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1 Inledning

Som framgick av Eliassons kapitel kan de stora internationaliserade fore-
tagen med fordel studeras fran en finansiell utgangspunkt, dvs som en
grupp tillverknings-, forsknings- och marknadsféringsenheter samman-
héllna av en finansiell organisation. Det visades dér ocksa att 6kad finan-
siell storlek mojliggor en betydande riskreducering vad géller bl a mojlig-
heter att klara misslyckanden med enskilda produkter, ovdntade valuta-
fluktuationer, interna missoden m m. Med den storre storleken kan fore-
taget saledes internt fungera som valutabank, affirsbank, forsikringsbo-
lag och investmentbolag. Detta dr, som visas i Eliasson m fl (1984), en
viktig aspekt pa foretagens tillvaxt.

Vi diskuterar i detta kapitel fragor som rér mer avgrinsade finansiella
problem. De utlandsetablerade foretagen har, som framgar av tabell 1,
under 1970-talet generellt sett haft hogre lonsamhet &n den dvriga indu-
strin. En viktig fraga for detta kapitel & om denna 16nsamhet uppnatts
tack var en hogre lonsamhet 1 utlandet eller om dven foretagens svenska
delar varit mer l6nsamma &n industrin i genomsnitt. Vi avser saledes har
att behandla utlandsinvesteringarnas finansiella sida nagot utforligare. Pa
grund av bristande data maste dock var diskussion bli relativt schematisk
och ofullstdndig. Vi kommer darfor att koncentrera oss pé foljande fra-
gor, som kortfattat berorts, men ej besvarats, i Eliassons och Bergholm-
Jagréns kapitel 1 denna volym.

1) Empiriska undersokningar av 16nsamhetsskillnader mellan Sverige
och utlandet for enskilda foretag.

2) Fréagan om transferprissittning snedvrider de redovisade resultaten.
3) Utlandsinvesteringarnas finansiering.
4) Remittering av vinst till Sverige.

Varje problem behandlas i ett eget avsnitt. Kapitlet avslutas sedan med en
kort sammanfattning.
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Tabell 1 Lonsamheten® 1974—82

1974 1976 1978 1979 1980 1981 1982

Utlandsetablerade
foretag
De 15storsta® 11,5 8,6 8,0 93 10,4 10,3 10,6

De 37 storsta” 13,0 6,6 6,0 8,1 9,3 8,5 9,2
Tillverknings-

industrin SNI 3

(exklusive varv) 10,1 5,9 4,8 72 7,6 7,3 -

SNI 1-9
exklusive 8 79 5,4 4,6 7,0 8,0 8,0 -

* Resultat efter finansiella kostnader + kostnadsrintor i relation till balansrdkningens
omslutning (bokférda varden).
Aritmetiskt medelvirde f6r bolagen.

Kalla: Arsredovisningar. SOS Industri.
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2 Empiriska studier av Ilonsamheten i
Sverige och utlandet

Antalet empiriska undersokningar som gjorts av lI6nsamheten i Sverige
och utlandet for enskilda foretag ar begransat, framst beroende pa svarig-
heter att erhélla data. Viredogor darfor har huvudsakligen for de resultat
som Eliasson (1972b), SM F 1980:2 samt Swedenborg (1973, 1980) erhal-
lit. Swedenborgs analyser bygger helt pa det unika datamaterial pa fore-
tagsniva som utnyttjats pa flera stillen i denna studie.

Eliassons (1972b) analys byggde pa jamforelser for 1965 och 1970 mel-
lan l6nsamheten i de svenska delarna, baserade pa information fran en
utsdnd enkdt, och Ionsamheten totalt, enligt foretagens arsredovisningar.
P4 grund av svéarigheter med framst virderingen av tillgdngarna for kon-
cernerna som helhet presenterade Eliasson tre olika uppskattningar pa
I6nsamheten totalt for koncernerna, framriknade med olika ateranskaff-
ningsviarderade kapitalmatt. Eliassons lonsamhetsmatt ar saledes av real
karaktér.

Resultaten av jamforelserna for de 23 storsta exportforetagen syns i
tabell 2. Vi gér hér inte ndrmare in pa definitionen av de olika alternativen
da samma resultat uppnas i samtliga fall 1965 och da Eliasson bara presen-
terar ett alternativ for 1970. Som syns i tabellen var I6nsamheten for de
inhemska delarna hogre én for koncernerna totalt. Detta innebir att
lI6nsamheten i utlandsdelarna for dessa féretag méste varit lagre dn for
koncernerna som helhet (och dven, givetvis, ligre dn i de svenska delarna)
under de studerade aren for dessa foretag. Eliassons metod Overskattar
sannolikt, pa grund av den daliga kvaliteten pa statistiken, kapitalet utom-
lands. Detta leder till att I6nsamheten totalt underskattas.

Resultatet att de svenska delarnas 16nsamhet varit hogre dn svensk
industris i genomsnitt stods dven av SOU 1982:15 som i en bearbetning av
SCBs finansstatistik finner samma monster for samtliga undersokta ar
1966-717.

Tabell 2 Lonsamheten® i svensk industri 1965 och 1970

De 23 stérsta exportorerna Total svensk
industri i
Svenska delarna  Koncernen totalt Sverige
Alt Alt Alt
M @ )
1965 9,6 5,8 6,8 7,7 6,1
1970 6,9 5,1 - - -

* Lonsamheten berdknad som vinst fore skatt i forhallande till totalt ateranskaffnings-
varderat kapital.

