teori for analys av sambandet mellan
agande och effektivitet har inte hindrat att en rad partiella studier gjorts
rorande enskilda aspekter av dgar- och inflytandestrukturen som bedomts
vara av betydelse for foretagens effektivitet. Nagra av dessa studier 4r rent
teoretiska, medan andra kompletterats med empiriska undersokningar. En
mycket stor del av studierna tar utgangspunkt i data avseende amerikanska
storforetag och den amerikanska aktiemarknaden, men det finns ocksa
vissa studier rorande europeiska och svenska forhallanden.

Med anknytning till dispositionen av utredningens kartliggning i kapitel 4
redovisas i foreliggande avsnitt huvudresultaten i tidigare studier rérande
koncentrationen i dgar- och inflytandestrukturen (7.2.1), aktiestockens for-
delning pa dgarkategorier (7.2.2) samt kontrollagarskiften 1 foretagen
(7.2.3).

7.2.1 Studier rorande koncentration

Den aspekt av foretagens dgar- och inflytandestruktur som tidigast sattes i
samband med effektiviteten i produktionen var graden av koncentration.
En tilltagande dgarspridning i de amerikanska storforetagen under 1900-
talets forsta artionden foranledde en rad studier rérande méjligheten for en
foretagsledning att avvika fran dgarnas vinstmaximeringsmal. Det problem
som dessa studier i grunden behandlar har senare kommit att benimnas
principal-agent problemet.

I varje situation dédr nagon handlar pa uppdrag av nagon annan foreligger
en principal-agent relation. Uppdragsgivaren dr principal och uppdrags-
tagaren benamns agent. Under forutsattning att bada parter stravar efter att
maximera sin egen nytta, foreligger en viss sannolikhet for att agentens
handlande inte kommer att 6verensstimma med principalens intentioner.

For att reducera den forlustrisk som principalen dérigenom loper kan
denne i kontraktet med agenten detaljreglera forhallandet dem emellan.
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Kostnaderna for att utforma ett sadant kontrakt blir emellertid betydande
och i realiteten kan kontraktet aldrig ges en sadan utformning att det
reglerar varje framtida situation. Principalen véljer dérfér som regel ett
mindre fullstindigt kontrakt férenat med en mojlighet att Gvervaka agen-
tens handlande. En sddan 6vervakning rymmer emellertid tva grundlaggan-
de problem.

For det forsta ar inte alla aspekter av agentens handlande observerbara —
principalen kan exempelvis aldrig avlisa huruvida agenten gor sitt yttersta
for att tillvarata hans intressen. For det andra kan det observerbara utfallet
av agentens handlande vara paverkat dven av andra faktorer, vilket gor det
svart att urskilja agentens betydelse. Mot denna bakgrund uppstar for
principalen en kostnad ocksa for att 6vervaka agentens handlande.

Kostnaderna for att utforma kontraktet och 6vervaka dess efterlevnad
utgér grunden i det som brukar kallas agentkostnad i en principal-agent
relation. Principalen kommer att specificera kontraktet och vidta over-
vakningsatgérder till den grins dar kostnaderna for ytterligare arrangemang
overstiger virdet av den riskreducering han darmed uppnar.

I studier som behandlar dgar- och inflytandekoncentrationens betydelse
for effektiviteten i foretagens produktion betraktas som regel relationen
mellan foretagens aktieagare och den anstéllda foretagsledningen som en
principal-agent relation, dir ledningens uppgift ar att uppfylla det av dgarna
uppstillda malet fér verksamheten. Dirvid uttrycks ofta uppfattningen att
aktiesigarnas overvakning av ledningens agerande avtar om aktierna sprids
pa allt fler dgare med begrinsade innehav — en separation antas ske mellan
agande och kontroll.

I en av de tidigaste och mest inflytelserika studierna i denna tradition
hivdas att kontrollen 6ver de amerikanska storforetagen vid 1920-talets slut
overgatt fran dgare till foretagsledningar, vilka sjalva sillan dgde aktier i de
foretag dir de var anstillda.' Studiens utgangspunkt ar att dgarnas mojlig-
het att bevaka foretagsledningens handlande bestams av rostinflytandets
fordelning vid bolagsstimman och att ett foretag kontrolleras av sina dgare
endast om ndgon enskild dgare faktiskt kan utse en majoritet av dess
styrelseledamoter. Med en pa forhand faststalld gréins for storleken pa det
aktieinnehav som i denna mening konstituerar kontroll — mer @n 5 % av
rostetalet for foretagets samtliga aktier — visar studien att narmare halften
av de 200 storsta amerikanska foretagen saknade kontrollerande &gare.
Dessa foretag betecknades som “foretagsledningskontrollerade”. Liknande
studier utforda under 1960- och 1970-talet har redovisat likartade resultat.”

! Berle, A och Means, G., The modern corporation and private property, New York,
1933.

? Se exempelvis Larner, R., Management control and the large corporation, Dunel-
len, New York, 1970 och Palmer, J., The profit performance effect of the separation
of ownership from control in large U.S. industrial corporations, Bell Journal of
Economics and Management Science. Spring 1973.
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Forekomsten av agentkostnader kan sagas skapa utrymme for en anstilld
foretagsledning att agera pa ett sitt som strider mot aktiedgarnas intresse.
Att ledningen systematiskt skulle bete sig pa ett sadant sitt forutsitter
emellertid att den har en fran dgarna avvikande malfunktion. Huruvida sa
ar fallet diskuterades i ett flertal studier framfor allt under 1960-talet. Flera
av dessa bekriftar att en malkonflikt ofta foreligger och att foretagsled-
ningen i sitt handlande asidosatter avkastningsintresset till forman for bl. a.
omsattning, foretagstillvixt och riskreduktion.?

Flera forskare har tagit fasta pa grundtankarna i dessa studier och empi-
riskt forsokt undersoka huruvida det for effektiviteten i foretagens pro-
duktion har nagon betydelse om foretagen har dgare som via bolagsstaimma
och styrelse kontrollerar foretagsledningen eller om foretagen ar “fore-
tagsledningskontrollerade™. Studiernas utformning varierar nagot, men har
flera gemensamma drag. Typiskt sett ar den oberoende variabeln en relativt
schematisk klassificering av foretagen i agarkontrollerade respektive fore-
tagsledningskontrollerade foretag. Till denna knyts en beroende wariabel,
ofta i form av Ionsamhet, men i vissa fall dven tillvaxt och risktagande.
Resultaten av studierna ar motstridiga och svartolkade.

Studierna har ocksa i flera avseenden utsatts for kritik. En del av kritiken
tar sikte pa utformningen av den oberoende variabeln. Vissa forfattare
hivdar dérvid att en uppdelning i féretagsledningskontrollerade respektive
agarkontrollerade foretag ar en alltfor grov indelningsgrund, medan andra
havdar att klassificeringen visserligen ar adekvat men genomforts pa ett satt
som resulterat i en systematisk underskattning av andelen dgarkontrollera-
de foretag. I sammanhanget har ocksa papekats att aktieinnehav hanforliga
till mellanhandsidgare behandlats pa olika sitt i olika studier. Vissa studier
inkluderar mellanhandsagare som tankbara utévare av dgarkontroll, andra
studier exkluderar dem fran den mojligheten om mellanhandsidgarna i sin
tur saknar kontrollerande dgare och dter andra exkluderar alltid mellan-
handsédgare oberoende av deras egen agarstruktur.

En annan del av kritiken avser bestimningen av begreppet kontroll.
Studierna utgar fran att kontroll kan mitas i termer av rostandelar for en
viss agare. Kritiker har emellertid hiavdat att kontroll alltid maste uttryckas i
termer av sannolikhet fOr en viss dgare att kunna genomdriva ett beslut vid
en bolagsstimma och att den sannolikheten inte uteslutande bestims av den
andel av rostetalet som édgaren sjdlv innehar utan ocksa av den Gvriga
agarstrukturens utseende. Detta resonemang har presenterats i avsnitt
4.3.1.5 ovan.

Aven nir det giller den beroende variabeln, effektivitet, har invand-
ningar framforts mot de utforda studierna, men den delen av kritiken skall
hér inte narmare behandlas.

I linje med de amerikanska studierna har en undersokning nyligen utforts
avseende dgarkoncentration och effektivitet dven i svenska borsforetag.* I

¥ Marris, R., The Economic Theory of Managerial Capitalism, London 1964.
* Bjuggren, P-O., Ownership and efficiency in companies listed on Stockholm Stock
Exchange 1985, SNS Occasional paper, No 7, Stockholm, 1988.
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denna anvinds som oberoende variabel koncentrationsgraden i foretagens
inflytandestruktur, definierad pa ett satt som anknyter till de av utredningen
anvinda definitionerna i kapitel 4. Till denna knyts tva olika beroende
variabler. Det ir dels en s.k. virderingskvot, dels avkastningen pa eget
kapital. Varderingskvoten definieras som relationen mellan foretagets bors-
varde och nettotillgangarnas bokforda varde. Déarutover anvinds en modifi-
erad varderingskvot i vilken niamnaren istallet utgors av nettotillgangarnas
ateranskaffningsvarde. Avkastningen berdknas som resultat fore boksluts-
dispositioner och skatt i relation till nettotillgangarnas bokforda virde.
Studien visar ett statistiskt signifikant positivt samband mellan graden av
koncentration i inflytandestrukturen och samtliga tre anvanda effektivitets-
variabler. Enligt utredningens mening finns det emellertid skal att tolka
aven dessa resultat med stor forsiktighet och i avvaktan pa ytterligare
studier alltjamt anse att ett positivt samband mellan agar- eller inflytande-
koncentration och effektivitet inte ar definitivt belagt.

7.2.2 Studier rérande dgarkategorier

Den koncentrationsokning som praglar storforetagens agar- och inflytande-
struktur i Sverige och i manga andra ldnder kan delvis ses i ljuset av den
kategorimassiga forskjutningen fran enskilt till institutionellt dgande. Trots
att denna institutionaliseringsprocess sedan linge varit kind har den inte
alls i samma utstrackning som koncentrationsutvecklingen varit foremal for
teoretiska eller empiriska studier avseende dess betydelse for foretagens
effektivitet.

En studie som med utgangspunkt i svenska forhallanden pa ett systema-
tiskt sdtt skilt mellan olika typer av institutionella dgare och forsokt relatera
deras agerande till foretagens effektivitet presenterades dock av SNS ar
1985.% I undersokningen klassificeras de 100 stérsta aktieagande institutio-
nerna i aktiefonder, investmentforetag, forsakringsforetag etc. Pa basis av
en enkdtundersokning karakteriseras direfter de olika institutionerna med
utgangspunkt i deras utnyttjande av de med aktieinnehaven forknippade
mojligheterna att paverka foretagets verksamhet, dvs. att rosta vid bolags-
stimman och att handla med foretagens aktier. Agare som till dvervigande
del utnyttjar mojligheten att paverka foretagens skotsel via bolagstimma,
styrelse eller direktkontakter med ledningen sdges ha en hog voice-be-
nagenhet, medan dgare som i forsta hand reagerar genom att avyttra sina
aktier har en hog exit-benagenhet.

I studien hivdas att de institutionella dgarna tenderar att specialisera sig
pa antingen portfoljférvaltning med exitbeteende eller vad som bendamns
aktivt strategiskt dgarskap med voice-beteende. Forsikringsforetag, pen-
sionsfonder och aktiesparfonder anfors som de tydligaste exemplen pa den
forstnamnda kategorin, medan vissa investmentforetag, vissa familjean-
knutna stiftelser och en del icke-finansiella foretag anfors som exempel pa

* Hedlund, G. m. fl., Institutioner som aktiedgare, SNS, Stockholm, 1985.
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agare som tillhér den sistnamnda kategorin. I undersékningen gors inte
nagra empiriska matningar av olika dgarkategoriers betydelse for foretagens
effektivitet. Daremot redovisas vissa slutsatser och rekommendationer som
i sammanhanget ar av intresse.

Forfattarna menar att specialiseringstendensen hos de institutionella
dgarna ger agarna mojlighet att utveckla sin kompetens och leder till en
fruktbar konkurrens mellan agarna, vilket anses gynna foretagens effektivi-
tet. Foretagens behov av sdvil “exit”” som “voice” anses kunna tillgodoses
genom en blandning av olika dgartyper och en “ideal” dgarstruktur i ett
“genomsnittsforetag™ pa borslistan innehaller enligt forfattarna “sannolikt
minst en stark lojal agare som agerar med - och mot - foretagsledningen och
ett antal medelsforvaltande institutioner och en stor mingd smasparare och
ett visst utlandsidgande™.

Forfattarna konstaterar vidare att olika typer av foretag, liksom ett och
samma foretag i olika utvecklingsstadier, behover olika dgarstrukturer. De
menar i Korthet, att 4garstrukturen i ett vixande féretag bor genomga en
utveckling "fran 6vervigande voice till dverviagande exit” och att olika
institutioner har olika betydelse i olika stadier av denna utveckling. Det ir
darfor, "mycket viktigt att férandringar av dgarstrukturer inte forhindras”,

Pa utredningens initiativ har en begrinsad empirisk studie nyligen ge-
nomforts avseende sambandet mellan agarkategorier och foretagens effekti-
vitet.” Studien omfattar samtliga icke-finansiella foretag med aktier inregi-
strerade vid Stockholms fondbérs ar 1985. Som oberoende variabel anviinds
den rostandelsmassigt storsta dgarens kategoritillhorighet och som beroen-
de variabel dels en virderingskvot som uttrycker relationen mellan fére-
tagets borsvirde och nettotillgangarnas bokférda virde, dels avkastningen
pa eget kapital. Studiens dnnu mycket preliminira resultat understryker de
betydande metodproblem som gor sig gillande vid denna typ av matningar
och ger inte underlag for en bedémning av olika hypoteser pa omradet.

En sarskild aspekt av dgarstrukturens institutionalisering som ront viss
uppmarksamhet i debatten ér dgarnas placeringshorisont. Med avseende pa
i forsta amerikanska och brittiska pensions- och aktiefonder har fran olika
hall havdats att en institutionalisering leder till en alltfor kortsiktig ut-
virdering av foretagens investeringsprojekt. Detta pastaende har i ett par
undersokningar provats pa amerikanska och brittiska forhallanden, men
har da inte bekriftats.’

“ Bjuggren, P-O., Agarkategori och effektivitet i svenska borsnoterade foretag 1985,
opublicerat arbetspapper, oktober 1988.

"The office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, In-
stitutional ownership, tender offers and long term investments, April 1985 och
Management of UK equity portfolios, Bank of England Quarterly Bulletin, Nummer
2, Vol 27, 1987.
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7.2.3 Studier rérande kontrollagarskiften

Den typ av koncentrations- och kategoristudier som ovan redovisats avser
agar- och inflytandestrukturens utseende vid ett visst tillfalle. Studierna
soker, allmint uttryckt, faststilla sambandet mellan en viss dgarstruktur och
effektiviteten i produktionen. En annan typ av studier, som under senare ar
haft en framtridande plats i den ekonomiska forskningen, fokuserar pa
vikten av att kunna forandra foretagens dgar- och inflytandestruktur. De
utgar fran att det bland ekonomins aktorer kan rada oenighet om foretagens
virde, framst till foljd av att informationen om bista alternativa anvandning
av foretagens resurser ar ojamnt fordelad mellan aktorerna. Aktiemark-
nadens uppgift anses dérvid vara att mojliggora ett dgarskifte som overfor
den yttersta bestimmanderitten Gver foretagens tillgangar till den som
varderar dem hogst. Aktiemarknaden betraktas som en marknad for fore-
tagskontroll och antas spela en viktig roll for effektiviteten i foretagens
resursutnyttjande. Huruvida kontrolldgarskiften i realiteten leder till 6kad
effektivitet i enskilda foretag och i naringslivet som helhet har emellertid
livligt diskuterats.

Det vanligaste tillvagagngssittet for att empiriskt faststilla effekterna av
kontrollagarskiften i aktiemarknadsforetag ar att utnyttja aktieprisdata i
samband med offentliga uppkopserbjudanden. Utgangspunkten ar darvid
att all tillganglig information om ett foretag aterspeglas i priset pa dess
aktier, vilket saledes antas motsvara det forvintade diskonterade virdet av
foretagets framtida utdelningar. Det innebar bl. a. att nér information om
exempelvis en organisatorisk fordndring som okar foretagets effektivitet i
termer av avkastningsformaga nar marknaden, stiger priset pa foretagets
aktier omedelbart.

Med ett sidant synsitt anses vardet av de effektivitetsvinster som ett
kontrolligarskifte forvantas ge upphov till kunna avlasas i det pris koparen
ir beredd att betala for kontrollen. Om aktiens pris savil fore som efter
uppkopserbjudandet pa ett riktigt satt speglar det diskonterade vardet av
foretagets framtida utdelningar motsvaras effektivitetsforbattringarna i var-
determer av skillnaden i aktiernas virde fore och efter budets offent-
liggorande.®

Aktiemarknadens betydelse foér overvakningen av resursutnyttjandet i
foretagen behover emellertid inte vara begransad till situationer da ett
uppkopserbjudande foreligger eller ett forvarv verkligen kommer till stand.
Redan forekomsten av en marknad for kontroll och majligheten for nagon
utomstaende att férvirva kontrollen over ett foretag antas ha en positiv
inverkan pa effektiviteten.

¥ Empiriskt mats kursreaktionen i samband med ett uppkopserbjudande eller annan
liknande handelse i regel som skillnaden mellan aktiens faktiska vardeforandring
under en viss period och dess forviantade utveckling under samma period. Den
forviintade utvecklingen beriknas med kannedom om aktiens historiska samvariation
med exempelvis marknadsindex.
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Ett foretagsforvary kan ske i olika former. Det vanligaste tillvagagangs-
sattet ar att koparen efter direkta forhandlingar med foretagets dgare och
ledning forvirvar foretagets hela aktiestock. Vid kop av icke borsnoterade
foretag med en mycket begriansad édgarkrets torde detta vara den helt
dominerande férvirvsformen. Ar foretagets aktier daremot spridda pé ett
stort antal dgare ar det i praktiken inte mojligt att fora direkta forhandlingar
med samtliga dgare. Forvarvet sker da i stillet genom ett offentligt upp-
kopserbjudande, vilket innebdr att koparen genom pressmeddelanden, an-
nonser, prospekt etc. vinder sig direkt till marknaden med sitt erbjudande.
Den fortsatta framstallningen utgar framst fran den senare typen av forvarv,
emedan dessa pa ett direkt satt knyter an till teorin om aktiemarknaden som
en marknad for foretagskontroll.

For att erhalla det 6nskade antalet aktier i samband med ett uppkops-
erbjudande maste koparen i regel betala en viss 6verkurs, premie, i for-
hallande till radande borskurs. En sammanstillning av sju studier av fore-
tagsforvirv i Forenta staterna avseende olika perioder mellan ar 1956 och ar
1981 visar att kursen pa de kopta foretagens aktier i genomsnitt steg med
30 % i samband med framgangsrika offentliga uppkdpserbjudanden.” En
studie utford av den federala évervakningsmyndigheten SEC avseende 225
uppkopserbjudanden under perioden 1981-1984 ger vid handen att det
formella budet till malféretagens agare Gversteg aktiekursen en manad fore
budet med i genomsnitt 53 %."

Trots att dessa studier baseras pa delvis olika matmetoder ger de entydigt
vid handen att de kopta foretagens aktiedgare erhaller betydande och
omedelbara premier i samband med kontrollagarskiften genom offentliga
bud.

For en analys av kontrollagarskiftenas betydelse for naringslivet i dess
helhet ar det emellertid nédvandigt att bedoma den aggregerade nettoeffek-
ten av forvarven. De flesta foretagsforvarv medfor namligen en reallokering
av resurser, fran dgarna i ett foretag till dgarna i ett annat foretag. Forvarv
av sadant slag innebir dels att resurser 6verfors fran de kopande foretagens
agare till de kopta foretagens agare, dels att de ekonomiska rattigheterna
och forvaltningsrittigheterna i de kopta foretagen overfors till de kopande
foretagen. En sadan omférdelning av resurser ar ett nodvandigt inslag i en
vil fungerande strukturomyvandling, men kan anses motiverad endast under
forutsattning att dess nettoeffekt ar positiv.

