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Sammanfattning: Med bérjan under mellankrigstiden kom familjestiftelser att bli allt
viktigare som instrument f6r att utva dgarkontroll 6ver stora borsnoterade féretag i Sve-
rige. Sen slutet av 1980-talet har stiftelsernas betydelse som kontrolligare minskat och
de har ersatts av formogna privatpersoner som antingen idger kontrollposter direkt eller
via heligda holdingbolag. Huvudskailet till denna omsvingning ir den kraftiga f6rind-
ringen av den relativa och absoluta beskattningen av olika typer av dgare och sinkningen
och sedermera avskaffandet av arvs- och givoskatten, vilken tidigare férhindrat en gene-
rationell overforing av stora aktieinnehav. Analysen visar hur 1990/91 irs skattereform,
avskaffandet av formogenhetsskatten pa onoterade aktier 1991 och fér kontrolligare
1997, 2003 érs borttagande av skatt pd utdelningar frin och kapitalvinster pi bdrsno-
terade aktier for holdingbolag med en rost- eller kapitalandel pa minst tio procent och
borttagande av arvs- och givoskatten 2004 férindrade spelplanen i grunden. P4 senare &r
har kontrolligande dirmed ocksa i huvudsak kommit att utévas via direktigande medan
kontrollagande via stiftelser sjunkit i betydelse.

Nyckelord: Bolagsstyrning, entreprendrskap, familjeféretagande, kontrolligande, stiftelser,
dgarbeskattning.

Inledning

I slutet av maj 2021 fanns det 1 007 svenska bolag noterade pa en publik handelsplats f6r
foretagsaktier. Utover den ordinarie Stockholmsbérsen, Nasdaq Stockholm, med drygt
300 noterade bolag finns flera andra handelsplatser sasom First North, NGM MRE,
Spotlight och Pepins. Det typiska dr att dessa bolag har en eller ett par huvudigare, ofta

* Jag vill tacka Sven-Ivan Sundqvist f6r virdefulla synpunkter och Marianne och Marcus Wallenbergs
Stiftelse och Jan Wallanders och Tom Hedelius stiftelse f6r ekonomiskt stod till den forskning som ligger
bakom denna uppsats. Om inte annat anges bygger uppsatsen pa min tidigare forskning, se sirskilt Henrek-
son (2017), Henrekson och Stenkula (2015), Henrekson, Johansson och Stenkula (2020) och Henrekson
och Jakobsson (2001, 2012).

** Magnus Henrekson dr professor och senior forskare vid Institutet f6r Niringslivsforskning (IFN).
Han var IFN:s vd 2005-2020 och innehavare av Jacob Wallenbergs forskningsprofessur vid Handelshog-
skolan i Stockholm 2001-2009. Sedan drygt 20 ér tillbaka forskar han huvudsakligen om entreprenérska-
pets ekonomi och féretagsklimatets institutionella bestimningsfaktorer. E-post: magnus.henrekson@ifn.se



592 A'('garbeskaz‘tningen och borsforetagens kontrolligande: Frin stiftelsedgande ...

men inte nédvindigtvis grundarna, med en tillrickligt stor dgarandel for att de facto
kontrollera bolaget. Det totala marknadsvirdet av alla aktier noterade pi Stockholms-
bérsen uppgick vid samma tidpunkt till 225 procent av Sveriges BNP.

Skillnaden mot ldget i mitten pd 1970-talet dr enastiende. I stort sett skedde inga
nyemissioner av befintliga bérsféretag och borsintroduktioner av nya foretag lyste helt
med sin frinvaro.! Det totala borsvirdet som andel av BNP understeg tio procent och
Tobins g, dvs. kvoten mellan marknadsvirdet och ateranskaffningsvirdet var 0,3, vilket
innebar att en investering pa en miljon kronor finansierad via en nyemission endast hojde
foretagets virde med trehundratusen kronor. P/e-talet for foretag som Electrolux och
Ericsson var ca tre. Ett fatal aktorer kontrollerade huvuddelen av de stora foretagen.
Detta skedde via innehav av roststarka A-aktier (med upp till 1 000 ginger hogre rostetal
in Ovriga aktier), korsidgande och ask-i-ask-dgande med investmentbolag i toppen. De
senare kontrollerades ofta av en stiftelse som bar en enskild familjs namn.