Killa: Eliasson 1972b.
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Friamst tack vare ett bittre och mer heltdckande datamaterial har Swe-
denborg-Thiel (1973) och Swedenborg (1980) kunnat gbra mer nog-
granna jamforelser for hela den utlandsproducerande industrin. Gent-
emot Eliasson (1972b) skiljer sig populationen framst pa tre punkter. For
det forsta jamfor Swedenborg-Thiel (= S-T) lonsamheten i producerande
dotterbolag relativt svensk industri i genomsnitt. De kan alitsé inte uttala
sig om l6nsamhetsskillnaderna inom ett féretag. For det andra granskar
S-T alla féretag med producerande dotterbolag i utlandet. For det tredje
baserar S-T lonsamhetsmatten pa bokforda och ej pa dteranskatfnings-
varderade kapitalstockar. Deras lonsamhetsmatt &r alltsd nominella och
ar utsatta for alla de brister som finns i kapitalmatt till bokforda vérden.

Resultaten av Swedenborg-Thiels studier framgdr av tabellerna 34
nedan, dér savél totalutvecklingen som utvecklingen per bransch kan
utlédsas for ar 1965, 1970 och 1978. Pa grund av brister i datamaterialet ar
det enda mojliga genomgaende lonsamhetsmattet “rantabilitet pa eget
kapital”." For 1965 och 1970 presenteras iven “totalrintabiliteten” i
Sverige och utlandet (tabell 3).

Som syns 1 tabellerna redovisar de producerande dotterbolagen utom-
lands generellt sett hogre 16nsamhet 4n den svenska industrin 1 genom-
snitt. Detta géller samtliga ar for totalen och for flertalet av industribran-
scherna.

Ur S-Ts resultat kan ingenting sikert sdgas om utlandsdelarnas kontra
de svenska delarnas I16nsamhet inom ett foretag. For detta krévs uppgifter
aven om forsiljande enheter utomlands samt om fOretagens vinst i1 den
svenska delen. Eliasson (1972a) fann t ex att en del av 1onsamhetsskillna-
den kan forklaras av att storforetagen tagit hem en del av vinsten i forsalj-
ningsbolagen via hoga avrakningspriser. Forméanliga svenska skatteregler
skulle kunna vara ett skél till detta.

En tredje undersokning utgdr SCBs kartlaggning (SM F 1980:2) av de
20 storsta utlandsetablerade foretagen. I Appendix A och B finns koncer-
nernas aggregerade resultatrdkning och balansrdkning sammanstéllda,
uppdelade péa svensk och utlindsk koncerndel. I likhet med Eliasson
granskar SCB hela utlandsverksamheten inom en begriansad grupp stor-
foretag. Skillnaden bestar i att SCB baserar sina Ionsamhetsmatt pa bok-
forda kapitalvirden, medan Eliasson anvdnder dteranskaffningsvirderat
kapital.

Ur SCBs data kan réntabiliteten pa bokfort eget kapital berdknas. Det
visar sig att denna for ar 1977 var avsevart hogre i utlandet (8,9 %) an i
den svenska delen (5,6 %). Denna var 1977 8,0 % i utlandet och 4,3 % i
den svenska delen. Aven andra matt som bruttovinst i férhallande till
fasta anldggningstillgdngar och bruttovinstmarginalen uppvisar samma
storleksskillnad mellan utlandsdelarna och de svenska enheterna. Virt att
notera dr dock att svensk industris kostnadsldge var speciellt ogynnsamt
under 1977 och 1978 ("kostnadskrisen”), vilket sannolikt paverkat resul-
tatet. Som tidigare konstaterades i Jagréns kapitel om marknadsandelar-
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Tabell 3 Totalridntabiliteten i producerande dotterforetag i utlandet
samt i svensk industri 1965 och 1970

Producerande dotter-

foretag i utlandet Svensk industri
1965 1970 1965 1970
Bransch % Y% % %
Livsmedelsindustri samt dryckes-
varu- och tobaksindustri 2 S 7 6
Textil- och beklddnadsindustri
samt ldder- och ladervaruindustri 5 8 6 3
Massa- och pappersindustri 3 4 6 7
Pappersvaru- och grafisk industri 9 10 6
Kemisk industri samt gummi- och
plastindustri 14 13 7 5
Verkstadsindustri
dérav: 11 9 9 5
Metallvaruindustri 9 10 - 5
Maskinindustri 11 9 - 4
Elektroindustri 10 10 - 6
Transportmedelsindustri
(exkl varvsindustri) S 18 - 6
Ovrig industri 8 9 - -
Alla branscher 10 9 7 5

Anm: For jamférbarhetens skull har de mer betydande delarna av vissa branscher som
ej finns representerade bland de utléndska dotterbolagen i denna och foljande tabeller
avldgsnats frén respektive bransch i svensk industri. Detta géller tex den kemiska indu-
strin dar petroleumraffinaderier exkluderats. For ”Ovrig industri” har inte nagon kor-
rekt motsvarighet kunnat sammanstillas med ledning av foretagsstatistiken. Observera
ocksa att verkstadsindustrin hér inte omfattar branschgruppens alla delbranscher utan
endast de som redovisas i tabellen. De évriga (varvsindustrin och industri for instru-
ment, foto, etc) ingar emellertid nar det galler hela den svenska industrin i gruppen
”Alla branscher”, som omfattar hela den svenska tillverkningsindustrin.