Om aktiemarknaden fungerar pa det sitt som ovan beskrivits lamnar
uppkopen ett positivt bidrag till néaringslivets effektivitet endast i de fall
nettoeffekten av kursreaktionerna for bada foretagens aktier ar positiv. Den
empiriska forskningen har i det avseendet inte kommit till lika entydiga
resultat som i fraga om effekten pa de kopta foretagens aktier.

? Jensen, M.C. och Ruback, R.C., The market for corporate control - the scientific
evidence, Journal of Financial Economics, Vol 11, 1983.

"" The Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, The

Economics of any-or-all, partial, and two-tier tender offers, April 1985.
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Den ovan nimnda sammanstallningen av studier avseende uppkopserbju-
danden pa den amerikanska aktiemarknaden under perioden 1956—1981
visar att kursen pa de kopande foretagens aktier steg med i genomsnitt 4 %
i de fall koparen erholl det 6nskade antalet aktier. Kursvinsterna var saledes
procentuellt betydligt ligre dn vad som var fallet for aktierna i de kopta
foretagen. Forfattarnas slutsats ar dock att den omférdelning av resurser
som uppstar vid foretagsforvarv genom offentliga bud, i regel leder till en
positiv nettoeffekt for de inblandade foretagen.

Trots att det inom den ekonomiska forskningen rader en timligen bred
enighet om att aktiens marknadspris speglar foretagets framtida avkast-
ningsférmaga rader delade meningar i fraga om den hastighet och precision
med vilken sadan information slar igenom, exempelvis i samband med ett
uppkopserbjudande. Mot denna bakgrund har vissa forskare betonat vikten
av att aktiernas kursutveckling studeras under en langre matperiod.

Maitperiodens betydelse dgnas sarskild uppmérksamhet 1 en studie av-
seende 78 foretagsforvary i Forenta staterna under perioden 1976—1981."
Undersokningens resultat ger vid handen att den premie som de kopta
foretagens dgare erhéll i genomsnitt uppgick till 81 % av priset pa de kopta
foretagens aktier fore uppkopet. Vidare visar undersékningen att kursut-
vecklingen pa de kopande foretagens aktier inte paverkades markbart av
forvarvet under manaden narmast efter det att uppkopserbjudandet offent-
liggjorts. Nettoeffekten av uppképen var saledes, for en sadan métperiod,
positiv och viardemassigt i stort sett identisk med den premie som betalats
till de kopta foretagens agare. Resultaten pekar emellertid pa en samre
kursutveckling pa de kopande foretagens aktier om matningen utstrécks till
att avse en langre tidsperiod. Under aret narmast efter forvarvet blev
avkastningen pa de kopande foretagens aktier i genomsnitt 11 % lagre an
vad som kunde foérvantas med ledning av aktieprisets utveckling tre ar fore
uppkopserbjudandet, under det andra aret 9 % lagre och under det tredje
aret 18 % lagre. Sammantaget kan studiens resultat sigas ge mindre ut-
rymme for hypotesen att foretagsforvary har en positiv nettoeffekt an de
flesta andra studier pa omradet. I en replik fran forskare som haft mojlighet
att utnyttja undersékningens grunddata for en alternativ statistisk bearbet-
ning hivdas emellertid att nedgangen i de kopande foretagens avkastnings-
formaga efter forviarven var statistiskt insignifikant och endast en tredjedel
sa stor som resultaten av de ursprungliga métningarna indikerade."

Inte nagon av de studier som refererats ovan har uttryckligen tagit sikte
pa att berakna den aggregerade nettoeffektens virdemadssiga storlek. En

i Magcnhcim_. E.B. och Mueller, D.C., Are acquiring-firm shareholders better off
after an acquisition? i Knights, Raiders and Targets, Red. Coffee m. fl., Oxford
University Press, New York, 1988.

" Bradley, M och Jarell, G.A., Comment, i Knights, Raiders and Targets, Red.
Coffee m. fl., Oxford University Press, New York 1988.



304 Effekter av forandringar ... SOU 1988:38

sadan undersokning av den sammanlagda effekten pa saval de képande som
de kopta foretagens aktiepriser har emellertid nyligen presenterats.” Un-
dersokningen omfattar 236 offentliga uppkopserbjudanden i Forenta stater-
na under perioden 1963—1984 och bygger pa parvisa mitningar av hur
aktierna i kopande och kopta foretag vardemassigt utvecklades. Vidare
granskas i undersokningen hur virdeférandringarna i samband med for-
varven fordelades mellan aktiedgarna i de kopta och de kopande foretagen
samt huruvida denna foérdelning forskots under perioden.

Undersokningens resultat visar att nettoeffekten var positiv i tre fjarde-
delar av de 236 uppkopen och att den sammanlagda avkastningsokningen
pa de kopta och de kopande foretagens aktier i genomsnitt uppgick till
7.4 %. Vidare gjordes en indelning i tre olika matperioder, namligen
1963—1968, 1969—1980 och 1981—1984. Vare sig i fraga om andelen upp-
kop med positiv nettoeffekt eller i fraga om den genomsnittliga procentuella
avkastningsokningen visade sig nagon skillnad foreligga mellan de olika
perioderna.

Vad avser virdeforandringarnas fordelning mellan aktiedgarna i de kop-
ande respektive kopta foretagen visar undersoékningen att aktiedgarna i de
kopta foretagen i sa gott som samtliga 236 forviarv erholl en signifikant
avkastningsokning pa sina aktier i samband med uppképserbjudandet. Den
genomsnittliga avkastningsokningen jamfort med en period om 300 dagar
fore uppkopserbjudandet uppgick till 32 %. Det framgar ocksa att av-
kastningsokningen pa de kopta foretagens aktier var nastan dubbelt sa stor
under perioden 1981—1984 som under perioden 1963—1968. Aktiedgarna i
de kopande foretagen erholl enligt undersokningen en avkastningsokning i
samband med ndrmare hilften av uppkopen. Genomsnittligt var effekten
signifikant positiv och uppgick till knappt 1 %. Aven for dessa dgare forelag
dock betydande skillnader mellan den férsta och den sista av de tre tids-
perioderna. Medan de i genomsnitt erholl en avkastningsokning pa drygt
4 % under perioden 1963—1968 sjonk avkastningen med narmare 3 % i
samband med de foretagskop som dgde rum under perioden 1981—1984.

Sammantaget visar undersokningen, enligt forfattarna, att de offentliga
uppkopserbjudanden som framlades under perioden 1963—1985 totalt sett
innebar en mer effektiv allokering av resurser mellan olika foretag. Vinster-
na fran denna omférdelning tillfoll fraimst aktieagarna i de kopta foretagen,
vilka dessutom under perioden erholl en allt storre andel av de vinster som
uppkopen genererade.

Det faktum att det faktiskt forekommer foretagsforvarv som ger upphov
till en negativ forvantad resultatutveckling i de kopande foretagen har
foranlett diskussioner om vilka drivkrafter som ligger bakom forvarven. I
praktiken torde en rad olika och ibland motstridiga hdnsyn vara avgorande
for beslut om foretagskop och det ir inte mojligt att ange nagon generell

" Bradley, M., Desai, A. och Kim, E.H., Synergistic gains from corporate ac-
quisitions and their division between the stockholders of target and acquiring firms,
Manuskript for publicering i Journal of Financial Economics, Vol. 20.
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forklaring till samtliga forvary. Diskussionen, som framst kretsat kring de
icke-finansiella foretagens forvirv av andra foretag, har givit en rad olika
exempel pa bakomliggande faktorer. Bland dessa kan ndmnas skalfordelar,
synergieffekter, riskspridning, avregleringar ay olika slag samt strévan efter
marknadsdominans.

For en overgripande analys av de bakomliggande motivens betydelse for
resursallokeringen 4r det emellertid inte avgorande att analysera varje
enskilt motiv. En mer andamélsenlig indelning ar att skilja mellan forvéirv
som kan antas forenliga med vardemaximering av det kopande foretagets
aktiestock och forviarv som motiveras av andra hansyn.

Som en viktig forklaring till att det kan forekomma andra bevekelse-
grunder for foretagskop d4n maximering av det kopande foretagets viarde har
anforts den mélkonflikt som ofta existerar mellan foretagets agare och den
anstillda foretagsledningen. Agare och foretagsledning kan ha skilda mal-
sittningar i en rad avseenden och férekomsten av agentkostnader, i enlighet
med vad som beskrivits i avsnitt 7.2.1 ovan, anses ge foretagsledningen
mojlighet att handla i strid mot dgarnas intresse. Ett i flera studier upp-
marksammat forhéllande ér att foretagsledningen ofta har incitament att
lata foretaget vixa utover sin vdirdemaximerande storlek eftersom saval
ekonomisk ersattning som inflytande och social status ofta ar kopplad till
foretagets absoluta storlek.

Bristen pa overensstimmelse i friga om malet for foretagets verksamhet
kan ta sig olika uttryck och en viktig potentiell kalla till konflikt anses vara
utnyttjandet av foretagets disponibla vinstmedel.'* Om foretaget saknar
investeringsalternativ med ett fran aktiedgarnas synpunkt positivt nuvérde
ar det i deras intresse att dessa medel vidareutdelas och inte investeras eller
pa annat sitt forbrukas inom foretaget. En sadan vidareutdelning minskar
emellertid virdet av de tillgdngar foretagsledningen har att forvalta och
dirigenom ocksé ledningens inflytande. Det innebir i méanga fall ocksa att
sannolikheten Okar for att framtida kapitalanskaffning maste ske pa den
Oppna marknaden, dir ledningens investeringsplaner i regel utsatts for en
hirdare prévning dn vad som dr fallet vid internfinansierade projekt.

Ett sitt for foretagsledningen att frimja det egna malet att leda en stor
organisation anses vara att utnyttja foretagets disponibla vinstmedel for
foretagsuppkop och pa sa sitt dstadkomma en snabb tillvaxt av foretaget.
Ett sadant agerande stir i dverensstimmelse med agarnas intresse endast i
de fall investeringen fran deras utgangspunkt har ett positivt nuviarde. Om
foretagsforvirvet inte uppvisar ett positivt nuvarde kan forvarvet inte for-
viintas oka effektiviteten utan medfor i bésta fall endast en omférdelning av
resurser mellan olika aktiedgare. I andra fall kan det innebéra att be-
slutanderiitten over ett tidigare effektivt foretag 6verfors till beslutsfattare
som saknar insikter om verksamhetens forutsattningar och har mindre

" Jensen, M.C., The takeover controversy: Analysis and evidence, Harvard Univer-
sity reprint series, 1986.
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starka incitament dn de tidigare dgarna att utnyttja foretagets resurser
effektivt.

Mot denna bakgrund har hypotesen framforts att sannolikheten for att
foretagsuppkop leder till bittre resursallokering och 6kad effektivitet mins-
kar om de genomfors av foretag dar den anstillda ledningen har ett av-
gorande inflytande Over foretagets disponibla vinstmedel och mojlighet att
handla i strid mot dgarnas intressen. Speciell uppmiérksamhet har darvid
agnats foretag i s.k. mogna branscher med hoga vinster och begrinsade
investeringsbehov.

Forsvarsatgdarder

Huruvida befintliga agare i ett foretag accepterar ett framlagt uppkops-
erbjudande och diarmed avhander sig inflytandet ver foretaget eller viljer
att behélla sina aktier grundas pa ett frivilligt stillningstagande. Om till-
rackligt ménga agare, enskilt eller genom gemensamt handlande, finner
skal att avvisa erbjudandet kommer inte nagot kontrolligarskifte till stind.
Genomfors kontrollagarskiftet och motiveras det av att den nya kontroll-
dgaren avser att forandra foretagets verksamhet medfor det ofta en spin-
ning mellan den nya dgaren och den sittande ledningen i foretaget. Den
yttersta men likval mycket vanliga I6sningen pa denna konflikt ir att den
nya dgaren later tillsatta en ny ledning. Den befintliga ledningens intresse av
att bevara sin position i foretaget kan dérfor tinkas paverka instillningen
till ett uppkopserbjudande som édgarna erhaller. Det ligger darfor nira till
hands att ledningen forsoker uppna kontroll 6ver de faktorer som mojliggor
och bestimmer kostnaderna for en ny égares intriide i foretaget.

I Forenta staterna forekommer i dag en rik flora av atgarder fran fore-
tagsledningarnas sida i syfte att avvirja potentiella och befintliga uppkops-
erbjudanden. En atskillnad brukar ofta goras mellan preventiva forsvars-
atgarder som vidtas for att undvika framtida uppkop och akuta atgirder
som vidtas da ett uppkopserbjudande redan foreligger. Till de forebyggande
atgirderna brukar hinféras exempelvis olika slag av nyemissioner som
syftar till att skapa en lojal dgarkrets med lag siljbenigenhet vid ett eventu-
ellt uppkopserbjudande. Rostvirdesskillnader och réstrittsbegransningar
ar andra exempel pa atgarder som pa ett tidigt stadium kan vidtagas i syfte
att minska sannolikheten for framtida uppkopserbjudanden. Har foretaget
redan blivit foremal for ett uppkopserbjudande ar atgirdsarsenalen mer
begransad an vid preventiva aktioner. Som exempel pi atgirder som da
kommit att vidtagas kan nimnas att foretaget till ndgon annan siljer de
delar av verksamheten som kan antas vara sirskilt attraktiva for den som
framlagt uppképserbjudandet. Listan pa forsvarsdtgirder kan goras lang
och nya metoder tillkommer standigt.

Att en anstilld foretagsledning sjilv forfogar dver forsvarsatgiarder som
fordyrar eller omojliggor ett kontrolldgarskifte anses av manga ekonomer
leda till att incitamentet bland aktérerna i ekonomin att samla information
om hur foretagens resurser bist kan anvindas avtar och riskerar att helt
forsvinna.
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Aven dessa aspekter pa marknaden for féretagskontroll har varit féremal
for studier inom den ekonomiska forskningen. Sarskilt intresse har darvid
agnats den anstallda foretagsledningens mdjligheter att vidta forsvars-
atgirder utan att forst inhamta aktiedgarnas samtycke. Ett exempel pa en
sadan atgard ar att ledningen, till betydande Gverkurs, later foretaget ge-
nomfora ett riktat aterkop av foretagets egna aktier fran stora enskilda
agare som har ambitionen att sjialva utdva en aktiv agarfunktion i foretaget
eller avser att 6verlata aktierna till nagon annan.

En undersokning som genomférts av SEC visar pa en betydande och
statistiskt signifikant negativ kursutveckling i samband med att foretag i
Forenta staterna kopte tillbaka storre aktieposter frin enskilda dgare."
Undersokningen som omfattar 89 fall av riktade aterkop under perioden
19791983 ger stod for hypotesen att dessa ofta sker i strid mot de kvarvar-
ande aktiedgarnas intresse och i syfte att stirka den sittande foretagsled-
ningens stillning. Den negativa kursreaktionen kan ha flera orsaker. Den
kanske mest uppenbara dr att aterkopet sker med foretagets egna medel och
kostnaden for detta belastar de kvarvarande dgarna. Dessutom innebér
aterkopet att en av foretagets storre aktieagare kommer att forsvinna, vilket
kan vara en signal om att en forestaende rekonstruktion av foretaget inte
kommer till stind eller att ett tinkt uppkopserbjudande inte realiseras.

Aterkop av egna aktier ér inte tillitna i Sverige och generellt sett torde
bruket av forsvarsatgirder vara mindre omfattande i Sverige dn i Forenta
staterna. Det finns emellertid dven i de svenska foretagens dgarstruktur
fenomen som kan utnyttjas i motsvarande syfte. Det giller exempelvis
indirekta forvirv och innehay av egna aktier i form av omsesidigt och
cirkulirt dgande.

7.3 Utredningens principiella utgangspunkt

De teoretiska och empiriska studier rorande koncentrationsgrad och kate-
goriférdelning som redovisats ovan ger inte nagot entydigt stod for att en
viss agar- och inflytandestruktur generellt ar till stérre gagn for foretagens
effektivitet dn varje annan struktur. Resultaten ar motstridiga och ofta
svartolkade. Den bakomliggande teorin ér i vissa avseenden outvecklad och
betydande metodproblem gor sig gillande vid studiernas genomférande.
Enligt utredningens mening ar det inte mojligt att pa basis av sadana
studier generellt ange vilken betydelse den fortsatta institutionaliseringen
eller den okade koncentrationen i de svenska storforetagens édgar- och

' The Office of the Chief Economist, Securities and Exchange Commission, The
impact of targeted share repurchases (greenmail) on stock prices, September 1984.
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inflytandestruktur  haft for foretagens effektivitet och férnyelseférmaga. Vid
varje tidpunkt uppvisar néringslivet gp rik flora g foretag i olika yt-
vecklingsstadier och med olika Verksamhetsinriktning.  Ett rimligt antagan-
de ar att denna variation kréver flexibilitet &ven i &garstrukturen. Ett visst
stod for detta antagande ger de studier gom behandlat sambandet mellan
kontrollagarskiften  och effektivitet, en dven dessa méste tolkas och appli-
ceras svenska forhallanden med storsta forsiktighet.

De sammanfattande slutsatser ggm utredningen i foreliggande avsnitt
redovisar tar déarfor utgdngspunkt i on mer principiell forestallning om
drivkrafterna  bakom naringslivets utveckling och den roll gom i det ggm-
manhanget kan gnses tillkomma foretagens &gare.

Vid varje tidpunkt finns i ekonomin gn begrénsad mangd resyrser. Nar
dessatas i ansprék &r det yttersta syftet att producera ygror och tjanster gom
svarar mot efterfrdgan. Knappheten pa resurser medfor emellertid att det
inte ar mojligt att producera allt gom omfattas gy individernas behov och
onskningar. Det foreligger darmed ett gemensamt intresse gy att utnyttja
resurserna Sa effektivt gom méjligt.

Vad gom vid varje tidpunkt &r ett effektivt resursutnyttjande &r avhangigt
de mal gom formulerats for den ekonomiska aktiviteten. Pa ett dvergripan-
de plan kan dessa mal innefatta exempelvis god miljd, regional balans och
ett nationellt oberoende. En samhéllsekonomisk beddmning gy resursut-
nyttjandet méaste darfor omfatta aven sédana aspekter gom inte kan analyse-
ras iNOM ramen for en marknadslosning. Den politiska processen innebar
en Standig avvagning mellan olika mal och 6nskningar och dess uppgift ar
bl. 5. att formulera de regler inom vilka ekonomins aktorer har att verka.
For naringslivets del har sddana regler formulerats rérande exempelvis
arbetsmiljo och konkurrensforhdllanden.  Utredningen utgar i det féljande
frdn att epn S&dan institutionell ram, amnad att garantera ett samhélls-
ekonomiskt ftillfredsstallande  resultat, foreligger och begransar diskussio-
nen till effektiviteten i naringslivets resursutnyttjande.

Ett effektivt resursutnyttjande i néringslivet forutsatter dels att resurserna
utnyttias sa val gom Majligt i den anvandning de vid varje tillfalle har, dels
att resurserna allokeras till de produktionsenheter oy producerar i enlig-
het med efterfrdgan. | den ekonomiska forskningen har i huvudsak dis-
kuterats vilka villkor gom Maste yara uppfyllda for att ett effektivt resursut-
nyttiande i denna mening skall komma till stdnd. Den mest fullstandiga och
enhetliga uppsattning villkor gom i det avseendet existerar &r forknippad
med den g, allménna jamviktsmodellen. Den &r ett analytiskt begrepp _
inte en beskrivning 5y verkligheten _ gom erbjuder mdjlighet att analysera
dels vissa samband i ekonomin, dels forandringar i forutsattningarna  for
ekonomins funktionssatt. Under forutsattning att samtliga aktérer besitter
fullstandig information g, sin omgivning, att inte nagra marknadsimper-
fektioner foreligger och att en rad andra villkor i modellen &r uppfyllda samt
under vissa antaganden om aktorernas beteende sigesekonomin befinna sig
i jamvikt och dess resyurser vara Sa effektivt utnyttiade gom mojligt.
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Den allminna jamviktsmodellen dr ofta val lampad for analys av resursut-
nyttjandet vid varje enskilt tillfille. I utredningens direktiv betraktas emel-
lertid effektiviteten i ett dynamiskt perspektiv, dér naringslivets formaga till
tillvixt och fornyelse satts i centrum och ses som en del av de Gvergripande
valfardsmalen i samhillet.

