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1. Inledning

| "den svenska dgarmodellen” & kontrollen av foretagen for det mesta koncentrerad till
en eller tva dgare. Ofta, men inte alltid, & dessa &gare svenska familjer. PA s vis liknar
den svenska modellen for &gande och foretagskontroll den modell som &r vanlig pa den
europeiska kontinenten. Sverige skiljer sig emellertid fran de flesta europeiska lander i
ndgra avseenden. For det forsta domineras hela dgandet pa borsen av nagra fa
kontrollagare. For det andra grundar sig det svenska kontrollagandet i regel pa ett mindre
kapital an i andralénder.

Sverige tycks ha funnit en modell som kombinerar starka dgare och en egalitér
formogenhetspolitik. Men som vi kommer att se skapar den stora klyftan mellan
kapitalagande och kontroll avsevarda problem i den svenska modellen. | det 1anga loppet
kan detta innebara att modellen avvecklas gradvis for att delvis eller helt erséttas av andra
modeller for agarkontroll. Den svaga kapitalbasen for kontrolldgandet gor den svenska
modellen sdva politiskt som finansiellt instabil.

Syftet med denna uppsats & att analysera utvecklingen av den svenska modellen for
foretagsdgande och kontroll under efterkrigstiden och se hur den har formats av politiska
beslut, huvudsakligen inom omradena beskattning och aktiebolagsrétt. Var analys avser i
forsta hand de borsnoterade foretagen.

Sverige ter sig som ett extremfall nar det galler stora skillnader mellan
utdel ningsrétter och kontrollrétter. Sa snart vi gar utanfor USA och Storbritannien ar dock
agarkontroll baserad pad separation av utdelnings- och kontrollrétter den vanligaste
dgarmodellen (Morck m.fl., 2005). Darfor kan en detdjerad analys av den svenska

situationen ocksa bidra till att belysa &gar- och kontrollsituationen i andralander.

1.1 Analysram

Vi skiljer mellan olika kategorier av agare: familjer, privata institutionella &gare,
offentliga eller halvoffentliga institutionella agare och utlandska agare. Den sistnamnda
agargruppen kan delas in i samma kategorier som de inhemska &garna. FOr det mesta

behandlar vi dem emellertid som en grupp.



En eler ett par &gare kan ha égardominans, det vill sdga utdva ett dominerande
inflytande 6ver foretaget. Dessutom kan en enda aktor ha inflytande 6ver flera bolag
beroende pd &gardominans. | detta fall kan vi tala om en hog koncentration av
agarkontroll. Kontrollen av ett bolag grundar sig pa kontroll av en stor andel av rosterna
for bolagets utestédende aktier. Pa den europeiska kontinenten, liksom i Sverige, ar det
vanligt att aktier har differentierad rostrétt. Inflytandet 6ver ett visst foretag behover altsa
inte std i proportion till det investerade kapitalet. Ask-i-ask-agande (eng. pyramiding),
som i ett internationellt perspektiv & mera betydel sefullt, fungerar pa samma sétt.

Huvuddelen av var anays behandlar efterkrigstiden. Sedan Slutet av andra
varldskriget har &gande relaterat till utdelningsréttigheter (eng. cash-flow rights)
undergdtt dramatiska forandringar, medan strukturen foér &garkontroll pa borsen har
forblivit forvanansvart oférandrad. Den markanta 6kningen av det utlandska &gandet har
emellertid resulterat i att flera stora oberoende foretag har férsvunnit fran den svenska
borsen. Flera foretag har antingen blivit helégda dotterbolag i utlandska multinationella
foretag eller gétt upp i en utlandsk konkurrent. Det nya storre foretaget har sedan fatt sitt
huvudkontor ndgon annanstans och avregistrerats fran Stockholmsborsen.

| borjan av efterkrigstiden agdes aktierna i de borsnoterade svenska foretagen
huvudsakligen av privatpersoner. Agardominansen var genomgadende stark bland
foretagen. Agandet var koncentrerat till ett litet antal familjer och grupper.
Koncentrationen grundade sig dels pa en avsevard koncentration av stora privata
formogenheter, dels pa att det fanns ett antal olika mekanismer for att skilja pa kontroll
och utdelningsréttigheter. Mekanismerna bestod av rostréttsdifferentiering mellan olika
aktieslag, ask-i-ask-&gande och korsagande.

Dessa mekanismer anvandes &ven i andra lander, men med tiden blev de viktigare i
Sverige &n i andra industrilénder. Déarfér kan man tala om en typiskt svensk dgarmodell
med ett koncentrerat &gande som grundar sig pa en smal kapitalbas. Under den granskade
perioden blev klyftan mellan utdelningsrétter och kontrollrétter gradvis storre. Eftersom
kontrolldgarnas andel av aktiekapitalet successivt har minskat, sa har tillflodet av kapital i
allt hogre grad kommit fran andra kéllor. Lanefinansiering spelade en viktig roll fram till

mitten av 1980-talet. Darefter har borsen blivit alt viktigare som finansieringskélla.



Ett lands lagstiftning har betydelse for vilken slags styrning och finansiering som &r
tilldten i publika bolag. Den empiriska litteraturen pa detta omrade har i hog grad varit
koncentrerad pa forhalandet mellan " aktiebolagslagsstiftning” och ”é&garkontroll”. Ett
inflytelserikt arbete inom denna tradition & La Porta m.fl. (1998, 1999), som baserar sig
pa en tvarsnittsanalys av ett stort antal lander. Det genomgaende resultatet &r att typen av
juridiskt system har avgorande betydelse for vilket system for &garkontroll som
dominerar i ett land och for att finansiera foretagets aktiviteter.

Ett problem med deras resultat &r att de inte har ndgra forklaringar till de avsevérda
forandringar som har skett 6ver tid i manga lander betréffande de variabler som ska
forklaras. For en diskussion av detta, se Rajan och Zingales (2001). Ett exempel fran
Sverige & trenden i bdrsvérdet som andel av BNP. Denna variabel spelar en stor roll i La
Porta m.fl.:s analys. Som framgar av figur 1 har det 6ver tid skett avsevéarda férandringar
trots att de forklarande variabler som La Porta m.fl. anvander endast har férandrats i

begransad omfattning.

Figur 1 Marknadsvérdet pa Stockholmsbdrsen som andel av BNP, 1908-2004

La Porta m.fl. lyfter fram vilket slags legalt system ett land har som den dutgiltiga
forklaringen till vilket system for &garkontroll som dominerar i ett visst land. Eftersom
typen av legalt system betraktas som exogent och tidsinvariant kan denna ansats
gavfalet inte anvandas for att forklara stora forandringar Over tiden i system for
agarkontroll.

Det finns en vaxande litteratur om hur de regleringar som ligger till grund for
utformningen av och verksamheten for de féretag och vardepappersmarknader kan
betraktas som resultatet av en politisk process i varje land. Forandringar i den politiska
miljon banar vég for forandringar av de bestammelser som reglerar foretagen. Se Pagano
och Volpin (2001) for en 6versikt. Ocksa i denna litteratur ligger emellertid huvudfokus
pa aktiebolagsagstiftningen, dven om dessa lagar och bestammelser forklaras inom
ramen for en politisk-ekonomisk analys.

Ett arbete som sditer in dgarmodellen i ett bredare ekonomiskt perspektiv &r

monografin Political Determinants of Corporate Governance av Mark J. Roe (2003). Roe



hévdar med hjdp av empiri och teoretiska argument att det i varldens lander finns ett
starkt samband mellan  &garkoncentration genom  ask-i-ask-&gande  och
rostréttsdifferentiering a ena sidan och graden av vansterorientering i den ekonomiska
politiken & andra sidan. For att definiera graden av vansterinriktning lyfter Roe fram tva
aspekter: graden av fackligt inflytande pa politiken och graden av ”"social democracy”
vad avser politikens huvudfara. Han presenterar ett stort antal regressioner som pekar pa
en hog korrelation mellan allmén vansterinriktning i politiken och en starkt koncentrerad
agarkontroll. 1 de flesta av dessa regressioner befinner sig Sverige politiskt langst till
vanster, samtidigt som Roe hér finner den storsta &garkoncentrationen. Roe anfér ett antal
teoretiska argument for att ett positivt samband bor forvantas mellan graden av
vansterinriktning i politiken och &garkoncentration. Huvudskdet &, med en viss
forenkling, att i nationer med starkt fackligt inflytande & ett koncentrerat &gande
nodvandigt for att balansera det fackliga inflytandet. Dartill anfér han ett antal argument
av sekundar natur. Vi skall dterkommatill ett av dessa. En obesvarad frégai Roes analys

ar dock hur den koncentration som ger den erforderliga balansen faktiskt etableras.

1.2 Overskt

Vér studie av den svenska utvecklingen styrker Roes allménna tes om ett samband mellan
en alman vansterinriktning i politiken och en stark agarkoncentration. Forklaringen till
samspelet ter sig daremot vasentligt mera komplex én den forklaring som Roe anfér.

Med Sverige som utgangspunkt havdar vi att utvecklingen av agarstrukturer och
system for &garkontroll férklaras av ett flertal faktorer. Den aktiebolagsréttsliga

lagstiftningen &r bara en av dessa. | den foljande analysen lyfts foljande faktorer fram:

e skattepolitiken

e finansmarknadsregleringarna

e kanaliseringen av sparandet i ekonomin
e arbetsmarknadspolitiken

¢ den aktiebolagdagsréttsliga lagstiftningen.



Som visasi tabell 1 kan politiken for foretagsagande i Sverige delasin i tva perioder
dar forslaget om lontagarfonder och dess efterspel utgor en naturlig avslutning pa den
forsta perioden, vilken karakteriserades av en langsiktig socidistisk vision. Under den
andra perioden avfordes denna vision fran den politiska dagordningen. | stéllet har den
politiska inriktningen i huvudsak varit marknadsliberal, men skattepolitiken har
missgynnat svenskt enskilt &gande.

Tabell 1  Stiliserad bild over &garpolitiken och &garstrukturen i Sverige under

efterkrigstiden.
Fas| (1945-1985) Fas|l (1985-)

I deologisk Léngsiktig vision om en socialistisk ~ Tvetydig kombination av

6verbyggnad ekonomi: Marx, Schumpeter, marknadsliberalism, EU-anpassning
Wigforss. och antikapitalism.

Praktisk politik Inriktad pa att motverka privat Avreglering och okad
férmdgenhetshildning, framja marknadsinriktning. Undanréjande av
institutionel It &gande, gynna stora hinder for utlandskt &gande.
foretag, missgynna smé och nya Skattediskriminering av svenskt
foretag. Starka hinder mot utlandskt ~ &gande.

&gande.

Resulterande Kraftig 6kning av institutionel It Kraftig 6kning av internationel It

agarstruktur agande och motsvarande minskning agande och motsvarande minskning av
av enskilt &gande. svenskt institutionel It &gande.

Foretagskontroll “Den svenska égarmodellen”. “Den svenska dgarmodellen”.

| denna studie gor vi en detaljerad anays av den forda politiken och dess
konsekvenser for dgandet och kontrollen av foretagssektorn. | manga fall stoder vi oss pa
tidigare studier, men i andra fall maste vi forlita oss pa observationer och pa empiriska
belagg av olika dag och ekonomiska resonemang. En sammanfattning av var analys
presenteras i tabell 2. Tabellen kan ocksa tjana som en Oversikt av resten av innehdllet i

denna studie.



Tabell 2  Effekter av politikens utformning pa &gande, foretagsstruktur och
finansiering i naringslivet under efterkrigstiden, fas | (1950-1985) och fas |

(1985-).
Foretags- Form av &gande Foretag Finansiering
relaterade | Individuelt Ingtitutio- Utlandskt Agar- Agar- Sora Aktiebors Lan Beskattade
ariabler | &gande nellt agande dominans koncentra- foretag reserver
agande tion kontra
sma foretag
Politik- I 1] I 1 I T i T I I | 1] I 1]
Omréde
Skattepolitik - — ++ + ++ + 0 + 0 ++ + | ——] O + | 0| + 0
+

Reglering av - 0 ++ 0o |——| O ++ 0 ++ 0 ++ 0 — + [+~ 0] O 0
finans-
marknader
Kanalisering - 0 ++ + 0 + 0 + 0 + 0 —— | ++ + o | + 0
av sparande +
Arbets- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 + + 0 0 o|o|oO 0
marknads-
politik
Bolagslag + + ? ? 0 | 4+ + + 0 0o | -] = 0 0 0

+ (-) = positiv (negativ) effekt; ++ (——) = mycket positiv (negativ) effekt; +— = motsatt effekt; 0 = neutral effekt.