Kdlla: Swedenborg-Thiel (1973).

nas utveckling tenderade de svenska utlandsetablerade féretagen att, san-
nolikt framst pa grundval av en sankt 16nsamhet i hemmaproduktionen,
Oka leveranserna fran utlandsbolagen dessa ar.

Som framgatt, ger sdledes de studerade undersokningarna ingen enty-
dig bild av 16nsamhetsférhallandet mellan de inhemska och utldndska
delarna for de svenska internationaliserade bolagen. Eliasson redovisar
1965 och 1970 hogre 16nsamhet hemma dn utomlands. Samtidigt dr det ur
materialet svart att helt sdkert avgdra om utlandsdelarna varit mer eller
mindre I6nsamma &n industrin i genomsnitt. Det senare dr fallet hos
Eliasson (1972b) i alternativ 1 och sannolikt &ven i alternativen 2 och 3.
Detta resultat strider mot Swedenborg-Thiels, som redovisar hogre 16n-
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Tabell 4 Riintabilitet pa eget kapital, totalt och branschfordelat, 1965,

1970 och 1978
Producerande dotter-
foretag i utlandet Svensk industri
1965 1970 1978 1965 1970 1978
Bransch % % % % % %o

Livsmedelsindustri samt

dryckesvaru- och tobaks-

industri 1 7 23 8 9 10
Textil- och bekladnadsindu-

stri samt lader- och ldder-

varuindustri 12 11 18 6 3 8
Massa- och pappersindustri -3 8 7 5 7 0
Pappersvaru- och grafisk

industri 12 17 13 7 8 3
Kemisk industri samt

gummi- och plastindustri 13 10 15 7 7 8
Verkstadsindustri
dérav: 9 10 9 10 8 7

Metallvaruindustri 12 18 8 - 7 7

Maskinindustri 8 8 6 - 6 6

Elektroindustri 9 12 15 - 8 6

Transportmedelsindustri

(exkl varvsindustri) 2 23 7 - 9 9
Ovrig industri 7 9 31 - - -
Totalt 9 10 9 8 7 7
Kalla: TUIL

samhet i producerande dotterbolag utomlands &n for svensk industri i
genomsnitt. SCBs undersokning, slutligen, redovisar resultat for en se-
nare period (1977) som, tviirt emot Eliasson, ger en hogre 16nsamhet for
utlandsdelarna 4n for de svenska enheterna.

De olika resultaten kan sikerligen till stor del forklaras av olikheter i
populationsurval, metoder att beréikna I6nsamheter, vilka &r som stude-
rasm m. Det dr formodligen normalt att den relativa Ilonsamheten mellan
foretagens olika delar varierar fran &r till ar. Det finns dessutom flera
faktorer som gor att de redovisade resultaten kan forskjutas 4t olika héll
om vi kunde korrigera for vissa speciella omstindigheter. Dessa ar:

a) Vissa utlindska bolag belastas i avsevirt liigre grad dn vad som motsva-
rar deras produktionsandel av kostnader fér FoU. FoU-satsningarna
sker primért i Sverige och kostnadsbokfors i de svenska delarna, me-
dan de utlindska delarna i dessa foretag kan dra nytta av resultaten
gratis eller till 1aga licenskostnader.

196



b) De utléndska bolagen utnyttjar ocksa i hog grad lednings- och admini-
strativa resurser hos moderbolaget i Sverige utan att debiteras for
detta. Aven detta ger upphov till en ”f6r hog” vinst i utlandet relativt
Sverige.

c) Verksamheten i utlandet karaktériseras i flera fall av betydande poli-
tiskt och ekonomiskt risktagande. Det ar rimligt att kompensera detta
med krav pa hogre avkastning och snabbare pay-off. Detta kan t ex
leda till selektiva investeringskriterier, som medfor att vi ex post kan
iaktta vissa Jonsamhetsskillnader.

d) Lokala krav tvingar i méanga fall fram producerande verksamhet i
utlandet. (Se kapitel 2 i denna volym.) Samtidigt innebéar kraven att
prisnivan blir hog genom att féretagen skyddas via importtullar, som
hoéjer priserna. En framgangsrik etablering p4 marknader med lokala
krav kan darfor ge upphov till en hog 16nsamhet.

Det ér pa basis av de refererade studierna synnerligen svért att dra nagra
sikra slutsatser om i vilken grad dessa forhéllanden péverkat resultaten.
Sannolikt har olika foretag valt olika strategier och gjort olika avvig-
ningar. Den tentativa, synnerligen osékra slutsats som kan dras ar att
16nsarnheten under senare ar (1974-78) har varit hogre i de utlandska
delarna &n i savil de svenska enheterna som i industrin totalt. Det dr dock
viktigt att komma ihag att 1977 och 1978 var mycket daliga ar for industrin
i Sverige. Skulle dessa bottenar” exkluderas ar det mojligt att en nagot
annorlunda bild av I6nsamheten inom ett foretag skulle framtrada. For
tiden fore 1974 ger de refererade studierna sé olika bilder att nagra sakra
slutsatser inte kan dras utan kompletterande information. Viktigt att ob-
servera i detta sammanhang &r att foretagen genom att anvdnda olika
avrikningspriser och liknande till viss del kan vélja var de vill redovisa
vinsterna, t ex beroende pa behoven av sjélvfinansiering i olika ldnder (se
dven avsnitt 3 nedan). Det ar mojligt att foretagens strategi forandrats i
detta avseende under 70-talet.
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3 Transferprissittningsproblemet och
andra métproblem

Ett genomgaende problem vid jamforelser av olika koncerndelars vinst dr
mojligheten for foretagen att “frisera” vinstsiffrorna i olika bolag, t ex av
skattehdnsyn. Detta kan ske bl a genom att satta priser pd varor och
tjdnster i den foretagsinterna handeln som ej motsvarar de verkliga. For-
utom skattesynpunkter kan dven andra syften ligga bakom bruket av
“andra” internpriser, dit hor t ex att soka minimera kursforluster, komma
runt restriktioner pa vinstremitteringar eller erbjuda ett finansieringstill-
skott for dotterbolag under uppstartningsskeden eller vid tillfélliga pro-
blem.