Inom den ekonomiska teorin har modeller utvecklats for att analysera
iven dynamiska forlopp. Dessa erbjuder visserligen inte en lika tydlig
uppsittning kriterier for utvardering av effektiviteten som jamviktsmodel-
len, men ger likval mojlighet att identifiera grundlaggande faktorer av
betydelse for den ekonomiska utvecklingen. Ett centralt tema i de dynamis-
ka modeller som uttryckligen beaktar enskilda aktorers betydelse for den
ekonomiska utvecklingen ar att dessa aktorer standigt strivar efter konkur-
rensfordelar, vilket bl. a. kommer till uttryck i tekniska och organisatoriska
innovationer av olika slag. I betydande utstrickning genereras dessa inno-
vationer inom ramen for befintliga foretags verksamhet genom att teknisk
kompetens 6verfors till nya omréden, produkter anvinds for nya andamal
etc., men naringslivets fornyelse dr ocksa ett resultat av att nya foretag
startas och att existerande foretag struktureras om och far en ny verksam-
hetsinriktning.

Forandringar mot nya tekniska och organisatoriska l6sningar dger rum pa
saval den nationella som internationella marknaden. Nya varor, nya pro-
duktionsmetoder och nya organisationsformer framkommer trots att sékan-
det efter dem ér forknippat med kostnader och osikert utfall. I ett ekono-
miskt teoretiskt perspektiv kan detta sokande efter nya marknadsmojlig-
heter och effektivare produktionsmetoder betraktas som produktion av
kunskap. For att sakerstilla ett pa kort sikt optimalt resursutnyttjande
borde all information om sadana losningar omedelbart goras tillganglig for
samtliga aktorer i ekonomin. Ett sadant forfarande skulle emellertid sam-
tidigt medfora att incitamenten for enskilda aktorer att soka ny kunskap
forsvagades och att fornyelseprocessen riskerade att avstanna.

En enskild aktor i ekonomin kan forvintas samla information och bygga
upp ny kunskap endast under forutsattning att det ocksa ar mojligt for
honom att tilligna sig kunskapens ekonomiska varde. Forutsittningar for
detta foreligger om han kan hindra exempelvis en ny produktidé fran att
omedelbart spridas. I syfte att framja ett standigt sokande efter ny kunskap
kan samhallet etablera regler i form av patent, monsterskydd och annan
upphovsrittslig lagstiftning som ger temporir ensamritt till exempelvis nya
tekniska losningar. Resultat fran forsknings- och utvecklingsarbete kan da
ge upphov till nischer for den som ér framgangsrik i sékprocessen och i en
sadan nisch kan ett foretag erhalla tillfalliga monopolvinster i kraft av att
det erbjuder en produkt eller en process som ingen annan kan erbjuda till
samma pris och samma kvalitet. Om verksamheten i den uppnadda nischen
visar sig lonsam och det i Ovrigt inte existerar nagra etableringshinder
kommer emellertid nya foretag att soka sig till samma omrade och den
uppnadda konkurrensfordelen pa lang sikt att avta — ett férlopp som torde
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vara sarskilt mérkbart i en ekonomi som karakteriseras av stor dppenhet
gentemot omvirlden.

Med detta dynamiska synsatt pagér i ekonomin en stindig konfrontation
mellan ageranden som rubbar jamvikten och reaktioner i jamviktsater-
stallande riktning, vilka tillsammans ar av fundamental betydelse for na-
ringslivets tillvaxt och fornyelse. For bada ageranden utgér vinstutsikterna
ett grundlaggande incitament.

For att tekniska och organisatoriska forandringar skall kunna realiseras i
storre skala kravs en fungerande kapitalmarknad genom vilken sparade
medel kanaliseras till investeringar i ndringslivet. Kapitalmarknaden bestar
ay dels kreditmarknaden, dels aktiemarknaden. Pa kreditmarknaden ut-
bjuds linekapital till en given ranta. P4 aktiemarknaden didremot bjuds
kapital ut mot andel i den avkastning som kapitalet i efterhand visar sig
generera. Aktiemarknaden kan darfor betraktas som en marknad pa vilken
agarna tillskjuter riskkapital till féretagen och i samband dirmed fort-
l6pande utvirderar och omprévar den radande fordelningen av resurser
mellan olika foretag och branscher.

Aktiedgarna riskerar alltid att foretagets verksamhet utveckles pa ett
sadant sitt att de inte erhaller nagon ersattning eller att ersdattningen blir
lagre dn vad den skulle ha blivit vid en alternativ kapitalplacering. I utbyte
mot den risk som pa det sittet vidlader en investering i aktier, tillerkdnns
aktiedgarna ocksa ritten att overvaka resursutnyttjandet i foretagen. Aktie-
dgarna har genom den exklusiva ritten att deltaga och rosta vid boligsstam-
man den yttersta beslutanderitten 6ver foretagets verksamhet. Att stim-
man utser en styrelse som i sin tur anstiller en foretagsledning for att
handha den l6pande forvaltningen dndrar inte detta forhallande.

Det star ocksa aktiedgarna fritt att ndr som helst avbryta engagemanget i
bolaget. En grundldggande princip ér att aktierna fritt kan overldsas, vari-
genom dgaren kan tillgodogora sig deras kapitaliserade varde. Pz en fun-
gerande aktiemarknad sker darigenom till laga transaktionskostaader en
fortlopande virdering av féretagen och det uppkomna priset kan igrunden
anses spegla hur vil ett enskilt foretag forvantas utnyttja befintliga resurser.
En relativt sett sjunkande aktiekurs innebar under dessa forhallenden en
signal till foretagsledningen att se over resursutnyttjandet i foretazet.

I den man det bland ekonomins aktérer finns nagon som tror sg kunna
utnyttja ett foretags resurser pa ett mer effektivt satt in vad som aterspeglas
i aktiekursen, mojliggor aktiemarknaden ocksa ett kontrollagarstifte och
overforande av beslutanderitten over foretagets resurser. Bakon en av-
vikande subjektiv virdering av ett foretag kan exempelvis ligga nsikt om
effektivare produktionsteknik for befintlig verksamhet eller om samord-
ningsfordelar med andra foretag.

Oavsett om ett kontrollagarskifte faktiskt kommer till staind och oavsett
motiven dartill, kan sjdlva mojligheten till sadana forandringar i igar- och
inflytandestrukturen tdnkas bidra till 6vervakningen av foretagens resursut-
nyttjande. Den mojligheten ér av sarskild betydelse i storforetag dar den
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lopande forvaltningen uppdragits at en anstalld foretagsledning som 1 sitt
agerande skulle kunna avvika fran dgarnas mal. Pa det sattet deltar inte
bara befintliga utan ocksa potentiella dgare fortlopande i den prévning av
foretagens resurser som kravs for en effektiv allokering.

Det svenska néringslivets framtida produktions- och sysselsittningsstruk-
tur kan endast i begransad utstrackning forutses. For en liten och 6ppen
ekonomi ar utvecklingen i omvirlden av stor betydelse och erfarenheten
visar att kraven pa fordndringar kan komma snabbt. Av avgérande be-
tydelse for mojligheten att mota dessa krav dr graden av flexibilitet pa
marknaderna for arbetskraft, kapital och insatsvaror. Fran samhallelig syn-
punkt dr det dessutom angelaget att flexibiliteten kan férenas med social
trygghet, full sysselsattning och en god miljo.

7.4 Utredningens sammanfattande slutsatser

Utredningen har i kapitel 4 redovisat hur dgar- och inflytandestrukturen i
det svenska naringslivet férandrats under den senaste tioarsperioden. I vissa
avseenden har jamforelser ocksa gjorts med forhallanden langre bakat i
tiden. I korthet har konstaterats att saval kapital- som rostandelsstrukturen
i de enskilda storforetagen koncentrerats, att den av juridiska personer
innehavda andelen av aktiestocken 6kat och att strivan efter kontroll Gver
de enskilda foretagen intensifierats. Det senare har framst kommit till
uttryck i ett 6kat antal offentliga uppkopserbjudanden. Ett tilltagande in-
tresse for mojligheter att motarbeta forandringar i dgarstrukturen som inte
vunnit sittande styrelses och foretagslednings gillande kan ocksa noteras.

[ foreliggande avsnitt redovisar utredningen sin bedémning av i vilken
riktning de intriffade forindringarna paverkat forutsattningarna for fore-
tagens agare att fullgora sina uppgifter i foretagen och darigenom bidra till
effektiviteten i produktionen. De bedémningar som dérvid gors grundas
frimst pa den bild av drivkrafterna bakom naringslivets utveckling och
agarnas roll som redovisats i avsnitt 7.3 ovan. Utredningen ar inte alagd att
presentera forslag till konkreta atgarder, men har pa vissa omraden funnit
skdl att papeka behovet av reformer.

7.4.1 Den okade institutionaliseringen

I en blandekonomi som den svenska éar néringslivets kapitalforsorjning
starkt beroende av marknaden for riskkapital, vilken kan ségas besta av tva
skilda, men 6msesidigt beroende, delmarknader. Den ena av dessa mark-
nader dr den s.k. primarmarknaden, pa vilken foretagen erhaller nytt
riskkapital genom nyemissioner av aktier. Dessa aktier omsitts sedan pa
andrahandsmarknaden. Genom kontinuerlig handel etableras ett pris pa
aktierna, vilket bl. a. utnyttjas vid beddmning av de emissionsvillkor fore-
tagen erbjuder. Handeln pa andrahandsmarknaden borgar ocksa for att de
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aktier som emitteras har en hog grad av likviditet i den meningen att de
omgaende kan omvandlas till kontanter. Andrahandsmarknaden tillfér inte
foretagen nytt riskkapital, men 4r av avgérande betydelse for en fungerande
primdrmarknad.

Den svenska aktiemarknadens utveckling priglades under den av ut-
redningen studerade perioden av att det totala antalet aktiemarknadsfore-
tag 6kade betydligt och att aktiehandeln fann delvis nya former. Aktiehan-
delns omsittning och aktiemarknadsforetagens samlade borsvirde steg ock-
sa kraftigt. Darutover var nyemissionsvolymen historiskt sett mycket hog.

Utredningen ser positivt pa den svenska aktiemarknadens utveckling
under 1980-talet. Det okade antalet foretag med marknadsnoterade
aktier och den okade omsittningen pa andrahandsmarknaden har
enligt utredningens mening forbittrat forutsattningarna for en fun-
gerande riskkapitalforsorjning i niringslivet. For expansiva mindre
foretag torde inrittandet av OTC-marknaden i detta avseende ha varit
av sarskild betydelse.

For att aktiemarknaden skall fungera vil kriivs bl. a. att handeln sker
mellan ett nagorlunda stort antal av varandra oberoende aktirer. Det
enskilda aktieigandet har i det perspektivet en viktig funktion attfylla. Ett
brett enskilt aktieagande 6kar ocksa kraven pa 6ppenhet och bevakning av
aktiemarknaden, vilket pa lang sikt ar av betydelse fér marknadens férmaga
att till laga kostnader kanalisera riskkapital till foretagen.

Trots att antalet fysiska personer som ager aktier i de svenska borsfore-
tagen kan antas vara storre idag 4n nagon gang tidigare visar utredningens
kartlaggning att nedgangen i de fysiska personernas direktigda andel av
aktiestocken fortsatte aven under den av utredningen studerade serioden.
Fran att ar 1978 ha innehaft omkring en tredjedel av det totala birsvirdet
motsvarade de fysiska personernas direktidgande av borsnoterade aktier vid
utgangen av ar 1985 endast omkring en fjardedel av borsvirdet. N2dgéngen
orsakades dels av att fysiska personer i oproportionellt lag utsrickning
deltog i de nyemissioner som genomférdes under perioden, delsav netto-
forsaljningar ur den aktiestock som de fysiska personerna innchade vid
periodens borjan. Preliminara uppgifter visar att nedgangen forsatt dven
efter ar 1985.

Utredningen anser att aktiemarknadens funktionssitt och dirigenom
dven niringslivets kapitalforsorjning gynnas av ett brett enskilt direk-
tigande av aktier. Det dr darfor av vikt att de fysiska persoiernas
direktigda andel av aktiestocken inte ytterligare minskar.

Mycket talar for att olikheter i de skatteregler som giller for olika igarkate-
goriers forvirv och innehav av aktier bidragit till nedgéngen i ce fysiska
personernas direktdgda andel av aktiestocken. Ett tecken pa deta ér det
stora intresse som visats de skattesubyentionerade aktiespar- och illemans-
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fonderna. Enligt utredningens mening ar det 6nskvirt att en battre balans
astadkommes mellan villkoren for direkt och indirekt aktieagande. Med
hansyn till pagaende utredningar inom skatteomradet har dgarutredningen
inte funnit skil att ndrmare diskutera vilka atgarder som i detta syfte skulle
kunna komma i fraga. Som en i flera avseenden intressant atgard vill
utredningen dock peka pa mojligheten att medge smasparare i aktier upp-
skov med beskattning av realisationsvinster fran aktieforséljningar som
aterinvesteras pa aktiemarknaden.

Aktiemarknaden erbjuder foretagen mojlighet att erhalla betydande risk-
kapitaltillskott dven om utbudet fran var och en av placerarna ir begriansat.
De tidvis mycket stora kapitalbehov som uppkommer i enskilda foretag
kriver emellertid att det i ekonomin ocksa existerar kapitalkillor ay sadan
storlek att de i realiteten maste vara av institutionell karaktar.

For att uppna en situation diar merparten av riskkapitalforsorjningen i
svenskt niringsliv baseras pa fysiska personers direktigande av aktier,
skulle en oacceptabel forindring av fordelningspolitiken vara nédvandig.

Utredningen anser det inte vara realistiskt att i avgorande utstrick-
ning basera niringslivets kapitalférsorjning pa fysiska personers di-
rektigande av aktier. En fungerande riskkapitalforsorjning kriver
savil enskilt som institutionellt dgande i niringslivet.

Niringslivet uppvisar ett spektrum av foretag i olika utvecklingsstadier och
med olika verksamhetsinriktning, vilka efterfragar kapital for skilda dnda-
mal. For att kunna méta de krav som i dessa avseenden stalls av befintliga
foretag och inte minst for att kunna svara mot de behov som ofta upp-
kommer i samband med att nya verksamheter och affirsidéer introduceras i
naringslivet, ar det nodvandigt att befintliga riskkapitalkéllor uppvisar en
inbordes variation i friga om kompetensomrade, placeringsinriktning, tids-
horisont och riskbenigenhet. Det dr av samma skal ocksa nodvindigt att
nya kapitalkillor kan etableras i ekonomin. Den formaga till fornyelse och
omstillning som priglar en framgéngsrik strukturomvandling i néringslivet
maste motsvaras av en flexibilitet i riskkapitalutbudet.

Nedgéangen i de fysiska personernas direktagda andel av borsaktiestocken
motsvaras av en uppgang for dels svenska institutionella dgare, dels ut-
lindska dgare. Flera av de institutionella dgarna kan betraktas som finans-
iella intermedidrer med uppgift att kanalisera sparade medel till bl. a.
aktiemarknaden. Under den studerade perioden 6kade den andel av aktie-
stocken som innehades av skattesubventionerade finansiella intermedirer,
sasom aktiespar- och allemansfonder. Den genom politiska beslut inréittade
fiarde AP-fonden tiliférdes under perioden ytterligare medel och behoéll sin
andel av aktiestocken. Genom inrittandet av lontagarfonderna tillkom
ocksa nya kollektiva agare pa aktiemarknaden.

Utredningen anser det vara av vikt att de institutionella dgarna i
niringslivet uppvisar en inbordes variation vad avser uppbyggnad och
huvudmannaskap sa att forutsittningar skapas for pluralism i be-
domningen av olika investeringsprojekt.
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Utredningen anser att utbudet av offentligt och kollektivt Agt kapital
pa aktiemarknaden okar mangfalden i niringslivets riskkapitalfor-
sorjning och bidrar till en bred provning av olika investeringsprojekt.
I det perspektivet utgor offentliga och kollektiva dgare ett betydelse-
fullt komplement till det privata dgandet.

En dgarkategori som traditionellt ansetts spela en viktig roll i naringslivets
strukturomvandling dr investmentforetag. Till skillnad fran Gvriga finans-
iella intermediarer foreligger for investmentforetag inte nagra legala be-
gransningar i fraga om den andel av aktiestocken som far innehas i ett
enskilt foretag. Investmentforetagen har dirfor pa ett helt annat sitt dn
ovriga intermedidrer, exempelvis aktiefonder och forsakringsforetag, moj-
lighet att utdva en aktiv dgarfunktion i foretagen.

Investmentféretagen nettoinvesterade i aktier och 6kade négot sin andel
av borsaktiestocken under perioden, men nettoinvesteringarna finansiera-
des till stor del med lanade medel. Trots en i 6vrigt hog nyemissionsaktivitet
pa marknaden, genomforde investmentforetagen med enstaka undantag
inte nagra nyemissioner under perioden. Det kan inte hallas for uteslutet att
detta till viss del var en foljd av gillande regler for beskattning av invest-
mentforetagens realisationsvinster vid aktieforsaljningar.

Utredningen anser det vara av vikt att investmentforetag iven i fram-
tiden kan fullgora en 6vervakande funktion i de svenska storforetagen.
Med hiinsyn till detta bor inom ramen for den pagaende dversynen av
skattelagstiftningen provas huruvida investmentforetagens skattemiis-
siga situation bor foriandras.

Till kategorin institutionella dgare hor ocksa icke-finansiella foretag. De
vinster som foljde pa en kraftigt 6kad I6nsamhet i det svenska naringslivet
under 1980-talets forsta hilft stannade i betydande utstrickning kvar i
foretagen och investerades till allt storre del i finansiella tillgangar, dér-
ibland aktier. Kvarhallandet av vinstmedel i foretagen torde till viss del
kunna betraktas i ljuset av bolagsbeskattningen, medan inriktningen mot
finansiella investeringar delvis forklaras av en forskjutning i relativ ay-
kastning pa reala och finansiella investeringar. De icke-finansiella foretagen
mer an fordubblade sin andel av borsvirdet under perioden och forekom i
allt storre utstrickning som kontrollerande dgare i andra foretag. Flera
industriféretag utvecklades till betydande mellanhandséigare pa aktiemark-
naden, vilket medforde att investeringsbeslut som skulle kunnat fattats av
enskilda aktiedgare Overtogs av foretagen.

Risken for att kapital pa ett omotiverat satt halls kvar i foretagen och
undandras de slutliga dgarnas provning har uppmiérksammats i direktiven
till den sittande utredningen om reformerad foretagsbeskattning. Den skall
bl. a. ta stallning till vilka dndringar i gdllande skatteregler som kan genom-
foras for att stimulera kapitalet till 6kad rorlighet mellan olika foretag och
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branscher. Agarutredningen vill fran sina utgingspunkter understryka vik-
ten av reformer i detta avseende.

Med viss anknytning till denna fraga har enskilda debattorer under senare
tid foreslagit att svenska foretag borde beredas mojlighet att aterkopa egna
aktier. Foretagen skulle darigenom bl. a. ges ytterligare en mojlighet att
Overfora overskottskapital till dgarna. Enligt utredningens mening torde
detta motiv delvis vara avhangigt den skillnad som foreligger i beskattning
mellan utdelningsinkomster och vardestegring. En eventuell provning av
dessa forslag bor darfor ansta till dess klarhet vunnits om kommande
fordandringar i skattereglerna.

I flera lander tillats begridnsade aterkOp av egna aktier. Erfarenheten
visar att denna mojlighet i stor utstrackning kommit att utnyttjas i syfte att
paverka inflytandestrukturen i de berérda foretagen och forsvara agarnas
overvakning. Utredningen vill mot denna bakgrund understryka att en
eventuell mojlighet for svenska foretag att aterkopa egna aktier inte far ges
en sadan utformning att agarnas mojlighet till 6vervakning av foretagens
verksamhet darigenom forsamras.

