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Förord

I den strukturomvandling som skett inom svenskt näringsliv under efterkrigs­
tiden har köp och sammanslagningar av samt samarbetsavtal mellan företag
kommit att spela en alltmer framträdande roll. Också i den ekonomisk-politis­
ka debatten har dessa företeelser kommit att uppmärksammas i ökad utsträck­
ning. Fusionernas omfattning och orsaker har för Sveriges vidkommande emel­
lertid hittills klarlagts endast i begränsad utsträckning. Det har därför fallit
sig naturligt att som ett led i institutets studier av den industriella utveckling­
en försöka fylla denna lucka.

Genom en systematisk genomgång av dagspress, fackpress, verksamhetsbe­
rättelser och kalendrar har data från nära 4 000 industrifusioner och sam­
arbetsavtal insamlats. Dessa samgåenden analyseras i denna studie från olika
utgångspunkter. Motiv och orsaker bakom den observerade fusionsutveckling­
en diskuteras. Fusionernas betydelse för de svenska börsföretagens tillväxt och
lönsamhet analyseras. Som ett led i orsaksanalysen behandlas bl. a. skillnader i
fusionsintensitet mellan expansiva och stagnerande branscher samt de upp­
köpta företagens lönsamhet, likviditet, soliditet och expansionstakt.

Undersökningen har utförts av civilekonom Bengt Ryden. Den har stötts
ekonomiskt av industridepartementet, som ett uttryck för institutets och in­
dustridepartementets gemensamma intresse för ökad satsning på struktur­
studier.

Institutet vill framföra ett tack till i första hand Svenska Mejeriernas Riks­
förening, Kooperativa Förbundet, Sveriges Slakteriförbund och AB Pripp­
Bryggerierna för deras värdefulla medverkan vid materialinsamlingen. Även
till övriga företag, organisationer och enskilda personer som på olika sätt bi­
dragit med material och synpunkter framförs ett tack. Delar av utredningen
har under arbetets gång behandlats vid Handelshögskolans i Stockholm högre
seminarium i nationalekonomi.

Stockholm i april 1971
Lars Nabseth
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KAPITEL 1

Unde sökni gens bakgrund syfte
oc uppläggning

EKONOMISK TILLVÄXT OCH OMVANDLING

Industrialismens genombrott i Sverige brukar dateras till åren kring 1870. Den
svenska industrin kan alltså nu se tillbaka på ett århundrade av snabb och
relativt kontinuerlig produktionstillväxt. Men samtidigt har skett en genom­
gripande omvandling av ekonomins uppbyggnad - av de olika näringsgrenarnas
relativa betydelse, av industriproduktionens .sammansättning, av företagens
storlek, lokalisering, organisation och verksamhetsinriktning, av produktions­
metoderna etc.

Att tillväxt och omvandling går hand i hand är naturligtvis ingen specifikt
svensk företeelse. Mönstret har varit och är detsamma i alla industriländer.
En successiv omvandling och en omfördelning av produktionsresurserna är
inte bara en följd av den ekonomiska tillväxten utan också en förutsättning för
denna. Produktionstillväxten är sällan parallell för skilda varugrupper. Till­
växten bärs i hög grad upp av tillkomsten av nya varor som kompletterar eller
ersätter gamla. Utvecklandet av nya produktionsmetoder - i vid mening - inne­
bär också ett effektivare resursutnyttjande och därmed en ökad tillväxt vid
given resursinsats. En kontinuerlig strukturomvandling sker alltså genom att
företag och branscher förmår dra till sig produktionsresurser i varierande
grad. Bakom denna omvandling ligger förändringar i relativa priser och i
teknik. Som en följd av konkurrensen på faktor- och varumarknaden strävar
dessutom företagen efter att medvetet initiera en strukturomvandling genom
att utveckla ny teknik och nya varor.

Att mäta strukturomvandlingens takt och omfattning på samma »enkla»
sätt som t. ex. produktionstillväxten låter sig självfallet inte göras. Omvand­
lingens former och yttringar är snart sagt oändliga till antalet, och varje för­
sök till meningsfull definition av själva begreppet »strukturomvandling» blir

, lätt en futil övning i semantik. Såvitt bekant har också flertalet genomförda
empiriska omvandlingsstudier varit partiella i den meningen att de ägnats
åt en eller ett fåtal klart avgränsade yttringar av omvandlingen - etablering
och nedläggning av företag, lokaliseringsförändringar, varu- och metodinnova-

13



tioner, produktivitetsförändringar i olika branscher etc.1 För denna undersök­
nings syfte är en stringent definition av omvandlingsbegreppet inte heller på­
kallad; exemplifieringen ovan med några av omvandlingens mest påtagliga
och uppmärksammade former bör vara tillräcklig för att det skall stå klart

vilken typ av problem som här avses.
Strukturomvandlingens problematik har av flera skäl kommit att upp­

märksammas i växande grad under det senaste årtiondet och framför allt
sedan mitten av 1960-talet. Detta tycks främst hänga samman med vissa in­
träffade förändringar i samhällets »politiska» värderingar och med politiker­
nas i olika avseenden höjda ambitionsnivå. Sedan konjunkturpolitikens effek­
tivitet förbättrats så att de tidigare »oundvikliga» depressionerna numera endast
är avlägsna minnen har det blivit naturligt att inom den ekonomiska politiken
ägna ökad uppmärksamhet åt til1växtfrågorna. Snabbast möjliga tillväxt har
blivit ett allmänt accepterat politiskt mål som ett medel att snabbt öka med­
borgarnas materiella standard. Produktionsresursernas fördelning och orga­
nisation har en central betydelse för tillväxttakten. Varje påverkan av denna
fördelning som innebär ett effektivare resursutnyttjande - något som ibland
kallats »strukturrationalisering» - tenderar att höja tillväxttakten. Det
är bl. a. mot bakgrund av behovet aven sådan påverkan som de senaste årens
»näringspolitik» i Sverige och »industripolitik» i vissa större europeiska industri­
länder får ses. De ideer som ligger bakom denna politik har för övrigt på ett
uppmärksammat sätt framförts av den svenska fackföreningsrörelsen, franlför
allt LO, ända sedan början av 1950-talet.2

Ekonomisk politik har alltså fått ett ökat inslag av »strukturpolitik», och det
är inte bara i Sverige som ett särskilt departement inrättats för handläggande av
bl. a. »strukturfrågor». Men samtidigt har ambitionerna successivt höjts vad
gäller sysselsättningsnivån. Eftersom strukturomvandling i många fall kon­
kret tar sig uttryck i t. ex. flyttning eller nedläggning av produktionslinjer, an­
läggningar eller hela företag är det uppenbart att sysselsättningsmålet kan kOlTI­
ma i konflikt med en »spontan» eller initierad strukturomvandling. Struktur­
omvandlingen har alltså ett intimt samband inte endast med tillväxtpolitiken
utan också med sysselsättningspolitiken, ur vilken för övrigt lokaliserings- och
arbetsmarknadspolitiken genom strukturomvandlingens sysselsättningseffekter
vuxit fram som naturliga element.