Nasta avsnitt ger en dverblick dver utvecklingen av foretagsagandet sedan slutet av
1800-talet. Déarefter beskrivs politiken och dess konsekvenser under perioden 1945-1985.
Det foljande avsnittet analyserar " vandpunkten” eller Gvergangen till den andra perioden.
Slutligen behandlar vi utvecklingen efter vandpunkten.

Avsevérda forandringar har skett i ett antal av de faktorer som studeras hér, men som
vi redan konstaterat & det sldende hur den svenska modellen for foretagsagande och
foretagskontroll forblivit i langa stycken of6randrad under hela perioden. En dlutsats av
var analys ar emellertid trots detta att den svenska agarmodellen &r instabil. Andra stora
forandringar som paverkar betingelserna for foretagsdgande har underminerat den
svenska modellen for &gande och kontroll. Modellen & darfor knappast hdllbar i ett
langre tidsperspektiv och vi avslutar var artikel med att diskutera méjliga framtida gar-
och kontrollmodeller.

Det storsta hotet mot den svenska dgarmodellen & att gapet mellan kontrollagarnas
foretagsformogenhet och deras kontrollmakt har blivit alt storre i svenska foretag. De
stora svenska foretagen arbetar genomgaende pa mogna marknader, dér globaliseringen
och den 6kade internationella konkurrensen kraver en alt storre storlek pa foretagen for
att de skall vara konkurrenskraftiga. | denna process blir det svenska kontrollkapital et
med nodvandighet allt mera utspétt. Den forsta stora stéten mot modellen kom pa 1970-




talet da arbetarrorelsen lanserade ett storskaligt program for socialisering av svenskt
naringsliv.

Det nuvarande hotet mot modellen kommer i stéllet fran “marknaden”.’ P& dagens
avreglerade och globaliserade kapitalmarknader blir det allt svarare att utéva en dynamisk
och expansiv &garroll med den tunna kapitalbas som var tillracklig under de betingel ser

som radde i Sverige innan marknaderna avreglerades.

2 Historisk bakgrund

Svensk ekonomi gick under det sena 1860-talet in i en l1ang period av modernisering och
nast intill oavbruten ekonomisk tillvaxt. Denna utveckling forutsatte ett antal ekonomiska
reformer under mitten av 1860-talet, sasom naringsfrihet for ala svenska man och
kvinnor och en liberalisering av utrikeshandeln. Ar 1870 hade Sverige den nast légsta
produktivitetsnivan i Europa, men fran 1870 till 1913 hade Sverige den hogsta
produktivitetstillvaxten av allaléander for vilka det finns jamférbara uppgifter (Maddison,
1982). Ett antal ytterst innovativa entreprentrer som Gustaf de Laval, Alfred Nobel och
L.-M. Ericsson var aktiva under denna tid. Fore forsta vérldskriget véxte flera nya
naringsgrenar fram och och viktiga foretag grundades. Ser vi till de foérsajningsmassigt
storsta foretagen ar 2000 grundades 35 av dessa fore 1914 (Nutek och Almi, 2001).

Det hade varit forbjudet for utlanningar att aga fast egendom och gruvor i Sverige
sedan 1800-talet. Ytterligare restriktioner for utlandska agare inférdes 1916 med en ny
lag som forbjod utldndska égare att ha mer an 20 procent av résterna i svenska foretag
som &gde naturtillgangar. Denna lag drabbade huvudsakligen bolag inom gruvdrift,
skogsbruk, pappersmassa, papper, jarn och stél (Glete, 1981).? 1934 kom en lag som
forhindrade tidigare metoder att kringgd forbudet mot utlandskt &gande genom att
anvanda svenska medborgare som bulvanégare.

Dessutom forbjod en ny banklag samma & bankerna att forvarva nya aktier, och

existerande portfoljer maste sdljas inom fyra &. De storsta bankerna loste problemet

! Ett annat hot som visade sig i bérjan av 2003 var kravet frén flera EU-lander om att ta bort méjligheten att
ha aktieslag med olika rostrétt. Kravet lanserades som en del av ett nytt direktiv for fusioner och
foretagsforvary p& EU:s inre marknad.

21934 gjordes lagen &nnu mer restriktiv s& att utl&ndska dgare inte heller fick &ga mer &n 20 procent av
kapitalet.



genom att skapa nya holdingbolag, i form av investmentbolag, vars huvudsakliga
tillgangar var de aktier som bankerna tidigare hade agt. Agandet i investmentbolagen
fordelades pé pro-rata-basis till &garna av respektive bank.® Eftersom investmentbolagen
var, och fortfarande &r, organiserade som holdingbolag med ask-i-ask-agande och aktier
med differentierad rostrétt blev de genast viktiga instrument for utbvande av
foretagskontroll.

Under borjan av efterkrigstiden var féretagskontrollen i Sverige starkt koncentrerad.
Detta har dokumenterats tydligt av Lindgren (1953) i en studie grundad pa 1945 ars
folkrakning. Han visar att 6—7 procent av aktiedgarna dgde 65—70 procent av aktievardena
och i hela 60 procent av de stora foretagen (med mer an 500 anstéllda) representerade en
enda individ majoriteten av rosterna vid bolagsstdmman. | mer @&n 90 procent av dessa
foretag utgjordes majoriteten pa Stdmman av  hogst tre av  aktieagarna
Kontrollkoncentrationen var nastan lika hog i de bdrsnoterade bolagen. | dessa hade en
enda individ mgoriteten av rosterna i 53 procent av falen. | 85 procent av de
borsnoterade foretagen representerade de tva storsta dgarna mer @n 50 procent av
rosterna.

| slutet av 1940-talet var hushallen fortfarande den dominerande agarkategorin, dven
med avseende pa kapitalvolym. Enligt berdkningar utforda av Spant (1975), innehade
hushdllen i termer av dutligt dgande 75 procent av alla svenska borsnoterade aktier.
Utléndska &gare blev alt mer marginaiserade efter andra varldskriget. Strax efter andra
varldskrigets borjan infordes valutareglering. Denna medforde en rad atgéarder som
begransade utléndskt d&gande av svenska bolag och svensk egendom. | praktiken innebar
lagstiftningen att utlandskt &gande i svensk industri blev i det néarmaste omgjligt.
Avsikten med lagstiftningen var oférbehdlsamt protektionistisk: man ville forsékra sig
om att " svenska bolag kontrollerades av svenska intressen” (SOU 1986:23, s. 143).

Ar 1938 genomférdes en rad viktiga fordandringar i skattelagstiftningen.
Inkomstskatten hojdes, ala investeringar kunde avskrivas omedelbart, utdelningar

3 Stockholms Enskilda Bank (kontrollerad av Wallenbergfamiljen) startade tv& s&dana bolag: Investor
(ursprungligen grundat 1916 som ett aktieemitterande bolag), och Providentia. Svenska Handelsbanken
startade I ndustrivarden och Skandinaviska Banken grundade Custos.



drabbades av dubbelbeskattning foér enskilda dgare, men inte for institutionella agare.
Forandringarna gynnade etablerade foretag och institutionella dgare.*

3 Den svenska modelen for foretagsstyrning och dess roll i den
kor porativistiska modellen

3.1 ldeologisk bakgrund

Det socialdemokratiska partiet har dominerat den politiska scenen och den politiska
diskussionen fran tidigt 1930-tal fram till idag. Det & ocksa uppenbart att de viktigaste
socialdemokratiska tankarna kom att betrakta det stora industriforetaget som den
viktigaste produktionsenheten.

Ernst Wigforss, finansminister 1925-1926 och 1932-1949, och kanske den mest
inflytelserike socialdemokratiske ideologen av ala, ar tydlig pa denna punkt (Wigforss,
1956). Wigforss havdade att den da tydliga tendensen i kapitalistiska samhélen, att
stordriftsfordelar gynnade stora foretag (Schumpeter, 1942; Galbraith, 1956), skulle
underlétta kollektiviseringen och socialiseringen av det produktiva aktiekapitalet, vilket
ansdgs som arbetarrdrelsens slutliga mal. Han vidholl ocksa att de stora industriféretagen
i det langa loppet maste konverteras till ”samhéllsforetag utan agare”. | detta perspektiv
kunde en stark koncentration av dgandet ses som en naturlig, och till och med dnskvard,
mellanstation p& vagen mot det slutliga malet.”

| ett medellangt perspektiv antog de regerande socialdemokraterna en mer pragmatisk
strategi. Statligt agande av néringslivet begransades, och regeringen, fackforeningarna
och bankrelaterade affarsgrupper kom att ingd i en tydlig forhandlingskultur mellan tre
parter, nagot som var karakteristiskt for den svenska social demokratiska korporativistiska
modellen. Denna modell férutsatte att det fanns ett relativt litet antal &gare eller
agargrupper — dvs. en identifierbar, industriell elit — som erkdnde och accepterade att
socialdemokraterna anvande sin politiska makt till att infora omfattande, 1angtgaende
vélfardsreformer medan arbetarrorelsen i gengald skulle avsta fran att férsoka sociaisera

naringdivet. Det skulle ha varit mycket svart att utveckla en sadan kultur av

* Se Montgomery (1946).
® Denna tankegang utvecklas vidare hos Henrekson och Jakobsson (2001).



kompromisser och forhandlingar mellan olika eliter (Steinmo, 2003; Katzenstein, 1985)

utan denna dominans av ndgra fa stora foretag och annu farre gargrupper (Reiter, 2003).

3.2 Praktisk politik

Ett nyckeinstrument for att genomfdra den socialdemokratiska modellen var
skattepolitiken. Ett antal kanaler anvandes. For det forsta uppgick den beskattningsbara
formogenheten fram till slutet av 1970-talet till 100 procent av nettovardet for icke
borsnoterade foretag och till 100 procent av marknadsvérdet for borsnoterade foretag.
Skattesatsen har vanligtvis varit 1,5 procent av den beskattningsbara formogenheten. |
praktiken resulterade dessa regler i mycket hoga reala satser for formodgenhetsbeskattning
pa enskilt &gda foretagstillgangar under 1970- och 1980-talen. Formogenhetsskatten var
inte avdragsgill pa foretagsnivd, varfor medel som behovdes for att betala
formdgenhetsskatt underkastades den obligatoriska arbetsgivaravgiften och den enskildes
marginal skattesats i inkomstbeskattningen.® For det andra beskattades utdelningar bade
pa foretagsniva och pa individuell niva, vilket vanligtvis resulterade i en total skattesats
pa omkring 90 procent (Norrman och McLure, 1997). For det tredje gjorde hoga arvs-
och gavoskatter att det blev extremt dyrt att dverfora dgande fran en generation till nasta
(Du Rietz, 2002).” Dérfor var forsdljning ofta det enda méjliga alternativet for den
kommande generationen.

A andra sidan var realisationsvinstbeskattningen utformad s att det blev ytterst
formanligt for enskilda agare att sdlja sina foretag. Fram till 1976 var skatten pa
langsiktiga (mer an fem ar) redlisationsvinster pa aktie- och foretagsforsaljningar
forsumbar. Mellan 1976 och 1990, var 60 procent av den nominella realisationsvinsten
befriad frén skatt for tillgangar som innehaftsi mer an tvaar.

For att forstd hur bolagsbeskattningen kan forvantas paverka foretagsigande och
foretagsfinansiering maste man berékna hur de reaa skattesatserna paverkas av hur

foretag ags och finansieras. Tabell 3 visar den effektiva marginaskatten for olika

® | genomsnitt méste ca 7 kronor tas ut fran féretaget for varje krona som betalats i férmogenhetsskatt under
tidigt 1980-tal. Ar 2005 har detta problem delvis &terkommit genom den s.k. Lex Uggla, som innebér att
skatteverket kan besluta att nettotillgangar i onoterade bolag som de anser vara 6verlikviditet blir
formdgenhetsskattepliktiga.

" Under det sena 1970-talet medférde varje krona som skulle betalas i arvsskatt en sammanlagd betalning
av cirka 10 kronor i skatt om arvingarna méaste ta ut de nddvandiga medlen fran sitt foretag.
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kombinationer av dgare och finansieringskallor. Tre kategorier av 8gare och tre kategorier
av finansieringskallor identifieras och kalkylen for den effektiva marginal skatten bygger
pa ett antagande om en real avkastning pa 10 procent fore skatt. En negativ siffrainnebér
att den reala avkastningen & hogre efter an fore skatt.

Tabell 3 Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av &gare och finansiering
(red avkastning fore skatt pa 10 % med aktuell inflation), 1960, 1970, 1980

och 1985.