Den utlandsigda andelen av borsaktiestocken okade markant under
1980-talets forsta halft. Uppgangen var en f6ljd av dels utlindska placerares
okade forvary pa den svenska aktiemarknaden, dels svenska foretags emis-
sioner utomlands och introduktioner av aktier pa utlindska marknader. En
grundlaggande forutsittning for utvecklingen var den liberalisering av
valutaregleringen som skedde under perioden.

Det okade utlindska intresset for den svenska aktiemarknaden och det
utlindska dgandet i enskilda foretag har i flera avseenden bidragit till det
svenska naringslivets utveckling. Utlandsagandet kan emellertid i vissa fall
medfora problem. Statsmakterna har uppstillt regler for utlandska forviry
av hela foretag liksom for storre aktieposter i enskilda foretag, vilka i
korthet kan sdgas vara dmnade att ta tillvara overgripande nationella in-
tressen.

Utredningen ser positivt pa det okade utlindska intresset for den
svenska aktiemarknaden. Det har bidragit till en pluralism i riskkapi-
talforsorjning och overvakning i svenskt néringsliv. Utredningen an-
ser dock att de begrinsningsregler som giller betriffande utlindska
forvarv av stora andelar i enskilda foretag bor kvarsti. Den inter-
nationella integration som i dag priglar naringslivets utveckling lik-
som de krav pa reciprocitet som EG kan komma att stilla kriver att
tillimpningen av dessa begrinsningsregler idven i fortsittningen ar
generds. Samtidigt anser emellertid utredningen det vara av nationellt
intresse att de allra storsta foretagen forblir i svensk ago.

Vissa storforetag i1 svenskt naringsliv dgs av staten. Bakom tillkomsten av
dessa innehav fran statens sida ligger bl. a. regionalpolitiska och arbets-
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marknadspolitiska 6vervaganden. I den tilltagande internationalisering som
karakteriserar naringslivet kan det for medborgarna, enligt utredningens
mening, ligga en styrka i att vissa storforetag pa detta satt ar dgarmassigt
sakert forankrade i Sverige. Det dr emellertid ocksa angelaget att dven den
statliga foretagssektorns resursanviandning i mojlig man blir féremal for en
sadan mangsidig provning som aktiemarknaden kan erbjuda.

Utredningen anser att minoritetsaktieposter i storre statliga foretag
bor bli foremal for marknadsnotering om inte sarskilda skil talar
emot detta. Statens dgarroll i foretagen skulle diarigenom kompletteras
med en fortlopande utvidrdering fran andra aktorer i ekonomin,

7.4.2 Den o6kade koncentrationen

For att foretagens resurser skall utnyttjas effektivt krivs at: deras an-
viandning standigt provas. I betydande utstrickning sker detta genom kon-
kurrens p4 produktmarknaden dir forandringar i efterfrigars samman-
sattning ger upphov till en fortlépande reallokering av resurserna. Imper-
fektioner 1 form av etableringshinder och i andra avseendea bristande
konkurrens pa marknaden medfor emellertid att dven foretagens dgare har
en viktig funktion att fylla i denna process. Till f6ljd av aktieplaceringens
riskfyllda karaktar kan dgarna forvintas ha incitament att 6vervaka resurs-
anvandningen i foretagen och utovar denna dvervakning dels via bolags-
stamman, dels via aktiemarknaden.

Utredningens o6vergripande bedomning dr att utvecklingea under
1980-talets forsta hilft priglats av en okad aktivitet och delaktighet
fran dgarnas sida i resursdvervakningen i niringslivet. En utyeckling i
denna riktning frimjar enligt utredningens mening forutsittringarna
for foretagens effektivitet. Det finns emellertid ocksa vissa, delvis nya,
inslag i foretagens dgar- och inflytandestruktur som forsimrsr forut-
sittningarna for en aktiv dgarfunktion och riskerar att himma ni-
ringslivets effektivitet och fornyelseformaga, exempelvis det okade
omsesidiga agandet.

Utredningen har i sin kartldggning visat att koncentrationen i de enskilda
storforetagens 4gar- och inflytandestruktur 6kade under den studerade
perioden. Det har ocksa visats att koncentrationsuppgangen i flertalet fore-
tag kom till stind genom att den storsta dgaren okade sin kapital- och
rostandel.

Den mycket starka stéllning som inte minst till foljd av ett inormations-
miissigt Overtag tillkommer den anstillda foretagsledningen i mcderna stor-
foretag mojliggor i praktiken ofta ett inflytande dven over bolagstimmans
agerande. En mycket spridd dgar- och inflytandestruktur kan darvid 6ka
utrymmet for ett handlande fran foretagsledningens sida som inte star i
overensstimmelse med dgarnas intressen.
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Utredningen anser det inte vara mojligt att faststilla en for samtliga
foretag ideal koncentrationsgrad i agar- och inflytandestrukturen,
men menar att viss koncentration ofta ir en forutsittning for en
fungerande resursovervakning i foretagen. Forekomsten av starka
agare i enskilda foretag star enligt utredningens mening inte i strid
mot strivan efter manga riskkapitalkillor i ekonomin med en in-
bordes variation i fraga om kompetensomrade, placeringsinriktning,
tidshorisont och riskbenagenhet.

Utredningen finner i linje med detta inte skal for den i aktiebolagslagens
9 kap. 3 § upptagna regeln att inte nagon aktiedgare far utova rostratt for
mer dn en femtedel av de vid stimman foretradda antalet aktier, savida inte
annat foreskrivits i bolagsordningen. Om inte annat féreskrivits i bolagsord-
ningen bor istéllet varje dgare vara berattigad att rosta for det fulla antalet
av honom foretridda aktier.

Vad avser koncentrationen i de enskilda féretagens dgar- och inflytan-
destruktur vill utredningen ocksa kortfattat uppmarksamma tva utrednings-
forslag som nyligen framlagts pa detta omrade. Fran forsakringsverksam-
hetskommittén har forslag framlagts om begransningar av den andel som en
enskild dgare skall tillatas inneha i ett forsakringsaktiebolag. Kommittén
foreslar att en dvre gréns satts vid 15 % av rostetalet och 20 % av aktiekapi-
talet. Kreditmarknadskommittén har framlagt forslag om liknande begrans-
ningar i fraga om dgandet i banker. Ett alltfor starkt dgarintresse i dessa
typer av foretag riskerar enligt forslagsstallarna att komma i konflikt med
skyddet for forsakringstagare och banksparare.

Utredningen vill fran sin utgangspunkt framhalla att behovet av en
aktiv agarfunktion inte dr mindre i finansiella dn i icke-finansiella
foretag och att begransningsregler av foreslagen art maste vigas mot
risken for en passivisering av resursovervakningen i foretagen. Ut-
redningen anser det inte ligga inom ramen for sitt uppdrag att dis-
kutera de bank- och forsiakringstekniska motiv som anforts for en
reglering av dgandet i banker och forsiakringsforetag.

En passivisering av dgarnas overvakningsfunktion kan ocksa tankas upp-
komma till foljd av begransningar i olika agarkategoriers mojligheter att
inneha aktier i enskilda foretag. Utredningens kartlaggning har visat att
vissa av de dgarkategorier som svarar for en betydande del av néringslivets
riskkapitalforsorjning endast undantagsvis forekommer som kontrolldgare i
de enskilda foretagen. I betydande utstrackning torde detta vara en foljd av
en avsiktlig placeringsstrategi fran dgarnas sida. Det foreligger emellertid
ocksa legala begransningar betraffande den andel av rostetalet i ett enskilt
foretag som far innehas av aktiefonder, aktiesparfonder, allemansfonder,
fjairde AP-fonden, lontagarfonderna samt forsakringsforetag. Dessa hade
tillsammans borsnoterade aktier motsvarande omkring en femtedel av det
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samlade borsvirdet ar 1985 och har darefter ytterligare okat sin andel. For
en av dessa édgarkategorier, forsikringsforetag, har dock forsakringsverk-
samhetskommittén framlagt forslag om en hojning av den aktuella griinsen,
fran fem till atta procent av rostetalet i ett enskilt foretag.

I olika sammanhang har anférts att institutionella dgare av nu namnt slag
saknar den kompetens som kravs for att utdva en aktiv dgarroll i foretagen.
Enligt utredningens mening kan emellertid en eventuell brist i det avseendet
ocksa tankas vara ett utslag ay de nimnda begrinsningsreglerna. Institutio-
nerna kan till f6ljd av begransningarna i betydande utstrickning antas sakna
incitament att bygga upp den kompetens som krivs for ett utovande av
agarrollen.

Utredningen anser att den samlade effekten av de legala begriins-
ningar som uppstills i fraga om vissa institutionella dgares aktieinne-
hav i enskilda foretag kan bli att resursévervakningen i foretagen
forsvagas. Utredningen ser dirfor positivt pa det forslag till hojning av
gransen for forsakringsforetagens andel av rostetalet i enskilda foretag
som framlagts av forsikringsverksamhetskommittén. En sidan hoj-
ning forbittrar forutsittningarna for ett aktivt utovande av igar-
funktionen.

I detta sammanhang bor emellertid dven uppmiérksammas att de storsta
forsdkringsforetagen uppnitt en sidan storlek att de svarar for en be-
tydande del av handeln pa aktiemarknaden. En fortsatt utveckling i denna
riktning kan enligt utredningens mening komma i konflikt med behovet av
pluralism i marknadens provning av olika investeringsalternativ. Det &r
dirfor angeliget att diskutera huruvida sirskilda atgérder dr nodyindiga for
att forhindra att enskilda forsakringsféretag uppnar en alltfér dominerande
stallning pa aktiemarknaden.

Fragan om koncentrationen i de enskilda féretagens dgar- och inflytan-
destruktur ar nara kopplad till forekomsten av aktieslag med olika rostvar-
den. Regeringen uppdrog ar 1984 at den s.k. rostvirdeskommittén att
utreda fragan om aktiers rostviarde med inriktning mot att limna forslag
som skulle mojliggora ett avskaffande av rostvirdesdifferenserna. Kommit-
tén konstaterade att mojligheten till réstvirdesdifferentiering ar virdefull
framst av tva skal. For det forsta ger rostviirdesdifferentieringen mindre,
familjeagda, foretag mojlighet att anskaffa kapital med bibehéllen inflytan-
destruktur. For det andra ger den storre foretag méjligheter att anskaffa
kapital pa utlindska aktiemarknader utan att den svenska dgarkontrollen
gar forlorad. Kommittén menade att ett avskaffande av mojligheten till
rostvardesdifferentiering mot denna bakgrund skulle medfora storre nack-
delar dn fordelar. Kommittén ansag sig emellertid inte ha tillrackligt under-
lag for att slutligt ta stallning i frigan och menade att ett definitivt stallnings-
tagande fran statsmakternas sida borde anstd i avvaktan pa ytterligare
underlag fran bl. a. agarutredningen.
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Utredningen menar att en teoretiskt rimlig utgangspunkt for fordelningen
av det totala rostetalet bland bolagets agare ir att rostandelen for varje
dgare star i proportion till risktagandet. Den dgare som bér storst risk, kan
forvantas ha storst incitament att 6vervaka resursanvindningen i foretaget.
[ realiteten saknas emellertid varje mojlighet att avgora hur stor risk som
vidlader olika agares aktieinnehav. Som en approximation fér en sidan
ordning kan den ofta anforda aktiebolagsrattsliga princip betraktas, enligt
vilken rostetalet bor fordelas i proportion till den tillskjutna andelen av
riskkapitalet i foretaget. Varje aktie skulle da tilldelas samma rostvirde.

Utredningen anser, i likhet med rostvirdeskommittén, det vara av vikt
att mindre och expanderande foretag med bibehallen inflytandestruk-
tur kan erhalla riskkapital frin aktiemarknaden och att storre foretag
i vissa fall har méjlighet att anskaffa kapital pa utlindska aktiemark-
nader utan att den svenska kontrollen gir forlorad. Vid en samlad
bedomning vill utredningen dirfor i dagsliget inte fororda en for-
dndring av bestimmelserna rorande aktiebolags mojligheter att emit-
tera aktier med olika rostvirde.

Utredningen har i sin kartlaggning ocksd uppmirksammat Zgar- och in-
flytandeforhallandena pa en mer 6vergripande niva. Det har dérvid visats
att ett begransat antal dgare kontrollerar en mycket stor del av det svenska
naringslivet. I denna mening kan dgandet i naringslivet anses koncentrerat.

Wallenberggruppen har under hela efterkrigstiden varit den i sirklass
storsta enskilda dgaren i naringslivet, nirmast f6ljd av Svenska Handels-
banks-gruppen. Betydande forindringar priglar diremot ovriga dgares in-
flytandepositioner. Manga av de som for ett tiotal ar sedan var betydelseful-
la dgare har forlorat sin inflytandemassiga stillning, medan andra agare och
agargrupper har tritt i deras stille. Som nya och mycket stora agare har
under senare ar de icke-finansiella foretagen Skanska och Volvo framtritt,
vilka till foljd av omfattande 6msesidiga dgarsamband saknar egna kon-
trollerande agare.

Flera tecken tyder pa att dgarkoncentration i néringslivet, pa denna
overgripande niva, okat. Det ér enligt utredningens mening emellertid inte
mojligt att beskriva en sadan utveckling i ett sammanfattande och dndamals-
enligt koncentrationsmatt.

Utredningen anser att en hig Koncentration i niringslivets dgarstruk-
tur i den meningen att ett begriinsat antal igare kontrollerar en stor
del av de totala produktionsresurserna kan strida mot behovet ay en
mingsidig provning av niringslivets resurser. Mot de nackdelar som
detta medfor maste dock vigas behovet av att i en allt hirdare inter-
nationell konkurrens samordna svenska foretags resurser. En hog
koncentration i niringslivets dgarstruktur kan ocksa tinkas inverka
pa fordelningspolitiska och demokratiska strivanden i samhillet, i
synnerhet om balanserande krafter i form av statsmakt och fackliga
organisationer skulle vara otillriickliga. Dessa aspekter ligger emeller-
tid utanfor utredningsuppdraget att behandla.
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7.4.3 Kontrollagarskiften och forsvarsatgarder

Agarnas resursovervakning ar inte begrinsad till mojligheten att vid bolags-
stimman utdva rostritt for innehavda aktier. En fortlopande utvirdering av
foretagens verksamhet sker ocksd genom handel i foretagens aktier pa
marknaden. Den inverkan som dessa transaktioner har pa aktiekursen ger
foretagsledningen en signal om befintliga och potentiella dgares bedomning
av deras agerande och ar pa det sittet ocksa en viktig del i 6vervakningen av
naringslivets resursutnyttjande.

Agarnas mojligheter att handla med foretagens aktier ar ocksd en ndd-
vandig forutsattning for kontrollidgarskiften i foretagen. Genom forviry av
aktier pa marknaden kan den som tror sig kunna utnyttja de i ett visst
foretag befintliga resurserna pa ett mer effektivt satt, erhalla kontroll over
foretaget och forandra dess verksamhet. Ett kontrollagarskifte av detta slag
ar ocksa ofta forenat med forandringar i foretagets verkstillande ledning,
varfor redan hotet om kontrollagarskiften kan bidra till resursovervak-
ningen.

Utredningen har i sin kartldggning visat att antalet kontrollagarskiften i
storforetagen okat markant under senare ar. I betydande utstrackning har
dessa kommit till staind genom offentliga uppképserbjudanden pa aktie-
marknaden.

Utredningen anser att méjligheten till kontrolligarskiften represente-
rar en viktig del i den utvirdering av foretagens resursutnyttjande
som sker via aktiemarknaden. Utan denna mdojlighet skulle aktie-
marknadens betydelse for resursovervakningen minska.

Utredningen erholl i maj 1988 tillaggsdirektiv att studera ett tiotal storre
foretagsforviry i svenskt niringsliv. Inom ramen for dessa studier kommer
utredningen att mer detaljerat belysa drivkrafterna bakom och effekterna av
kontrollagarskiften och foretagsuppkop. Detta arbete skall vara avslutat i
juni 1989.

En fran inflytandesynpunkt viktig fordndring i foretagens dgarstruktur
under senare decennier dr den 6kade forekomsten av 6msesidigt och cirku-
lart aktiedgande mellan storforetagen. P4 en liten aktiemarknad dar flera av
de noterade foretagen sjédlva innehar stora aktieportfoljer ar 6msesidiga och
framfor allt cirkulara dgarsamband av begransad storlek i viss man ofran-
komliga. Utredningens kartlaggning har emellertid pavisat flera fall av
omsesidiga och cirkuldra dgarsamband av sadan storlek att de spelar en
avgorande roll for inflytandestrukturen i de inblandade foretagen.

I likhet med exempelvis rostvardesdifferenser och ask-i-askidgande kan
omsesidigt aktieagande utnyttjas i syfte att astadkomma en skillnad mellan
den av en viss dgare innehavda kapital- och rostandelen i ett foretag.
Emellertid kan omsesidigt aktiedgande pa ett annat satt dn de andra at-
garderna ocksa utnyttjas av en foretagsledning i syfte att minska agarnas
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inflytande i foretaget. Omsesidiga agarrelationer kan komma till stind
genom att foretagsledningar med foretagens medel, men utan dgarnas god-
kannande, later foretag forvirva aktier i varandra. Den mgjlighet som
darigenom kan uppkomma for foretagen att utéva inflytande vid den egna
bolagsstamman, kan utnyttjas av foretagsledningen i syfte att hindra be-
fintliga eller potentiella dgares overvakning av verksamheten.

Den svenska aktiebolagslagen forbjuder dotterforetag att forvérva aktier i
sitt moderbolag, men innehaller i 6vrigt inte nagra restriktioner i friga om
omsesidiga aktieinnehav. I flera andra linder har lagstiftaren uppmark-
sammat de inflytandekonsekvenser dessa agarsamband kan fa och fore-
skrivit mer langtgaende begransningar. I Frankrike ar 6msesidiga aktieinne-
hav helt forbjudna i de fall ett av foretagen ager minst 10 % av aktiestocken
i det andra foretaget. Sedan ett par ar tillbaka foreligger ocksa begréns-
ningar i fraga om rostrattens utévande vid omfattande cirkuldra agarsam-
band. I Forbundsrepubliken Tyskland ar huvudregeln att om tva aktiebolag
ager mer an 25 % av varandras aktiestock sa kan inte nagot av bolagen
utova rostratt for mer 4n 25 % av aktiestocken i det andra bolaget. I
Forenta staterna ar investmentforetag av inflytandeskal forbjudna att inga i
omsesidiga och cirkuldra dgarsamband motsvarande mer dn 3 % av aktie-
stocken i respektive foretag. Aven i Japan har restriktioner pa detta omrade
inforts under senare ar.

Utredningen anser att ett ur inflytandesynpunkt omfattande dmsesi-
digt eller cirkulirt aktieigande kan forsamra forutsattningarna for
niringslivets tillvixt och fornyelseformaga. Utredningen anser att
statsmakterna noga bor folja den fortsatta utvecklingen av dessa dgar-
forhallanden och dverviiga en begriinsande lagstiftning pa omradet
efter forebild fran andra linder.

Utredningen har i sin kartlaggning konstaterat ett 6kat bruk av finansiella
instrument med anknytning till aktiemarknaden sasom konvertibla skul-
debrev, optionsbevis forenade med ritt till nyteckning och konvertibla
vinstandelsbevis. I flera foretag representerar dessa instrument ett betydan-
de latent agande. Det dr ocksa uppenbart att instrumentens rattsliga status
ger foretag och agare mojlighet till ageranden som lagstiftaren med av-
seende pa aktier sokt forhindra. Som exempel pa det senare kan namnas
foretagens mojlighet att aterkopa tidigare utgivna instrument for att senare
avyttra dem till valfri kopare. Dirigenom uppkommer for foretagets led-
ning en mojlighet att paverka dgarstrukturens utseende i foretaget. Mot-
svarande ageranden med aktier ar forbjudna.

Utredningen anser att de rittsregler som giller for olika typer av
finansiella instrument som kan omvandlas till eller ger ritt till nyteck-
ning av aktier bor ses over i syfte att undanrdja mojligheter att
kringgd i aktiebolagslagen uppstillda regler.
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7.4.4 Ovriga synpunkter

Utredningen vill i foreliggande sammanhang ocksa understryka vikten av
att dgar- och inflytandeférhéllandena i de svenska storforetagen praglas av
oppenhet i den meningen att foretag och dgare fortlopande informerar om
radande forhallanden. En sidan ordning ar av betydelse inte bara for
aktiemarknadens funktionssitt och legitimitet, utan ocksa for exempelvis de
anstilldas mojlighet att ta del i och paverka forandringar i naringslivet
liksom for statsmakternas stéllningstaganden pa omradet.