Det ökade intresset för omvandlingsproblematiken förklaras alltså av de
politiska ambitionerna att genom »strukturpolitik» öka näringslivets effektivitet
och därmed dess lönebetalningsförmåga och tillväxttakt samt att genom bl. a.
olika former av arbetsmarknadspolitik dämpa omvandlingens negativa verk-
ningar. Dessutom har företagen - ibland frivilligt, ibland motvilligt - i växande
grad själva initierat förändringar av genomgripande omfattning. Ökad inter­
nationell handel oc.h konkurrens, påskyndad teknisk utveckling och innova-

1 Den mest omfattande omvandlingsstudie som hittills gjorts i Sverige torde vara Dah­
men [1950].
2 Se t. ex. LO-utredningen Samordnad näringspolitik, [1961].
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tionsspridning, minskad varulivslängd, stegrade löne- och kapitalkostnader,
sonl endast sällan kunnat kompenseras genom ökade varupriser, och en rad
andra företeelser av ofta avgörande betydelse för många industriföretags exi­
stens har tvingat dem till omprövning och ibland omfattande förändring av
hela verksamheten - utmönstring av produkter, flyttning helt eller delvis av
företaget eller i värsta fall nedläggning. Ibland har dessa åtgärder konkret
tagit sig uttryck i överlåtelser till ett annat företag som varit bättre skickat att
sköta verksamheten eller genom sammanslagning med ett annat företag och
därav möjliggjorda reorganisationer.

Men utvec.klingen har också haft en »positiv sida». Nya produkter, anlägg­
ningar och företag har tillkommit och somliga företag har snabbt expanderat
sin verksamhet. Också i sådana fall har fusioner, dvs. förvärv av företag, blivit
uppmärksammade handlingsalternativ för expansionsinriktade företag liksom
samgåenden i mer eller mindre fullständig form blivit ett medel att effektivisera
verksamheten eller begränsa konkurrensen. På så sätt har den aktiva »struktur­
politiken» blivit ett vapen även i företagens händer. Med förenade ansträng­
ningar har sålunda politiker, arbetstagarorganisationer och företagsledare med­
verkat till att ge strukturomvandlingen ett mera dramatiskt förlopp under det
senaste decenniet än under det närmast föregående. Syftet med denna under-
sökning är att studera en begränsad del av detta förlopp, nämligen företags­
överlåtelserna och sammanslagningarna - vad som med ett sammanfattande
uttryck kommer att kallas »fusioner».

FUSIONERNA I HISTORISKT PERSPEKTIV-

Det nyvaknade intresse som under 1960-talet uppstått för fusioner får inte
föranleda slutsatsen att företeelsen som sådan skulle vara ny. Samordning och
sammanslagning av ekonomiska enheter är tvärtom mycket gamla företeelser.
Åtskilliga är t. ex. de politiska ledare och jordägare som under århundradenas
lopp funnit det förenat med sina politiska eller ekonomiska intressen att sam­
manföra länder eller jordegendomar till större enheter. Inte sällan har såda­
na »fusioner» möjliggjorts genom giftermål mellan representanter för de båda
parterna.

Inom industrin torde fusioner ha förekommit ända sedan industriell verksam-
het under 1800-talet började bedrivas i nämnvärd skala. Vad gäller USA, som
har den utan jämförelse mest omfattande fusionsstatistiken, står det fullt klart
att fusioner var en allmänt känd och ofta iakttagen företeelse under 1800-talets
senare hälft. Åren kring sekelskiftet uppvisade en mycket omfattande fusions­
verksamhet men redan i slutet av 1880-talet hade en kraftig »fusionsvåg»
svept fram inom den amerikanska industrin. Under dessa år bildades några
av dagens största industriföretag genom stora sammanslagningsoperationer. En
liknande utveckling under samma tid kunde konstateras i Storbritannien.!

Vad gäller Sverige finns ingen fusionsstatistik som möjliggör preciserade jän1-

1 Se härom vidare i kapitel 3.
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förelser vare sig med andra länder eller med senare perioder. Det är alltså
svårt. att göra uttalanden om efterkrigstidens fusionsverksamhet jämförd med
tidigare perioders. Att fusioner förekommit även i Sverige ända sedan slutet
av 1800-talet är emellertid ovedersägligt. Åtskilliga av dagens svenska- storföre­
tag har tillkommit just genom sammanslagning av tidigare fristående företag.
Som en bakgrund till denna undersöknings insamling och redovisning av fu­
sionsdata från efterkrigstiden skall här denna tidigare fusionsaktivitet något
beröras. Eftersom någon samlad statistik inte existerar blir det mest fråga om
allmänna uttalanden rörande t. ex. vissa perioder och om exemplifieringar med
ett antal större fusioner. Framställningen gör inte anspråk på att vara full­
ständig.

Järnhanteringen är en av Sveriges äldsta industrigrenar. Redan i början av
1800-talet fanns över 500 järnbruk. Men under århundradets lopp ändrades
branschens produktionstekniska förutsättningar radikalt genom ett antal
innovationer, bl. a. lancashire-, bessemer- och martinprocesserna, som medförde
mycket betydande stordriftsfördelar. Som en följd minskade antalet järnbruk
kraftigt - under den s. k. bruksdöden på 1870- och 1880-talen med ca 70 pro­
cent. Denna process skedde delvis genom sammanslagning av företag och
driftsenheter. Domnarfvets Jernverk, som anlades i slutet av 1870-talet, ersatte
t. ex. 19 anläggningar på olika platser i Dalarna' (Söderlund[1961], s. 51).

Det tycks emellertid ha dröjt tills några år in på. 190o-talet innan fusioner
i större skala började genomföras i Sverige. U.nder trycket av ökad konkurrens,
föranledd av bl. a. överkapacitet och av transporternas utveckling, sökte ITlånga
företag i stället samarbete i kartellens form. Det gällde bl. a. inom socker-,
margarin- och cementindustrin. Den inhemska konsumtionen av cement ut­
gjorde på 1890-talet endast 60 procent av produktionen, vilket ledde till att
landets tre stÖrsta cementföretag 1893 bildade en cementkartell (Jörberg
[ 1961 ], s. 183). Denna utvidgades några år senare till landets samtliga företag
och ko~ att utgöra grunden för Skånska Cement AB (Cementa) i dess moder­
.na form (Ljunggren [1912], s. 72-73).1 Några exempel på betydelsefulla fusio­
ner redan före sekelskiftet kan dock nämnas: sammanslagningen av Stockholms
Allmänna Telefon AB och Stockholms Bell Telefon AB 1886 (vilka sedermera
fusionerades med L M Ericsson), samt Trafik AB Grängesberg-Oxelösunds
bildande och övertagande av Grängesbergs Gruf AB och av ett antal järn­
vägsbolag 1896. Endast några år senare (1903) förvärvade man för övrigt
majoriteten av aktiekapitalet i AB Gellivare Malmfält och i Luossavaara­
Kiirunavaara AB (LKAB). Snart inköptes också AB Express-Dynamit salut
elektriska kraftföretag och ett rederi, AB Luleå-Ofoten. Ett tredje exempel från
samma tid på koncernbildning genom fusioner erbjuder stenkols- och lervaru-
industrin i Skåne. 1895 bildades Billesholms-Bjufs AB genom fusion. Ett år
senare bildade detta företag och Höganäs Stenkolsverks Nya AB en försäljnings­
kartell som 1903 utmynnade i en fullständig fusion mellan företagen. Sedan
Höganäs-Billesholms AB under de närmast följande åren köpt in ytterligare

1 Flertalet i fortsättningen nämnda exempel har hämtats från denna källa.
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några företag hade en fullständig koncentration av branschen genomförts. An­
nu ett exempel är AB Sveriges Förenade Konservfabriker 1898.