Skuld- Nyemission Aterinvesterade
finansiering vinster

1960
Hushall 27,2 92,7 48,2
Skattebefriade institutioner -32,2 314 31,2
Forsakringsbolag 21,7 41,6 34,0

1970
Hushall 51,3 122,1 571
Skattebefriade institutioner —64,8 15,9 32,7
Forsakringsbolag —45,1 42,4 41,2

1980
Hushall 58,2 136,6 51,9
Skattebefriade institutioner -834 -11,6 11,2
Forsakringsbolag -54,9 38,4 28,7

1985
Hushall 46,6 112,1 64,0
Skattebefriade institutioner -46,8 6,8 28,7
Forsakringsholag —26,5 32,2 36,3

Anm: Alla berdkningar grundar sig pa den vid den aktuella tidpunkten rédande kombinationen
av tillgangar i tillverkningsindustrin. Foljande inflationstakter har anvants: 1960: 3 %, 1970: 7
%, 1980: 9,4 %, 1985: 5 %. Berdkningarna & gjorda enligt den metod som har utvecklats av
King och Fullerton (1984). Den genomsnittliga innehavsperioden antas vara 10 &r. En negativ
skattesats betyder att avkastningen efter skatt & hdgre an fore skatt. Till exempel innebar en
skattesats pd —83 procent for en |&nefinansierad investering som &gs av en skattebefriad
ingtitution 1980 att den reala avkastningen pa 10 procent fore skatt blir 18,3 procent efter skatt.
Kélla: Sodersten (1984).

Tabell 3 belyser fyra viktiga aspekter av det svenska skattesystemet under
efterkrigstiden fram till och med 1980-talet. For det forsta var lanefinansiering
genomgaende den skattemassigt mest gynnade finansieringsformen medan nyemission
var mest missgynnat. FOr det andra beskattades dterinvesterade vinster genomgaende
lagre an avkastning pa kapital erhdllet genom nyemission, vilket gynnade etablerade
foretag i forndllande till nyetableringar. FOr det tredje beskattades aktiedgande hushdll
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mycket h&rdare dn andra agarkategorier. Hushallens skattesatser okade dessutom under
1960- och 1970-talet, medan det motsatta blev fallet for forsdkringsbolag och
skattebefriade institutioner.® Fran 1960-talet fram till skattereformen 1991 skattades mer
an 100 procent av den reala avkastningen bort for ett hushall som kdpte en nyemitterad
aktie. For det fjarde atnjot skattebefriade institutioner flera skattefordelar i forhallande till
de tva andra &garkategorierna, och dessa fordelar 6kade kraftigt under 1960- och 1970-
talen.

Ett viktigt mal for Sveriges ekonomiska politik under efterkrigstidens forsta
artionden var en hog niva pa det ssmmanlagda sparandet och investeringarna (Bergstrom,
1982). Malet n&ddes genom stora Gverskott i den offentliga sektorn och genom en strangt
reglerad kreditmarknad. Under hela efterkrigstiden fram till mitten av 1980-talet var den
svenska kapitalmarknadspolitiken inriktad pa laga rantesatser for politiskt gynnade
sektorer i ekonomin. Kreditvolymen till néringsivet underkastades i almanhet
kvantitativa restriktioner, och rantan reglerades ocksa vilket resulterade i en situation med
sA gott som standig kreditatstramning. Regleringarna var ett klart mindre hinder for
storre, aldre, véaletablerade foretag och mycket kapitalintensiva foretag med god tillgang
pa sikerheter att erhdlla krediter (se Jonung, 1994). Dessutom innebar véaletablerade
bankkontakter en avsevard fordel, och de tva viktigaste dgargrupperna eller &garsfarerna
(Wallenberg-gruppen och Industrivarden) var badatétt knutnatill en storbank.

Man kan ocksa vanda pa perspektivet och hdvda att det koncentrerade dgandet och de
starka kopplingarna mellan storbankerna och de ledande kontrolldgarna var en
forutsattning for att regleringsekonomin skulle kunna fungera nagorlunda val. | den
reglerade ekonomin kunde de transaktioner som i en avreglerad ekonomi skulle ha skett
pa marknaden, nu genomforas internt inom respektive agarblock. Utomstéende aktorer
hollsi stort sett borta, men den etablerade delen av ekonomin kunde fungera. Morck m.fl.
(2005) ser detta som en viktig forklaring till att det koncentrerade &gandet kunnat véxa

sig sa starkt i lander med reglerade kapitalmarknader. Diskrimineringen av aktérer som

8 Per definition betalar skattebefriade institutioner ingen skatt pa rénteintakter, utdelningar eller
realisationsvinster. Kategorin omfattar va gérenhetsorganisationer, vetenskapliga och kulturella stiftelser,
foretagens stiftelser for fritidverksamhet for anstéllda, pensionsfonder for kompletterande system for
yrkespension och de statliga pensionsfonderna (AP-fonderna, numera sju stycken).
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inte tillhérde de dominerande &garblocken var givetvis en nackdel. Men givet
regleringarnavar aternativet kanske en ndrmast total forstelning av ekonomin.

Det obligatoriska statliga pensionssystemet (ATP), infort 1960, forvandlade den
offentliga sektorn till den viktigaste kreditgivaren. Stora dverskott ackumulerades i de
statliga pensionsfonderna, de sa kallade AP-fonderna. | borjan av 1970-talet svarade AP-
fonderna for 35 procent av den totala kredittillforseln (Pontusson, 1992). Bedutet att
ackumulera sparandet i s hog grad i AP-fonderna medforde en ytterligare massiv
ingtitutionalisering av sparandet, ndgot som sannolikt gynnade stora, valetablerade
foretag med god kreditvardighet som kan operera med hég soliditet.’ AP-fondsystemet
gynnade ocksa véletablerade foretag genom det sa kallade aterlanssystemet grundat pa
bestammelsen att arbetsgivare fick |ana upp till hdften av den summa de hade betalat in
till fonden under foregdende ar. Mdjligheten att anvanda denna kreditkanal var darfor
proportionell mot foretagets totala |6nekostnader. Systemet avskaffades 1987.

Det svenska skatte- och pensionssystemet minskade incitamenten till
formogenhetsackumulation for enskilda i alménhet, inte bara i form av
foretagsbyggande. Tabell 4 visar att de svenska hushallens sparande var exceptionel It 1agt
i ett internationellt perspektiv under hela 1980-talet. Eftersom tillgangen till eget kapital
ar en kritisk faktor inte bara for nystartade utvecklingsforetag utan aven for tillvaxten i
etablerade foretag (Blanchflower och Oswald, 1998; Lindh och Ohlsson, 1996; Holtz-
Eakin, Joulfaian och Rosen, 1994), kan man formoda att detta bidrar till en 13g forekomst
av nyetableringar och snabbvaxande foretag.

Tabell 4 Hushdlens nettosparande som andel av deras disponiblainkomst, 1960-2004,
(procent).

B 1960-1969 1970-1979] 1980-1989] 1990-1999] 2000-2004[ 19902004

Sverige 6,1 4,0 11 6,3 7,7
OECD 9,7 12,1 11,2 9,7* 6,9*
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 9,8** 7,9%*

*= QECD, endast data for 20 OECD-lander.
**= OECD Europa, endast 13 EU-lander.
Kdlla: OECD, (1982, 1997) samt OECD Economic Outlook 78 Database.

° Det gradvisainférandet av obligatoriska system fér tillaggspension kan férvantas ha samma verkan.
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Arbetsmarknaddlagstiftningen forandrades i en rad olika avseenden under forsta
hélften av 1970-talet i syfte att ge fackforeningsrorelsen direkt inflytande pa
bedutsfattandet i foretagen. Viktiga exempel & facklig representation i foretagens
styrelser och medbestammandelagen 1976 (se Pontusson, 1992). Dessutom ger lagen om
anstallningsskydd (LAS) fran 1974 de anstédllda ett omfattande skydd mot uppsagning.
De enda legitima skadlen for uppsagning &r grov forsumlighet och arbetsbrist. | det senare
fallet stipulerar LAS principen “sist in — forst ut”. Ett viktigt forhallande &r att facket pa
lokal nivatill stora delar disponerar lagstiftningen. Genom forhandlingar med den lokala
fackklubben kan foretaget i varje enskilt fall komma Overens om avsteg fran
turordningsreglerna.

Bestammelser om strikt anstéllningsskydd och ett formaliserat fackligt inflytande
aven pa foretagens operativa beslut & formodligen svarare att hantera for potentiellt
snabbvéxande foretag an for stora véletablerade bolag. Végen fran liten till stor & langt
ifrén rak for ett snabbvéxande foretag — ett gasellforetag (Birch och Medoff, 1994) —
eftersom nystartade foretag & utsatta for genuin osékerhet (Davis m.fl., 1996; Brown och
Medoff, 1989). Om foretagen under sddana omsténdigheter underkastas regler som
begransar utrymmet for snabb anpassning kan man bade forvanta sig en 1agre tillvaxtvilja
i allmanhet och att farre foretag vaxer och blir stora pa kort tid.*°

Det har dokumenterats i manga studier — se t.ex. Edin och Topel (1997) och Davis
och Henrekson (2005) — att det svenska systemet for |6neférhandlingar gav upphov till en
mycket sammanpressad |6nestruktur och relativt hoga loner for sysselsatta med &g
produktivitet. Samtidigt visar flera studier att lonenivan under marknadsmassiga
forhallanden okar med foretagets storlek, dlder och kapitalintensitet (t.ex. Brown och
Medoff, 1989). Indirekt har det svenska systemet for |6neforhandlingar i manga fall drivit
upp arbetskraftskostnaderna till en niva som &r hogre an nivan pa den fria marknaden i
sma, nya och arbetsintensiva foretag och pa motsvarande sétt sinkt arbetskostnaderna i
stora etablerade foretag. Detta faktum kan forvantas minska sannolikheten att sma foretag

sa smaningom vaxer och blir stérre foretag som betalar htgre I16ner (Audretsch, 2002).

19 bavis och Henrekson (2005) diskuterar dessa frégor mer ingéende.
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3.3 Effekt paagande och kontrollstruktur

Fore skattereformen 1990/91 minskade den kombinerade effekten av beskattning pa
reavinster, formogenheter, vinster och vinstandelar enskilda individers incitament att dga
och utveckla féretag och till formdgenhetsuppbyggnad i allménhet. Dessutom
uppmuntrade skattesystemet till lanefinansiering, vilket gynnade stora kapitaintensiva
foretag med néra koppling till specifika banker eller andrafinansiellainstitutioner. Vi har
ocksa pekat pa flera andra politikatgarder som uppmuntrade till en utveckling mot alltmer
dominerande storforetag med f& och finansiellt svaga &gare. Overensstammer d& den
faktiska utvecklingen med vad vi forvantar oss fran den ekonomiska analysen av den
ingtitutionella villkoren?

Figur 2 visar att den forvantade forandringen i garstruktur faktiskt agde rum: under
efterkrigstiden sjonk hushdllens andel av dgandet av borsnoterade aktier brant fran 75
procent 1950 till 18 procent 1990, medan det institutionella dgandet steg i motsvarande
man. Det faktum att skattesystemet gynnade uppbyggnad av aterinvesterade vinster i
foretagen medforde att hushdllens formdgenhet i form av aktier |astesin i stora etablerade
foretag.™t Enligt traditionell finansiell teori i Modigliani-Millers anda borde sédant
sparande inom foretagen forvandlas till formogenhet hos hushdllen genom att foretagens
borsvarde stiger i motsvarande man. | praktiken blev det inte s Fram till tidigt 1980-tal
var borsens vérdering av foretagen extremt 18g,™? vilket i de flesta fall innebar att svenska

foretags substansvérden i hdg grad oversteg deras marknadsvérden.

Figur 2 Agarandelar for olika dgarkategorier av svenska borsnoterade aktier som andel
av borsvardet, 1950-1990.

Sodersten (1984) berdknade att Tobins q (foretagens marknadsvarde dividerat med
deras beréknade ateranskaffningskostnad) ar 1960 var ungefar 1 och att det §6nk till 0,6
ar 1970 och vidare till 0,3 & 1980. Nar Tobins q ligger under 1 blir det olénsamt att

finansera investeringar genom nyemissioner, eftersom det innebdr en ren

1 De |atenta skatteskul derna (“ dolda reserver”) uppgick vanligen till lika mycket som det totala beskattade
egna kapitalet i borsnoterade foretag under 1980-talet (Josefsson, 1988).