Vad forklarar denna exceptionella scenférindring? Handlar det i huvudsak om att
Sverige anpassat sig till en internationell utveckling och till slut blivit som andra linder?
Ar det friga om dndrade attityder till foretagande och aktiesparande? Ar det drivet av
avregleringen och den internationella integrationen av finansmarknaderna? Eller finns
det en annan mer fundamental f6rklaring som i sin tur férdndrat savil attityder som
sparmonster som fitt storre effekt tack vare avregleringar och globalisering? Jag kommer
i denna uppsats att visa att det finns en rattfram huvudférklaring till omsvingningen,
nimligen en dramatisk sinkning av den reala beskattningen av individuellt aktieigande
och dirmed ocksa kraftigt stirkta individuella incitament att bygga upp privata formé-
genheter via entreprenorskap och f6retagsbyggande.

Beskattningen av foretagande och
foretagsigande

Foretagsskatter dr av olika slag och tas ut pa olika nivéer:

Bolagsskatten tas ut pa foretagsniva snarare dn dgarnivd och betalas av alla féretag som
gar med vinst och som drivs i aktiebolagsform.

/{garskm‘z‘er belastar féretagets dgare snarare dn foretaget. Frimst handlar det om tva
slags skatter: skatt pd utdelning och kapitalvinstskatt pi vérdestegring. 1 Sverige har fore-
tagsigare ibland ocksé fitt betala formagenbetsskatt pa sitt dgande och arvs- och givoskatt
har ofta tagits ut vid generationsskiften.

1 Figur 1 presenteras hur den formella bolagsskattesatsen utvecklats sedan den infér-
des 1903. Till en borjan var den strax over tio procent, men den hojdes kraftigt under
forsta virldskriget och niddde 32 procent vid krigsslutet. Sedan féljde en dryg sextiodrs-
period dir skattesatsen successivt hojdes f6r att toppa pa 62 procent 1981.% Direfter har

1. Agnblad m.fl. (2001).

2. Fran slutet av 1950-talet och fram till 1990/91 4rs skattereform var det en stor skillnad mellan den
nominella och den effektiva skattesatsen, det vill siga den skatt de existerande foretagen faktiskt betalade
pé sina vinster. De laga effektiva bolagsskattesatserna var ett resultat av generdsa avskrivningsregler, investe-
ringsfondssystemet, regler for lagernedskrivningar och andra mer ad hoc-missiga avdragsregler. Sodersten
(1984, 1993) beskriver dessa regler i detalj. Detta dr dock av mindre betydelse hir eftersom de vinster som
skulle delas ut till dgarna forst belastades med den formella bolagsskattesatsen.
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bolagsskatten sinkts kraftigt i flera steg. Ar 2021 var skattesatsen 20,6 procent, det vill
siga endast en tredjedel av nivin 40 r tidigare.

Figur I. Den formella bolagsskattesatsen, 1903-2021 (%).
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Anm.: Den formella skattesatsen inkluderar vinstdelningsskatten, som var en del av I6ntagarfonds-
systemet aren 1984-90. For dren 1903—1938 da bolagsskatten var progressiv anges endast den
hogsta bolagsskattesatsen.

Kadlla: Johansson, Stenkula och Du Rietz (2015) plus egna uppdateringar.

For att forsta hur beskattningen av foretagande — vilken omfattar bade skatten pa fore-
taget och pé dgarnivan — kan forvintas paverka foretagsigande och féretagsfinansiering
maste man berikna hur de reala skattesatserna paverkas av hur féretag dgs och finansie-
ras. Mervin King och Don Fullerton utvecklade pi 1980-talet en metod for att berdkna
detta. Metoden har sedan anvints for att berdkna skattebelastningen i olika linder och
over tid och hur denna varierar beroende pa hur ett féretag finansieras (med lin, ater-
investerade vinstmedel eller nyemission) och vem som dger det (hushill/fysisk person,
skattebefriad institution eller f6rsikringsbolag).