1900-talets första årtionden, och framför allt tiden fram till första världs­
krigets utbrott tycks ha präglats aven mycket hektisk fusionsverksamhet med
betydande effekter på landets industri- och företagsstruktur. »Den fria kon­
kurrensen kännetecknar sålunda ett i stort sett inom stora grenar av närings­
lifvet numera svunnet utvecklingsskede. Nutidens lösen heter sammanslutning»
och framför allt under 1900-talets första decennium varit livlig, vilket i många
(Ljunggren [1912], s. 5). Nyetableringen av företag hade kring sekelskiftet,
branscher lett till överproduktion och hård priskonkurrens. Förutsättningar för
en lönsam drift av fleranläggningsföretag hade uppstått, och därmed också
för fusioner i större skala, genom den tekniska utvecklingen, förbättringen av
kommunikationerna (inklusive post, telefon etc.) och tillkomsten aven orga­
niserad kapitalmarknad (aktiebolaget hade blivit en accepterad och spridd
företagsfonn) . Därtill kommer att vissa skattebestämmelser hade en starkt
fusionsstimulerande effekt. Aktiebolagen betalade nämligen en progressiv skatt
som beräknades utifrån räntabiliteten, dvs. vinstens andel av aktiekapitalet.
Skatten kunde alltså sänkas genom en höjning av aktiekapitalet men detta fick
endast ske vid nybildningar, dvs. fusioner (Trustlagstiftningskommittens be­

tänkandeJ 1921, s. 197-201). Därför fanns anledning även för mycket räntabla
företag att fusionera.

Under dessa år lades genom fusioner också grunden till en rad svenska
storföretag utöver dem som redan nämnts. 1902 bildades Jönköpings och
Vulcans Tändsticksfabriks AB genom sanimanslagning av sex fristående tänd­
stickstillverkare. Företaget svarade för 70 procent av den svenska produktionen.
Under ledning av Ivar Kreuger bildades sedan 1917 Svenska Tändsticks AB j

vilket hela produktionen samlades. Ett annat företag med ursprung från dessa
år är Svenska Sockerfabriks AB. Det tillkom genom fusion 1907 men redan
på 1890-talet hade koncentrationen startat, framför allt genom bildandet av
Sockerfabriks AB Union 1897. De få utanför Sockerbolaget stående företagen
gick i sin tur samman 1914, och 1936 togs genom fusionering det slutliga steget
till en fullständig företagskoncentration i branschen. Bildandet av Sockerbola­
get 1907 brukar för övrigt nämnas som ett bra exempel på den »överkapita­
lisering» eller »urvattning» genom fusion som förekom under dessa år..Bo­
lagets aktiekapital uppgick till 135 miljoner kronor mot sammanlagt 57
miljoner kronor före fusionen för de företag som ingick i denna fusion. Av det
senare beloppet hade dessutom endast 35 inbetalats (Ljunggren [1912], s.
53).

Exempel på andra företag som bildats genom stora fusioner under århund­
radets första år är AB Svenska Kristallglasbruken (1903) samt AB Svenska
Metallverken (1907). Det senare tillkom genom sammanslagning av Nordiska
Metall AB, Skultuna AB och AB Granefors Koppar- och Mässingsverk. 1902
bildades vidare Nordiska Trävaru AB genom sammanslagning av ett flertal
sågverk i Norrbotten (Gasslander [1959], s. 109).
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Perioden 1910-13 tycks ha medfört en topp i fusionsaktiviteten. Enbart un­
der 1910 inträffade bl. a. följande stora fusioner. Reymersholms Gamla Sprit­
förädlings AB bildades på grundval aven tidigare kartell. I fusionen ingick
åtta företag, bl. a. »Ödåkra» och »OP». Så gott som samtliga bryggerier i
Stockholm uppgick i AB Stockholms ;Bryggerier och liknande koncentrationer
skedde i bl. a. Gävle och Linköping. Portertillverkningen samlades i ett enda
företag. AB Förenade Chokladfabrikerna bildades genom fusion liksom AB
Stille-Werner. Slutligen skedde en stor varvskoncentration genom sammanslag­
ning av Bergsunds Mekaniska Verkstads AB, Motala Verkstads Nya AB och
Lindholmens Verkstads AB. Aret därefter, dvs. 1911, bildades AB Scania Va­
bis genom sammanslagning av bilfabrikerna Scania i Malmö och Vabis i Söder-

. tälje. 1913, slutligen, bildades AB Sveriges Litografiska T~yckerier (SLT)
genom fusion av 13 tidigare fristående företag och AB Sveriges Förenade
Trikåfabriker genom sammanslagning av nära 20 företag.

Jörberg ([ 1961 ], s. 196) redovisar en tabell över de största företagen i
Sverige år 1912. Denna tabell ger en god uppfattning om några av de nämnda
fusionernas storlek. Sockerbolaget var 1912 Sveriges största företag med 8 100
arbetare och ett tillverkningsvärde på 107,5 miljoner kronor.1 Jönköpings och
Vulcans Tändsticksfabriks AB hade 4500 arbetare (3:a) och 12,7 miljoner
kronor (10:a). Även Svenska Metallverken, Stockholms Bryggerier och Rey­
mersholmsbolaget hörde till de tio största företagen.

Ytterligare en rad storföretag och koncerner hade under tiden fram till 1920
vuxit fram genom förvärv och sammanslagningar. Som exempel kan nämnas
Billerud, Vargön, Separator, SKF, Svenska Järnvägsverkstäderna, Nitroglyce­
rin, Wicanders Korkfabriker, Nordiska Armaturfabrikerna, Plåtmanufaktur,
Svenska Jästfabriks AB, Förenade Tobaksfabrikerna, Mälardalens Tegelbruk,
Förenade Piano- och Orgelfabriker samt Sveriges Förenade Filfabriker. Ty­
piskt för flertalet av dessa och för de tidigare nämnda exemplen är att de
betecknades som »monopolistiska» fusioner, dvs. »truster» omfattande alla
eller nästan alla företag i branschen. Men inom vissa branscher hade även en
betydande vertikal integration börjat ske genom fusioner, och vid sidan av
de spektakulära fusionerna tycks en betydande fusionering och gruppbildning j

mindre skala ha förekommit. En rad motiv fanns till sådana förvärv: önskan
att begränsa konkurrensen eller att vinna stordriftsfördelar ; önskan att öka pro­
duktionen inom ramen för en kartell vilket ofta endast kunde ske genorYl
förvärv av annan kartellrnedlem ; inom skogsindustrin önskan att förvärva skog,
vilket på grund av »Norrlandslagen» endast kunde ske genom förvärv av ett
skogsägande bolag. Dessutom eftersträvade skogsföretagen att för rationalise­
ring av avverkning etc. skaffa sig sammanhängande skogsegendomar. Ytterli­
gare ett motiv till icke-monopolistiska fusioner var de redan tidigare nämnda
skattefördelarna av »överkapitalisering». Till dessa motiv kom det behov av
ökat avskrivningsunderlag som den kraftiga inflationen under första världs­
kriget medförde. Genom fusion kunde nämligen kapitalföremålen skrivas upp