12 David och Mach (2004) rapporterar att borsvardet bara utgjorde 3 procent av BNP i Sverige 1975 jamfort
med 12 procent i Tyskland, 30 procent i Schweiz och 48 procent i USA. Den siffra som anges for Sverige i

figur 2 & hogre, vilket kan bero pa anvandning av olika kéllor.
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formogenhetsforstoring. Samtidigt finns det da starka incitament att anvanda internt
genererade medel for att finansiera investeringar i etablerade foretag, nér den
sammantagna beskattningen ar hog pa medel som tas ut ur existerade bolag. Som visasi
figur 3 foll volymen av nyemissioner (inklusive borsintroduktioner — 1PO) till forsumbara
nivaer under efterkrigstiden fram till mitten av 1980-talet. Ytterligare en indikation pa
l&ga marknadsvéarden ar vinstmultipeln (p/e-talet) for stora svenska bolag. P/e-taen 13g
vanligtvis pa mellan 2 och 4 for bolag som Ericsson, Electrolux och Volvo under 1970-
talet. Detta kan jdmforas med dagens p/e-tal, som normalt ligger i intervallet 10-25
beroende parisk och forvantade framtidsutsikter.

Figur 3 Den totala volymen av nyemissioner pa Stockholmsborsen som andel av
BNP, 1902—-2004.

Den kombinerade effekten av skattereglerna och kreditmarknadsregleringarna
utgjorde ocksa ett starkt incitament att Gverfora agande fran familjedgda famansbolag till
ingtitutionellt &gda investmentbolag med tata band till en bank. Tillgang till krediter var
avgorande eftersom |&nefinansiering subventionerades sd kraftigt av skattesystemet.™

Dessa tendenser avspeglade sig ocksai utvecklingen inom industrin och i féretagens
storleksfordelning. For det forsta fick man inom industrin en utveckling av syssel séttning
och produktion i riktning mot stora foretag och anlaggningar med en sammanpressad
|6nefordelning (Davis och Henrekson, 1997, 2005). For det andra finns det flera belégg
for att de stora bolagen fick en storre relativ betydelse i Sverige @n i ngot annat land.
Henrekson och Johansson (1999) har gjort denna uppskattning med utgangspunkt i en
anays av tillgangliga data* En spegelbild av storféretagsdominansen & att nivén pa
egenforetagandet blev 18g. Fran tidigt 1970-tal och fram till 1990 hade Sverige den lagsta
andelen egenféretagare bland de sysselsatta i naringdlivet exklusive jordbrukssektorn
bland alla OECD-lénder (OECD, 1992).

Som vantat forblev ocksa andelen utlandskt &gande lagt pa grund av de legaa
hindren: det utléandska dgandet av borsnoterade aktier dversteg aldrig 8 procent under

3 Fr&n mitten av 1960-talet till mitten av 1980-talet sjonk soliditeten i bérsnoterade bolag frén ca 50 till
drygt 20 procent (Josefsson, 1988).

14 Andelen anstélldainom den privata sektorn som arbetade i féretag med minst 500 anstéllda dkade frén 27
procent 1964 (SOU 1967: 7) till 47 procent 1993 (NUTEK, 1995).
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1980-talet och mindre an 5 procent av |6ntagarna inom den privata sektorn arbetade i
utlandskt &gda foretag.

Det & dltsa tydligt att den forvantade utvecklingen betraffande &agande,
finansieringsstruktur, foretagens storleksfordelning och néringsstruktur agde rum.
Atgarderna for att motverka enskild férmdgenhetsackumulation och férhindra hushéllens
aktiedgande resulterade emellertid inte i mindre &garkontroll eller dkad tendens till
tjanstemannakontroll (Berle och Means, 1932). Regeringens ofta citerade utredning
Agande och inflytande inom det privata néringslivet (SOU 1967:7) identifierade 17
viktiga agargrupper/familjer 1963.° Under de féljande &ren blev &gandet alt mer
koncentrerat, och 1967 kontrollerade Wallenberg-familjen ensam 10 av de 25 stérsta
foretagen (Glete, 1994, s. 289). De privata formdgenheterna var fortfarande modestai en
vidare jamforelse. Den totala privata formogenheten som innehades av medlemmar av
familjen Wallenberg 1963 berdknades till 125 miljoner kronor (SOU 1967:7), vilket
motsvarade 0,14 procent av BNP. Detta kan jamforas med den beréknade férmdgenheten
i borjan av 2000-talet i familjerna Kamprad och Rausing, grundare av IKEA och
TetraPak. Deras respektive formogenheter &r i storleksordningen 8-10 procent av BNP i
Sverige.®®

Kontrollen upprétthdlls, och till och med skarptes, genom allt stdrre anvéandning av
ett antal mekanismer for att o©ka kontrollrdttigheterna i forhdllande till
utdel ningsréttigheterna. Sarskilt viktigt blev aktier med differentierad rostrétt, men aven
ask-i-ask- och korsigande anvandes. Under alla omstandigheter nadde den svenska
korporativistiska modellen sin hdjdpunkt under det sena 1960-talet, och vid det laget hade

en handfull agargrupper representerade av identifierbaraindivider utkristalliserats.

> Den dévarande ledaren fér kommunistpartiet, C.-H. Hermansson, hade redan 1962 myntat uttrycket “de
15 familjerna’ i sin bok Monopol och storfinans. Enligt honom var det dessa 15 familjer som kontrollerade
det svenska naringslivet. Regeringens utredning identifierade ocksa 15 familjer och tva grupper med
bankanknytning.

16 Dessa familjer lamnade Sverige under 1970-talet. Kamprad och en gren av Rausingfamiljen & bosattai
Schweiz. De har pé senare &r rankats som etta och tvéa avseende privat formogenhet i Schweiz. Den privata
formdgenheten hos Sveriges idag rikaste familj, familjen Persson (grundare och kontrollerande gare av
H&M) & ungefar 4 procent av BNP. Sarskilda speciallagar fran mitten av 1990-talet befriade denna och
andra extremt rika familjer fran formogenhetsskatt pa aktieinnehav.
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3.4 Den forsta attacken mot modellen: forslaget om I6ntagar fonder

| slutet av 1960-talet radde alltsa en situation med ovanligt koncentrerad agarkontroll och
dominans av stora foretag i svenskt néringsiv. Schumpeter (1942) havdar att i en
ekonomi som alt mer domineras av storféretag, och som saknar individuella
entreprendrer, kommer kapitalismen successivt att forlora sin politiska klangbotten. |
stéllet utsdtts den marknadsekonomiska kapitalismen for en oOkande fientlighet i
samhdllet. Sa smaningom sker darfor, enligt Schumpeter, en demokratisk och fredlig
6vergang fran marknadsekonomi till socialism. For Sverige tedde sig Schumpeters vision
vid denna tid mycket relevant. Under mitten och slutet av 1970-talet var det folkliga
stédet i Sverige for kapitalism och marknadsekonomi mycket svagt.*’

I linje med Schumpeters forutsagel ser radikaliserades arbetarrorel sen starkt under det
tidiga 1970-talet. Detta aterspeglades pa tva sétt: hdgljudda krav pa socialisering av
kontrollen i foretagen och en stravan efter okat inflytande genom langtgaende krav pa
lagar som gynnade fackforeningarna (Stephens, 1979). Under 1970-talet hade framforallt
LO stor framgang i sina forsok att forma regeringen att genom en rad lagar ge
arbetarrérelsen direkt inflytande dver beslutsfattandet i foretagen.’® Radikaliseringen av
arbetarrorelsen under tidigt 1970-tal innebar ocksa explicita krav pa okat kollektivt
agande.™®

Dessa krav blev mycket langtgaende under LO-kongressen 1976 da Rudolf Meidner
och hans medarbetare framlade en plan for en oeftergivlig dverforing av égande fran
privata hander till kollektiva s.k. I6ntagarfonder (se Meidner, 1978). Detta kan tolkas som
en konkret plan for genomférande av Wigforss ursprungliga vision att konvertera de stora

foretagen till ” samhéll sforetag utan agare”.

171978 anség bara 30 procent av de tillfrégade i en undersdkning att det var viktigt att uppmuntra
entreprendrskap och foretagsbyggande, och bara 37 procent av de tillfrégade anség att
entreprendrer/foretagsiedare var de som mest effektivt kunde leda ett foretag, se Henrekson och Jakobsson
(2001).

18 Dessutom stérkte facket sin relativa stallning under denna period genom att p&skynda lagstiftning om
arbetsmiljoskydd, kraftigt kad makt till det lokala skyddsombudet, uttkad rétt for fackliga representanter
att utfora det fackliga arbetet pa betald arbetstid m.m. Se vidare Nycander (2002).

19 Detta blev ocksa det social demokratiska partiets ideologiska linje. Nar den dévarande partiledaren Olof
Palme presenterade det nya partiprogrammet 1975 forklarade han att den svenska arbetarrorelsen var pa
vag mot det tredje steget i sin langa kamp for att omvandla samhéllet i socialistisk riktning. De tva forsta
stegen var politisk demokrati och medbestdmmande i foretagen och det tredje steget var ekonomisk
demokrati.
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Planen for |ontagarfonder innebar en gradvis overféring av égandet av ala foretag
med mer an 50 anstéllda till 10ntagarna som kollektiv. Bolagen skulle tvingas att emittera
nya aktier till l6ntagarfonderna motsvarande 20 procent av vinsten. Pa sa sétt skulle
overforingen av &gandet ga snabbare, ju vinstrikare foretaget var. Exempelvis skulle det, i
ett foretag med en avkastning pa eget kapital pa 10 procent, ta 35 ar for |ontagarfonderna
att erhdla majoritet pa bolagsstamman. Det aktiekapital som byggdes upp i
|6ntagarfonderna var tankt att stanna kvar i respektive foretag som arbetande kapital. Den
agarmakt som foljde med aktieinnehavet skulle utdvas av fackforeningarna (inkluderande
representanter for andraintressen i samhallet).?

Fordaget om |ontagarfonder motte forstaeligt nog ett motstand utan motstycke fran
foretagare och kapitalgare.”* Dessutom blev Meidners ursprungliga férslag aldrig helt
accepterat i det socialdemokratiska partiet, och efterféljande gemensamma forslag fran
LO och det socialdemokratiska partiet var mindre radikala an den ursprungliga planen.
Politiskt blockerades alla forslag till genomforande tills socialdemokraterna aerkom i
regeringsstélining 1982. Vid det laget hade den alménna opinionen vant sig mot
|6ntagarfonder, men efter patryckningar fran LO infordes en avsevart urvattnad variant av
|6ntagarfonderna 1984. Fonderna avvecklades 1992 av den borgerliga regering som
Overtog makten i valet 1991.

En véasentlig foljd av striden om lontagarfonderna var att konflikten om agandet av
naringsivet avfordes fran den politiska dagordningen. Kraven pa socialisering och
kollektivisering av foretagskontrollen och dgandet tystnade. A andra sidan reformerades
inte skattesystemet for att underl &tta uppkomsten av nya enskilt égda foretag.

4  Nyaregelverk

Under 1970-tdet fick den liberada marknadsekonomin en rendssans i de stora
industrilanderna. Nagot senfardigt slog Sverige in pa en reformbana i samma riktning.

Forst reformerades kapitalmarknaderna i ett antal steg. Denna process sammanfattas i

2 Det &r intressant att |agga marke till att denna form av socialisering 1&g i linje med Schumpeters (1942)
forutsagel se om “laborism” som kapitalismens sista stadium.

21 |dntagarfonderna var férmodligen viktiga &ven darfor att de var den tandande gnista som férmadde de
svenska foretagarna att mobilisera sig till férsvar for enskilt &gande och entreprendrskap. Se Blyth (2001)
for en diskussion.
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tabell 5. Utan att ga in pa detaljer kan vi notera att de inhemska kreditmarknaderna var
helt avreglerade 1986 och att avregleringen av valuta- och kapitalmarknaderna, inklusive
borttagandet av begrénsningarna av utlandskt agande, avslutades 1993.

Tabell 5  Deviktigaste stegen i avregleringen av de svenska kapital marknaderna.