En mycket stor del av aktiemarknadsforetagen lamnar pé frivillig grund i
sina arsredovisningar information om de storre agarnas innehav av kapital-
och rostandelar i foretagen. Det finns emellertid alltjamt enstaka aktie-
marknadsforetag som inte foljer denna praxis. Bland storforetag utanfor
aktiemarknaden #r det ovanligt att sidan information lamnas och i de fall
foretagen drivs i handels- eller kommanditbolagsform ar det inte heller via
aktiebok eller motsvarande mojligt att inhdmta sadan information.

Utredningen anser att samtliga aktiemarknadsforetag bor aldggas att i
sina arsredovisningar informera om storre igares innehav av rost- och
kapitalandelar. Som ett riktmirke vill utredningen i det senare av-
seendet foresla att foretaget redovisar de tio kapital- och rostandels-
missigt storsta dgarna. I den man det mellan det redovisande fore-
taget och nagon av dessa iigare foreligger ett dmsesidigt digande anser
utredningen att det sirskilt skall anges i arsredovisningen. Motsvaran-
de regler bor gilla for tillgdngs- och sysselsattningsmissigt storre
foretag utanfor aktiemarknaden.

Som pépekats ovan emitterar svenska aktiemarknadsforetag i tilllagande
utstrickning finansiella instrument med anknytning till aktier. Innehav av
sadana instrument representerar i flera foretag ett betydande latent igande,
men ar inte i samma utstrickning som aktier foremal for offentlig msyn.

Utredningen anser att samma offentlighet som i dag genom aktiebo-
ken foreligger rorande innehav av aktier bor gilla betriffande finans-
iella instrument som kan omvandlas till eller ger ritt till nyteckning av
aktier, exempelvis konvertibla skuldebrev och optionsbevis foresade
med ritt till nyteckning av aktier.

For svenska aktiebolag och ekonomiska foreningar foreligger skyldighet att
i arsredovisning specificera storre innehav av aktier och andelar i andra
bolag. Motsvarande skyldighet saknas for vissa fran inflytandesynpunkt
viktiga dgarkategorier i néringslivet, daribland stiftelser.

Utredningen anser det angeliget att varje form av juridisk personsom
ager aktier eller andelar i foretag alidggs att arligen specificera sijrre
innehav i arsredovisning eller annan handling. En sidan speciika-
tionsskyldighet bor omfatta diven konvertibla skuldebrev, konveribla
vinstandelsbevis och optionsbevis forenade med ratt till nytecknirg av
aktier.
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Det svenska niringslivets dgar- och inflytandestruktur karakteriseras av en
hog fordandringstakt, vilken kan forvintas besta under overskadlig tid. Ut-
redningen kan konstatera att det ar férenat med betydande svarigheter att
inhidmta uppgifter som kan liggas till grund for en tillforlitlig kartlaggning
och analys av dessa férandringar. Det dr angelaget att statsmakterna skapar
ekonomiska och organisatoriska forutsittningar for att den framtida ut-
vecklingen av naringslivets agar- och inflytandestruktur skall kunna foljas.
Enligt utredningens mening kraver det att en sirskild instans utses att
ansvara for samordning och férbattring av den uppgiftsinsamling och be-
arbetning som sker inom olika myndigheter.
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Reservationer och sarskilda yttranden

Reservation av ledamoterna Per Westerberg,
Christer Eirefelt och Rolf Kenneryd

Ett spritt enskilt dgande och en fri konkurrens ér grundstenar for en vital
ekonomisk politik. All erfarenhet visar att ett personligt, decentraliserat
dgande och foretagande dr den bista grunden for ett okat vilstand.

Agarstrukturen i de undersokta foretagen har koncentrerats och nir det
gdller den totala aktiestocken har institutioner och olika former av kol-
lektivt kapital alltmer kommit att dominera. De fysiska personernas en-
skilda dgande har skattemissigt kraftigt missgynnats. Detta édterspeglas
ocksa i fysiska personers minskade andel av den totala aktiestocken.

Agande och inflytande skall g hand i hand. Detta medfor att nir dgandet
alltmer koncentreras till kollektivt kapital koncentreras dven makten. Den-
na trend maste brytas. Makt- och agandekoncentration maste ersittas med
dess motsats makt- och dgandespridning. Detta galler savil kollektiv som
enskild koncentration. Méngfalden i marknadsekonomin 4r beroende av
detta.

Under de borgerliga regeringséren inférdes skattestimulanser for enskilt
aktiesparande. Detta medforde att under kort tid en halv miljon ménniskor,
som tidigare inte haft aktier, blev aktiedgare. Det stora intresset for aktie-
fondsparandet — trots den senaste tidens fluktuationer pa aktiemarknaden —
visar att manga manniskor vill vara delégare i foretag.

Detta stora intresse bland allménheten bor respekteras och tas till vara.
Det ir bra for vitaliteten i svensk ekonomi att manga ménniskor bryr sig om
hur det gar for foretagen. Nir fler lter sitt sparande forvandlas till aktie-
dgande, far detta dven positiva effekter for tillgdngen pé riskvilligt kapital.

Ett expansivt privat foretag som behover oka sitt kapital kan gora detta
genom nyemissioner. Nya och gamla dgare far skjuta till nytt kapital och
foretaget kan pa ett smidigt sitt fi medel till de investeringar som krays for
framtiden.

Ang. avsnitt 7.4

Vi instaimmer i uppfattningen att savil kapital- som réstandelskoncentratio-
nen i de enskilda foretagen har 6kat, men vill samtidigt papeka att antalet
aktiedgare totalt forefaller ha okat.
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[ detta sammanhang maste erinras om att gallande skatteregler har gyn-
nat aktiesparande 1 olika typer av aktiefonder och pensionsfonder i for-
héllande till direktagande av aktier. Dessa regler bor andras sa att lik-
stdlldhet uppnas.

7.4.1

Vi anser att det inte racker med ett uttalande fran utredningen “att de
fysiska personernas andel av aktiestocken inte ytterligare minskar”.

Utvecklingen maste vindas sa att fysiska personers andel av den totala
aktiestocken okar. Det kan ske dels genom att direktigande av aktier ges
minst likvardiga skattevillkor som de mer gynnade fonderna, dels genom en
politik for dgandespridning genom aktiesparande bland det stora flertalet
manniskor.

Vi vialkomnar de férdndringar av politiken, som ar nodvindiga for att
mojliggora ett 6kat personligt och decentraliserat dgande i néringslivet.

Forvisso okar offentligt kapital pa aktiemarknaden méngfalden, men de
negativa konsekvenserna Overvager. Nyemissionerna under 1980-talet har
kunnat klaras pa borsen. Enligt var uppfattning bor fysiska personers
direktdgande av den totala aktiestocken dka pa bekostnad av det kollektiva
kapitalet.

Regering och riksdag skall ange ramarna for verksamheten — vara doma-
re — inte delta i spelet i handeln pa borsen.

Vi instimmer vidare i att investmentforetagen édven i framtiden har en
viktig funktion att fylla men vi néjer oss inte med att konstatera att deras
“skattemdssiga situation bor forandras”. Istéllet bor klart utsdgas att de
skall ges likvardig skattemissig behandling som 6vriga aktorer pa mark-
naden.

Vidare delar vi majoritetens uppfattning att minoritetsposter i storre stat-
liga féretag bor bli foremal f6r marknadsnotering om inte sérskilda skl talar
emot detta. Didremot anser vi inte detta tillrackligt. En betydligt mer
langtgiende forsaljning av sddana foretag bor efterstrivas.

En borsintroduktion av minoritetsposter i ett antal foretag ser vi som ett
forsta led i en forsaljningsprocess for statliga foretag.

Lontagarfonderna skall avvecklas enligt gemensamt férslag frin modera-
ta samlingspartiet, folkpartiet och centern.

7.4.2

Vi vill - dven under detta avsnitt peka pa behovet av dgande- och makts-
pridning genom aktiesparande hos fysiska personer. En 6kande makt- och
agarkoncentration kan gora agarforhallandena i naringslivet for stabila.
Aven fordelningspolitiska aspekter talar for denna agandespridning.

Kreditmarknads- och forsikringsverksamhetskommittéernas forslag till
rostratts- och dgandebegransningar i banker och forsiakringsféretag, som
uppmarksammas i utredningen, ingér det inte i agarutredningens uppdrag
att overvaga. Moderata samlingspartiets, folkpartiets och centerns stall-
ningstaganden redovisas i annat sammanhang.
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7.4.3

Vi anser att det omsesidiga och cirkuldira dgandet allvarligt férsvarar kon-
trollagarskiften. Vidare bryts sambandet mellan dgande och inflytande.
Foretagsledningarna tenderar att kontrollera varandras foretag 6ver huvu-
det pa dgarna med atféljande maktkoncentration. Det OGmsesidiga eller
cirkuldra dgandet maste brytas. Vi anser att det bast sker pa frivillig vig
genom sjilvsanering. Klarar inte marknaden av detta pa egen hand bor
lagstiftning tillgripas.

Reservation av ledamoéterna Per Westerberg och
Christer Eirefelt

Vi delar utredningens positiva syn pa det 6kade utlindska intresset for den
svenska aktiemarknaden. Av den anledningen anser vi att liberaliseringen
bor ga lingre och harmoniseras med EG. Det innebir bl. a. att de hinder
som finns for utlindska medborgare att forvirva svenska aktier undanrojs.

Utlandskt dgande bidrar, som utredningen papekar, till pluralism och
fornyelse. Det bidrar ocksa till att gamla dgarstrukturer inte cementeras,
vilket ar viktigt i ett litet land som vart. Vidare ir inslaget av utlindskt
agande positivt eftersom svenska foretag dairmed ocksa far ett okat inslag av
utlandsk kompetens. Det finns dessutom anledning att anta att utldndska
dgare kommer att inrikta sin granskning pa foretagens skotsel och vinstut-
veckling snarare dn pa att bevara en viss maktstruktur i enlighet med de
maktsfarer som idag rader i svenskt néaringsliv.

Sammantaget gynnar detta savil samhallet i stort som de mindre agarna.

Ocksa nir det giller aterkop av egna aktier vill vi trycka pa behovet av att
skapa jamforbara regler med vad som giller inom EG.

Reservation av ledamoten Per Westerberg

Rostvirdeskommitténs betinkande har Overlamnats till dgarutredningen.
Utredningen vill “inte fororda en forandring av bestimmelserna rérande
aktiebolags mdjligheter att emittera aktier med olika rostvirde”.

Agande och inflytande hinger ihop. Agandet skall ge ratt till inflytande
over det dgda. Det maste darfor alltid finnas en rimlig proportion mellan
dgande och inflytande.

I utredningens kartliggning kan tydligt utlisas en 6kande maktkoncent-
ration. Detta sker inte bara till foljd av den relativa okningen av det
kollektiva kapitalet utan ocksa genom 6kat 6msesidigt eller cirkulart dgan-
de och rostvardesdifferentiering. Det ar inte tillfredsstallande att en extremt
liten andel av aktiekapitalet kan ge absolut kontroll Gver ett foretag.

Jag anser darfor att det vore riktigt att dtminstone hélften av aktiekapi-
talet bestod av roststarka aktier. Det skulle skapa en rimlig proportion
mellan dgande och inflytande. Samtidigt tillgodoses familjeforetagens speci-
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ella situation pa ett acceptabelt satt.

Utomlands pagar idag en omfattande harmonisering av regler, lagar och
system for viardepappersmarknader och associationsformer. Denna om-
fattar dven synen pa rostviardesdifferentieringen pa aktier. En svensk an-
passning till den internationella standarden édr onskvard.

Det vore oklokt att foregripa det internationella harmoniseringsarbetet
genom att nu forandra gillande regler i Sverige.

Reservation av ledamoten Christer Eirefelt

Rostvirdeskommitténs betankande har overlamnats till dgarutredningen.
Utredningen vill “inte férorda en forandring av bestimmelserna roérande
aktiebolags mojligheter att emittera aktier med olika rostvarde™.

Jag delar inte denna uppfattning. Lika risk pa aktiemarknaden skall ge
lika ratt till inflytande. Rétten for borsforetag pa Al- och A2-listan att vid
nyemissioner utge aktier med lagre rostvarde bor avskaffas. Pa sikt minskar
da maktkoncentrationen inom borsforetagen, samtidigt som aktiemark-
nadens funktionssatt forbittras och de sma aktieagarna skyddas.

Att infora retroaktiva lagar ar dock av rittssikerhetsskal inte acceptabelt.
Jag avvisar dirfér méjligheten att infora en sadan regel for redan emitterade
aktier. Den bor enbart komma att gilla nyemissioner. De foretagsagare som
absolut vill behalla mojligheten till kontroll enligt nuvarande regler har
fortfarande valmdjligheten att inte lata notera foretaget pa Al- eller A2-
listan, men ar ju darmed inte utestangda fran riskkapitalmarknaden.

Reservation och sarskilt yttrande av ledamoten Rolf
Kenneryd

Reservation rérande rostvirdesdifferentiering

Jag delar utredningens uppfattning att mindre och expanderande foretag
med bibehallen inflytandestruktur skall kunna erhalla riskkapital fran aktie-
marknaden och att storre foretag i vissa fall skall ha mojlighet att anskaffa
kapital pa utlindska aktiemarknader utan att den svenska kontrollen gar
forlorad.

Jag kan diremot inte dela utredningens slutsats att inte fororda en for-
andring av nuvarande bestammelser. Jag forordar att lagstiftningsarbete
paborjas for att — med beaktande av vad ovan sagts — avskaffa rétten att utge
aktier med ldgre rostvirde. Detta kan ske vid lagstiftningstillfallet be-
traffande nyemissioner, men bor ocksa — via overgangsregler — successivt
ske betraffande redan emitterade aktier. En praktiskt tillampbar grians for
“mindre och expanderande foretag” kan vara den av Christer Eirefelt
forordade, dvs. foretag som ej registrerats pa Al- eller A2-listorna.
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Sdrskilt yttrande rorande utlandsagande

Jag delar utredningens positiva attityd till det 6kade utlandska intresset for
den svenska aktiemarknaden och de redovisade motiven harfor.

Tillimpningen av begrinsningsreglerna vid utlandska forviry av andelar i
svenska foretag bor dock ske med viss restriktivitet. Anpassningen till EG
far inte enbart ske pa EG:s villkor, utan maste ocksa beakta behovet av att
bevara svenska nationella intressen. Detta galler for 6vrigt dven betraffande
regler om dterkop av egna aktier.

Jag anser vidare att beredskapen och framforhallningen infor stora multi-
nationella foretagsfusioner bor forstarkas inom regeringskansliet.

Reservation av ledamoten Carl-Henrik Hermansson

Agarutredningen erholl av regeringen tre huvuduppgifter:

— att kartligga forandringar i dgande och inflytande inom det svenska
naringslivet under de senaste tio aren,

— att analysera orsakerna till dessa forandringar, samt

— att analysera effekterna av forandringarna i agar- och inflytandestruktu-
ren pa enskilda foretags effektivitet, kapitalforsorjningen inom hela
industrin och fordelningen av kapital mellan olika branscher och foretag.

Utredningens uppdrag enligt dessa formuleringar var salunda begrinsat, ja
alltfor begrinsat som framgar redan av den fortsatta texten i regeringens
direktiv. Dir talas i allmédnna ordalag om hur forandringarna i dgar- och
inflytandestrukturen paverkar industrins tillvixt, férnyelse och utvecklings-
mojligheter. Utredningen har, klokt nog, anlagt denna — bredare — syn pa
sitt uppdrag.

Den forsta uppgiften, kartliggningsarbetet, har utredningens sekretariat
och experter fullgjort pa ett fortjanstfullt satt. Forandringarna i dgar- och
inflytandestrukturen i det svenska naringslivet under det senaste artiondet
har utforligt belysts. Utredningen konstaterar att saval kapital- som rostan-
dels- och dnnu mera inflytandestrukturen i de enskilda storféretagen ytter-
ligare koncentrerats. Aktiedgandet har ytterligare institutionaliserats ge-
nom att den av juridiska personer innehavda andelen av aktiestocken okat.
Kampen om kontroll éver de enskilda foretagen har intensifierats, vilket
bl. a. kommit till uttryck i ett 6kat antal offentliga uppkopserbjudanden.

I friga om igarstrukturens utseende pa en mer Gvergripande niva visar
utredningen att ett begrinsat antal agare kontrollerar en mycket stor del av
det svenska niringslivet. Det dr nirmast ett uttalande i underkant nér
utredningen darvid konstaterar att i denna mening kan dgandet i ndrings-
livet anses koncentrerat”. Flera tecken tyder enligt utredningen pa att
dgarkoncentrationen pa denna overgripande niva ytterligare okat.

Nir det giller den andra uppgiften, att analysera orsakerna till de in-
triffade forindringarna, uppehaller sig utredningen huvudsakligen vid de
forskjutningar som dgt rum i aktiestockens fordelning pa agarkategorier.
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Det giller dels den overgripande forskjutningen fran fysiska till juridiska
personer, dels forskjutningar inom kategorin juridiska personer. Utveck-
lingen ses som ett resultat av olika dgarkategoriers méjligheter att ackumu-
lera kapital och villkoren for placering av detta kapital i aktier och andra
tillgangsslag. Enligt min mening bor institutionaliseringen av dgandet vi-
sentligen ses som en av de former i vilka den 6kade koncentrationen och
centraliseringen av kapitalet dger rum. Institutionaliseringen kan darfor i
stor utstriackning forklaras av samma faktorer som ligger bakom den all-
ménna koncentrationsprocessen i niringslivet, men dessa dr otillrackligt
analyserade.

Intressant dr att utredningen kan visa att dgarkoncentrationen i Sverige
under den studerade perioden okat trots en tillvixt av féretagsstorleken. De
ekonomiska teorier som havdar att vixande foretagsstorlek implicerar av-
tagande édgarkoncentration i foretagen ar darfor i varje fall inte allmant
giltiga.

Mina kritiska synpunkter har framfor allt att gora med det avslutande
kapitlet Effekter av forandringar i féretagens dgar- och inflytandestruktur,
vilket avser att losa den tredje i direktiven alagda uppgiften, dvs. att
analysera hur forandringarna i dgar- och inflytandestrukturen paverkat fore-
tagens effektivitet och industrins riskkapitalférsérjning. Kritiken giller sir-
skilt en del av de stillningstaganden som utredningens majoritet gor i
avsnittet Betydelsen av intriffade forandringar.

De stillningstaganden som utredningsmajoriteten dir gor och de rekom-
mendationer som dar avges har uppenbarligen till syfte att soka befordra en
utveckling som anses vara gynnsam for effektiviteten och foérnyelseforma-
gan inom ndringslivet. Det dr emellertid en brist att utredningen nir det
galler inflytande- och maktférhallandena inom foretagen i huvudsak be-
gréansar sig till relationen mellan dgare och anstilld foretagsledning. Ett
okat inflytande for de anstillda i1 foretagen, for arbetare, tekniker och
tjansteman, ar enligt min mening en avgérande forutsittning for ett mera
effektivt niringsliv. Denna synpunkt kan inte sdgas ligga utanfor utred-
ningsuppdraget, eftersom den giller just inverkan péa effektiviteten och
fornyelsen savil i de enskilda féretagen som i ekonomin som helhet. Det
skulle fora for langt att har diskutera formerna for detta 6kade inflytande
for de anstillda, men min grundliggande utgéngspunkt ar att arbetet ger
ritt till makt i foretagen.