1 1889 var fem av de åtta största företagen sockertillverkare (Jörberg [1961], s. 195).
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till återanskaffningsvärden och avskrivningarna ökas vid de medgivna av­
skrivningssatserna. (Trustlagstiftningskommittens betänkande) 1921, s. 194­

202.)
Årtiondena närmast före 1920 tycks alltså ha präglats aven mycket om­

fattande strukturomvandling inom industrin - en omvandling som ofta skedde
i fonn av fusioner och andra gruppbildningar. D~ nämnda exemplen har visat
att fusioneringen berörde ett stort antal branscher och företag och att många
av dagens storföretag under dessa år uppstod just genom fusioneringar. För­
ändring, strukturomvandling och fusionering är sålunda långt ifrån unika
1960- eller 1970-talsföreteelser. »Kastar man blicken omkring sig i våra mo­
derna samhällen, finner man genast att hela samhällets strukt~r under de
senaste årtiondena i grund förändrats.» . .. »man torde om vår tid mera än
någonsin kunna säga att den är en sammangjutningens tid.» »Och den mo­
derna tiden, som älskar de stora dimensionerna har sett ofantliga samnlan-
slutningar växa upp» (Ljunggren [1920], s. 3).

Ett inte obetydligt antal av de många fusionerna och gruppbildningarna un­
der 1900-talets första årtionden tycks ha varit finansiellt relativt osunda och
ibland ekonomiskt omotiverade. Integration blev under dessa år något aven
modesak (Ljunggren [1920], s. 25). Därtill kommer den livliga verksamhet
som de s. k. emissionsbolagen bedrev. Framför allt under högkonjunkturer
gjorde sig bristen på »lämpligt material» gällande, vilket tillsammans med
utsikterna till stora provisioner stimulerade emissionsbolagen att initiera och
genomföra fusioner och trustbildningar (Trustlagstiftningskommittens betän­

kande) 1921, s. 197). Det har t. o. m. sagts att denna verksamhet, framför allt
under den spekulativa högkonjunkturen 1919-20, ofta byggde »på i bokstavlig
mening bedrägliga illusioner» (Dahmen [1950], s. 30). Början av 1920-talet
kom i viss utsträckning att präglas aven avveckling av dessa företagsbildning­
ar, ofta i form av finansiella rekonstruktioner och uppsplittringar av företag.
Detta förlopp påskyndades av krisen 1920-21 samtidigt som det förstärkte den­
na (Dahmen [1950], s. 366-367).

Om åren fram till 1920 kan betecknas som en uppbyggnads- och finansiell
konstruktionsperiod var 1920-talet snarast en tid av återhämtning, anpass­
ning och finansiell rekonstruktion. »... stora rubbningar i äldre relationer
mellan företag och sammanslutningar, otaliga ägareskiften och finansiella
rekonstruktioner etc. karakteriserade förhållandena ...» (Dahmen [1950], s.
379). Detta innebär att även 1920-talet måste ha upplevt en rad förvärv och
sammanslagningar av företag. Men dessa var inte av samma storstilade och
spektakulära karaktär som många fusioner under tidigare år. Kanske hade det
finansiella imperiebyggandet fått en - tillfällig - förtroendeknäck. Kanske var
inte heller potentialen för stora, branschomfattande fusioner tillräckligt stor.
T stället ägnade sig flera av de tidigare uppbyggda koncernerna åt att genOlTI
förvärv utvidga sina marknader. Detta gällde bl. a. SLT och de stora brygge­
rierna i Stockholm och Göteborg.

Kring 1930 inträffade emellertid flera betydande fusioner, i flera fall som

19



en följd av depressionen. Med Ivar Kreuger som »innovatör» bildades 1930
Svenska Cellulosa AB som moderbolag för en stor koncern av skogsföretag i
mellersta Norrland. Med Fagersta Bruk som kärna genomfördes under 1920­
och 1930:-talen sammanslagning av ett' antal mellansvenska järnbruksföretag
till den s. k. Bruksk6ncernen, 'nuvarande Fagersta Bruks AB. 1930 bildades
Bolidens Gruv ·AB genom sammanslagning av två företag 'som under 1920-talet
startats för att utvinna och förädla bl. a. koppar i Västerbotten. 1931, slutli-
gen; bildades AB Förenade Superfosfatfabriker genom fusion av ett flertal
superfosfatfabrjker.

Som nämnts präglades 1920-talet aven mängd ägarskiften och mindre
fusioner i form av enstaka förvärv. Detta kan sägas gälla även för 1930-talet.
Visserligen var företagskoncentrationen i många branscher föga utvecklad.
Men den eftersträvade koncentrationen skedde nu i stället genom återuppli­
vande av många av de gamla karteller som upplösts under och efter första
världskriget. Detta minskade behovet av fusioner med konkurrensbegränsande
syfte. Fusioneringen tycks i stället huvudsakligen ha skett i form av större och
konsoliderade företags förvärv av små, oftast relativt nystartade företag. Fram­
för allt gäller detta verkstadsindustrin där företagsbildningen var livlig under
mellankrigstiden (Dahmen [1950], s. 387). Av 105, av Dahmen uppräknade,
under mellankrigstiden nystartade .verkstadsföretag blev enligt hans egna
uppgifter 20 övertagna under samma period (s. 234-238).1 Om inte denna
bransch är mycket specifik med avseende· på fusionering tyder detta' på att
fusionsverksamheten i form av stora företags köp av små var en relativt vanlig
företeelse under mellankrigstiden och då framför allt u'nder 1930-talet.

Eftersom flertalet av 1930-talsfusionerna avsåg relativt små och okända
företag är en exemplifiering av samma karaktär som tidigare givits inte moti­
verad. Några exempel förtjänar dock att nämnas. Inom porslinsindustrin sked­
de flera viktiga fusioner som lade grunden till dagens storföretag i branschen.
Skånska Cement-Iföverken, som båda uppstått genom fusioner, inköpte Lid­
köpings Porslinsfabrik som i sin tur senare köpte Rörstrands. KF förvärvade
Gustavsbergs Fabriker 1937, och Uppsala-Ekeby förvärvade i slutet av 1930-ta-
let Gefle Porslinsfabrik och på 1940-talet Karlskrona Porslinsfabrik.2 Andra
exempel är Bofors köp av W. Dan Bergman (Wedaverken, sedermera sålt
till Metallverken) och av Ticlaholmsverken, Bultfabrikens förvärv av AB
Kanthal, KF:s köp av Domkraft AB Nike, Volvos köp av Ulvsunda Verkstäder,
Atlas Diesels av Ecco-verken samt Plåtmanufakturs förvärv av Göteborgs Bleck­
varufabrik och av Lysekils Emballagefabrik. Dessa fusioner var alla av samma
typ som dominerat utvecklingen under efterkrigstiden (se kapitel 2). De
branschomfattande sammanslagningarnas tid var definitivt förbi.