Tilldtelse for foretag och kommuner att [&na utomlands 1974
Avreglering av bankernas inl&ningsranta 1978
Avreglering av ranteregleringen for foretagsobligationer 1980
Avreglering av utlaningsrantan i forsakringsbolag 1980
Bankerna far till&telse att emittera bankcertifikat 1980
Likviditetstkvoter for banker avskaffas 1983
Avreglering av bankernas utl&ningsrantor 1985
L &netaket for bankernas utlaning avskaffas 1985
Marginella placeringskvoter for banker och forsdkringsbolag avskaffas 1986
L éttnader av valutakontrollen pé aktiehandel 1986-88
Aterstéende valutareglering avskaffas 1989
Borttagande eller annullering av:
reglering for utldndska banker att 6ppna filialkontor 1990
reglering for utlandska forvarv av aktier i svenska afférsbanker, 1990
maéklarfirmor och finansbolag
reglering for att inrétta finansinstitut som inte ar banker 1991
restriktioner for utléndska forvérv av svenska foretag 1992
krav p& handel stillstand for utlanningar 1992
begransningar i bolagsordningar betréffande utlanningars rétt att férvarva 1993
aktier i svenska bolag
Lagen om betaltjénster avskaffas 1993

Kalla: Reiter (2003), Henrekson (1992) och Jonung (1994).

Det tidigare systemet med beskattning som gynnade lanefinansiering forutsatte
strangt reglerade kapitalmarknader. Skattesystemet forblev emellertid s gott som
of6randrat medan kapitalmarknaderna avreglerades, vilket skapade en tillgangsprisbubbla
under den senare hédlften av 1980-talet (Jonung, 1994; Norrman och McLure, 1997).

Det genomfordes en rad reformer av skattesystemet mellan 1985 och 1994. Viktigast
var reformerna 1990/91.?2 Darmed utjamnades i hog grad de snedvridande skattekilarna
mellan olika &gare och finansieringskallor. Efter 1995 tkade skillnaderna i skattekilar

%2 Se Agell, Englund och Sodersten (1998) for en detaljerad genomgang och utvardering av skattereformen.
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aterigen, i stort sett enligt tidigare monster. Skillnaderna har dock forblivit vasentligt
mindre an fore skattereformen. Se tabell 6.

Tabell 6  Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av &gare och finansiering
(real avkastning fore skatt pa 10 % med det aktuella arets inflation), 1991,
1994, 2001 och 2005.

Skuld- Nyemission  Aterinvesterade
finansiering vinster
19901
Hushall 31,7 61,8 54,2
Skattebefriade institutioner -94 4,0 18,7
Forsakringsbolag 14,4 333 31,6
1994
Hushall 32,0/27,0* 28,3/18,3* 36,5/26,5*
Skattebefriade institutioner -14,9 21,8 21,8
Forsakringsbolag 0,7 32,3 33,8
2001
Hushall 29,7/24,7* 61,0/51,0* 44,1/34,1*
Skattebefriade institutioner -1,4 23,6 23,6
Forsakringsbolag 19,6 47,2 47
2005
Hushall 27,9/22,9* 58,1/48,1* 42,7/132,7*
Skattebefriade institutioner -1,2 23,2 231
Forsakringsbolag 18,2 44,6 42,6

Anm: * anger att kalkylen gjorts exklusive formogenhetsskatt. Formogenhetsskatten pa onoterade
aktier avskaffades fr.o.m. 1992 &rs taxering. Kalkylen har genomférts under antagande om en 10-
procentig real avkastning fore skatt vid faktisk inflation det aktuella 8ret. En skatt p& 100 procent
innebér exempelvis att 10 procent realt fore skatt blir O procent realt efter skatt. En negativ skatt
innebér att den reala avkastningen efter skatt & hogre an fore skatt. Allakalkyler &r baserade p&
faktisk tillgangsfordelning i tillverkningsindustrin. Kalkylerna & genomfordai enlighet med de
metoder som utvecklats i King och Fullerton (1984). Den genomsnittliga investeringsperioden
antas varatio ar.

Kalla: Berakningarna har tillhandahéllits av Jan Sodersten; for metod se Sodersten (1993).

Det nya systemet var ett viktigt steg mot neutralitet bland svenska gare. Skattebtrdan
for enskilt &gande i Sverige forblev emellertid tyngre an skattebordan for enskilt dgande i
de flestaandralander.

Tabell 7 visar en representativ skatteberékning for olika dgare enligt 2005 ars
skatteregler. Det & annu en gang uppenbart att individer missgynnas i férhallande till

ingtitutioner. Detta galler ocksai forhallande till utlandska institutioner.
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Tabell 7 Skatt pa aktieutdelning i kr for olika agarkategorier enligt 2005 ars
skatteregler — investering pa 10 000 kronor och 10 procents avkastning i form
av utdelning.

Svenska Svenska Svenska Utlandska

hushall pensionsfonder stiftelser investeringsfonder
Bolagsskatt 280 280 280 280
Inkomstskatt 216 90 0 0
Formogenhetsskatt 120 0 0 0
Nettoavkastning 384 630 720 720
Skattesats (%) 62 37 28 28

Anm: Hushdllet antas betala full formogenhetsskatt (pa 80 procent av marknadsvardet) pa sitt
aktieinnehav. En enskild utléndsk &gare har samma skattebel astning som en utlandsk investeringsfond i
de lander som inte har formogenhetsskatt pa aktier och dér aktieutdel ningar bara beskattas pa

foretagsniva.
Tabell 8 Nagra viktiga aspekter pa aktiedgarbeskattningen i ett antal industrilander,
2003.
Ingen eller Ingen formo- L &g formogenhetsskatt, Ingen Reavinstskatt > 0
reducerad beskatt- genhetsskatt  hdga fribelopp och/eller reavinstskatt pA  men < 20 % palanga
ning av utdelning I&g/ingen utdel ningsskatt l&ngainnehav  innehav (avser 2002)
pa dgarnivan (avser 2002)

Finland Australien Finland Belgien Irland
Frankrike Belgien Frankrike Danmark Italien
Grekland Danmark Luxemburg Grekland Japan

Italien Grekland Schweiz Korea Luxemburgt
L uxemburg Irland Spanien Luxemburg Norge
Norge Italien Mexiko Spanien
NyaZeeland Japan Nederlanderna USA
Spanien Kanada Polen Kanada
Storbritannien Nederléanderna Portugal Island

Tyskland Nya Zeeland Storbritannien*

Polen Tyskland

Portugal Osterrike

Storbritannien Tjeckien

Tyskland NyaZeeland

USA Schweiz

Osterrike

Anm: * Stort grundavdrag. $Halv inkomstskatt, dvs. effektivt max 23 %. Definitionen av "langt innehav”

varierar mellan 3 manader och 5 &r. Ibland avser uppgifterna ett representativt typfall.

Kélla: Svenskt Néringdliv, Institutet fér Utlandsk Rétt, och European Tax Handbook (utgiven av KPMG).
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Dessutom framgér det tydligt i tabell 8 att ett stort antal 1ander har en lagre skatteniva
for enskilt aktieagande @n Sverige. Darfor gynnar den kombinerade effekten av utlandsk
och svensk beskattning i stort sett alla former av utléndskt &gande i jdmfdrelse med
svenskt enskilt &gande. Vissa avreglerande atgarder vidtogs ocksa pa arbetsmarknaden,
och fleratidigare reglerade produktmarknader har ocksa avreglerats, t.ex. telekom (1993),
elektricitet (1996), inrikesflyg (1992), finanssektorn (1993) och posten (1993). Dessutom
har EU-medlemskapet 1995 och den allméant tkande integrationen av produkt- och
kapitalmarknader bidragit till urholkningen av den gamla korporativistiska modellen.

5 Agande och kontroll under det sena 1990-talet

Vi noterade i avsnitt 3.3 att den korporativistiska svenska modellen nadde sin hojdpunkt
under andra halvan av 1960-talet. Naringslivet dominerades da dgarmassigt av ett litet
antal identifierbara aktorer, och 6verenskommelser kunde ingas mellan eliter. Trots att ett
resultat av kampen mot |ontagarfonder var en bred acceptans for enskilt &gande i
foretagssektorn fortsatte politiken avseende beskattning, sparande och arbetslagstiftning,
om an i lagre grad &n tidigare, att uppmuntra en utveckling mot okat institutionellt
&gande, 0kad dominans for stora kapitalintensiva foretag och 6kad skuldfinansiering.
Koncentrationen av kontrollréttigheter fortsatte emellertid att oka i foretag som var
noterade pa Stockholmsborsen fram till slutet av 1990-talet. De viktigaste
kontrollmekanismerna var aktier med differentierad rostrétt, ask-i-ask-agande och
korsdgande. Anvéandningen av aktier med differentierad rostrétt for att sdkerstédlla
koncentrerad kontroll ¢kade kraftigt efter mitten av 1960-talet — se tabell 9. Under
kvartsseklet 1968-1992 Okade procentandelen bérsnoterade féretag som anvande aktier
med differentierad rostrétt fran 32 till 87 procent. Andelen har dock sjunkit kraftigt pa

senare & och var vid ingangen av 2006 nere pa 51 procent.

23



Tabell 9 Procentandel borsnoterade bolag pa Stockholmsborsen med aktier med
differentierad rostrétt, valda ar 1968—2006.

Ar Andel  Antal bolag Ar Andel  Antal bolag
1968 32 146 1986 74 217
1972 36 134 1992 87 202
1977 44 130 1998 63 304
1981 54 128 2006 51 271

Kélla: Bergstrom och Rydqvist (1990), Isaksson och Skog (1994), Agnblad m.fl. (2001) och Fristedt och
Sundgvist (2006).

Det viktigaste medlet for att utéva kontroll 6ver de stérre foretagen har varit (och &
fortfarande i manga fall) investmentbolag organiserade for ask-i-ask-dgande. Dessa
investmentbolag har en privilegierad stéllning i skattelagstiftningen. De &r befriade fran
skatt pa reavinster och aktieutdelningar. Den enda skatt de pafors ar en proportionell skatt
pa substansvérdet av det totala innehavet vid &rets slut.?® Skatten & for narvarande 1,5
procent, men en ny lagstiftning 2003 har befriat investmentbolag helt fran skatt pa ala
innehav dar rostréattsandelen overstiger 10 procent. De mest betydelsefulla av dessa
investmentbolag kom till som ett resultat av en ny lagstiftning 1934 som férbjod banker
att &ga aktier. Som Petersson (2001) har visat bildades en andra omgang investmentbolag
under forsta hélften av 1960-talet. Alla hade néra anknytning till specifika banker, och i
en detaljerad analys av sex av dem dokumenterar Petersson ett totalt forvarv av 111 — for
det mesta medelstora — familjedgda bolag under perioden 1962-1989. | vissa fall
forvérvades stora bolag: 19 forvéarv gallde bolag med mer &n 500 anstallda. Ar 1971 var
sa manga som 19 investmentbolag borsnoterade (Lindgren, 1994b). Denna utveckling var
oundviklig med tanke pai hur hog grad skattesystemet missgynnade enskilt dgande av
foretag. Under denna period sdlde ett stort antal entreprendrer sina foretag till
investmentbolag eller till andra stora féretag och emigrerade.*

Avregleringen av de inhemska kapitalmarknaderna under 1980-talet (se tabell 5) gav
upphov till nya aktérer med gynnsamma mdjligheter pd agarmarknaden och de

bankrel aterade &gargruppernas unika position underminerades snabbt. Nédvandigt kapital

% Denna skatt kan undvikas helt om investmentbolaget betalar utdelningar till sin dgare som & &minstone
lika stora som summan av de mottagna utdel ningarna och den proportionella skatten.

2 Lindkvist (1990) rapporterar att 30 000 svenskar som emigrerade under perioden 1965-1989 fick
tillstdnd av Riksbanken att exportera kapital fran Sverige.
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kunde uppbadas for (ibland fientliga) Gvertaganden, styckning av foretag (asset-
stripping) osv. Under 1980-talet exploderade ocksa uppkopen. Under 1950-talet férekom
det omkring ett uppkOop om aret pa den svenska aktiemarknaden. Det okade till i
genomsnitt tre under 1960-talet och till fyra under 1970-talet.”® Under perioden 1980
1992 forekom 253 bud om Overtagande bland bolag dar bade budgivaren och
malforetaget var noterade pa Stockholmsborsen, och 212 av buden fullfoljdes (Agnblad
m.fl., 2001).

For att avvérja dessa nya hot blev det vanligt med korsdgande. Detta existerade
knappast under 1970-talet, men det fick snabbt allt storre betydelse under 1980-talet. Ar
1988 forekom 26 fall av korsdgande bland borsnoterade foretag, och de inblandade
foretagen innehade &minstone 2 procent av varandras rostrétter.?