Begrepp som effektivitetsvinster, effektiv allokering mellan olika foretag,
positiv nettoeffekt m. fl. anvinds i utredningens text utan att begreppet
effektivitet definieras pa ett tillfredsstallande satt. Ibland édr det oklart om
foretagsekonomisk eller samhillsekonomisk effektivitet avses. I de flesta
fall tycks effektivitet tolkas som foretagsekonomisk l6nsamhet, dvs. som
hégsta vinstkvot pa insatt kapital. En mera utforlig definition ges emellertid
av begreppet “effektivt resursutnyttjande i naringslivet”, Detta sags forut-
satta “'dels att resurserna utnyttjas sa vil som maojligt i den anvandning de
vid varje tillfille har, dels att resurserna allokeras till de produktionsenheter
som producerar i enlighet med efterfragan™. Vad som &r inneborden i att
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resurser utnyttjas “sa val som mojligt”’ kan emellertid alltid diskuteras och
det dr inte sakert att produktion i enlighet med efterfragan™ ger hogsta
samhillsekonomiska effektivitet.

Nir det galler maktforhallandena inom féretagen ger utredningen sitt
forord for “starka dgare’och konstaterar att en "'viss koncentration ofta dr
en forutsattning for en fungerande resursovervakning”. Utredningen ar i
denna del en apologi for de nuvarande maktférhallandena inom narings-
livet, dvs. for storfinansens maktstillning. Jag delar pa intet sdtt dessa
varderingar.

Utredningen uttalar sig for ett slopande av den i aktiebolagslagens 9 kap.
3 § upptagna regeln att inte nagon aktiedgare far utova rostratt for mer an
en femtedel av vid stimman foretradda antalet aktier, savida inte annat
foreskrivits i bolagsordningen. Utredningen polemiserar ocksa mot fore-
slagna begransningsregler av enskild dgares andel av rostetalet i banker och
forsakringsforetag. Slutligen ser utredningen positivt pa forslaget om hoj-
ning av gransen for forsakringsforetagens andel av rostetalet i enskilda
foretag. Jag delar inte utredningens stallningstaganden i dessa avseenden da
de skulle underlatta en fortsatt koncentration av dgande och makt i nérings-
livet.

Det torde ocksa vara svart att faststilla vad som allmént sett ar for-
manligast for ett foretags effektivitet, dven om effektivitet likstalls med
hogsta vinstkvot pa insatt kapital — starka dgare eller starka foretagsledare.
Som utredningen papekar ger heller inte utforda empiriska undersokningar
nagon entydig bild i detta avseende. Troligen handlar det om i nagon
mening dugliga dgare och dugliga foretagsledare. Generaliseringar dr knap-
past valmotiverade.

Fragan ar ocksa om det dr just motsatsstallningen dagare—foretagsledning
som dr den relevanta. De kapitalistiska storforetagens direktérer dr inte
nagon sdrskild klass, utan forefaller vara en socialt exklusiv grupp, nira
forbunden med den traditionella borgerliga 6verklassen. Genom aktieinne-
hav har de ocksa 1 méanga fall dgarintressen i foretaget. Vad som dr viktigt
att undersoka ar handlingsmonster och maktrelationer hos de verkligen
fungerande kapitalisterna och denna kategori kan i manga fall vara en
sammansmaltning av dgare och anstéllda direktorer.

Den viktigaste maktforskjutning — fransett maktrelationen kapital—16n-
arbete som redan behandlats — som &gt rum i de stora foretagen ar koncent-
rationen av den reella makten till sma grupper av dgare, medan den stora
majoriteten av aktieagarna berovats all makt. Ju storre aktiespridningen ér,
ju fler aktiedgarna ér i ett foretag, desto maktlosare ar de. Detta ar det
verkliga innehallet i propagandan om “aktiemarknadens popularisering”,
som langt fran att gynna en demokratisk utveckling tviartom bidrar till att
ytterligare befasta de stora kapitaldgarnas makt. Fragan om ett inflytande 1
foretagen for de sma aktieagarna ar, liksom fragan om ett avgérande
inflytande for Ionearbetarna, inte endast ett demokratiskt problem, utan
ocksa en fraga om effektivitet i foretagen och i néringslivet.

Vad direfter giller aktiestockens fordelning pa agarkategorier konstate-
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rar utredningen att institutionaliseringen av dgandet fortsatt. Det édr dock
viktigt att skilja mellan olika typer av institutioner. Investmentforetag,
forsikringsforetag och icke-finansiella foretag ar privatkapitalistiska institu-
tioner som svarar for en stor del av aktiedgandet. Har handlar det om en
form for kapitalets fortsatta koncentration och centralisation.

Lontagarfonder, fjarde AP-fonden, aktiespar- och allemansfonder utgor
andra former av institutioner som innebir ett kollektivt 4gande inom ramen
for det kapitalistiska produktionssystemet. Deras utveckling bor enligt min
mening befordras och gynnas. Samtidigt bor deligarna i detta dgande
genom val till representantférsamlingar eller pa annat sitt beredas ett
verkligt inflytande over kapitalet. Diaremot finns det inte ndgon anledning
att, sasom utredningsmajoriteten foreslar, skattemassigt gynna investment-
foretag.

Aven de statliga foretagen representerar en form for kollektivt dgande
som ytterligare bor utvecklas. Bakom tillkomsten av de statliga foretagen
ligger i manga fall kriser i privatigda foretag. Nagon medveten regionalpoli-
tisk eller annan strategi for utvecklandet av en statlig foretagssektor har inte
foljts. Att utarbeta en sadan strategi ar viktigt for effektiviteten i narings-
livet.

Nagon anledning att silja ut minoritetsaktieposter i de statliga foretagen,
som utredningsmajoriteten foreslar, finns det enligt min uppfattning inte.
Anstillda i statliga foretag maste ges ett verkligt inflytande Gver den egna
arbetssituationen och Over foretagets skotsel, men att utsitta de statliga
foretagen for de spekulativa rorelserna pa aktiemarknaden ér inte befogat.

Utredningsmajoriteten ser positivt pa den svenska aktiemarknadens ut-
veckling under 1980-talet. Jag delar inte den uppfattningen. Att borskurser-
na stigit mycket snabbt kan knappast tas till intakt fér en 6kad effektivitet i
det svenska niringslivet. De stora kursforandringarna som skett bl. a. i
samband med kursfallet i oktober 1987 avslojar det svaga sambandet mellan
varje virdering av effektiviteten i den fysiska produktionsférmagan a ena
sidan och aktievirdena 4 den andra. Utvecklingen pa fondborsen ar i
betydande utstrickning uttryck for spekulativa rorelser och intresset for
dessa rorelser dr i hog grad upphaussat av en intensiv propaganda. Aktie-
marknadens betydelse for effektiviteten i naringslivet torde darfor vara
Overskattad.

Detsamma giller vad utredningen benamner kontrolldgarskiften, vilka
okat markant under senare ar. Utredningsmajoriteten anfor att méjligheten
till kontrollagarskiften utgor en viktig del i “aktiemarknadens betydele for
resursovervakningen’’. Motiven for uppkopen torde emellertid i hog grad ha
varierat. En del affirer har genomforts av finansiella skal. I andra fall har
stravan efter strukturella fordelar varit avgorande. I manga fall har det
handlat om att starka det egna foretagets maktpositioner. Det dverskott pa
kapital, som genom den forda ekonomiska politiken och gynnsamma kon-
junkturer inom vissa branscher uppstatt i en rad stora foretag har ocksa sokt
vinstgivande anviandning. Placeringar i aktier har varit en méjlighet, upp-
kop av hela foretag inom olika branscher en annan. Det ar viktigt att dessa
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fragor blir utforligt belysta inom ramen for utredningens tilliggsuppdrag.

Ett medel for att ytterligare 6ka centralisationen av kapital i naringslivet
ar omsesidigt och cirkulart agande mellan storforetag. Dessa dgarsamband
leder till att den ekonomiska makten blir annu mer anonym och oatkomlig
och att de monopolistiska inslagen i naringslivet 6kar. Det korsvisa dgandet
ar ett han mot alla s. k. liberala teorier om en fri marknadsekonomi.

Utredningen konstaterar att det 6msesidiga och cirkuldra dgandet mellan
svenska storforetag ofta dr av sadan storlek att det spelar en avgorande roll
for foretagens inflytandestruktur, vilket kan forsamra forutsattningarna for
naringslivets tillvaxt och fornyelseférmaga. Utredningen erinrar om att
langtgaende begransningar for sadana agarsamband finns i flera ldnder och
anser att statsmakterna i Sverige noga bor folja den fortsatta utvecklingen
och Overviga en begriansande lagstiftning dven for svenskt vidkommande.
Enligt min mening borde utredningen ha gatt langre och uttryckligen begért
en sadan lagstiftning.

En annan metod for att centralisera inflytande och makt i ett foretag —
och dirmed i naringslivet och samhillet — dr systemet med roststarka och
rostsvaga aktier. Utredningen visar att omkring tre fjardedelar av storfore-
tagen pa aktiemarknaden har aktier med olika rostvarden och att denna
andel 6kat under det senaste artiondet. Utredningen uttalar sig for princi-
pen att varje aktie skall ha samma rostvarde, men vill i likhet med rostvar-
deskommittén i dagsliget inte férorda en forandring av gillande regler. Som
skal for denna standpunkt anfors dels mindre foretags speciella problem,
dels risken for att kontrollen 6ver svenska storforetag overgar i utldandska
héander.

Bada dessa skal bor tillmatas vikt, sarskilt risken for utlandskt over-
tagande av kontrollmakten i en rad stora foretag. Samtidigt bor under-
strykas att radande system underlittar en icke onskvird inflytande- och
maktkoncentration i storforetagen. Det borde vara mojligt att genom en
skarpning av reglerna angaende utlindskt dgande — eventuellt enbart en
mera skirpt tillimpning av nu gillande regler — eliminera risken for att
vara stora foretag kommer under kontroll av utlandskt kapital.

Fragan om utlindskt dgande och utlindsk kontroll av fran olika syn-
punkter betydelsefulla foretag i Sverige ar emellertid ocksa en allman fraga.
Jag kan inte dela utredningsmajoritetens skrivning, nar den sager sig se
positivt pa det 6kade utlandska intresset for den svenska aktiemarknaden.
Diremot instaimmer jag i formuleringen att det dr av nationellt intresse att
de allra storsta foretagen forblir i svensk édgo.

Problemet ar emellertid mer komplicerat an sa. I sjilva verket har det
utlindska dgandet inom den svenska industrin 6kat starkt under de senaste
aren. Transnationella foretag med bas i andra lander ager en rad viktiga
nyckelindustrier av storsta betydelse for den svenska forsorjningen. Ok-
ningen av det utlandska kapitalets inflytande har tagit nya former sasom i
sammanslagningen av Asea och Brown Boveri. Fragan har inte endast
allmant industripolitiska och demokratiska aspekter utan ocksa siakerhets-
politiska. Enligt min mening borde regeringen tillimpa géllande regler vad




334 Reservationer och sdrskilda yttranden SOU 1988:38

giller forséljning av svenska foretag till utlandska kopare pé ett betydligt
mer restriktivt sitt dn for narvarande. Lagregler borde ocksé inforas som
ger de anstillda vid ett foretag vetoritt mot forsiljning av foretaget till
utlandsk agare.

Forslagen om 6kad offentlighet och 6kad informationsplikt vad galler
aktiemarknadsforetag och stiftelser etc. vill jag varmt instimma i. Fragan ar
om inte offentlighetsprincipen. med méjlighet till viss anvindning av sekre-
tesslagen, borde gilla for alla aktiebolag, eftersom de kan betraktas som
publika foretag.

Sarskilt yttrande av Stig Carlsson, sakkunnig

For niiringslivets formaga till tillvaxt och fornyelse ér en vital riskkapital-
marknad av utomordentlig vikt. P4 denna marknad bor som utredningen
ocksa konstaterar finnas manga och kompetenta aktérer. I en ekonomi och
demokrati av Sveriges typ dr det dessutom viktigt att det finns utrymme for
savil kollektivt som privat dgande. Det ér sannolikt ocksé nodvindigt att
det finns stora, langsiktiga och kraftfulla dgare.

Utredningens uppdrag har framst varit ay tillbakablickande och utvirde-
rande karaktér. Det centrala har varit att se om effektiviteten i néringslivet
paverkats av de fordndringar i dgar- och inflytandestrukturen som skett
under den senaste tioarsperioden — inte att dra slutsatser om hur den
nuvarande maktfordelningen kan komma att paverka framtiden. For mig
som LO-representant ar det emellertid naturligt att se dessa faktorer ocksa i
ett makt- och stabiliseringspolitiskt perspektiv.

LO har argumenterat for att i forsta hand den konkurrensutsatta sektorn
maste ha en god relativ [onsamhet s att investeringsefterfragan uppritt-
hills. Det ér en grundliggande forutsittning for den situation av full sys-
selsdttning som just nu rader. Fragan ar dock hur linge lontagarna i ett lage
med mycket god Ionsamhet i naringslivet och i franvaro av ett i egentlig
mening pluralistiskt agande kan formas agera 16nepolitiskt ansvarsfullt. Om
inte stabiliseringspolitiken lyckas kommer Sverige inom en inte alltfér av-
lagsen framtid bli varse att vi inte far avsittning for vara varor utomlands,
att arbetslosheten 6kar och sysselsiattningen minskar, dvs. att produktionen
sjunker, vilket ocksa kan ses som ett matt pa effektiviteten.

Att vi i Sverige kunnat etablera en ekonomisk situation med s gott som
full sysselsittning och ett extremt hogt kapacitetsutnyttjande beror bl. a. pa
att det goda vinstlaget nitt en hog grad av acceptans i det svenska samhiillet.
Detta har dock forutsatt atgarder som syftat till att minska den kraftiga
formogenhets- och maktkoncentration som litt blir féljden av en vinstupp-
gang. I det sammanhanget maste de reformer framhéllas som tillatit 16nta-
garna att genom ett visst kollektivt dgande bli delaktiga i néringslivets
virdetillvaxt. Det har skett genom inrittandet av den fjirde AP-fonden,
lontagarfonderna och nu senast den femte AP-fonden.

Utredningen har, vilket jag med tillfredsstillelse noterat, uttalat att of-
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fentligt och kollektivt dgande ar ett betydelsefullt komplement till det
privata agandet. Enligt utredningen ligger det betydelsefulla komplementet
i att mangfalden i naringslivets kapitalforsorjning 6kar och att det kollektiva
agandet bidrar till en bred provning av olika investeringsobjekt.

Det hade varit onskvirt att utredningen kunnat vidga perspektivet till att
omfatta dven stabiliseringspolitiska dverviaganden vilka enligt min mening i
sjdlva verket dr av avgorande betydelse for naringslivets effektivitet. En
fraga av stor vikt att besvara hade med det synsattet varit: ar den nuvarande
fordelningen mellan kollektivt och privat agande dgnad att pa lite langre sikt
uppratthalla den stabiliseringspolitiska balans som dr nodvindig for ett
effektivt naringsliv?

Jag befarar att den inte ar det.

Sérskilt yttrande av Gosta Karlsson, sakkunnig

Utredningen anfor 1 kapitel 7 att behovet av en aktiv dgarfunktion inte ar
mindre i ett finansiellt foretag an i ett icke-finansiellt. Utredningen anfor
darfor att den typ av begransningsregler som foreslagits av forsakrings-
verksamhetskommittén och kreditmarknadskommittén betraffande agandet
i forsakringsforetag respektive banker bor viagas mot risken for en “passivi-
sering av dgandet’’. Utredningen anser att det inte ligger inom dess kompe-
tensomrade att diskutera/ta hiansyn till bank- och forsiakringstekniska motiv
som kan ligga till grund for begransningsregler av dgandet.

Enligt min uppfattning har utredningen inte tillrackligt beaktat det fak-
tum att det egna kapitalets andel av balansomslutningen ar betydligt mindre
i banker och forsikringsforetag dn i icke-finansiella foretag. Ett storre
inflytande ar foljaktligen mycket “'billigare™ att kopa i ett finansiellt foretag.
Dessutom utfér banker och forsakringsforetag vissa arbetsuppgifter i sam-
hallets tjanst, varfor det ar olyckligt att dessa finansiella foretag tillats vara
majoritetsagda av enskilda privata intressen. Begransningsregler i dgandet
av banker och forsakringsforetag skulle enligt min uppfattning bidra till en
onskvird uppbromsing av en, som jag uppfattar det, 6kande koncentration
av dgande och inflytande i svenskt naringsliv. Ett inférande av generella
begransningsregler i dgandet av banker och forsakringsforetag medfér en-
ligt min mening inte heller ndgon risk for negativa effekter i fraiga om
effektivitet i resursdvervakningen.

Sarskilt yttrande av Jan Persson, sakkunnig

Utredningen har i avsnitt 7.4 angivit vissa slutsatser angaende betydelsen av
intraffade forandringar i agandet. Jag understodjer det mesta av vad som
sags i denna del men har i vissa avseenden ett avvikande synsitt, varfor jag
for egen del i vissa viktigare fragor vill framhalla foljande.

Det marknadsekonomiska systemet har i jamforeise med andra ekono-
miska modeller historiskt visat sig bést kunna effektivt utnyttja befintliga
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resurser, skapa tillviixt, astadkomma materiella standardhojningar for breda
folklager och smidigt anpassa sig till nya forhallanden.

Inom ramen for detta system &r agarnas roll av grundlaggande betydelse.
Agarintressenas priméra uppgift i det marknadsekonomiska systemet har
varit att tillskjuta kapital samt kontrollera att foretagen skots effektivt och
ar lonsamma.

Ett framgangsrikt utovande av dgarrollen ar beroende av enskilda kreati-
va individer. For att dynamiken i den industriella expansionen och for-
nyelseprocessen skall fungera maste det finnas méanniskor som ar beredda
att driva en aktiv agarpolitik.

Foretagen maste ha enskilda dgare om de i langden skall vara effektiva.
Agarrollen later sig inte kollektiviseras utan allvarliga effektivitetsforluster.
Det finns fundamentala inslag, bl. a. de méanga och ofta oférenliga malen, i
det kollektiva dgandet och i den politiska forvaltningen, som gor dessa
former mindre dndamalsenliga som barare av dgarfunktionen i ett dyna-
miskt niringsliv. Som en foljd harav anser jag t. ex. att statliga foretag bor
privatiseras i en helt annan omfattning dn vad som uttalas i betinkandet.

Visserligen kan jag instimma med utredningen i att utbudet av offentligt
och kollektivt dgt kapital 6kar mangfalden i niringslivets riskkapitalforsorj-
ning men, som jag har framhallit, har sadant dgande avgorande nackdelar i
jamforelse med ett enskilt dgande. Ett 6kat kollektivt dgande minskar ocksa
i motsvarande grad utrymmet for enskilt dgande.

Agandet i niringslivet bor sdlunda vara privat. Harvid behovs starka
dgare, som bade vill och kan fatta avgérande beslut. En viss koncentration i
agandet ér, som konstateras i betankandets slutkapitel, ofta en forutsittning
for en fungerande resursovervakning.

Samtidigt dr det viktigt med ett spritt aktieagande. Darfor kan man inte,
som sker i utredningens slutkapitel, stanna vid ett uttalande om att det ar av
vikt att de fysiska personernas direktagda andel av aktiestocken inte ytter-
ligare minskar. Ambitionen méste vara att éka enskilda personers direki-
dgande av aktier. Harigenom uppnas flera positiva effekter: agandet bred-
das, engagemanget i niringslivets villkor och den samhillsekonomiska ut-
vecklingen 6kar, de enskilda ménniskornas intressen av att vara med och
soka paverka foretagens verksamheter tilltar och naringslivets mojligheter
att skaffa kapital forbattras.

Det ér uppenbart att forklaringen till att det enskilda aktiedgandet for-
lorat mark ér de skillnader i skattemdssig behandling som finns mellan
fysiska personers direktdgande och andra dgarkategoriers dgande. Det ér
darfor nodvindigt att fysiska personers direktdgande av aktier far en fran
skattesynpunkt likvirdig behandling med t. ex. olika fonder. Det maste
vara en angeldgen uppgift i arbetet pa en ny skattelagstiftning att skapa
sadan balans.

Ratt att aga egna aktier

Atskilliga linders rittssystem innehéller mojlighet for foretagen att i be-
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grinsad utstrackning dterkopa sina egna aktier. 1 nagra linder 4r rétten
obegransad.

Ocksa for svenskt néringsliv vore det av varde att ha denna mojlighet.
Bolagens finansiella flexibilitet skulle allmént 6ka med en ritt att forvarva
egna aktier. Det finns dven sirskilda situationer da en forvérvsratt skulle
kunna vara av stor betydelse. I exempelvis tysk lagstiftning finns en allmén
ritt for bolagen att forvirva viss andel av aktiestocken om det ar nodvindigt
for att avvarja en allvarlig skada for bolaget.