Agande genom och beskattning av stiftelser

I stiftelselagen slas fast att "[e]n stiftelse bildas genom att egendom enligt férordnande av
en eller flera stiftare avskiljs for att varaktigt férvaltas som en sjilvstindig formogenhet
for ett bestimt dandamél”.* En stiftelse kan inte ha nigra medlemmar och ingen kan dga
en stiftelse — den 4ger sig sjilv. All egendomsé6verforing till en stiftelse ar odterkallelig
och kan saledes aldrig aterforas till dess tidigare dgare eller anvindas till ndgot annat
dndamil dn det som anges i stiftelseurkunden.

3.King och Fullerton (1984). Berikningar med metoden har bl.a. gjorts av Johansson m.fl. (2015,2021),
Norrman och McClure (1997) och Sédersten (1984, 1993).
4. Stiftelselagen (1994:1220).
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Allminnyttiga stiftelser dr befriade frin skatt pd kapitalinkomst, f6rmégenhet och
erhallna gavor forutsatt att vissa villkor dr uppfyllda. For det forsta méste syftet vara att
gynna vad som i lagen definieras som allménnyttiga dndamil sisom utbildning, hjilp-
verksamhet och vetenskaplig forskning. Syftet fir inte vara begrinsat till vissa familjer
eller personer. Fér det andra maste minst 90 procent av de bidrag och inkomster som
stiftelsen erhaller anvindas till att bestrida kostnader for att uppfylla stiftelsens allmin-
nyttiga syfte. Det senare, det s kallade fullféljandekravet, antas enligt praxis uppfyllt om
minst 80 procent av stiftelsens inkomster sett som ett femérigt genomsnitt anvinds for
att uppfylla stiftelsens allminnyttiga dndamal.’ Som inkomster riknas 16pande rorelse-
inkomster, rinteinkomster och aktieutdelningar. Diremot riknas inte kapitalvinster som
inkomst och dr dirmed inte understillda kravet pé att minst 80 procent av dessa maste
delas ut till allminnyttiga andamal.

Genom att overfora individuellt dgda aktier till en stiftelse blir det méjligt att und-
vika beskattning samtidigt som kontrollen éver ett foretag eller en foretagsgrupp behills
inom samma familj 6ver flera generationer. Det kan ocksa finnas andra bevekelsegrunder
for att flytta dgandet till en stiftelse. Exempelvis kan den ursprunglige dgaren vilja und-
vika att dgandet sprids ut pa ett antal arvingar for att underlitta fortsatt kontroll i nista
generation och férhindra att arvingar sl6sar bort sitt arv (forutom genom dalig dgarstyr-
ning av de foretag som de indirekt kontrollerar via stiftelsen). Skyldigheten att donera
minst 80 procent av stiftelsens nettoinkomster till allmidnnyttiga indamal for att erhalla
skattefrihet skapar ocksd méjligheter f6r familjen att 6ka sitt sociala anseende genom att
styra donationerna till vad som uppfattas som samhalleligt angeldgna dndamal.

I tidigare forskning har svenska stiftelser klassats som “skattebefriade institutioner”.®
I strikt mening dr detta givetvis korrekt, eftersom den som donerar en del av sin inkomst
till ett allménnyttigt indamal (inom ramen for den lagstiftande maktens definition av
vad som omfattas av begreppet) som denne sjilv bestimt kan gora detta utan att inkoms-
ten beskattas. Samtidigt kan inte donationen sigas vara helt frivillig nir ett villkor for
skattefrihet dr att 80 procent av stiftelsens nettoinkomst i genomsnitt bortskinkes. Detta
fullféljandekrav har exakt samma kassaflodeseffekt som en utdelningsskatt pd 80 pro-
cent. Det minskar ddrmed en dgarstiftelses lingsiktiga méjligheter att behalla kontrollen
i sina noterade portfoljbolag. Ett sirskilt problem ir att det pa grund av det strikta full-
foljandekravet i praktiken blir oméjligt for en dgarstiftelse att tillfora nytt kapital till de
foretag de dger vid en nyemission. Det gor att de i praktiken inte kan generera tillrickliga
medel f6r att expandera lika snabbt som den aggregerade aktiemarknaden.