Aktier med differentierad rostrétt, ask-i-ask-&gande och det stora antalet
Overtaganden ledde till en markant Okad koncentration av &garkontrollen — det
genomsnittliga rostvéardet for den storsta enskilda &garen i ett borsnoterat bolag dkade
med ungefar 15 procentenheter fran slutet av 1970-talet till 1991. Bland 165 foretag med
rostrattsdifferentiering pa 1 till 10 hade den storsta &garen i genomsnitt en réstandel pa 53
procent 1991 (Isaksson och Skog, 1994).%

Efter avskaffandet av all vautakontroll och alla hinder for utlandskt dgande av
svenska foretag och fast egendom intréadde ett antal forandringar. Forst och framst blev
det en snabb 6kning av utlandskt dgande av borsnoterade aktier. Som visas i figur 4
okade andelen utlandskt &gande fran 7 procent & 1989, nar valutaregleringen
avskaffades, till 40 procent tio & senare. Inhemska institutioners andel gick ner nastan
lika mycket. Andelen utlandskt dgande minskade ater ndgot 2001-2002 efter det kraftiga
falet i véarderingen av foretag i 1T-sektorn, men har sedan aterigen okat med nagon

procentenhet.

Figur 4 Agarandelar for olika dgarkategorier av svenska borsnoterade aktier som
andel av borsvardet, 1983-2005.

% | saksson och Skog (1994).
% | saksson och Skog (1994).
%" Den genomsnittliga andelen av kapitalet var 35 procent.
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Annu viktigare &, som visas i figur 5, att antalet anstéllda i helt utlandskt &gda
foretag (for det mesta helagda dotterbolag eller filialer till utléndska multinationella
bolag) har 6kat kraftigt i Sverige under de tva senaste decennierna. Ar 1980 var ungeféar
114 000 svenskar anstéllda i utlandska bolag. Ar 2004 hade denna siffra stigit till
545 000, och nastan en av fyra anstédllda i néringslivet (24 procent) arbetade for ett
utlandskt foretag (ITPS, 2005).%

Figur 5 Antal anstédllda i utlandségda féretag och deras andel av de anstélida i
naringdlivet, 1980-2004.

Fram till dutet av 1980-talet etablerade sig utlandska foretag i Sverige huvudsakligen
genom att gora s.k. greenfield investments (nyinvesteringar och nyetableringar). Efter det
att ASEA gick upp i Brown Boveri 1987 och blev ett Schweiz-baserat foretag har manga
— oftamycket stora— svenska foretag gétt 6ver i utlandskt 4go.?

Utlandska &gare har pa sa sitt patagligt Okat kontrollen Gver den svenska
foretagssektorn genom forvarv av svenska foretag. | termer av total aktivitet galler den
storsta delen av denna 6kning forvarv av foretag som &r noterade pa Stockholmsborsen
och kontrollerade av svenska agare.®* Kontrollen 6ver de bérsnoterade foretagen blev
emellertid annu mer koncentrerad aminstone fram till sent 1990-tal. Agnblad m.fl.
(2001) tillhandahdller en detaljerad analys av kontrollsituationen bland de 304
borsnoterade foretagen i dlutet av 1998. Vid det laget kontrollerade den storsta
aktieAgaren i genomsnitt 38 procent av rosterna. | 34 procent av foéretagen hade den
kontrollerande &garen mer an 50 procent av rdsterna och 82 procent av bolagen hade en
vadefinierad dgare med mer &n 25 procent av rosterna, vilket i praktiken innebar operativ
kontroll av foretaget. Harav framgar att det typiska foretaget hade en tydligt definierad

% Trenden &r liknande i allaindustrilander men mer uttalad i Sverige. Under andra halvan av 1990-talet var
ingdende direktinvesteringar mycket hdgai Sverige, bade i absolutatal och i jamforelse med andra lander. |
genomsnitt motsvarade de 55 procent av de totala bruttoinvesteringarna. Detta kan jamféras med en
motsvarande niva pa 31 procent i Irland, det land som oftast namns i detta sammanhang (UNCTAD, 1999;
OECD, 1992).

% Den utlandska dgardominansen & mest p&fallande inom lakemedelsindustrin med en dgarandel pa ca 86
procent.

% Henrekson och Jakobsson (2002) dokumenterar att omkring 30 bérsnoterade foretag sél des till utléndska
agare efter ASEA-Brown Boweri-afféren 1987 fram till slutet av 2002.
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kontrollagare. | de flestafall var kontrollagaren en familj eller en enda person (62 procent
av alla borsnoterade bolag).

Nyintroduktions-(IPO-)aktiviteten blev ocksa gradvis allt mer intensiv i Sverige med
start under tidigt 1980-tal. Holmén och Hogfeldt (2004) rapporterar 352 nya
introduktioner pa Stockholmsbérsen mellan 1979 och 1997. Antalet nyintroduktioner
under aren 1998-2001 var 35, 55, 62 respektive 24 stycken. Det blev alltsa en formlig
IPO-explosion under dutet av 1990-talet. Aktiviteten avstannade néstan helt efter att 1T-
bubblan sprack, och 2002 var antalet nyintroduktioner bara tio. Aktiviteten har dock
aterigen Okat i takt med att borsen vande upp i borjan av 2003. Bland de 352
nyintroduktioner som Holmén och Hoégfeldt undersokte kontrollerades 69 procent av
foretagen av familjer eller enskilda individer. De privata kontrolldgarna beholl vanligtvis
ala aktier med hogt rostvarde (A-aktier), och de hade i genomsnitt 68,5 procent av
rostrétterna efter borsintroduktionen. Om bolaget var intakt fem ar senare, och om det
inte hade hamnat i alvarliga finansiella svarigheter, hade de ursprungliga agarna
fortfarande tva tredjedelar av rosterna fem ar efter introduktionen. Vid forsdjning sildes
kontrollposter alltid som ett block i sin helhet eller i anslutning till ett dvertagande for att
inte aktiernas kontrollvarde skulle ga forlorat (Bebchuck m.fl., 1999).

De storsta foretagen borjade anvanda sig av investmentbolag, organiserade som
holdingbolag med ask-i-ask-&gande, som viktiga kontrollmekanismer. Efter de
genomgripande forandringarna i skattesystemet i borjan av 1990-talet avvecklades de
flesta investmentbolagen successivt. Tva av dem, Investor och Industrivarden, starkte
daremot gradvis sin kontroll ytterligare. Investor stér under enskild kontroll av familjen
Wallenberg, och Industrivarden kontrolleras av en ledningsgrupp med téa band till
Handel sbanken. Agnblad m.fl. (2001) rapporterar att Investor, det vill sdga Wallenberg-
sfaren, 1998 kontrollerade 14 stora borsnoterade bolag med ett marknadsvarde pa cirka
42 procent av det totala borsvardet. Med en agarandel pa 19,4 procent (41,3 procent av
rosterna) hade Wallenbergstiftelserna fullstéandig kontroll dver Investor. Investors andel
av det totala borsvardet var i sin tur 4,6 procent. Sdledes rackte Wallenbergstiftel sens
dgande av ungefér 1 procent av borsens totala marknadsvérde till for att kontrollera 42

procent av det totala marknadsvardet pa Stockholmsborsen (se figur 6a).
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Vid utgangen av & 2005 hade sfaren fortfarande ett stort inflytande pa borsen, men
detta hade sjunkit betydligt jamfort med laget i Slutet av 1990-talet. Som framgar av figur
6b hade Investor ett dominerande inflytande i 11 bolag pa Stockholmsbdrsen och utover
detta hade Wallenbergstiftel serna direkt ett storre agande i tre borsnoterade bolag. Dessa
14 bolag utgjorde nu endast 32 procent av det totala borsvardet och Wallenberg-sfarens
rostandelar i de aktuella foretagen var i genomsnitt 18gre an 1998. Den genomsnittliga
réstandelen i de 14 bolagen var 23,3 procent 1998 jamfért med 21,1 procent 2005.%! Detta
avser ovagda genomsnitt. Om istéllet rostréttsandelarna véags med foretagens storlek (métt
som boérsvarde) blir den genomsnittliga rostréttsandelen 26,4 procent 1998 och 13,8
procent 2005. Méatt pa detta sétt har sdledes rostréttsandelen i Wallenbergs-sfarens 14
k&rninnehav nast intill halverats sedan 1998.

Figur 6a Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB, slutet av
1998.

Figur 6b  Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB och via
Wallenbergstiftel serna direkt, 31.12.2005.

Pa samma sétt kontrollerade Handelsbanken-sfaren, genom Industrivarden, 11
borsnoterade bolag, vilket utgjorde 12 procent av det totala borsvérdet i slutet av 1998.
Tillsammans kontrollerade de tva dgarsfarerna vid slutet av 1990-talet alltsa 54 procent
av det totala marknadsvardet genom att anvanda tva investmentbolag med ett
marknadsvarde p& 6,2 procent av borsen (Agnblad m.fl., 2001).

Sammanfattningsvis karakteriserades Stockholmshorsen under slutet av 1990-talet av
en extrem klyfta mellan kapitaldgande och kontrollkontroll. Det & sarskilt tydligt att
Wallenbergfamiljen varit mycket skickligare éan andra véletablerade familjer pa att dra
nytta av det &garvakuum som uppstod genom den langtgaende ingtitutionaliseringen av
agandet under efterkrigstiden (Lindgren, 1994a). Det & dessutom tydligt att grundare av
bolag som borsnoterats med fa undantag lyckats behalla full kontroll Gver sina bolag, och
att externa investerare foljaktligen har varit villiga att forvérva avsevarda kapitalandel ar

utan att kréva ndgot reellt inflytande. Denna extrema separering av &gande och

% Nedgéngen férklaras av en stor utspadning av roststyrkan i AstraZenecajamfért med roststyrkan i Astra,
ett minskat dgande i ABB och minskningen av rostréattskillnaden i Ericsson fran 1:1000 till 1:10.
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kontrollmakt forklaras genom det sitt pa vilket skattepolitiken och den bolagsréttsiiga
lagstiftningen har behandlat enskilda &gare. Avsikten med skattepolitiken pa detta omrade
har varit att inskranka den individuella férmogenhetsbildningen, medan den
aktiebolagsrattsiga lagstiftningen har givit féretagsamma individer eller familjer stort
utrymme att basera sin kontroll 6ver ett foretag pa en relativt smal kapitalbas.

Politiken har sdledes samtidigt hallit tillbaka den privata formogenhetshildningen och
gynnat ett koncentrerat kontrolldgande. Detta har fatt djupgdende effekter pa de normer
som i hog grad styr kapitaldgares och entreprendrers beteende. | detta avsnitt har vi sett
att de méaktigaste svenska kapitaldgarna i stor utstréckning varit beredda att avsta fran
privat formdgenhetsuppbyggnad i utbyte mot tkade mdjligheter att stérka kontrollen av
sina foretag. | nasta avsnitt ska vi se att detta monster ocksa gédler for mindre svenska

entreprendrer.

6 Den svenska agarmodellen vid skiljevagen

Normen bland de stora kontrolldgarna att prioritera kontroll framfér avkastning galler
ocksd mer generellt. Svenska entreprendrer/naringsidkare uppvisar namligen starka
preferenser for kontroll i allmanhet. En omfattande analys av detta & Davidsson (1989).
Han studerar 400 foéretag med 2-20 anstéllda inom fyra naringsgrenar och finner att nar
tillvaxt forvantas leda till forlust av kontroll fér grundaren har detta en starkt
avskrackande effekt pa viljan till tillvaxt. Wiklund m.fl. (2003) erhadller samma resultat i
en uppfoljningsstudie, dar de granskar ett storre urval foretag under mitten av 1990-
talet.** Cressy och Olofsson (1996) och Berggren m.fl. (2000) & tva andra studier som
redovisar samma monster.

Pa liknande sétt finner Holmén och Hogfeldt (2004) att familjedgda bolag med hog
tillvaxtpotential tenderar att vara underkapitaliserade i jamférelse med likvardiga bolag
med en annorlunda kontrollstruktur. Som ett resultat av detta investerar de

familjekontrollerade foretagen mindre &n i ovrigt jamforbara foretag, eftersom den

%2 Sgemundssson (1999) studerar sérskilt spinoff-foretag kopplade till universiteten dér han finner ett
liknande monster. Dessa foretag ar ofta ovilliga att véxa om det resulterar i forlust av kontroll och
oberoende.
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tillforsel av nytt kapital som erfordras vid en hogre investeringstakt skulle spada ut
familjens kontroll i bolaget.®

Denna prioritering av kontroll framfor tillvaxt ligger helt i linje med en institutionell
miljo dér det ar riskabelt att satsa pa snabb tillvaxt. Nar regelverket dessutom motverkar
individuell formogenhetshildning foredrar manga att inte investera och avstar fran
expansion.