Jag menar alltsa, att det vore mycket vardefullt for det svenska narings-
livet om foretagen erholl ritt att forviarva egna aktier. En sddan mojlighet
kan behdva kringgirdas av begriansningar avsedda att skydda olika vésent-
liga intressen. Hir kan t. ex. overvigas regler om bolagsstimmobeslut
(eventuellt med viss kvalificerad majoritet), begransningar till disponibla
vinstmedel, inskridnkningar till sirskilt angivna syften och vissa restriktioner
i handeln. Utsikterna bér vara mycket goda for att skapa ett fullgott system
ocksa fran aktiebolagsrattsliga och borsetiska synpunkter. Det 4r under alla
forhallanden viktigt att propéer om ritt att 4ga egna aktier inte avfardas pa
grund av principiella invandningar, utan att det har klarlagts hur ett system
med begransningar kan fungera.

Omsesidigt och cirkulirt aktiedgande

Slutsatserna i avsnitt 7.4 angdende det dmsesidiga aktiedgandet i syenskt
néringsliv bygger enligt min uppfattning pa en alltfor reoretisk ansats. Fran
principiella utgdngspunkter kan argument bade for och emot anféras. Ser
man till vad férekomsten och omfattningen av det omsesidiga dgandet i
praktiken inneburit maste dock en sadan analys ge anledning till en annan
instillning dn vad som anges i 7.4. Det torde svarligen med fog kunna
hivdas att de svenska foretag som ér involverade i Omsesidiga dgarrelatio-
ner har haft en sadan utveckling, att dgarna har anledning att vara miss-
nojda med vad foretagsledningarna utréttat. Tvirtom handlar det har oftast
om utomordentligt framgangsrika foretag.

Jag anser vidare, att utredningen i denna fraga undervirderar saval
dgarnas som Ovriga marknadsintressenters mojligheter att verkningsfullt
reagera i anledning av eventuellt missnoje med ledningens satt att skota
bolaget.

Fragan om omsesidigt och cirkulart aktiedgande ar synnerligen komplex.
Redan av detta skil ar en lagstiftning olamplig. Till detta kommer att
varken hittillsvarande omfattning eller praktiska erfarenheter i dvrigt av
denna dgarkonstruktion enligt min uppfattning motiverar att statsmakterna
bor overviga atgarder i begransande syfte.

Internationella faktorer

Svenska foretag 4r ofta exportinriktade och agerar med framgang utom-
lands. Utan en sddan inriktning hade inte det svenska valstandet vuxit fram.
Det svenska niringslivets och det svenska samhallets starka beroende av
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omvarlden och den internationella utvecklingen gor att atskilliga delar av
vart regelkomplex maste anpassas till vad som hidnder i andra lander, inte
minst inom EG-staterna. Detta giller ocksa for lagar och bestimmelser som
direkt eller indirekt har betydelse for dgandet. Exempelvis maste den sven-
ska valutaregleringen overges och krav pa reciprocitet gor att reglerna for
utlandska foretagsetableringar i Sverige kan behéva omprévas.
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De 50 sysselsdttningsmassigt storsta foretagen i svenskt
naringsliv ar 1985. Rangordning efter omséattning inom

parentes.
Rang Foretag Anstillda Kategori
Totalt varav i Sverige (%)
1 (4) Electrolux 93 600 31 700 34 Privat
2 (5) Ericsson 74 700 37 300 50 Privat
3 7 KF 65 100 65 100 100 Forening
4 (1) Volvo 64 900 47 300 73 Privat
5 (23) Postverket 63 800 63 800 100 Offentlig
6 (3) ASEA 61 000 37 900 62 Privat
7 (13) Statens Jarnvagar 49 800 49 800 100 Offentlig
8 (2) Lantbrukskooperationen 48 100 48 100 100 Forening
9 (6) SAAB 45 200 36 600 81 Privat
10 (9) SKF 44 300 8 900 20 Privat
11 (14) Televerket 43 500 43 500 100 Offentlig
12 (10) SAS 29 700 8 300 28 Utldndskt
13 (15) Skanska 28 200 20 800 74 Privat
14 (24) Swedish Match 25 300 7 800 31 Privat
15 (21) Procordia 24 300 20 600 85 Offentlig
16 (19) Sandvik 23 900 10400 44 Privat
17 (12) Nordstjernan 22 500 19 600 87 Privat
18 (17) Stora 17 700 14 000 79 Privat
19 (37) Boliden 17 700 16 400 93 Privat
20 (11) Saba-foretagen 17 300 17 300 100 Privat
21 (26) Atlas Copco 16 700 4 600 28 Privat
22 (-)* Sparbanksrorelsen 16 600 16 600 100 Forening
23 (25) Esselte 16 400 5 900 36 Privat
24 (20) SCA 16 400 10 700 65 Privat
25 (22) Nobel Industrier 15 900 13 300 84 Privat
26 (45) FFV 15 800 15 800 100 Offentlig
27 (31) Svenska Varv 15 600 15 600 100 Offentlig
28 (27) Alfa-Laval 15 400 5200 34 Privat
29 (18) SSAB 14 900 14 900 100 Offentlig
30 (28) AGA 14 400 5300 37 Privat
31 (35) BPA 13 900 13 900 100 Forening
32 (299 ABV 12 800 10 300 80 Privat
33 (32) Apoteksbolaget 12 600 12 600 100 Offentlig
34 (16) Vattenfallsverket 12 600 12 600 100 Offentlig
35 (8 ICA 12 200 12 200 100 Privat
36 (34) Incentive 11 200 7 500 67 Privat
37 (41) SL 10 800 10 800 100 Offentlig
38 (47)  Praktikertjanst 10 100 10 100 100 Privat
39 (35) Sonessons 10 060 4 700 47 Privat

40 (42) Kinnevik 9 000 7 000 78 Privat
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Rang Foretag Anstallda Kategori
Totalt varav i Sverige (%)

41 (30) Vivo 8 500 8 500 100 Privat

42 (39) Euroc 7 900 4 600 58 Privat

43 (38) ASSI 7700 5 400 70 Offentlig
44 (48) Promotion 7 600 2 000 26 Privat

45 (4) PLM 7200 3200 44 Privat

46 (33) MoDo 7100 5200 73 Privat

47  (-)* S-E-Banken 7 000 7 000 100 Privat

48 (43) ESAB 6 600 1 800 27 Privat

49 (40) Astra 6 400 3200 50 Privat

50 (46) Skéne-Gripen 6300 3500 55 Privat

* Banker har ej rangordnats efter omsittning.
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Koncentrationsmatt

Vid beskrivning av dgarstrukturen i ett féretag, en bransch eller en ekonomi
lyfts ofta graden av koncentration fram som en central aspekt. Beskriv-
ningar av koncentrationen utnyttjas for saval jamforelser 6ver tiden som
jamforelser mellan olika foretag vid en och samma tidpunkt.

En totalbild av kapital- och rostandelarnas storlek och fordelning i ett
foretag blir snabbt odverblickbar. Ett sammanfattande matt, ett koncentra-
tionsindex, dr darfor nodvandigt att anvanda. Flera olika typer av index har
utvecklats i syfte att mata koncentration. Utredningen har i sin beskrivning
av koncentrationen 1 foretagens dgar- och inflytandestruktur utnyttjat tva
olika matt, dels koncentrationskvoten CR, dels ett s.k. H-index.

Det i litteraturen vanligast forekommande koncentrationsmattet dr tro-
ligen koncentrationskvoten, CR. Maittet beriknas som

n
CR, = 2 a, n = de n storsta dgarna
i=1 ; = den i:te agarens procentuella andel

»
|

vilket innebir en summering av de n storsta dgarnas rost- eller kapitalande-
lar. Nagon teoretisk grund for hur manga agare som skall inkluderas vid en
sadan summering existerar inte och valet av n varierar ocksa mellan olika
undersokningar.

Vid anvindning av CR, kan tva foretag, A och B, for varje n entydigt
relateras till varandra. En uppenbar brist 4r dock att valet av n kan vara helt
avgorande for rangordningen mellan de tva foretagen.

Problemet illustreras i diagram A:1 nedan dar samtliga CR for tre olika
foretag, A, B och C, kan avlasas i form av kumulerade koncentrations-
kurvor.

Vid en jamforelse mellan de tre foretagen framstar dgarstrukturen i A och
B som mer koncentrerad én égarstrukturen i C, oberoende av hur ménga
agare som inkluderas i CR-mattet. Koncentrationskurvorna for A och B ar
fér samtliga n brantare an koncentrationskurvan fér C. Ett forsok att ga
vidare och avgora huruvida agarkoncentrationen i A dr hogre dn dgarkon-
centrationen i B ger emellertid inte nagot entydigt resultat.

Det framgar av figuren att valet av n blir avgérande for en utsaga om
koncentrationen i A jamfort med koncentrationen i B. Da exempelvis n
agare inkluderas i berdkningen framstar dgarstrukturen i B som mer kon-
centrerad dn agarstrukturen i A medan det omvinda galler i punkten n+3.
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Diagram A:l

Kumulerad procentuell andel
av foretagets aktiestock

%
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n n+ - ol
v Antal agare fran stérsta till minsta

Ett ytterligare problem vid anvandandet av CR-matt ér att relativt dramatis-
ka forandringar i dgarstrukturen kan férekomma utan att koncentrations-
mattets varde forindras. Antag att de n storsta dgarnas samlade procentuel-
la andel av foretag A:s roster ar f uppgar till P och inkluderas i CR-mattet
medan resterande andel (1-P) fordelar sig jamt mellan 100 smaédgare. Om
de 100 innehaven dr r+1 samlats pa 10 dgare forandras nodvindigtvis inte
koncentrationsmattets virde dven om koncentrationen kan anses ha okat.
Anledningen till detta dr givetvis att endast information om de n storsta
dgarnas andelar utnyttjas di CR-mattet beriiknas. Ovriga édgares innehay
beaktas ej.

Det kan saledes konstateras att CR-mattet uppvisar brister vid jam-
forelser saval over tiden som mellan olika foretag vid en och samma tid-
punkt. Dessutom utelamnas en hel del information om agarstrukturen.

Problemen med CR-mattet och de kumulerade koncentrationskurvorna
uppmirksammar behovet av ett matt som reagerar pa saval férandringar i
antalet dgare som forandringar av innehavens relativa storlek.

Formeln for ett sadant matt kan i generell form skrivas

N
S

1=1
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dér N dr det totala antalet agare i foretaget, S, star for den i:te dgarnas andel
av rosterna och « dr en elasticitetsparameter som speglar den vikt som
tilldelas stora respektive sma innehav.

De existerar ingen given regel for vilket varde som skall tilldelas « men
experiment pekar pa att 0,6 < a < 2,5 formar att entydigt rangordna kon-
centrationen i tva olika branscher. Da « asattes vardet 2 brukar detta
koncentrationsmatt benamnas Herfindahls index, eller H-index.

N
H = 2 s 0<H< 1
i=1

Utgangspunkten vid anvindning av H-index i samband med beskrivning av
dgarkoncentration i ett foretag ar att begreppet koncentration definieras
som de storsta dgarnas betydelse och ér skilt fran begreppet fordelning.

Skillnaden mellan koncentration i denna mening och fordelning kan
askadliggoras genom ett exempel. Om fyra dgare vardera dger tjugofem
procent av Kapitalet i ett foretag kan dgandet sdgas vara koncentrerat till ett
fatal stora dgare och H-index kommer att anta det relativt hoga virdet 0,25.
Fordelningen av kapitalet mellan dessa fyra dgarna ar diaremot absolut
jamn. En berikning av exempelvis Ginikoefficienten skulle ge vérdet 0. Om
ytterligare 100 dgare tillkommer med en andel motsvarande 0,01 % vardera
erhéllen med lika delar fran de fyra ursprungliga dgarna blir férdelningen
mellan dgarna extremt ojamn, da 99 % av kapitalet innehas av de fyra
ursprungliga dgarna. H-index kommer emellertid endast att péverkas mar-
ginellt av en sadan forandring i dgarstrukturen eftersom de storsta dgarnas
betydelse knappast har forindrats.

Det ir viktigt att ett index vid férdndringar i dgarstrukturen reagerar pa
ett sitt som ar konsistent med den definition av koncentration som anvinds.
H-index har ett antal egenskaper i detta avseende som 6verensstammer med
den definition av koncentration som utredningen anvant.

i) Om den kumulerade koncentrationskurvan for foretaget A for alla n
ligger over koncentrationskurvan for foretaget B kommer H-index
for A att vara hogre an H-index for B.

ii)  Om en storre aktieagare forvérvar aktier frin en mindre kommer
H-index att stiga.

iii)  Om en ny dgare tillkommer kan koncentrationen antingen 6ka eller
minska beroende pa vilka av de ursprungliga dgarna som sélt och hur
stor andel den nya dgaren forvarvat.

Trots att H-index beaktar det totala antalet dgare ér det vid berikning av H
inte nodvindigt att ha kdnnedom om samiliga agares andel av exempelvis
antalet roster. En godtagbar approximation kan goras.

Om andelarna for de # stérsta dgarna dr kdnda och tillsammans omfattar
P procent innehas aterstaende (1-P) procent saledes av (N-n) dgare. Under
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dessa forutsattningar blir vardet av H som lagst om de (1-P) procenten av
rosterna fordelar sig absolut jamt mellan aterstaende (N-n) dgare. Genom
en sadan approximation ar det saledes mojligt att berdkna ett H,, som:

n
Ho= 2 S? + (N—n)S$? dir S = i%’)-
i=1 (N—n)

Med utgangspunkt i ett framriknat H-index kan dgarforhallanden i ett
foretag dven uttryckas i termer av en hypotetisk dgarstruktur bestdende av
lika stora dgare. En sddan omskrivning av H-index betecknas antalsekviva-
lent.

Utgangspunkten ar att utifrin det framraknade H-indexet berdkna det
antal exakt lika stora dgare som skulle ge samma indexvarde. For den
generella skrivningen R, beriknas antalsekvivalenten som

/(1-a)
n(a)=(25§’) a0 el

vilket for H-index med a = 2 reduceras till inversen av H.
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Appendix C

Koncentrations- och kontrollmatt

Traditionella matt pa koncentrationen i foretagens dgar- och inflytande-
struktur anses vanligen ge uttryck for de stora dgarnas mojligheter att
paverka beslutsfattandet i foretagen. Det galler exempelvis de av utred-
ningen anvanda matten koncentrationskvoten (CR) och Herfindabls index
(H). Som framhallits i betankandet kan emellertid koncentrationen oka
utan att exempelvis den storsta agarens kontrollméjligheter okar. Ett sir-
skilt matt, kallat graden av kontroll, har darfér kommit att utnyttjas i olika
sammanhang.

Graden av kontroll kan dérvid, for en given agarstruktur och med nagra
forenklade antaganden, uttryckas med ett index. Utgangspunkt for be-
rakning av detta index dr en hypotetisk omrostning pa en bolagsstimma dar
den storsta agaren lagger fram ett forslag och Gvriga agare med 50 %
sannolikhet rostar for forslaget och med lika stor sannolikhet rostar emot
det. Indexet anger sannolikheten att den storsta dgaren erhaller majoritet
for sitt forslag och kan anta varden mellan noll och ett.

Indexet ar lika med 1 om den storsta dgaren innehar mer dn 50 % av
aktierna. Antag emellertid att foretaget har tre stora agare, dir den storsta
har 40 % och de tva nést storsta 30 % vardera. Om var och en av de andra
tva dgarna med 50 % sannolikhet stoder den storsta dgaren, sa erhaller
denne majoritet for sitt forslag om han far stod av minst en agare. Detta sker
i 75 % av fallen, vilket betyder att indexet ar s = 0,75. Om det i stallet
finns tre nést storsta dgare med 20 % var sé blir s enligt samma resonemang
lika med 0,875. Jamfort med det forsta fallet okar siledes s trots att
koncentrationen minskar. Har foretaget manga dgare kan det vara statis-
tiskt korrekt att anta att antalet roster for den storsta dgarens forslag foljer
en normalférdelning.

Undersokningar baserade pa en matning av kontroll i foretagens agar-
struktur kan ge helt andra slutsatser an om koncentrationen anvands.
Forhallandet illustreras i diagram C:1 nedan. Dér visas graden av kontroll
och Herfindahls index for ett fall dir den storsta dgarens andel av rosterna
ar 30 %, medan den ndst storsta dgarens andel varierar mellan 0 % och
30 %. Ovriga #dgare antas dga 1 % vardera.
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Diagram C:1
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Nast stdrsta dgares rostandel

Indexet, s, beridknas pa foljande satt. Lat Po sta for den storsta dgarens
rostandel och 7 vara det totala antalet aktier. s ar definierad som sannolik-
heten for att y (antalet roster for den storsta dgaren minus antalet roster
emot) ir ligre dn antalet roster som den storsta agaren har, P,T. Vidare
antas y vara normalfordelad med medelvardet noll och en varians
o; = %8 PIT. y kan riknas om till en standardiserad variabel z med
medelvirde noll och varians ett. Med hjélp av foljande formel berdknas det
virde av z som precis ger den storsta agaren majoritet.

Z* = P, Tlo,

Direfter kan s utldsas ur en normalférdelningstabell som sannolikheten att
ett slumpmassigt draget Z* ar storre dn — Z.

N
Eftersom Herfindahls index ar H = EP? sa kan Z* aven beridknas som
i=0
P,

Emellertid ar antagandet att antalet roster for den storsta dgaren ar
normalfordelat orimligt nar det finns vildigt fa agare, eller ndr den storsta
agarens andel ligger mycket nara 50 %. I dessa fall kan s komma att anta
orimliga virden.

2t =
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Bilagor till huvudbetinkandet

Nr  Titel Forfattare
1 Omsesidigt aktiedgande och aktiebolags-
lagens regler om forvirv och innehav av
egna aktier Rolf Skog
2 Agarkonkurrens och effektivitet Kristian Rydqvist
3 Tjugofemprocentregelns betydelse for det
okade institutionella dgandet Kristian Rydqvist
4  Finansiella formégenheter och marknader
— en beskrivning och analys av utveck-
lingen 1970—86 Dag Lindskog
5 Avkastningen pa nagra aktuella spar-
former, 1975-85 Anne-Marie Palsson
6  Naringslivet och strukturomvandlingen,
1970—-87 Ingemar Erikson
7 Orsaker till foretagskoncentration i ut-
vecklade industrilander — en litteratur-
oversikt Lennart Erixon
8  Agarna i styrelsen — en fraga om kontroll
eller service Anders Lundgren
9 Aksjonaerforholdene i toppen av norsk Ole Berrefjord och
naeringsliv Svenn-Age Dahl
10 Ejerforhold indenfor Danmarks erhvervs-
liv Peter Brixtofte
11 Kapitalmarknader och édgarforhéallanden i
Finlands naringsliv Pekka Spolander
12 Agarna och kontrollen dver foretaget -

en jamforande studie av sex linders
finansiella system

Erik Berglof
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Kommittédirektiv

Agar- och inflytandefragor i svenskt niringsliv
Dir 1985:22
Beslut vid regeringssammantrade 1985—05—23

Chefen for industridepartementet, statsradet Peterson, anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att regeringen bemyndigar mig tillkalla en kommitté med parla-
mentarisk sammansattning for att utreda dgar- och inflytandefragor i
svenskt naringsliv.

Kommittén bor ha tre huvuduppgifter, namligen

att kartlagga forandringar i dgande och inflytande inom det svenska
néringslivet under de senaste tio aren

att analysera orsakerna till dessa forandringar

att analysera effekterna av forandringarna i agar- och inflytandestruktu-
ren pa enskilda foretags effektivitet, kapitalforsorjningen inom hela indu-
strin och fordelningen av kapital mellan branscher och/eller foretag.

Bakgrund

Agar- och inflytandefragor ar centrala i en marknadsekonomi dar ett spritt
agande utgor en forutsattning for en fungerande konkurrens mellan foretag
och diarmed ocksa for ett effektivt naringsliv.