En viktig fraga ar darfor vilka effekter transferprissattningen kan ha pa
lonsamhetsberdkningarna. Eliasson (1972b) visar att mdjligheterna till
varierande prisséttning begréinsas av tull- och skattemyndigheternas age-
rande 1 respektive ldnder. Ytterligare en begriansning, som sannolikt ar
viktigare, dr att det krévs ett stort och kréngligt administrativt system for
att handha dessa priser. Detta i sig kan leda till avsevart hogre kostnader
samt sdmre och mer svaroverblickbar information om hur olika dotterbo-
lag egentligen gar, vilket leder till en totalt sett lagre effektivitet. Dessa
hinsyn tillsammans innebdr att transferprissattningen sannolikt inte ma-
nipuleras kortsiktigt for att man skall erhélla smarre skattevinster. Kost-
naden for ett oplitligt internt informationssystem &r mangdubbelt storre.
Detta géller for de producerande dotterbolagen utomlands. For de rent
forsiljande bolagen dr det dock betydligt lattare att genom tilllampning av
olika schablonpéslag paverka var vinsterna redovisas (se dven Eliasson,
1976). Som papekades ovan kan den ibland alltfor laga betalningen for
FoU och andra tjinster frdn moderbolagen innebéra att dotterbolagens
16nsamhet redovisas som for hog.

Ett annat problem utgdr mojligheten for foretagen att subventionera
krediter till dotterbolagen. I takt med att ridntorna stigit har detta forfa-
rande sannolikt kommit att 6ka i vikt. Vi har tyvérr varken data eller
andra mojligheter att empiriskt visa vilken betydelse detta i praktiken har
utan ndjer oss hir med att pdpeka problemet.

Lodin (1981) drar pa basis av uppgifter fran nordiska utlandségda fore-
tag diverse intressanta slutsatser. Varustrommarna utgor, for det fOrsta,
en sa stor del av de totala interna transfereringarna att andringar i varupri-
serna skapar de storsta mojligheterna till vinstéverflyttningar mellan fore-
tag. For det andra fann han i det studerade materialet inte nagot stod for
hypotesen att betalningar av royalties o d skulle ersitta den skattepliktiga
utdelningen. For det tredje konstaterade Lodin att merparten av alla
betalningsstrommar sker mellan i-lander med relativt homogen beskatt-
ningsstruktur. Bara en brékdel av de interna betalningarna gar till s k
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skatteparadis. Aven detta talar emot att transferprissittning 4r en allmént
utnyttjad praxis inom nordiska foretag.

Ytterligare ett problem som bor ndmnas hér ar att 16nsamheten hos
Swedenborg-Thiel (1973) och SCB (1980) beraknas pa basis av de bok-
forda virdena pa kapitalet. Om bokforingsreglerna skiljer sig &t mellan
landerna kan detta paverka lonsamhetsberdkningarna. Olika avskriv-
ningsregler slar bade mot téljare och nimnare i Ionsamhetsméttet ovan.
Det gar darfor a priori inte att beddma hur den samlade effekten ser ut.

Valet av mitt, slutligen, kan ocksa paverka Ionsamhetsjamforelserna.
Hade vi i stillet studerat bruttovinstmarginaler, varderat kapitalet efter
andra metoder, virderat utlindska valutor annorlunda m m, ar det moj-
ligt att resultaten forandrats. Vi tvingas darfor konstatera att var kunskap
pé detta omrade fortfarande &r férhallandevis ringa.
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4 Utlandsbolagens finansiering

Som framgétt av tidigare kapitel har den internationella expansionen varit
snabb under 60- och 70-talen for svensk industri i genomsnitt. Denna
expansion har dock endast till en del finansierats i Sverige. Genom Riks-
bankens valutareglering har en stor, och 6kande, andel av finansieringen
skett direkt i utlandet; sarskilt under senare delen av 70-talet. Ibland har
detta skett genom att moderbolaget tagit upp lan i utlandet eller gétt i
borgen for dotterbolags skuld. I dessa fall registreras investeringarna i
Riksbankens statistik. I 6vriga fall sker ingen som helst registrering.

Den svenska langfristiga finansieringen av dotterbolagens tillgdngar
definieras hédr som den svenska andelen av de producerande dotterbola-
gens eget kapital samt deras langa skulder till Sverige i férhéllande till
totalt kapital. Uppgifter for 1965, 1970, 1974 och 1978 (se tabell 5) visar att
den svenska finansieringsandelen under denna period sjunkit fran drygt
40 % till 30 % 1978, en mycket kraftig minskning.