Det finns manga indikationer pa att den observerade “kontrollkulturen” har negativa
effekter pa tillvaxt och ekonomisk dynamik inom foretagssektorn. Det & belysande att
jamfora denna kultur med den som verkar dominera i framgangsrika kluster i den
amerikanska ekonomin. Ett typiskt drag i den amerikanska venture-kapitalismen &r att
entreprendren som har startat foretaget kdps ut av venture-kapitalisten pa ett tidigt
stadium i foretagets livscykel.* Grundaren/entreprendren férlorar visserligen kontrollen,
men samtidigt blir han eller hon oftast mycket férmdgen genom uppképet och
forsaljningen av sina dterstéende aktier (Gompers och Lerner, 2001). Bade entreprendren
och riskkapitalisten satsar vanligen de varden som frigjorts i nya projekt. Detta &r
uppenbarligen en modell som lé&ttare kan férmodas leda till start av utvecklingsforetag
och andra nyetableringar @&n den svenska modellen dar entreprentren tenderar att klamra
sig fast vid kontrollen av det egna foretaget under hela sin foretagarkarriar.

Empiriska analyser bekréftar tydligt att detta formodande &r riktigt. Inte ett enda av
de 50 storsta foretagen i Sverige & 2000 grundades efter 1969 (figur 7). Det kan jamforas
med den véasentligt annorlunda situationen i USA under de senaste decennierna, dar nya
och snabbvéxande foretag genererar de flesta nya arbetstillfallena (Audretsch och Thurik,
2000).

Figur 7 Etabl eringstidpunkt for Sveriges 50 omséttningsmassigt storsta privata
foretag ar 2000.

Lat oss nu Overga till den aktuella och likartade utvecklingen av kontrollstrukturen i

storforetagssektorn. Wallenberggruppens betydelse & for nérvarande i avtagande. Som

3 Detta stammer 6verens med vad Morck m.fl.. (2000) kommer fram till avseende Kanada. De fann att
foretag dar kontrollen har &rvts vaxer langsammare an jamforbara foretag med spritt dgande.
3 Empiriska belagg for denna process ges av Hellman och Puri (2002).
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vre redan konstaterat kontrollerade Investor AB i slutet av 1990-talet 14 stora bérsbolag
(Agnblad m.fl., 2001). | slutet av 2005 hade Investor kvar en rostandel som 6verskred 20
procent i endast sex borsbolag (Saab, WM-Data, Electrolux, Gambro, Scania och Atlas
Copco), och de hade en rostandel pa 19,6 procent i Ericsson, 19 procent i SEB och 10,9
procent i OMX (Fristedt och Sundqvist, 2006). Forutom Investor och Industrivarden (och
i mindre utstrackning Kinnevik) har de manga investmentbolagen antingen forsvunnit
helt genom styckning eller krympt i storlek via system for dterkop av aktier eller en
utskiftning av aktiernai enskilda foretag direkt till investmentbol agets aktiedgare pa pro-
rata-basis.

Den huvudsakliga anledningen till denna utveckling har att géra med de vaxande och
alt mer internationaliserade aktiemarknaderna. | en sadan miljé har investmentbolagen
varken kapacitet att expandera eller den flexibilitet som behdvs for att bibehdla sin
stéllning. Det finns flera anledningar till detta. For det forsta handlas investmentbolagens
aktier vanligen med en betydande rabatt jamfort med nettovardet pa deras tillgangar.
Detta &r inte ndgot nytt fenomen. Som framgar av figur 8 har Investor altid handlats med
rabatt jamfort med nettovardet pa sinatillgangar. Ibland har rabatten varit s hog som 40

procent.

Figur 8 Investmentbolagsrabatt for Investor, 1930—2005 (procent).

Sa lange investmentbolagen handlas till rabatt kan de inte emittera nya aktier. Med tanke
pa att hela aktiemarknaden vaxer & det darfor praktiskt taget om6jligt for dem att utoka
sinaresurser i takt med tillvaxten pa den totala aktiemarknaden.

For det andra &r investmentbol agens kontroll ofta baserad pa historiskainnehav av A-
aktier med hogt rostvarde. Det & i regel svart att komma Gver A-aktier i andra foretag,
och nér de & forhindrade att emittera nya aktier, & det bésta ett investmentbolag med
kontrollambitioner kan gora att bibehdlla kontrollen 6ver sina historiska innehav. For det
tredje & investmentbolagen inte helt befriade fran skatt. Det utgar en proportionell skatt
pa 1,5 procent av véardet av nettotillgangarna vid arsslutet. Denna skatt kan undvikas

genom att investmentbolaget betalar hdga utdelningar till sina aktiedgare, men detta
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forsvagar ytterligare deras majlighet att behdlla kontrollen.® For det fjarde har bolag som
kontrolleras genom hogt rostvarde och 1&g kapitalandel ofta fatt en 1ag vardering. | tva
spektakuléra fall (Electrolux och SKF) har detta tvingat Investor till att frivilligt minska
A-aktiernas rostvarde frn 1000 till 10 (Reiter, 2003).*° Efter en utdragen och hetsig
diskussion blev Ericsson det sista adterstéende bolaget som & 2003 minskade
rostdifferensen mellan A- och B-aktier fran 1:1 000 till 1:10.

| manga fall, och sarskilt i fallet Wallenbergfamiljen, & makten knuten till
aktieinnehav i en familjestiftelse i toppen av pyramiden. Familjestiftelser &r
skattebefriade forutsatt att de donerar 80 procent av utdelningsintakterna till andama som
saknar kommersiellt syfte. Detta inte bara forsvagar deras finansiella styrka utan liknar i
mycket en skatt — med den skillnaden att stiftelsen har friheten att bestdmma hur
"skatten” ska anvandas. Trots att stiftelserna & befriade fran reavinstskatt hdmmas
familjestiftelserna anda av detta krav eftersom de knappast kan generera medel som &r
tillréckliga for att expandera lika snabbt som den aggregerade aktiemarknaden. Systemet
skapar ocksa incitamentproblem. N&r dynastiska ambitioner inte langre tjanar som en
tillrackligt stark drivkraft kan familjestiftelser inte langre upprétthdlla sin kompetens som
agare i samma utstréckning som de agare som fritt kan disponera sinavinster.

Att globaliseringen av tillgangsmarknadernai allménhet tenderar att missgynna agare
av bolag med en bred klyfta mellan kontrollrétter och volymmaéssigt kapitalinnehav har
observerats av bland annat Giannetti och Simonov (2006) och Denis och McConnell
(2003). Né&r spelplanen utjdmnas mellan investerare och finansieringskélor minskar
incitamenten till I&ga utdelningar och finansiering genom &terinvesterade vinstmedel.
Detta paverkar foretagens marknadsvarde positivt och det blir dter mer attraktivt att
finansiera foretaget genom nyemissioner. Detta stéller de gamla agarna infor ett mycket
svart val. Antingen maste de avsta fran snabb expansion, och darmed siga ne il
affarsmojligheter och/eller riskera ett bud pa foretaget, eller sa maste de spada ut sin egen
agarandel och dérmed sina kontrollréttigheter.

% Frén och med 2003 kan denna skatt i hdg grad undvikas eftersom den inte tas ut p&innehav dar
investmentbol agets réstandel & dtminstone 10 procent.
% | fallet Electrolux reducerade denna &gard Wallenbergsfarens rostandel frén 94 till 25 procent.
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7 Den framtida &garmodellen: hinder och utmaningar

Vi har i denna uppsats visat att den svenska dgarmodellen tidigare hotats frén politiskt
hall genom planen att infora lontagarfonder. Det kan te sig som om den aterigen & pa vag
att utséttas for ett politiskt hot. Denna gang kommer hotet i form av krav pa att infora
regler som tar bort mgjligheterna till 6kad kontrollmakt genom differentierad rostrétt.
Detta krav har framforts i den offentliga svenska debatten, men inget politiskt parti har
tagit upp fordaget pa sin agenda. Ett mer akut hot har kommit fran EU-kommissionens
planer pa att begransa méjligheterna att kontrollera féretag genom emission av aktier med
differentierad rostrétt. Planerna har tillsvidare skrinlagts (februari 2006), men de finns
fortfarande kvar pad kommissionens agenda. Det finns dock mycket som talar emot ett
genomférande av en sadan regel. For det forstainnebar utfardandet av A- och B-aktier ett
frivilligt kontrakt mellan kdpare och sdljare. Képaren av B-aktier har gjort kdpet i fullt
medvetande om B-aktiernas lagre rostrétt. Det & ocksd, som vi sett, uppenbart att manga
nyintroduktioner pa borsen inte skulle ha agt rum om féretagsagaren varit férhindrad att
anvandasig av A- och B-aktier vid introduktionen.

Diskussionen om lagar och ingtitutioner pa de finansiella marknaderna utgar ofta fran
amerikanska forhallanden. Dér &r, generellt sett, skillnaderna mellan utdelningsrétter och
rostrétter liten och foretag med rostréattsdifferentiering & ovanliga. Detta & dock ett
resultat av marknadens vardering av olika aktiedag. Nagot forbud mot
rostréttsdifferentiering finns inte pd den amerikanska marknaden. | den amerikanska
finanditteraturen, som & helt dominerande pa omradet, betraktas den amerikanska
ordningen med spritt dgande och tjdnstemannastyrning i foretagen som den naturliga
normen, medan familjedgande baserat pa rostréttsdifferentiering betraktas som en
avvikelse behéftad med manga nackdelar. Som nagot av en nyupptéckt konstaterar dock
Morck m.fl. (2005) i sin nyligen publicerade Oversiktsartikel, att i ett internationellt
perspektiv & det den amerikanska (och brittiska) modellen som & undantaget. Den
forhdrskande modellen for foretagsdgande vérlden Over & familjedgande. N& de
familjeagda foretagen & borsnoterade & vanligen en familj kontrolldgare genom en
separation av utdelningsrétter och kontrollrétter. Det vanliga & dock att separationen
astadkoms genom ask-i-ask-dgande. Generellt sett finns det flera metoder att separera

utdelningsrétter och kontrollrétter, varav differentierad rostrétt ar en. Ett forbud mot just
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denna metod skulle i de flesta lander utom Sverige vara relativt verkningsl6s. Har skulle
dock de potentiella effekterna bli mycket stora genom att metoden har sa stor
anvandning.

Morck m.fl. (2005) finner att separation av utdelningsrétter och kontrollrétter ofta gar
hand i hand med svaga ingtitutioner, dalig genomlysning och ett svagt skydd for
minoritetsdgare. De konstaterar dock samtidigt att manga europeiska lander kombinerar
separation av &gandet med starka institutioner, genomlysning och minoritetsskydd. Detta
torde numera ocksa gélla Sverige. Soderstrom (2003) drar ocksd i sin genomgang av
corporate governance-litteraturen slutsatsen att det inte gar, trots stora variationer i de
nationella systemen, att finna belagg for att en viss modell for &agande och
foretagskontroll & otvetydigt béttre an andra modeller. Vilken modell som fungerar bast
& i hog grad situationsbundet. Sparberoendet & ocksa starkt, dvs. varje land tenderar att
ha ett system som "hanger ihop”. Vad som &r viktigt ar att inte |agga sddana restriktioner
pa de nationella systemen att en organisk anpassning av den radande dgarmodellen
forsvéras.

Aven om det sdlunda finns starka skd emot en lagstiftning som forbjuder
rostrattsdifferentiering, sa har det framgatt av analysen i de tidigare avsnitten att den
traditionella svenska agar- och kontrollmodellen & hotad. Hotet kommer dock inte i
forsta hand fran det politiska hallet utan fran globaliseringen och fran utvecklingen pa de
finans ella marknaderna.

For det forsta kanaliseras en vaxande andel sparande till institutioner. Detta &r ett
resultat av flera faktorer: en stérre andel av pensionssystemet fonderas och frivilligt
pensionssparande gynnas i hog grad av skattesystemet. For det andra har staten dlutat att
sdja ut sitt aktieinnehav och blivit den storsta dgaren pa Stockholmsborsen med cirka 4
procent av det totala borsvardet i december 2005.% For det tredje kan investmentbolag
inte skaffa kapital genom nyemission och &r déarfér domda att minska i relativ betydelse
med tiden. For det fjarde blir institutionella investerare alt mer ovilliga att acceptera
aktier med differentierad rostrétt, och sitter darmed press pa borsbolag att minska
skillnaden mellan kapitalandelar och rostréttsandelar.