1 Enligt det för denna undersökning insamlade materialet har ytterligare 43 av dessa
företag förvärvats under perioden 1946-69.
2 Koncentrationen fortsatte 1964 då Uppsala-Ekeby köpte Rörstrands av Iföverken.

20



UNDERSÖKNINGENS MOTIV OCH SYFTE

Fusioner är alltså någonting som förekommit sedan mycket länge. Efterkrigs­
tidens fusionsverksamhet kan därför sägas vara en fortsättning på en lång och
gammal följetong. Men intensiteten tycks på senare år kra~tigt ha tilltagit.
Vissa av författaren redan före denna undersökning genomförda studier pekar
på' att fusionsverksamheten inom den svenska industrin under 1960-talet
tenderat att växa i omfattning och inga tecken tyder på någon större föränd­
ring i denna tendens under en överblickbar framtid (bl. a. Höglund & Ryden
[ 1964] ; Ryden [ 1965] och [1966]) .Av flera skäl motiverar detta ett närmare
studium av senare års fusionsverksamhet i Sverige.

Fusioner kan antas medföra verkningar i en rad olika avseenden: effektivi­
tet och tillväxttakt; inkomst-, förmögenhets- och maktfördelning; konkurrens­
förhållanden inom landet och gentemot utlandet; sysselsättning ,på kort och
lång sikt samt lokalt och för hela landet. Dessa tänkbara verknin&ar av fusioner
- i vissa fall klart påvisade eller upplevda, i andra mer diskutabla 'eller in­
billade - har givit upphov till ett' successivt ökat intresse bland politik~r, äm­
betsmän, organisationer och massmedia för fusionsproblematiken som en sär­
~kilt urskiljbar del av strukturomvandlingsfrågan. Innan fusionernas' verkningar
på allvar kan börja diskuteras och analyseras finns det emellerti4 anledning att
ställa en rad specifika frågor. Fusioneras det mer nu än förut? Vilken typ av
företag engageras i fusionsverksamheten - små eller stora, familjeägda eller
»anonyma», svensk- eller utlandsägda, framgångsrika eller misslyckade? Är
fusionsverksamheten jämnt fördelad över industrins branscher eller föreligger
stora branschskillnader? Hur kommer den att utvecklas i framtiden? Etc., etc.

Frågor av denna typ är inte tillfredsställande belysta vare sig i de tidigare
genomförda studierna eller på annat håll. Det empiriska material som presen­
teras i dessa är inte heller tillräckligt fullständigt för att ge en rättvisande bild
av fusionsutvecklingen. Dessutom omfattar materialet endast en kortare period
- fr. o. m. 1958 och framåt - vilket naturligtvis gör det svårt att bedöma
styrkan i de senaste årens fusionsvåg mot bakgrund av tidigare ars. Ett vä­
sentligt motiv till att denna undersökning genomförts är alltså att kunskaperna
om huvuddragen i fusionsutvecklingen i Sverige bedömts vara otillräckliga.
Ett primärt syfte med undersökningen är därför att genom insamling av ett
empiriskt material söka skildra denna utveckling.1 Undersökningen begränsas
till den svenska industrin och till efterkrigstiden, dvs. perioden efter 1945.

En bedömning av fusionsverksam'~etensverkningar kräver naturligtvis kun­
skaper om dess omfattning och mönster i olika avseenden. Men en sådan be­
dömning bör också grundas på en uppfattning om varför fusioner genomförs.
En diskussion och analys av denna fråga är undersökningens andra huvudupp­
gift. Resultaten av orsaksanalysen kan sedan läggas till grund för vissa hypo­
teser vad gäller fusionernas verkningar - och föranleda en del tentativa slut­
satser om dessa.

1 Det bör observeras att fusionsdata hittills inte insamlats och offentliggjorts av någon myn­
dighet eller annan offentlig institution i Sverige i motsats till i vissa andra länder.
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Den på senare år ökade uppmärksamheten kring fusionsfrågorna är natur­
ligtvis ett viktigt motiv bakom tillkomsten av denna undersökning. Det är
emellertid inte det enda. Bristen på kunskaper om den svenska fusionsutveck­
lingen och dess bestämningsfaktorer känns särskilt besvärande från ekonomisk
forskningssynpunkt mot bakgrund av det ganska omfattande forskningsarbete
som ägnats dessa frågor i en rad andra länder, framför allt i USA och Stor­
britannien. Det finns alltså möjligheter till jämförelser mellan olika länders
utveckling, erfarenhet etc. avseende fusioner. Dessutom finns en grund att stå
på vid genomförandet av orsaksanalysen.

Ett tredje motiv hänger samman med den »forskningsteoretiska» lockelse
som fusionsproblematiken utövat på författaren. För det första är det sanno­
likt att fusioner kan ha väsentliga verkningar i en rad olika avseenden av
vilka flera redan nämnts. Detta gör frågan till en angelägen forskningsuppgift.
För det andra tycks fusioner representera beteenden som inte lätt låter sig
fångas in i enkel beskrivningsmodell. Redan en ytlig analys ger vid handen att
fusionerna är uttryck för ett företagsbeteende aven något annan dimension
än andra strukturförändringar. I varje fusion medverkar minst två företag. För
det ena företaget kan fusionen innebära etablering, medan samma fusion för
det andra företaget kan innebära avveckling. En och samma fusion kan alltså
från det enskilda företagets synpunkt representera såväl expansion som
kontraktion, såväl födelse som död. Men en fusion kan också innebära styrka
och tillväxt för båda företagen - genom samordning och rationalisering växer
det fusionerade företaget snabbare och når högre lönsamhet än vad de båda
företagen skulle gjort om de inte gått samman. Denna flerdimensionella egen­
skap hos fusionerna komplicerar naturligtvis en analys av deras orsaker men
gör samtidigt en sådan analys desto mera lockande.

UNDERSÖKNINGENS UPPLÄGGNING

Denna bok består av två huvuddelar. I den första redovisas det insamlade
fusionsmaterialet, medan den andra mera omfattande ägnas åt orsaksanalyser.
I nästa kapitel redovisas det för perioden 1946-69 insamlade fusionsmate­
rialet i tidsserier och med fördelning på branscher, fusionstyper etc. För att
möjliggöra bedömningar av fusionernas betydelse för hela industrin och för
enstaka branscher presenteras data över de fusionerade företagens sysselsätt­
ning. Detaljerade tabeller med sådana uppgifter för enskilda branscher, år och
fusionstyper har sammanställts i en tabellbilaga. Kapitlet inleds med en
diskussion av definitioner, källor samt insamlingsmetoder.