Som framgér av tabell 5 ar det framst en faktor som forklarar denna
utveckling. Soliditeten har kraftigt sjunkit under perioden. 1965 var soli-
diteten ca 43 %, 1978 hade den sjunkit till endast 29 %. Daremot har
savil den svenska andelen av det egna kapitalet som andelen langa skul-
der till Sverige varit relativt oférandrade mellan 1965 och 1978.

Denna sénkning av soliditeten utomlands ar del av den allmédnna sénk-
ningen i soliditet som har varit pataglig bade for de utlandsetablerade
foretagen och for industrin i genomsnitt.” For svensk industri i genomsnitt
foll soliditeten under samma period, t ex frdn ca 36 % 1965 till ca 20 %
1978.

Tabell 5 De producerande utlindska dotterforetagens finansierings-
struktur 1965, 1970, 1974 och 1978

I % av totala tillgangar® Forédndring i procentenheter
1965 1970 1974 1978 1965-70 1970-74 1974-78
Eget kapital® 43 35 32 29 -8 -3 -3
Svensk andel av
eget kapital 38 32 28 27 -6 —4 -1
Lénga skulder
till Sverige 3 5 - 3 2 - -
Totala tillgangar,
milj kr 8033 15607 27 050 46 490

* Totala tillgdngar utgors av den totala balansomslutningen i producerande koncernfére-
tag i utlandet.
Eget kapital utgdrs av aktiekapital och ovrigt beskattat eget kapital, som fonder,
reserver och balanserade vinster.

Killa: Swedenborg (1980).
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En intressant frdga &r om malen for soliditeten skiljer sig mellan moder-
och dotterforetagen inom en koncern. Foljande citat ur PLMs arsredovis-
ning 1976 kan hér vara av intresse.

”Valet av vilken soliditet som skall efterstrdvas ér en fraga om vilken risknivé
foretaget vill acceptera. Avgorande blir dirfor bl a stabiliteten i resultatutveck-
lingen men ocksa kostnaden for lanat kapital. Baserat pa bokfoérda virden i
balansridkningen och med hilften av obeskattade reserver betraktat som eget
kapital och hilften som skuld, bor soliditeten uppga till for

— koncernen: 30%

— moderbolaget: 40%

- utldndska dotterbolag: minst 20%

— svenska dotterbolag: ingen grins bestamd

Moderbolaget ér den finansiella kdrnan i koncernen och bor darfér ha den
hogsta soliditeten. Dérigenom kan kraven i dotterbolagen sattas lagre, eftersom
moderbolaget vid behov kan forstirka dotterbolagen. Valutaregler begransar
emellertid i viss man s&dana dispositioner for utlandska dotterbolag, vilket mo-
tiverar ett nagot strangare soliditetskrav pa dem an pé de svenska bolagen.”

Som ndmndes ovan &r inte ens den del som bendmns “’svensk finansie-
ringsdel” helt svensk, utan hér ingér 1an som moderforetaget tar i utlandet
eller star som garant for. Den del som uppléanas i utlandet ar i motsva-
rande grad hogre. Riksbankens statistik éver de beviljade investeringarna
fran Sverige visar sdledes att andelen utlandsfinansiering under 60-talet
lag pa ca 15 %. 1970-74 14g andelen pé 30 % och perioden 1974-78 pa ca
55 %.

Sénkt soliditet och 6kad utlandsuppléning har tillsammans medfort att
den expansion som &gt rum i utlandet paverkat betalningsbalansen och
valutareserven i mindre grad dn vad som varit fallet om samma forhallan-
den som radde 1960 dven ratt i dag. Till storsta delen speglar detta givetvis
en stravan fran statsmakternas sida, som delvis kan forklara tillkomsten
och ikrafthallandet av valutaregleringarna.*

SCB presenterar i SM F 1980:2 berédkningar pa svensk finansieringsan-
del i samtliga utldndska dotterbolag for de 20 storsta utlandsetablerade
foretagen. Resultaten visas i tabell 6. Den utveckling som dér illustreras
skiljer sig till viss del fran de ovan redovisade resultaten. Den svenska
andelen hojs hiar mellan 1975 och 1977 om man endast beaktar eget
kapital och lan (ldnga skulder). Riknas dven handelskrediter in (korta
skulder) framtrider samma resultat som i Thiels och Swedenborgs analy-
Ser.

Da SCBs berdkning dels giller dels andra ar, dels farre foretag ar det
troligt att resultaten &r konsistenta med Swedenborg-Thiels. Det farre
antalet foretag medfor att enstaka fordndringar, eller enstaka kop av
foretag med hog andel respektive forsdljning av foretag med 1ag andel
eget kapital far betydligt storre genomslagskraft. En annan mojlig forkla-
ring till den nagot olika utvecklingen kan vara om finansieringen av pro-
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ducerande och forsdljande dotterbolag kommit att skilja sig 4t mellan
dessa ar, alternativt om andelen producerande eller férsdljande bolag

kraftigt 4ndrats.

Tabell 6 Matt pa svensk **finansieringsandel”’ i de utlindska dotterbola-
gen for de 20 storsta utlandsetablerade koncernerna

I % av totala tillgdngar

. Egetkapital® Lan  Handelskrediter ~ Summa Summa
Ar (1) ) ?3) 142 14243
1973 28,9 2,7 10,5 31,6 42,1
1975 26,0 2,0 12,1 28,0 40,1
1977 27,6 2,6 8,9 30,2 39,1

* Med eget kapital avses aktiekapital, reserver, nettovinst samt hélften av obeskattade
reserver, men exklusive minoritetsintressen. Observera att denna definition skiljer sig

négot fran den i tabell 5.