%" Fristedt och Sundqvist (2006) samt pressmeddelande fr&n OMX-gruppen
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Att sa &r fallet framgar inte minst av den kraftiga nedgangen i andelen foretag pa
Stockholmsborsen som anvander sig av rostréttsdifferentiering, se vidare tabell 9.

| tabell 10 anges samtliga tillgangar i statliga och korporatistiska pensionsfonder vid
arsskiftet 2004/2005.

Det ar tydligt att fondernas tillgdngar & mycket stora jamfort med den totala
aktiemarknaden: deras sammanlagda tillgangar & cirka 74 procent av det totala
borsvardet pa Stockholmsbérsen, och med tanke pa de allomfattande pensionssystemen
kommer dessa fonder sékert att 6ka i betydelse som finansieringskélla i jamforelse med

andrakéllor.

Tabell 10 De statliga och korporatistiska fondernas totala tillgangar och investeringar
pa den svenska borsen, 2004-12-31.

Fond Investeringar pa  Totalatillgangar
Stockholmshoérsen
AFA Forsékring 21,6 170,7
Alecta 451 340,0
AMF Pension 49,3 2718
AMF Pension Fonder 115 1411
Andra AP-fonden 28,7 158,1
Fjarde AP-fonder 28,4 1514
Forsta AP-fonden 18,1 156,8
KP Pension och forsakring 54 45,2
Lansforsakringar fonder 10,1 140,0
SkandiaLiv 28,6 250,0
Tredje AP-fonden 24,8 160,3
Totalt inhemska fonder 271,6 19854
Totalt borsvérde 2699
Inhemska fonders égarandel, (%) 10
Total placeringskapacitet i statligaoch 74
korporatistiska fonder som andel av det
totala borsvéardet (%)

Anm: Allauppgifter & uttrycktai miljarder kronor per den 30 december 2004.
Kélla: Fristedt och Sundqvist (2006) samt arliga finansrapporter fran respektive fond.

Hur kan man da tanka sig framtiden for den svenska &garmodellen under nuvarande
forndllanden? Det & svart att téanka sig att endast en modell kommer att ersétta den
traditionella kontrollmodellen. Ett antal nya &garmodeller kommer troligen att bli

viktigare pa bekostnad av den gamla modellen:
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1. Utlandskt helagande. | detta fall blir svenska foretag dotterbolag i utldndskt agda
foretag, framst stora multinationella foretag.

2. Soritt agande. | detta fall kan foretaget ha bade svenska och utlandska &gare, och
ingen &gare eller &gargruppering utévar nagot dominerande inflytande. Detta leder
sannolikt till tjanstemannakontroll.

3. Korporatistiska eller statliga pensionsfonder som kontrollerande &gare. Detta & en
trolig modell i en rad fall i framtiden, eftersom fonderna tillsammans med staten &r de
storsta dgarna pa borsen.

4. Entreprentr uppbackad av korporatistiska fonder eller staten. Denna modell & en
hogst trolig variant av modell nummer 3. | entid av krisfor ett visst foretag ar det |att
att ténka sig situationer dar statliga och korporatistiska fonder stéller upp tillsammans
med betrodda enskilda investerare eller en privat grupp av investerare for att ”rédda
kvar” foretaget i Sverige.

Ett av problemen med den gamla modellens tillbakagdng & att den
“pensionsfondskapitalism” som hdller pa att utvecklas forutsitter att skattesystemet
bereder vag for skatteeffektiva prestationsrelaterade kontrakt som férmar entreprencrer,
portfdljforvaltare och riskkapitaister att agera som om de investerade sina egna privata
pengar. Anvéndningen av aktieoptioner for att uppmuntra och beléna
entreprendrsbeteende bland anstdlida missgynnas emellertid kraftigt av skattesystemet,
eftersom vinsten pa optioner beskattas som loneinkomst nédr aktieoptionerna har
anknytning till anstéllningen. Avkastningen pa optionerna belaggs sdledes bade med
obligatoriska sociadla avgifter (33 procent) och marginalskattesatsen. Eftersom
marginalskattesatsen & ungefar 57 procent innebar detta en total skattesats pa ca 68
procent & 2005.%

% Detta kontrasterar starkt till USA dér en anstélld som tar emot aktieoptioner kan skjuta upp
skattskyldigheten till tidpunkten for aktiernas forsaljning snarare an till tidpunkten da de utnyttjar
optionsrétten. | allménhet blir det (i) inga skattekonsekvenser for den anstéllde vid tilldelningen eller
utnyttjandet av optionen; (ii) den anstéllda beskattas pa reavinstniva nar aktier som forvarvats efter det att
optionen har utnyttjats séljs efter en viss innehavsperiod, och (iii) arbetsgivaren medges inget avdrag.
Denna lagéndring flyttade skatterisken i optionernatill staten och darmed uppnéddes tva saker: den
potentiella vinsten pa optionerna 6kade, och enskilda personer med anstrangd likviditet kunde sdlja aktier
nér de s 6nskade (Misher, 1984).
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| praktiken kan optioner darfor inte anvandas som ett medel for att stimulera till ett
entreprendriellt beteende hos individer med begrénsad egen formogenhet. De kan inte
heller anvandas effektivt for att belona riskkapitalister eller portfoljforvaltare som agerar
via venture capital-bolaget. Dessa kan spela en avgorande roll i utvecklingen av sma och
nya entreprendrsforetag genom att konvertera hogrisksatsningar till en mer acceptabel
riskniva via riskdiversifiering och genom att bidra med de nyckelkompetenser som
entreprendrsforetaget saknar. Detta uppnds genom att man utvecklar arrangemang som
harmonierar incitamenten hos de tre nyckelaktorerna — investerare, riskkapitalister och
entreprendrer (Zider, 1998; Gompers och Lerner, 2001; Kaplan och Strémberg, 2001). De
ovan beskrivna skattereglerna géller emellertid aven for venture capital-branschen, vilket
betyder att denna i Sverige inte kan anvénda kraftfulla incitament (high-powered
incentives) for att beléna dem som ska driva och utveckla de riskfyllda satsningarna.®

De synpunkter vi anfort héar ligger val i linje med Roes (2003) argumentation for
nddvandigheten av koncentrerat dgande i lander dar den politiska huvudfaran ligger till
vanster. Roe havdar att ett spritt &gande med managementstyrda foretag kréver starka
incitamentsprogram  for att fa foretagdedningens intressen att sammanfala med
aktieagarnas. Roe héavdar generellt att denna typ av program inte accepteras i lander dar
politiken har ett starkt ” socialdemokratiskt” inslag.

8 Slutsatser

Vi har i denna studie visat att foretagskontrollen i Sverige har varit (och fortfarande &r)
ytterst koncentrerad. Till och med bland de bérsnoterade foretagen har det normala varit
att en enda individ eller en enda familj haft den fulla &garkontrollen. Samtidigt har den
ekonomiska politiken bidragit till att forsvaraindividuell formogenhetsuppbyggnad. Den
koncentrerade kontrollen har mgjliggjorts genom en vaxande divergens mellan
kontrollréttigheter (rostandelar) och utdelningsréttigheter (kapitalandelar) for de
dominerande agarna. For att uppna detta har man anvéant flera mekanismer av vilka de
viktigaste har varit aktier med differentierad rostrdit och ask-i-ask-agande med
skattegynnade investmentbolag som huvudsakliga kontrollinstrument.

% Se Henrekson och Rosenberg (2001) for en fylligare framstallning om detta.
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Den svenska korporativistiska modellen uppvisar ett antal likheter med
korporativistiska modeller pa kontinenten, med det finns ocksa drag som & unika for
Sverige. Forst och framst blev koncentrationen av storforetagens kontroll i Sverige stérre
an i andra europeiska lander. FOr det andra & den kapitalbas som kontrollen grundar sig
pa mindre i Sverige an i andra korporativistiska ekonomier i Europa (Agnblad m.fl.,
2001). Det senare draget gor den svenska kontrollmodellen sérskilt sarbar for hoten fran
globaliseringen och den 6kande dominansen av pensionsfonder pa de internationella
borserna.

Ett alvarligt hot mot den svenska modellen uppstod under slutet av 1970-talet nér
fordagen att infora lontagarfonder fick stort politiskt genomslag. Enligt de mest
langtgaende fordagen skulle detta ha lett till att fackforeningarna fullstandigt, om &n
gradvis, overtog hela den svenska foretagssektorn med undantag av de alra minsta
foretagen. | efterhand kan man konstatera att den foljande ideologiska striden markerade
sutet for den socialistiska vision som hade varit sa viktig i svensk politik under
decennier. Efter avvecklingen av |6ntagarfonderna genomférdes flera marknadsinriktade
politiska reformer, och krav pad socialisering av den privata sektorn togs bort fran
socialdemokraternas partiprogram.

| det Ianga loppet underminerar emellertid den nya mer marknadsliberala ordningen
den traditionella svenska korporativistiska kontrollmodellen. Paradoxalt nog kan detta
ledatill en situation dér en stor del av kontrollen éver den privata sektorn kollektiviseras.
Sedan mitten av 1980-talet har politiskt eler fackligt styrda fonder vuxit snabbt. Deras
finansiella tillgangar hdller pa att bli mycket stora jamfoért med andra &gargrupper.
Dessutom gor det faktum att marknaden for féretagskontroll & helt Oppen for
internationella aktorer att det blir allt svarare for traditionellt kontrollerande dgare att
behdlla kontrollen éver foretag som baseras pa en svag kapitalbas. Forlusten av kontroll
gar for det mestatill pa ett av foljande tva sétt: forsaljning av hela foretag huvudsakligen
till utlandska égare och frivillig minskning av kontrollréttigheter som svar patrycket fran
stérre minoritetsagare som blir alt mer ovilliga att acceptera stora skillnader mellan
kontroll- och utdel ningsréttigheter.

Sammanfattningsvis har vi visat att den traditionella svenska &gar- och
kontrollmodellen haller pa att férlora sin dominerande stallning och att ett antal olika
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kontrollvagar haller pa att utkristallisera sig. Ingen av dem & problemfri. Detta dilemma
a emellertid inte unikt for Sverige. De flesta lander pa den europeiska kontinenten
liksom manga asiatiska lander star infor liknande problem. Under de néarmaste aren blir
det en stor utmaning att finna nya vagar for att forsakra sig om aktorer som framgangsrikt

kan péta sig agarrollen inom den svenska féretagssektorn.
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Figur 1 Marknadsvérdet pa Stockholmshorsen som andel av BNP, 1908-2004.

1.8

1.6

144

1.2

0.8

0.6 4

0.4

0.2 4

Kalla: Daniel Waldenstrom , SCB och Stockhol msborsen.



Figur 2  Agarandelar for olika dgarkategorier av svenska borsnoterade aktie som andel
av borsvérdet, 1950-1990.
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Figur 3  Den totalavolymen av nyemissioner pa Stockholmsborsen som andel av
BNP, 1902—-2004 (procent).
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Anm: Avser marknadsvarde pa nyemissioner gjorda av redan borsnoterade bolag.
Kalla: Egna berakningar baserade pa uppgifter fran Althaimer (1988), arliga rapporter fran
Stockholmsbérsen och SCB.
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Figur 4  Agarandelar for olika dgarkategorier av svenska borsnoterade aktier som
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Figur 5
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Figur 6a Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB,, slutet.1998.
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Kontroll av 14 stora bdrsnoterade foretag utgor
42 % av borsvardet pa Stockholmsborsen

Anm: Investors ABs aktiestruktur avser 1998-12-31 medan 6vriga uppgifter avser oktober 1998.
Kalla: Investors ABs &rsredovisning 1998 och Agnblad m.fl. (2001).

Figur 6b Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB och via
Wallenbergstiftelserna direkt, 2005-12-31.
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Totalt innehas stort inflytande i 14 bdrsnoterade bolag som tillsammans utgor
cirka 32 % av borsvardet pa Stockholmsborsen.

Anm: ® avser bolag med utlandsk juridisk person, vars varde har har berdknats utifrén vardet pa den del av
bolagets aktier som &r registrerade pa Stockhol mshorsen.
Kalla: Fristedt och Sundqvist (2006), Investor ABs boksl utskommuniké 2005 och statistik fran OMX-

gruppen.



Figur 7 Etabl eringstidpunkt for Sveriges 50 omsattningsmassigt storsta privata
foretag & 2000.
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Kalla: NUTEK och ALMI (2001).
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Figur 8 Investmentbolagsrabatt i procent for Investor, 1930-2005 (procent).
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Anm: Investmentbol agsrabatter definieras som (1 — borsvardet/vérdet av nettotillgéngarna)-100.
Kalla: Lindgren (1994b), Investor ABs arsredovisning 1999 och Investor ABs hemsida 2005.
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