En rad empiriska undersökningar och kartläggningar av fusionsutvecklingen
har genomförts i flera andra industriländer. Ett försök till kortfattad överblick
över fusionsutvecklingen utomlands görs därför i kapitel 3.

En stor del av litteraturen om fusioner är utpräglad empirisk och inne­
håller föga av teoretisk diskussion och analys. »The paths of economic theory
and merger literature have rarely crossed» (Markham [1955], s. 143). I kapitel
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4 görs ett försök att, mot bakgrund av vissa antaganden om företagens be­
teende, skissera ett analysschema, en »model1», som kan tjäna som utgångs­
punkt för en mera fördjupad teoretisk analys av fusionerna. Huvudtanken är
att finna rimliga förklaringar till varför två personer - eller grupper av per­
soner - kan ha olika värderingar av ett och samma företag, vilket är ett nöd­
vändigt fusionsvillkor. Slutsatsen blir att skillnaden mellan köparens och
säljarens värderingar, »värdegapet», förklaras aven rad marknadsimperfek­
tioner. l\1an kan särskilja två typer av värdegap: värdegap på grund avolik­
heter i avkastningskrav, likviditetspreferenser etc. och värdegap genom sam­
ordningsvinster.

Detta analysschema utgör dispositionen av kapitel 5. Med hjälp av tradi-
tionell ekonomisk teori, tidigare forskning om fusioner och vissa observationer
av det insamlade empiriska materialet diskuteras mer i detalj »förklaringsmodel­
lens» olika delar. Diskussionen utmynnar i ett antal hypoteser om orsaker och
motiv till fusioner. Dessa motiv kan sammanföras till några få grupper: effekti­
vitetsförbättringar, marknadsfördelar och renodlade värdegap genom vissa kraf-
tiga störningar eller andra viktiga strukturella förändringar. Mera specifika el­
ler »partiella» orsaker är bl. a. kapitalbrist och skattevinster. Möjligheterna att
pröva dessa hypoteser diskuteras liksom problem i samband med val av
lämpliga förklaringsvariabler.

I kapitel 6 genomförs en statistisk test av de formulerade hypoteserna.
Testen görs med hjälp av dels en branschanalys, dels en företagsanalys. Vid
branschanalysen uppställs och anpassas tre regressionsekvationer, en för var
och en av de tre hypoteserna. Företagsanalysen bygger på uppgifter om för­
värvade företags räntabilitet, likviditet etc. Resultatet av branschanalysen är
osäkert och svårtolkat men företagsanalysen torde ge underlag för mera säkra
bedömningar av olika fusiollsmotiv och deras relativa betydelse.

Förvärv genom fusion är ett sätt för ett företag att växa. Valet av expan­
sionsform - extern eller intern - är av flera skäl inte likgiltigt från vare sig
företags- eller samhällsekonomisk synpunkt. Därför analyseras i kapitel 7 ett
60-tal av de börsnoterade industriföretagens tillväxt under efterkrigstiden.
Betydande intresse ägnas åt att utveckla och förbättra tidigare använda rneto­
der för beräkning av fusioners betydelse för enstaka företags tillväxt. Analysen
visar att den externa expansionens betydelse varierar mycket starkt från före­
tag till företag. För de 60 undersökta företagen som grupp har fusionerna emel­
lertid spelat en betydande roll i utvecklingen av försäljning och sysselsättning.
Resultaten presenteras i detalj såväl för gruppen som helhet som för varje
enskilt företag och jämförelser görs med några liknande utländska undersök­
ningar. Som komplettering till orsaksanalysen i kapitel 6 görs dessutom vissa
analyser av sambandet mellan fusionsbenägenhet och dels tillväxt (total och
intern), dels lönsamhet.

I slutet av boken ges en sammanfattning på engelska av huvuddragen i det
empiriska materialet och i orsaksanalysen. Ett försök görs att värdera de nådda
resultaten och att peka på ett antal obesvarade frågor, lämpliga för framtida
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away, WhlCh is iikely to increase merger activity tor that reason.
It is much harder to find arguments which militate against a continued

merger volume of at least the same extent as during the past few years.
Obviously, uniess the entry of new firms keeps pace with the attrition of firms
caused by closures and mergers in the manufacturing sector, the foundation
for continued merging in existing forms will dwindle in the long rune How­
ever, more and more mergers are transacted partially in the sense that firms
transfer subsidiaries, plants of product lines to one another. Nowadays, more­
over, the search for merger partners is often not confined to Sweden. Swedish
acquisitions of foreign firms greatly increased in number during the 1960's,
and this trend may be expected to gain momentum, especially if suitable
merger partners at home should be in short supply. In the long run it is
likely that international transactions will account for a growing proportion
of the total merger activity.

An attritian of the corporate population tends to reduce the potential for
continued merging within a given industry. Since mergers often need not
involve firms in the same industry in order to achieve the purposes intended, a
particularly great increase can be foreseen for the congiornerate mergers-the
" diversifications "-at the expense of the horizontal type. This tendency has
long asserted itself in the United States but in part is also due to the barriers
that antitrust laws there put in the way of horizontal mergers. But in Great
Britain, which does not have similar legislative barriers, the diversifications
have also grown in importance.

AN ATTEMPT AT EVALUATlON

Alongside of all other changes in the industrial structure, considered in the
long run, mergers and other combinations are normally no more than marginal
events within the framework of the whole process of structural change in
industry. Internai rationalization and expansion, the advent of new products,
techniques, plants and firms, as ,ven as the weeding-out of the old, are events
which, viewed fronl different economic and social aspects, presumably have
greater importance than mergers in the long run. To say the least, precious
little is known about these different elements of the transformation process.
Nevertheless, it appears as though the relative weight of mergers has increased
in recent years in Sweden and that this tendency will persist for same time
to come. In consequence it should be more imperative to specify and evaluate
the effects and relative importance of mergers. This will have to be a cardinal
task for fu ture research.

But on the basis of certain results and ideas that have emerged from this
study, it should be possible even now to formulate same viewpoints that may
have relevance to an attempt to evaluate mergers with reference to certain
types of effects. We set them forth below by way of conclusion, in the form of
briefly worded hypotheses.
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Mergers permit a more efficient utilization of scarce resources. They offer
opportunities for correcting certain market defects and inertias in the
economy. They constitute an economical alternative to closures without
entailing "unnecessary" destruction of capita!'

Mergers promote a favorable development of the balance of trade and
foreign exchange reserve in that they enhance the competitiveness of Swed­
ish firms vis-a-vis the rest of the world and thereby increase exports and/or
reduce imports compared with a situation without mergers.

• For various reasons, about one-fifth of the personnel are normally not
restored to the labor market after a closure. This personnel can often be
afforded continued employment because of amerger. Mergers, therefore,
stabilize and can raise the employment level in that they often permit the
continued operation of firms and plants that would otherwise be forced

to close down.

Mergers offer owners of closely-held firms an opportunity to "disinvest" or
reinvest their capita!. In that way they make the capital market more
viable and can stimulate the entry of new firms since they represent away
for the entrant to "jump off" if he so ,vishes or if he wants to sell his firm

so as to reap a capital gain.