Som vi redan noterat ir siledes Gverféringen av dgande till en stiftelse langt ifran
kostnadsfritt. Aven i de fall stadgarna stipulerar att stiftelsens styrelse ska utgoras av
familjemedlemmar si forfogar familjemedlemmarna inte lingre 6ver tillgingarna. Dessa
tillhor nu stiftelsen och det ér styrelsens plikt att driva stiftelsens intressen for att pa bista
mojliga sitt kunna uppfylla dess syfte. Huvuddelen av stiftelsens l6pande intikter méste
dessutom slussas vidare till allmidnnyttiga dndamal for att uppfylla fullféljandekravet.
Om beskattningen av direkt personligt dgande sinks betyder detta att alternativkost-
naden for att utéva dgarkontroll via en stiftelse 6kar. Stiftelsens juridiska hemvist kan

5. For ytterligare detaljer hinvisas till Johansson, Stenkula och Wykman (2021).
6. Det giller exempelvis Henrekson och Jakobsson (2001), Norrman och McClure (1997) och Soder-
sten (1984, 1993).
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heller inte dndras, vilket innebir att en stiftelse, till skillnad frin en fysisk person, inte kan
emigrera ifall stiftelsebeskattningen skulle skérpas.

Systemet med stiftelsedgande skapar ocksa ett potentiellt incitamentsproblem. For att
stiftelsens styrelse ska fortsitta utéva en effektiv dgarstyrning krivs att kontrolligarens
representanter — stiftelsens styrelseledamaéter — dsitter kontrollen ett hogt icke-pekuniirt
virde, det vill siiga att "intdkten”i hog grad hirrér fran den stillning som dessa individer/
familjer dtnjuter i samhillet.” Om detta icke-pekuniira kontrollvirde sjunker minskar
incitamenten att utéva dgar- och kontrollfunktionen vil f6r den som inte har en lika stor
kapitalandel. Om dynastiska ambitioner inte tjinar som en tillrickligt stark drivkraft kan
familjestiftelser heller inte uppritthilla sin kompetens som dgare jamfért med de dgare
som fritt kan disponera sina vinster.

Beskattning av fysiska personer som édgare

Inkomster fran fysiska personers aktiedgande utgors antingen av utdelningar eller kapi-
talvinster. Till och med 1990 beskattades utdelningar enligt samma skatteskala som
arbetsinkomster. D4 vi hir primirt ér intresserade av beskattningen av kontrolligare av
storre borsnoterade foretag dr det rimligt att anta att utdelningar till och med 1990
belastades med den hégsta inkomstmarginalskatten. Denna steg kraftigt fran under tio
procent fore forsta virldskriget till runt 35 procent under mellankrigstiden. Under och
efter andra virldskriget f6rdubblades den till ca 70 procent och nidde sedan en topp pa
85 procent 1980 innan mindre skattereformer sinkte nivin med ca tio procentenheter
under 1980-talet. 1990/91 4rs skattereform innebar att ett dualt skattesystem infordes.
Eftersom utdelningar frin noterade bolag dirmed kom att beskattas med en skattesats
pa 30 procent, innebar detta en drastisk sinkning av skatten pé utdelningar fér fysiska
personer.

Beskattningen av kapitalvinster har historiskt varit betydligt mer f6rménlig. Till och
med 1965 var kapitalvinster pd aktier som innehafts minst fem ar helt skattefria. Aren
1966-1975 inkomstbeskattades tio procent av forsiljningsintikten (i praktiken med den
hégsta marginalskattesatsen och under antagande att aktierna innehafts i minst fem ér)
och 1976-1990 var 60 procent av kapitalvinsten skattefri f6r innehav lingre dn tvd &r
medan resterande del inkomstbeskattades.®

Dirutover belastades innehavet med en férmoégenhetsskatt. Ar 1934 infordes en
separat formégenhetsskatt. Till en borjan var skattesatsen 0,5 procent, men den hojdes
successivt och niddde en topp pé fyra procent 1983. Dock fanns det hela tiden kompli-
cerade littnadsregler som i praktiken innebar en halvering av férmogenhetsskatten pa
mycket stora férmogenheter.’