Kalla: SCB SM F 1980:2.
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5 Remittering av vinst och andra
betalningsstrommar fran dotter-
bolagen

Den fjarde fragan, som delvis hdnger ihop med de tidigare, ar hur stora
och hur snabba &terbetalningsstrémmarna i form av vinster, royalties
m m fran dotterbolagen tillbaka till moderbolagen i Sverige dr. Vad giller
remitterade vinster kan vi férst och friamst konstatera att fullstandiga data
endast finns fér ar 1965 och 1970. (Swedenborg, 1973, 1980 och 1982.)

For bade 1965 och 1970 var andelen remitterad vinst i forhallande till
nettovinsten ca 45 %. For &r 1978 vet vi frén tidigare avsnitt att Ilonsamhe-
ten i genomsnitt sjonk. Sjilva remitteringsandelen synes dock ha bibehal-
lits relativt oforandrad. Totalt remitterades ca 125 Mkr 1965, ca 225 Mkr
1970 och ca 450 Mkr 1978. (Swedenborg 1980.) Svensk industri har 6ver
lag en nagot lagre remitteringsandel 4n den amerikanska. Detta dr sanno-
likt en foljd av skattesystemens olikheter. (Eliasson, 1972a, och Lodin,
1981.)

Eliasson (1972a) féormodar t ex att atminstone tidigare en del av de
utlandska forséljningsbolagens vinster dterfordes till Sverige genom hoga
avrakningspriser.

Pé grundval av dels I6nsamheten i dotterbolagen, dels remitteringsan-
delen gér det att berdkna hur lang tid det tar innan ett givet kapitalutflode
genererat ett lika stort infléde av vinst, efter hansyn till eventuell aterre-
mittering av vinst till utlandet. Totalt for alla utlandsbolag berdknar Swe-
denborg en aterbetalningstid pa ca 15-16 ér innan betalningsbalansgapet
slutits. Motsvarande uppgifter fér amerikanska foretag tyder pa nagot
kortare aterbetalningsperioder”, tack vare en hdgre 6ppen remitterings-
andel (Swedenborg 1980).

Vi overgar darmed till dvriga betalningar fran utlandsforetagen som
ibland brukar medréknas i avkastningen pa utlandsinvesteringarna med
motiveringen att de kan utgéra en “fortickt vinstoverforing” t ex av skat-
teskal.

I tabell 7 nedan presenteras betalningarna for licenser, patent, “know-
how”” och administrativa tjanster for ar 1970, 1974 och 1978. Som framgér
av (de bristfalliga data i) tabellen har dessa betalningar avsevart 6kat i vikt
under 70-talet. Merparten av betalningarna kommer fran de utlindska
koncernféretagen. Dessa betalade 1978 ca 333 Mkr som erséttning for
tjanster, know-how och liknande. Detta motsvarade endast ca 10 % av
moderforetagens FoU-kostnader. Inkluderar vi dven kostnaderna for
FoU bedriven i dotterbolagen, finner vi att dotterbolagens totala FoU-
kostnader motsvarar knappt 20 % av koncernernas totala FoU-kostna-
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der. Utlandsforetagen svarade samma ér for ca 25 % av det totala pro-
duktionsvirdet.

Totalt sett innebér vinstremitteringen och dvriga betalningar frén de
producerande utlandsbolagen att en penningméngd motsvarande totalt
sett nédstan hélften av moderbolagens arliga direktinvesteringar utom-
lands enligt Riksbanken sedan mitten av 70-talet (Swedenborg, 1980)
varje ar oppet forts hem till Sverige.

Tabell 7 Svenska utlandsinvesterares intikter fran licenser, patent,
»’know-how’’ och administrativa tjanster

Milj kr
1970 1974 1978
Totalt fran utlandet - 289 516
Totalt - 316 557
varav fran
utlandska koncernforetag 111° 200 333
utldndska minoritetsagda foretag - 25 33
ovriga utldndska foretag - 64 150

* Endast producerande koncernféretag.

Kalla: Swedenborg, 1980.

Detta resultat att ca 50 % av industriféretagens direktinvesteringar utom-
lands motsvaras av remittering av vinst och andra betalningar, kan jamfo-
ras med SM F 1980:2 undersokning av hela industrisektorn 1977. Totalt
erholl de svenska foretagen, enligt denna undersokning, vinstutdelning
och andra betalningar motsvarande ca 1 350 Mkr. Tillstdndsbeloppet fran
Riksbanken var ndmn da ar ca 4 300 Mkr, medan det utnyttjade beloppet
var ca 3 500 Mkr. Remitteringarna motsvarade saledes ca 40 % av det
utnyttjade beloppet for 1977. De producerande dotterbolagen i utlandet
synes séledes ha en hogre remitteringsandel én 6vriga foretag, om man
jamfor denna andel med den som Swedenborg (1980) redovisat for endast
de producerande dotterbolagen.

En alternativ beskrivning av utlandets betydelse for de stora svenska
internationella foretagen ges av SCB i SM F 1980:2. En finansieringsana-
lys (tabell 8) har darvidlag framstillts for de 20 storsta utlandsforetagens
svenska delar 1977. Effekterna pé betalningsbalansen kan ocksé studeras.