Mergers may on the other hand reduce the level of capital formation since
for the buyer they often constitute alternatives to internal expansion and
since the seller does not ah,yays reinvest the consideratian paid, whether
directly or indirectly.

Mergers may inflict losses of welfare on certain employees who lose their
jobs or who are forced to make a quicker or farther-reaching readjustment
than would have been necessary otherwise. However, these welfare losses
are probably offset by welfare gains for other employees.

• Mergers may leacl to restraints of trade that lessen welfare for consumers.
In the long run, ho\vever, reduced cainpetition between two merged firms

may intensify competition within a specific industry, especial1y if that
industry is highly concentrated and the merger does not involve the largest
firms; a declining number of firms in an industry need not signify reduced
competition.

Mergers increase the concentration of power in private enterprise in that
a given number of persons (managers or owners of firms) will take decisions
affecting alarger number of firms. In that way mergers can also add to the
influence that these persons wield in other sections of the community.

Mergers may, in sum, have various effects that are both positive and nega­
tive. The latter-year merger trend in Sweden has undoubtedly brought both
types in its train. Hence an important policy conclusion is that every attempt
to minimize the negative effects in various ways-by legisiation, for example­
must allow for the risk of minimizing the positive effects at the same time.
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From the overall welfare aspect the latter presumably have weighed heaviest,
at least up to the present time. 1

All the above statements, of course, are of a "ceteris paribus " nature. They

are not conclusions but hypotheses. As such they can perhaps serve as points

of departure for an in-depth analysis of mergers for their effects.

1 For a formalised discussion of the tradeoff between the effects of mergers see Williamson
[1968] with comments and replies in later issues of the same source.
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Kolumn l. År
Kolumn 2-6. Olika fusionstyper
Kolumn 2. Fullständiga fusioner
Kolumn 3. Svenska företags köp av dotterföretag till svenska företag
Kolumn 4. Svenskägda i Sverige belägna före~ags köp av utlandsägda före­

tag eller dotterbolag, belägna i Sverige
Kolumn 5. Utlandsägda företags, belägna i utlandet, köp av svenskägda i

Sverige belägna företag, dotterföretag eller verksamhetsgrenar
Kolumn 6. Utlandsägda företags, belägna i Sverige, köp av svenskägda i

Sverige belägna företag
Kolumn 7. Summa 2-6
Kolumn 8. Anställda i uppköpta företag procent av anställda hela

branschen

Gruvindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946
1947
1948
1949 80 80 0,62
1950 478 478 3,61

1951 15 15 0,11
1952
1953
1954
1955 555 555 3,50

1956
1957
1958
1959
1960

1961
1962 479 479 3,10
1963
1964
1965

1966
1967 107 107 0,89
1968
1969
1946-69 11,83
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Järn- och metallverk

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 885 885 2,21
1947
1948
1949
1950

1951
1952
1953
1954
1955 725 661 l 386 2,99

1956
1957 500 1200 1 700 3,51
1958
1959
1960 551 551 1,05

1961
1962 l 528 l 528 2,69
1963 203 203 0,37
1964
1965 1309 1309 2,28

1966 986 732 1718 2,93
1967
1968 750 750 1,16
1969 50 50
1946-69 19,19

Järn- och metallmanufaktur

(1) . (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 40 40 0,06
1947 272 125 397 0,52
1948 155 155 0,20
1949
1950 625 625 0,80

1951 516 516 0,67
1952 91 91 0,12
1953
1954 104 104 0,12
1955 582 582 0,71

1956 186 186 0,23
1957 150 150 0,19
1958 458 458 0,57
1959 1483 600 380 2463 2,99
1960 929 300 100 1 329 1,49

1961 855 855 0,91
1962 735 53 788 0,84
1963 908 392 l 300 1,41
1964 953 953 0,96
1965 2 18.1 163 13 2357 2,35

1966 2498 228 100 2826 2,81
1967 l 481 10 l 491 1,54
1968 3389 468 185 15 4057 4,37
1969 7972 2 383 100 10455 10,77
1946-69 34,63
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Maskinindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 627 627 0,58
1947 30 30 0,02
1948 143 143 0,13
1949
1950 367 242 132 741 0,63

1951 400 400 0,32
1952 360 150 510 0,43
1953 35 35 0,03
1954 40 40 0,03
1955

1956 l 044 1 044 0.83
1957 130 130 0:10
1958 722 722 0,56
1959 1 562 1 562 1,29
1960 589 589 0,45

1961 105 90 195 0,14
1962 876 224 30 l 130 0,76
1963 2403 250 2653 1,79
1964 1485 379 1864 1,21
1965 1839 600 360 70 2869 1,82

1966 1026 549 30 1605 1,01
1967 1 510 335 105 1950 1,27
1968 848 844 1265 2957 2,15
1969 1163 800 110 2073 1,41
1946-69 16,96

Elektroteknisk industri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 1 061 2035 3096 9,00
1947 160 220 380 0,94
1948 l 700 1 700 3,84
1949 12 12 0,03
1950 235 235 0,51

1951 600 600 1,24
1952
1953 124 124 0,28
1954 37 37 0,08
1955 85 85 0,17

1956
1957 482 482 0,91
1958 91 91 0,17
1959
1960 82 82 0,14
1961 548 548 0,87
1962 329 2261 125 2715 4,15
1963 138 20 50 208 0,31
1964 264 1484 1 748 2,61
1965 273 273 0,40

1966 3054 3054 4,42
1967 50 35 85 0,13
1968 1245 1108 2353 3,61
1969 789 260 1140 515 2704 3,95
1946-69 37,76
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Transportmedelsindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946
1947 150 150 0,59
1948
1949
1950 1900 1900 6,98
1951
1952
1953
1954
1955

1956 235 235 0,49
1957 84 84 0,18
1958 104 104 0,22
1959 501 501 0,83
1960 1924 1468 15 3407 5,27
1961 139 40 179 0,27
1962 59 100 159 0,23
1963
1964 701 12 713 0,94
1965 294 294 0,36
1966 1174 400 1574 1,87
1967 209 209 0,26
1968 10331 395 10726 15,00
1969 4600 4600 6,13
1946-69 39,62

Varvsindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946
1947 164 164 0,60
1948
1949
1950

1951 302 302 1,11
1952
1953
1954
1955

1956
1957
1958
1959
1960 40 40 0,12
1961 45 45 0,13
1962 327 327 0,98
1963 4042 4042 12,42
1964 548 548 1,70
1965 653 653 2,10
1966 40 40 0,13
1967 90 90 0,31
1968
1969 1800 1800 6,10
1946-69 25,70
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Jord- och stenindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 442 442 0,83
1947 201 201 0,41
1948
1949
1950 50 50 0,12

1951 99 99 0,24
1952
1953 115 472 587 1,49
1954
1955 189 189 0,46

1956 8 8 0,02
1957 5 5 0,01
1958 60 60 0,16
1959 490 490 1,27
1960 851 169 1020 2,55