Mellan 1978 och 1996 reducerades det formogenhetsskattepliktiga virdet av borsak-
tier till 75 procent av marknadsvirdet. Detta hojdes till 80 procent 1997. Samma ar togs

7. Bristen pa pekunidra incitament synes ibland kompenseras genom att medlemmar av stiftelsefamil-
jen tillsitts som verkstillande direktdrer eller styrelseledaméter i de bolag som kontrolleras. I vissa fall kan
dven familjemedlemmar sittas att leda managementbolag som forvaltar stiftelsernas dgande och dirmed
forknippade angeligenheter.

8. For detaljer kring beskattningen av fysiska personers avkastning pa aktier, se Du Rietz, Johansson
och Stenkula (2015).

9. Se Du Rietz och Henrekson (2015) {6r detaljer.
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férmoégenhetsskatten bort for dgare av noterade aktier som innehade minst 25 procent av
rosterna. Likasé blev aktier noterade pa den sa kallade O-listan undantagna redan 1991,
vilket innebar att inga nya foretag listades pi den ordinarie A-listan. Ddrmed kan f6rmé-
genhetsskatten for kontrolldgare i praktiken betraktas som borttagen frin och med 1997.

Den reala beskattningen av stiftelsedgande
jamfort med personligt direktigande

Som redan nimnts har King och Fullerton (1984) utvecklat en modell som gor det moj-
ligt att berikna den reala effektiva beskattningen av avkastningen pé en investering bero-
ende pa hur den finansieras och pa vem som ir dgare.!’ I princip blir det dirmed méjligt
att beakta den kombinerade effekten av alla relevanta skatter och inflationen. Jag kom-
mer nedan att anvinda detta ramverk f6r att jimfora skattebelastningen pa dgarnivan dér
dgaren antingen ir en stiftelse eller en fysisk person. I linje med vad som ir brukligt vid
dessa berdkningar kommer jag att anta att den reala avkastningen fore skatt dr tio pro-
cent. Det fall som 4r mest relevant for den analys som gors hir ir fallet nir en investering
iett féretag gors med aterinvesterade vinstmedel och dgaren antingen ér en fysisk person
eller en skattebefriad stiftelse.

Faktisk inflation anvinds vid berdkningarna och i berikningarna beaktas ocksi de
mojligheter som fanns att sinka den effektiva bolagsskatten ssom investeringsfonds-
systemet, skatteutjamningsreserven och ritten till omedelbara avskrivningar av investe-
ringar under perioden 1939-1951.

Den langsiktiga avkastningen pa borsnoterade aktier bestir av en kombination av
arliga utdelningar och virdetillvixt. Den mest rittvisande jimforelsen av beskattningen
av stiftelse- och direktdgande 4r dérfor fallet dir en del av avkastningen utgérs av utdel-
ningar och en annan del av kapitalvinster. Waldenstrom (2014) visar att utdelningarna i
genomsnitt utgjorde 40 procent av den totala avkastningen pa Stockholmsborsen under
perioden 1870-2012. Saledes utgjorde kapitalvinsterna resterande 60 procent. Jag anvin-
der denna férdelning mellan utdelningar och kapitalvinster vid den jimf6relse som pre-
senteras i Figur 2.

I detta fall blir den nominella "skattesatsen”, det vill siga drineringseftekten av full-
foljandekravet, for stiftelser 32 procent eftersom 40 procent av avkastningen antas falla
ut i form av utdelningar och av dessa utdelningar méste 80 procent ges bort till allmén-
nyttiga dndamal. Fran mitten av 1930-talet och fram till slutet av 1960-talet 4r den reala
effektiva beskattningen i stort sett densamma f6r stiftelser och individuellt direktigande.
Skattenivin fluktuerar inom intervallet 50-85 procent fram till 1970. Direfter dverstiger
den reala beskattningen 100 procent i genomsnitt vid individuellt direktdgande under
de dirpa foljande 20 aren. Efter 1990/91 érs skattereform faller den reala beskattningen
kraftigt 6r bade stiftelsedgande och individuellt direktigande. I genomsnitt dr den ca
45 procent for stiftelser och 35 procent f6r individuella direktigare sedan 1992.

10. Benidmningen pé detta matt i forskningslitteraturen dr Marginal Effective Tax Rate on Capital
Income, vanligen forkortat METR.
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Figur 2. Effektiv real skattesats for stiftelsedgande (inklusive fullféljandekravets drdnerings-
effekt) och individuellt direktdgande (60 % av avkastningen som kapitalvinst och 40 % som
utdelning), 1930-2021.
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Kdlla: Henrekson, Johansson och Stenkula (2020) plus egna uppdateringar for 2019-2021.