Av tabellen framgar att av en total kapitalanvandning pa 6,3 miljarder
kronor, har endast ca 2,6 miljarder sjélvfinansierats. Av de upplanade 3,7
miljarderna var 2,1 miljarder 14nade i utlandet. Frén tabellen kan vi ocksa
se att dessa foretag fér ndmnda ar investerade totalt knappt 700 Mkr i
aktier i utlandet. Detta férdelades pa en investering pa knappt en miljard
i utlindska dotterbolag och en forséljning pa 300 Mkr i andra aktier. I
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Tabell § Svenska koncerndelens finansieringsanalys 1977
(de 20 storsta utlandsverksamma koncernerna)

Milj kr
Finansieringsanalys Svenska darav finansiella transaktioner
koncern- med
delen -
Utlandska
Utlandet koncern-  Ovriga i
totalt delen utlandet
TILLFORDA MEDEL
Rorelseresultat 3379 Licensnetto 149 101 48
Finansnetto 190 Finansnetto 311 743 —432 ¢
Extraordinirt netto 256
Skatt —447
Moderbolagets utdelning -918
Forédndring i sparrkonto 131
Fran verksamheten internt
tillforda medel 2 591
Externt tillforda medel 3667 Upplaning 2092 =57 2 149
Summa tillforda medel 6 256
ANVANDA MEDEL
Nettoinvesteringar i mate-
riella anlaggningstill-
gangar 4 489
Nettoinvesteringar i aktier 631 Nettoinv i aktier 663 970 -307
Summa anvinda medel 5120
SPECIFIKATION AV
RORELSEKAPITALETS
FORANDRING
Okning av likvida medel
och lan 1392 Lénefordringar 533 312 221
Minskning av handels- Handels-
krediter —696 fordringar -82 —533 451
Okning av 6vriga kort-
fristiga fordringar 916
Okning av varulager 1 065
Okning av kort-
fristiga skulder -1329 Handelsskulder —348 —98 —250
Fordndring av rorelse-
kapital 1348
Restpost’ 212
Summa anvidnda medel 6 256 Finansiellt netto 1786 136 1 650

* Minskning av immateriella tillgdnger (176) samt férandring i koncernens sammanséttning (36).

Kalla: SCB SM F 1980:2.
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6vrigt framgar dven licens- och finansnettona fran dotterbolagen. I tabel-
len framgar ocksa lanefordringarnas och handelsskuldernas finansiella
effekter.

Som finansieringsanalysen visar, flot for dessa 20 koncerner ca 800 Mkr
in till den svenska koncerndelen i form av licens- och finansnetto fran de
utlandska dotterbolagen. Utflodet av pengar till de utlandska dotterbola-
gen i form av aktieinvesteringar och 6kning av lanefordringar i dotterbo-
lagen var samtidigt ca 1 000 Mkr. Detta innebér att ca 80 % av utflodet till
dotterbolagen kunde finansieras via remitteringar frdn dotterbolagen
sjalva. Skulle hénsyn tas &dven till nettoférandringen i handelskrediter
m m kan vi konstatera ett nettoinflode till det svenska moderbolaget pa ca
140 Mkr.

Enintressant frga dr hur férekomsten av utlandsetablerade foretag pa
lang sikt paverkar den svenska betalningsbalansen. For det forsta kan vi
iaktta de mer kortsiktiga betalningsstrommar som redogjordes for ovan,
som hittills frdmst varit av negativ karaktar. For det andra, och sannolikt
viktigare, innebdr existensen av internationella féretag med stora till-
gangar, enligt Eliassons kapitel i denna volym, att Sveriges kreditvardig-
het paverkas positivt pa lingre sikt.” Detta innebir att betalningsbalansen
blir mer positiv dn i alternativfallet tack vare mojligheten till billigare
utlindska 1an. For det tredje innebér slutligen forekomsten av de stora
internationella foretagen att de genom sin starka organisation driver stora
delar av svensk ekonomi. (Se Eliassons kapitel i denna volym.) En 6kad
belastning pé betalningsbalansen via 6kade utldndska investeringar upp-
vags i det langa loppet férutom av vinstremitteringen ocksé av den 6kning
av exporten som mojliggors tack vare att foretagets lonsamhet, tillvaxt
och satsningar kan uppritthallas. Dessa antaganden kan emellertid (gi-
vetvis) inte beldggas utan maste for tillfillet gilla som dnnu obevisade
hypoteser.

206




6 Sammanfattning

Som visats i detta kapitel, synes lonsamheten i de utlindska delarna av de
internationella foretagen sedan mitten av 70-talet ha varit hogre dn i de
svenska koncerndelarnas. Den synes ocksa ha varit hdgre 4n den genom-
snittliga l6nsamheten for industrin i Sverige. Vi diskuterar dels diverse
felkéllor, framst bokforingstekniska och prissattningsmassiga, dels andra
orsaker till detta resultat. Kunde vi korrigera for alla dessa “invind-
ningar” dr det sannolikt att en betydande del av skillnaden skulle for-
svinna. I kapitlet visas ocksa att de penningstrommar till Sverige som
utlandsinvesteringarna givit upphov till, per ar i medeltal motsvarat ca
40-50 % av de svenska direktinvesteringarna utomlands.

Vi har dven granskat utlandsforetagens finansiering och soliditet. Som
framgatt, har den faktiska finansieringen frdn Sverige minskat avsevart
relativt den utldndska finansieringen under den studerade perioden.
Detta visar sig bero bl a pa den lidgre soliditeten samt pa okad utlandsk
upplaning. Belastningen pé betalningsbalansen har darfor blivit avsevért
mindre dn som annars skulle ha blivit fallet.