1961 265 265 0,65
1962 416 416 0,98
1963 850 850 1,96
1964 383 937 110 1430 3,10
1965 l 012 15 1027 2,17

1966 4127 61 4188 8,88
1967 168 168 0,36
1968 2522 105 100 2727 6,47
1969 1348 96 1444 3,36
1946-69 35,49

Träindustri

(1) - (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 12 12 0,02
1947 35 35 0,05
1948 76 20 96 0,10
1949 16 16 0,02
1950 308 633 941 1,31

1951 729 729 1,01
1952
1953 483 171 654 1,01
1954 465 465 0,65
1955 88 1 600 1 688 2,32

1956 90 97 187 0,27
1957 129 395 524 0,78
1958 34 34 0,05
1959 69 95 164 0,25
1960 240 240 0,35

1961 837 837 1,21
1962 86 86 0,13
1963
1964 1138 1138 1,50
1965 1099 40 l 139 1,46

1966 l 617 81 l 698 2,20
1967 334 334 0,44
1968 966 25 991 1,27
1969 1 098 478 1476 1,86
1946-69 18,26
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Massa-, pappers- och wallboardindustri

(1 ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 366 366 0,90
1947 98 98 0,24
1948
1949 895 895 2,16
1950 576 576 1,36
1951 40 40 0,09
1952
1953 483 483 1,05
1954 784 784 1,64
1955 152 986 l 138 2,29
1956
1957
1958 2 150 2 150 0,42
1959 400 102 502 0,95
1960 431 2776 3207 5,84
1961 970 1006 1976 3,47
1962
1963 1 106 241 l 347 2,43
1964 892 892 1,61
1965 3916 3916 7,23
1966 3 175 489 3664 6,89
1967 2995 2500 5495 10,92
1968 260 260 0,53
1969 370 350 1200 1920 3,91
1946-69 53,93

Pappersvaru- och grafisk industri

(l) (2) (3) (3) (5) (6) (7) (8)

1946
1947 114 114 0,28
1948
1949
1950 75 75 0,18
1951
1952
1953 16 16 0,04
1954 140 140 0,33
1955

1956
1957
1958
1959
1960 153 153 0,30
1961 65 65 0,13
1962 134 205 339 0,64
1963 167 167 0,31
1964 288 288 0,51
1965 2694 123 2817 4,88
1966 l 001 154 l 155 2,04
1967 277 277 0,50
1968 788 200 988 1,81
1969 480 52 400 932 1,70
1946-69 13,65
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Livsmedelsindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 18 18 0,03
1947 72 72 0,11
1948 317 317 0,50
1949 340 39 379 0,59
1950 387 387 0,60

1951 411 411 0,65
1952 129 129 0,21
1953 26 26 0,04
1954 415 264 679 1,05
1955 586 45 631 0,96

1956 540 540 0,81
1957 167 167 0,26
1958 849 42 891 1,37
1959 442 188 630 0,95
1960 1 401 582 76 2059 3,05

1961 2 108 718 2826 4,11
1962 2762 253 1644 4659 6,63
1963 l 113 382 1495 2,13
1964 3351 289 12 3652 5,03
1965 l 526 91 l 617 2,21

1966 l 503 111 90 1 704 2,37
1967 l 000 264 115 l 379 1,94
1968 l 807 50 386 2243 3,14
1969 4580 494 5074 7,36
1,946-69 46,10

Textilindustri

(1 ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 221O 2210 3,51
1947 30 30 0,05
1948 390 390 0,60
1949
1950

1951
1952 220 220 0,35
1953 328 170 498 0,80
1954 584 584 0,97
1955 79 79 0,14

1956
1957
1958 88 88 0,18
1959 266 266 0,53
1960 351 351 0,69

1961 1254 1254 2,52
1962 100 35 135 0,27
1963 361 361 0,76
1964 245 245 0,50
1965 17 17 0,04

1966 1460 487 1 947 4,70
1967 190 440 630 1,61
1968 596 45 50 23 714 1,95
1969 20 20 0,56
1946-69 20,73
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Il.UTIJ eKlzunsznausr;rz

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946
1947
1948 200 200 0,43
1949
1950 100 100 0,21

1951
1952
1953
1954
1955

1956 55 55 0,12
1957 140 140 0,31
1958
1959 264 264 0,62
1960 196 196 0,45

1961 14 291 850 1 155 2,62
1962 430 29 459 1,09
1963 150 150 0,36
1964 567 375 942 2,21
1965 231 231 0,57

1966 817 70 887 2,35
1967 794 794 2,20
1968 595 595 1,76
1969 671 222 893 2,70
1946-69 18,00

Sko- och läderindustri

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946
1947
1948
1949
1950

1951
1952 247 247 1,12
1953
1954
1955

1956
1957
1958 127 127 0,62
1959 473 473 2,32
1960

1961 57 57 0,29
1962 70 70 0,36
1963 136 136 0,65
1964 22 22 0,11
1965

1966 244 111 355 1,42
1967 964 964 6,03
1968 330 76 1880 2286 14,70
1969 110 110 0,69
1946-69 28,31
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Gummivaruindustri

(l) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946
1947
1948
1949
1950

1951
1952
1953
1954
1955

1956
1957
1958 34 34 0,31
1959
1960

1961
1962
1963
1964
1965 270O 270O 19,35

1966 3 3 0,02
1967 l 000 1 000 7,43
1968
1969 560 560 3,85
1946-69 30,96

Kemisk industri

(1 ) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

1946 13 13 0,05
1947 215 215 0,75
1948 125 125 0,43
1949
1950 65 65 0,21

1951 684 684 2,15
1952 102 102 0,32
1953 110 110 0,35
1954 148 148 0,45
1955 21 21 0,06

1956 517 517 1,46
1957 22 22 0,06
1958
1959 93 93 0,25
1960 521 30 90 641 1,64

1961 165 97 262 0,65
1962 l 145 335 1480 3,56
1963 291 l 616 121 2028 4,78
1964 l 893 728 90 2 711 6,08
1965 928 604 70 321 42 l 965 4,24

1966 822 973 50 181 2026 4,26
1967 382 3 385 0,81
1968 470 10 480 1,01
1969 852 l 920 850 3622 7,55
1946-69 41,12
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Den snabbt stigande fusionsutvecklingen inom svensk industri har
varit ett av de mera uppmärksammade yttre tecknen på 1960-talets
strukturomvandling. I denna utredning presenteras den första
fullständiga kartläggningen av fusionsutvecklingen i Sverige under
efterkrigstiden. Materialet diskuteras och analyseras med avseende
på fusionernas omfattning i olika branscher och bland stora och små
företag. Vidare sker en genomgång av de uppköpta företagens
räntabilitet, soliditet och tillväxt.

Ett separat kapitel ägnas den betydelse som fusionerna haft för de
svenska börsnoterade företagens tillväxt. För vart och ett av de
börsnoterade företagen sker en uppdelning på den tillväxt som
fusionerna svarat för och den egna interna tillväxten. En ingående
diskussion törs också kring de motiv och överväganden som ligger
bakom företagens val mellan att växa genom uppköp av andra företag
och att genom nyinvesteringar växa internt.
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