Den s.k. koncentrationsutredningen gav i betinkandet, Agande och in-
flytande i det privata néringslivet (SOU 1968:7), den forsta heltickande
redovisningen av dgandets fordelning péa olika grupper i det svenska ni-
ringslivet. Utredningen konstaterade bl. a. att dgarkoncentrationen var pé-
taglig och hade 6kat markbart under aren 1942—1964.

Statens industriverk (SIND) fardigstallde drygt tio ar senare rapporten
(SIND 1980:5), Agandet i det privata naringslivet, dar utvecklingen fram till
mitten av 1970-talet behandlades. SIND konstaterade darvid att agarkon-
centrationen hade fortsatt under perioden 1964—1977. Direfter har analy-
ser gjorts i samband med I6ntagarfondsutredningen.

Tillgangliga uppgifter i t. ex. industridepartementets arsrapport Industri
och Industripolitik fran ar 1982 resp. budgetaret 1983/84, samt 16ntagar-
fondsutredningen tyder pé att koncentrationen fortsatt. Agarbilden har
vidare andrat karaktar jamfort med 1960- och 1970-talen satillvida att
institutionella dgare markbart okat sina andelar pa bekostnad av andra
agare. Salunda har de traditionella agarfamiljernas inflytande minskat i
forhallande till forsdkringsbolagens, stiftelsernas, pensionsfondernas, in-
vestmentbolagens och 6vriga bolags inflytande.

Vidare synes agarbilden ha blivit alltmera komplex genom omfattande



350 Utredningens direktiv SOW 1988:38

koncernbildningar. En ytterligare pataglig sadan foérandring under senare ar
ar den 0kade omfattningen av ett siadant dgande som innebir att tva eller
flera foretag sinsemellan innehar aktier i varandra (ett omsesidigt eller
korsvist dgande), vilket kan leda till att dgarkontrollen for andra dgare
begrinsas samt att effektiviteten pa aktiemarknaden kan f6rsamras.

Tillgéngligt material ger en splittrad bild av dgar- och inflytandestruktu-
rens fordndring. Det saknas ocksa analyser av hur fordndringarna paverkar
industrins tillixt och fornyelse. Det finns dock anledning att tro att de nya
agar- och inflytandeformerna kan ge forandrade forutsittningar for indu-
strins utvecklingsmajligheter.

I drets budgetproposition (prop. 1984/85:100 bil. 14) aviserade jag med
anledning av detta att en parlamentarisk kommitté bor tillkallas for att
utreda dgar- och inflytandefrigor i svenskt niringsliv. Jag vill nu dterkomma
till fragan och narmare gé in pa vilka uppgifter kommittén bor ha.

Riktlinjer for kommitténs arbete

Kartliggning av forindring i igande och inflytande

[ koncentrationsutredningens betinkande och i SIND:s nimnda rapport
analyseras bl. a. forskjutningar mellan olika dgargrupper. Det ir dven nu
limpligt att i en kartliggning belysa omfattningen och férindringen av det
agande och inflytande som utdvas av enskilda placerare inkl. utlandssven-
skar, institutioner inkl. stiftelser, borsforetag, kooperativa foretag, arbets-
kooperativ, stat och kommun samt utlindska dgare.

Den i de tidigare utredningarna analyserade frigan om koncentrationen
inom agargrupperna dr dven relevant att ytterligare belysa i detta samman-
hang. Kartliggningen bor ocksé avse andra férhallanden av betydelse som
t. ex. langsiktigheten i placeringarna, graden av delaktighet i foretagens
skotsel, det korsvisa dgandets samband med en korsvis styrelserepresenta-
tion, i vilken omfattning ett 6msesidigt dgande ér forknippat med olika
former av konsortialavtal som t. ex. kan innehalla hembudsklausuler m,m.

Vid kartliggningsarbetet bor stor vikt liggas vid den form av institutio-
nellt dgande som innebir ett foretags inflytande Gver annat foretag. Darvid
bor omfattningen av det s. k. korsvisa dgandet och det s. k. ask-i-ask
dgandet (en dgarkonstruktion i olika led som kan ge ett visentligt inflytande
med en begrinsad kapitalinsats) sarskilt belysas liksom dven andra eventu-
ella former av komplicerade idgarstrukturer.

Nagra specialfall av agande ir dels olika typer av konvertibla lan, dvs. lan
som efter en viss tid kan omvandlas till aktier dels olika slag av options-
ratter. Ett 6kat anvindande av konvertibler och optioner kan pé sikt kom-
ma att paverka agandet av naringslivet. Utredningen bor déarfor ocksa
kartligga omfattningen av sadana agarformer som star aktien néra och som
pa sikt kan fa inverkningar pa agar- och inflytandestrukturen i niringslivet.
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Analyser av orsaker till forandringar i dgar- och inflytandestrukturer

De tekniskalkommersiella faktorerna, som orsakar en allmian koncentration
av dgandet och betingar dgarnas agerande i enskilda fragor, finns behand-
lade i ett stort antal olika utredningar och forskningsrapporter. Traditionellt
anses forekomsten av stordriftsfordelar i produktionen ldgga grunden till en
okad produktionskoncentration som ocksa paverkar dgarkoncentrationen.

Pé senare tid har ocksa stordriftsférdelar i marknadsforing och forskning
och utveckling fatt ett 6kat utrymme i debatten om dgar- och produktions-
koncentration.

Kommittén bor darfor oversiktligt analysera stordriftsfordelar nar det
giller marknadsférings- samt forsknings- och utvecklingsfragor, och hur
dessa paverkar agarstrukturens utveckling.

Vidare bor kommittén analysera hur de institutionella faktorerna paverkar
agarstrukturen. Hirvid kan foljande huvudomraden for analys nimnas.

1 Skattelagstiftningen

Den i Sverige forhallandevis gynnsamma rorelsebeskattningen av aktiebo-
lag (med stora avskrivningsmoéjligheter) kombinerad med en hog skatt pa
utdelade vinster binder kapital i foretagen. Har dessa faktorer haft nagon
betydelse for utvecklingen mot en 6kad dgar- och inflytandekoncentration i
industrin?

Foretag som dger mer an 25 % av aktierna i ett annat rorelsedrivande
foretag beskattas normalt inte for utdelning pa aktierna i fraga. I vilken
omfattning har denna skattebefrielse resulterat i koncentration av fore-
tagens aktiedgande och 6kat 6msesidigt eller korsvist dgande?

Foér investmentbolagen, stiftelserna och forsiakringsbolagen galler sér-
skilda skatteregler som i vissa fall medger skattebefrielse pa utdelningar. I
vilken omfattning kan 6kningen av dessa foretags dgande forklaras av de
sarskilda regler som galler?

2 Valutaregleringen

De svenska foretagen har en betydande del av sin verksamhet utomlands.
Det har i debatten om det korsvisa dgandet havdats att foretag med utlands-
verksamhet, dverlikviditet och som saknar alternativa svenska investeringar
valt att kopa aktier i andra svenska foretag darfor att de inte fatt tillstand att
fora ut medel for investeringar eller for aterbetalning av skulder utomlands.
I vilken omfattning har den svenska valutaregleringen pa detta satt indirekt
kommit att paverka dgandet?

3 Aktiebolagslagen

I samband med bl. a. ett 25-procentigt korsvist dgande kan foretag fa ett
dominerande inflytande i varandra, kombinerat med full skattefrihet for
utdelning, utan att nagot formellt koncernfoérhallande foreligger.
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Hur har aktiebolagslagens regler betraffande koncerner och aktiers rost-
ritt och utnyttjandet av en graderad rostratt paverkat agar- och inflytande-
forandringarna i industrin? Vid analysen av den inverkan som reglerna
gillande aktiernas rostratt haft bor rostvardeskommitténs arbete (Dir. Ju
1984:03) beaktas.

Agarforhallandena har kraftigt forindrats sedan nu gillande aktiebo-
lagslag antogs. Har utvecklingen i detta hanseende medféort att aktiebo-
lagslagens koncernregler nu framstar som mindre dandamalsenliga?

4 Lagen om utlandska forvéry av svenska foretag m.m.

Lagen om utldndska forvirv av svenska foretag har tillkommit bl. a. for att
skydda visentliga svenska intressen vid utlandska kop av svenska foretag. |
vilken omfattning har lagstiftningen paverkat utvecklingen av &gar- och
inflytandestrukturen i industrin?

Analys av effekterna av foriandringar i dgar- och inflytandestrukturen pa
enskilda foretags effektivitet, kapitalforsorjningen inom hela industrin och
fordelningen av kapital mellan branscher och/eller foretag

De fordndringar i dgar- och inflytandestrukturen som kommittén har till
uppgift att kartldgga paverkar inte bara enskilda foretags effektivitet utan
ocksa kapitalforsorjningen inom hela industrin och férdelningen av kapital
mellan branscher och/eller foretag.

De enskilda foretagens effektivitet paverkas sannolikt av att de nya
dgargrupper som vixer fram agerar olika i jamforelse med de tidigare
traditionella dgarna nar det giller fragor sasom att:

— avgdra om #dgarengagemanget skall kvarsta,

— kontrollera den verkstillande ledningens effektivitet, tillsatta och
avsitta VD och styrelse,

— bidra med ytterligare kapital,

— bidra med kompetens och kontakter,

— driva “strukturering av industriverksamhet och i vissa fall ldgga ned
eller avyttra verksamhet.

Kommittén bor vidare analysera om de kartlagda dgar- och inflytandefo-
randringarna paverkar den totala agarkapitaltillgangen t. ex. genom en
foriandrad tillgang till utlandskt eller inhemskt kapital.

Slutligen bér kommittén analysera hur de kartlagda forindringarna pa-
verkar fordelningen av kapital mellan branscher och/eller foretag. Har bor
sirskild vikt laggas vid industrins langsiktiga formaga till tillvaxt och for-
nyelse. Det bor dérfor vara kommitténs uppgift att ta stéllning till om de
kartlagda dgar- och inflytandeforindringarna t. ex. i riktning mot ett okat
omsesidigt eller korsvist dgande kan fa inlasningseffekter som kan himma
en snabb dverforing av kapital fran stagnerande till expanderande branscher
och/eller foretag.
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Samrad, tidsplan m.m.

Kommittén bor sa ldngt som mojligt utnyttja befintligt material. Studie-
forbundet Niringsliv och Samhiille avser att under sommaren 1985 publice-
ra en rapport om agandet i naringslivet. De erfarenheter som vunnits vid
arbetet med denna publikation bér kunna tjéina som ett ay flera underlag till
kommitténs arbete.

I detta sammanhang kan ocksd ndmnas att arbetslivscentrum startat ett
projekt, som bor kunna utnyttjas i kommitténs kartlaggningsarbete. Pro-
jektet ér till sin uppliggning jamforbart med koncentrationsutredningens
betdnkande och visar dgarandelar, olika dgares rosteandel, andelen roster
pé bolagsstimmor samt antalet styrelseposter.

Kommittén bor samrada med bland andra kreditmarknadskommittén (Fi
1983:06), forsikringsverksamhetskommittén (E 1979:01), rostvirdeskom-
mittén (Ju 1984:03), betalningsansvarskommittén (Ju 1984:09).

Kommitténs arbete bor bedrivas sé att det kan avslutas under mars 1987,
Kartliggningen av det korsvisa dgandet bor goras snarast med en etappre-
dovisning i februari 1986.

Hemstallan

Med hanvisning till vad jag nu anfort hemstiller jag att regeringen be-
myndigar chefen for industridepartementet
— att tillkalla en kommitté — omfattad av kommittéférordningen
(1976:119) med hogst atta ledaméter med uppdrag att utreda agar- och
inflytandefragor i svenskt niringsliv,
— att utse en av ledamoterna att vara ordférande
— att besluta om sakkunniga, experter, sekreterare och annat bitride at
kommittén.

Vidare hemstaller jag att regeringen beslutar att kostnaden skall belasta
tolfte huvudtitelns kommittéanslag.

Beslut

Regeringen ansluter sig till féredragandens dverviganden och bifaller hans
hemstillan.
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Beslut vid regeringssammantrade 1988—05—11

Statsradet Peterson anfor.

Mitt forslag

Jag foreslar att utredningen (I 1985:04) rérande dgar- och inflytandefragor i
svenskt naringsliv far i uppdrag att beskriva och analysera utfallet ay ett
tiotal storre foretagsforvarv och fusioner i svenskt naringsliv.

Bakgrund

Foretagsforvarv och fusioner har, med varierande intensitet alltid fore-
kommit i det svenska naringslivet. Bland aktiemarknadsforetagen har under
senare ar en betydande okning av forvirvs- och fusionsaktiviteten kunnat
noteras och mycket tyder pa att storleken pa de inblandade foretagen okat.
Denna utveckling har varit sarskilt pataglig under det senaste halvaret.

Forvirv och fusioner kan genomféras exempelvis i syfte att uppna stor-
driftsfordelar i produktion, distribution eller forskning och utveckling. And-
ra motiv kan vara att skaffa sig storre andelar pa inhemska eller utlindska
marknader. Forviry och fusioner kan dven motiveras av riskspridningsskal.

I grunden ir foretagsuppkop ett resultat av att olika aktorer pA mark-
naden virderar och avser att utnyttja foretagets tillgdngar pa olika sitt.
Detta kan ibland leda till att finansiella eller fasta realiserbara tillgingar
frigors ur det forvarvade foretaget och anvinds for andra investeringar eller
for utdelning till aktiedgare. Forvirven kan ocksa helt eller delvis vara
resultat av skattemdssiga Overviaganden. Foretag med stora vinster kan
exempelvis vara intresserade av att forviarva foéretag med ackumulerade
forlustavdrag som kan utnyttjas for att reducera den egna beskattningsbara
vinsten.

Att foretag byter agare ar ett vanligt inslag i en marknadsekonomi dar
flertalet storre bolag latit borsnotera sina aktier. Det kan ocksa vara ett
viktigt led i ndringslivets strukturomvandling, férnyelse och tillvixt. Resul-
tatet av forvirven kan emellertid i vissa fall bli en forsimrad samhills-
ekonomisk effektivitet. Forvarven kan exempelvis medfora en forsvagad
konkurrens mellan foretagen pa produktmarknaden med hojda priser och
vélfardsforluster for konsumenterna som féljd. Konkurrenslagen (1982:729)
innehaller sarskilda regler om foretagsférviry pa den svenska marknaden.
Forvirv som leder till att ett féretag far en dominerande stillning pa
marknaden kan provas av naringsfrihetsombudsmannen och i sista instans
av marknadsdomstolen. Lagen ar av forhandlingskaraktir. Naringsfrihets-

355



356

Utredningens

tillaggsdirektiv SOU 1988:38

ombudsmannen NO  och statens pris- och kartellnamnd SPK  folier som
underlag fér sin provning frdgor som rér marknadskoncentrationen i Sveri-
ge.

Utlandska investeringar i Sverige och svenska foretags investeringar i
utlandet ger svensk industri tillgang till bl. g utlandska produkt- och finans-
marknader samt avancerad teknik. Internationella investeringar kan emel-
lertid ocksa leda till ett internationellt beroende. Regeringen har bemyndi-
gat mig att tillkalla gn sérskild utredare for att kartlagga utvecklingen i vissa
av de svenska foretag gom forvarvats gy utlandska intressen. Den g k.
foretagsforvarvsutredningen | 1986:02 skall redovisa sitt arbete under
slutet gy &r 1988. Kontrollen 4y utldndska forvarv gy svenska foretag regle-
ras i den g k. foretagsforvarvslagen 1982:617. | prop, 198687:74 redovisa-
de jag grunderna for att bevilja tillstdnd enligt foretagsforvarvslagen. Redo-
visningen antogs utan erinran gy riksdagen NU 30, rskr. 271.

| maj 1985tillkallade jag efter regeringens bemyndigande ep parlamenta-
risk kommitté med uppgift att utreda &gar- och inflytandefrégor i svenskt
naringsliv. Den g k. dgarutredningen skall kartlagga foréndringar i &gar-
och inflytandestrukturen  under den senaste tiodrsperioden, analysera orsa-
kerna till dessaforandringar samt analysera effekterna g, férandringarna pa
enskilda foretags effektivitet, kapitalférsorjningen  inom industrin  och for-
delningen 5, kapital mellan branscher och féretag. | &garutredningens
uppdrag att analysera effekter g, &agarstrukturférandringar i det svenska
naringslivet ingar saledes redan i dag foretagsférvarv och fusioner. Ut
redningen skall aviamna sitt huvudbetdnkande hosten 1988.

Mot bakgrund gy vad jag tidigare sagt angdende utvecklingen gy foretags-
forvarven under senare &' anser jag emellertid att det finns behov gy att P&
en mer detalierad nivd beskriva motiven bakom och konsekvenserna gy
nagra storre foretagsforvarv och fusioner i svenskt naringsliv. Med utgangs-
punkt i den metod och de resultat som &garutredningen presenterar i Sitt
huvudbeténkande bér utredningen nérmare analysera ett tiotal forvarv eller
fusioner i naringslivet.

Utredningsuppdraget

Utredningen skall inledningsvis oversiktligt kartlagga forvarv och fusioner
under 1980-talet. Méjlighet finns darvid att utnyttja bl. 5 SPK:s uppgifter
om foretagsforvarv  och insamlat material i samband med en kartlaggning
frdn statens industriverk om uppkop gy familiedgda foretag SIND  1986:5
samt statens industriverks analayser gy storféretagens utveckling.
Utredningens huvudsakliga uppgift skall yara att i fallstudier behandla ett
tiotal storre forvarv och fusioner. En forsta del i dessa fallstudier bor yarg
att redovisa de motiv gom anforts till forvarven. Sarskild vikt bor déarvid
laggas vid skatteméassiga motiv. Uppgifter o forvérvs- och fusionsmotiven
skall i mojligaste man hamtas direkt frdn inblandade parter och frén frista-
ende beddmare gom deltagit i eller analyserat de enskilda fallen. Kallor for
detta kan ygrg Uttalanden och analyser i tidskrifter, &rsredovisningar, emis-
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sionsprospekt samt intervjuer, enkater m. m.

Som ett andra led i fallstudierna skall forviarvens konsekvenser pa olika
nivaer i samhillet och i olika tidsperspektiv belysas. Utredningen skall
kartlagga utvecklingen efter forvarven och stilla denna mot de bedom-
ningar som gjordes fore forvarven. Utredningen skall ocksa kartldgga bl. a.
produktions- och sysselsattningsutvecklingen i de enheter som avyttrades
eller gavs lag prioritet inom den nya foretagsstrukturen. I det samman-
hanget bor ocksa belysas huruvida finansieringsbilden i de inblandade fore-
tagen forandrats pa ett satt som kan sta i strid med en langsiktigt gynnsam
industriell och kommersiell struktur. Aven i denna del kan utredningen
utnyttja den typ av killmaterial som anvinds for att identifiera motiven.

Utredningen bor vidare belysa i vilken utstrackning NO och SPK i enlig-
het med gallande regler paverkat utvecklingen i samband med forvarven
och fusionerna.

Uppdraget skall avslutas med en samlad analys mot bakgrund av de
studerade fallen, varvid kommittén, om den finner anledning till detta, bor
ange de omraden inom vilka en Gversyn av gillande regler bor foretas.

Fragan om en maktkoncentration i samhallet i ett allmant medborgarper-
spektiv utreds av den s. k. maktutredningen (Ju 1985:02) och skall darfor
inte behandlas inom ramen for agarutredningens arbete.

Vid genomférande av fallstudierna kan utredningen repliera bl. a. pa de
utredningsresurser som finns vid statens industriverk. Regeringen bor dar-
for lamna utrymme for detta i den utredningsplan for budgetaret 1988/89
som regeringen senare faststéller for statens industriverk.

Utredningen bor i sitt arbete samrada med pagaende skatteutredningar,
foretagsforvarvsutredningen, maktutredningen, naringsfrihetsombudsman-
nen och statens pris- och kartellnimnd.

Uppdraget bor redovisas senast den 30 juni 1989.

Hemstillan

Jag hemstaller att regeringen uppdrar at utredningen (I 1985:04) rérande
agar- och inflytandefragor i svenskt naringsliv att, efter avlimnande av sitt
huvudbetinkande, komplettera sitt arbete i enlighet med vad jag nu har
anfort.

Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens 6vervaganden och bifaller hans
hemstallan.
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