Som framgatt av kapitlet utgor en av de storsta begransningarna for
djupare analyser det mycket ofullkomliga datamaterialet. Vi hoppas dar-
for att denna schematiska genomgang kan stimulera till fler och mer
noggranna studier i &mnet.
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APPENDIX A

De 20 storsta utlandsverksamma industrikoncernernas resultat-
rakningar for 1977 fordelade pa Sverige och utlandet
Milj kr

Koncernernas resultat-
rdkningar férdelade pa

Utlandsk Svensk
koncerndel koncerndel
BASDATA
Antal anstéllda 256453 276813
Externa forsaljningsintakter 56397 48808
Forséljningsintakter fran
utldndska koncernféretag - 14508
RESULTATRAKNING

Rorelseresultat fore avskrivningar’ 5281 3379
Utdelning pé aktier och andelar 24 723
Rinteintakter 592 1581
Réntekostnader 1880 2114
Realisationsvinster/ — forluster 218 251
Extraordinért netto 344 256
Resultat fore avskrivningar,
bokslutsdispositioner och skatter 4579 4076
Bokforingsmaéssiga avskrivningar 1909 2376
Forandring av varulagerreserv
(— = terford avsattning) 4 =77
Forandring av investeringsfonder 53 356
Foréandring av reserver for fordringar
iutlandet 46
Skatt 1209 447
Minoritetsagares andel i vinsten 233 28
Nettovinst 1171 900

“*Samtliga kursdifferenser har forts mot rorelsen.

Kalla: SCB F 1980:2.
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APPENDIX B

De 20 storsta utlandsverksamma industrikoncerneras balansrikningar
for 1977 fordelade pa Sverige och utlandet

Milj kr
Koncernernas balansriakningar
fordelade pa
Utlandsk Svensk
koncerndel koncerndel
TILLGANGAR
Likvida medel och 1an* 4903 12158
Handelskrediter” 12816 15368
Ovriga kortfristiga fordringar 1949 2202
Varulager 19496 24153
Sparrkonto i Riksbanken 541
Aktier och andelar 378 8345
Maskiner, fastigheter od 10050 14319
Immateriella tillgangar 34 364
SKULDER OCH EGET KAPITAL
Handelskrediter® 11907 11776
Ovriga kortfristiga skulder 5781 7708
Avsatt till pensioner od 1127 5930
Ovriga langfristiga skulder och 1an‘ 15502 21907
Lagerreserv 747 10704
Investeringsfonder® 414 1782
Reserver for fordringar och investeringar
i utlandet' 1193
Minoritetsintressen® 1067 332
Eget kapital 13081 16118
BALANSOMSLUTNING 49626 77450

*Kassa, bank, postgiro samt kort- och langfristiga lan.

Varuvixlar (ej diskonterade), kundfordringar och forskott till leverantorer.
®Varuvixlar, skulder till leverantorer och férskott fran kunder.

Lang- och kortfristiga 1&n samt ¢vriga langfristiga skulder.
“Investeringsfonder, lagerinvesteringskontor samt 1974 ars sarskilda investeringsfond
och arbetsmiljofond.
Se K119 § — Skattemdissig reservering for den exportforsdljning som sker genom utland-
ska koncernbolag och som vid utgangen av beskattningsaret kvarligger osalda hos ut-
landska dotterbolag. Nedskrivningar pa fordringar i politiskt eller ekonomiskt instabila
lander samt nedskrivningar av fordringar hos heldgt utlandskt dotterbolag som redovisar
forlust.
£Om ett moderbolag inte innehar samtliga aktier i ett dotterbolag, foreligger ett minori-
tetsintresse i dotterbolaget. Minoritetsintresset behandlas som en ur koncernens synvin-
kel utomstdende grupp och dess andel av egna kapitalet och arets vinst tas upp som
fristdende poster. (Jfr detta varde med den utldndska koncerndelens egna kapital.)

Kalla: SCB SM F 1980:2.
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Noter

1 Réntabilitet pa eget kapital = redovisad nettovinst efter skatt/eget kapital.

2 Total rintabilitet = bruttodverskott efter avskrivningar plus finansiella intdkter/totala
tillgdngar (dvs total balansomslutning).

3 En sammanstéallning av de 20 storsta utlandsetablerade féretagens balansrikningar,
uppdelade pa svensk och utlandsk del dterfinns i appendix A.

4 En intressant, obesvarad, fraga ar i vad man valutaregleringen héllit tillbaka investe-
ringarna utomlands.

5 Pé basis av dels Swedenborg (1982), dels SCBs material kan vi for &r 1978 grovt belysa
tillverkningsindustrins nettofordran pa utlandet. Enligt SCBs undersokning uppgick
foretagens utlandska fordringar till ca 28 miljarder kronor, medan skulderna motsva-
rade drygt 32 miljarder. Swedenborg uppger for samma ar att det totala bokférda
virdet pa dotterbolagens anlaggningstillgdngar uppgick till ca 13 miljarder kronor.
Totalt hade darmed industrin en nettofordran pé utlandet pa drygt 9 miljarder. Detta
belopp ér dessutom 1agt raknat da det baseras pa bokforda varden pd anlaggningska-
pitalet.

1SM F 1980:2 presenteras motsvarande data for de 20 storsta foretagen for ar 1977.
Det visas ddr att dessa foretags nettofordran pa utlandet kan uppskattas till ca 6
miljarder kronor.
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