Den effektiva reala skattesatsen for individuellt direktidgande Gversteg siledes inte ndimn-
virt nivin vid stiftelsedgande f6rrin 1970. Det dr samtidigt sliende hur hoég den reala
beskattningen var fér bada dgartyperna under hela 1970- och 1980-talet.

1990/91 ars skattereform innebar en mycket kraftig sinkning av den reala skatte-
satsen for individuellt direktdgande. Den avskaffade formoégenhetsskatten f6r kon-
trolldgare 1997 innebar en ytterligare sinkning av skatten vid individuellt direktigande
och sedan dess har denna dgarform utan undantag varit mer f6rmanlig 4n stiftelsedgande

ur beskattningssynpunkt.

Arvsskatten och det personliga direktidgandet

Typiskt sett har stiftelser som anvints som kontrollinstrument grundats av en kon-
trolldgare som 6nskat sikra den framtida kontrollen av det eller de féretag som denne
utvecklat. Dirigenom har de hoppats att sikra en fortsittning pa vad de ser som sitt
bidrag till samhillet och att deras bedrifter blir ihigkomna och de efterlevande kommer
i atnjutande av ett hogt anseende framgent." Exempelvis menade Joseph Schumpeter
att dynastiska ambitioner var en viktig drivkraft for foretagsbyggare. Senare forskning
har givit stdd f6r denna uppfattning.”? Om sidana motiv ir viktiga betyder det att hoga
arvs- och gavoskatter som omojliggér 6verforing av foretagsigandet till nésta generation
far stora negativa incitamentseffekter.

Figur 3 visar den hogsta arvsskattesatsen for efterlevande make/maka och brostar-
vingar vid arv av aktier registrerade pi en bors fran 1903 nir arvsskatt inférdes och till
2005 di den var helt avskaffad. Generellt sett gillde att den formogenhetsniva vid vilken
den hogsta skattesatsen borjade gilla var sd pass lag att det dr realistiskt att anta att den
hogsta skattesatsen var tillimplig f6r den som drvde en kontrollpost i ett borsnoterat

11. Thomsen (2018).
12. Schumpeter (1934, s. 93) respektive Gomez-Mejia m.fl. (2007).
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bolag. Skattesatsen var mycket 1ag till en bérjan, steg till tio procent efter forsta virlds-
kriget, fordubblades till 20 procent 1934 och 6kade till 60 procent 1948.13 Arvsskatten
nadde en topp pa 65 procent i mitten av 1970-talet innan bide den formella skattesat-
sen borjade sidnkas och olika littnadsregler inféras. Den hogsta arvsskatten f6r borsak-
tier halverades i ett slag till 22,5 procent ar 1992 och arvsskatten avskaffades helt och
hallet den 17 december 2004. Hir dr ocksa viktigt att notera att arvsskatt dven utgick
pa latenta skatteskulder, vilket innebar att om arvtagarna var tvungna att silja aktier for
att betala arvsskatten sa blev de alltid ocksd tvungna att betala kapitalvinstskatt fran och
med 1966.

Figur 3. Den hégsta arvs- och gdvoskattesatsen fér make/maka och bréstarvingar baserat
pa aktiernas marknadsvdrde pa dédsdagen, 1903-2005.
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Kdlla: Du Rietz, Henrekson och Waldenstrom (2015).

Saledes fanns det starka skattegrundade skil att 6verféra dgandet av kontrollposter i
stora noterade féretag till stiftelser efter 1948 érs skattereform, da arvsskatten hojdes
till 60 procent, och fram till 1990/91 irs skattereform. Exempelvis var den kraftiga hoj-
ningen av arvsskatten det uttalade motivet f6r grundandet av Awe/ och Margaret Ax:son
Johnsons stiftelse for allminnyttiga indamdl och Axel och Margaret Ax:son Johnsons stiftelse
ar 194714

S4 dven om det inte var entydigt effektivt fran skattesynpunkt att verféra dgandet till
en stiftelse forrin i slutet av 1960-talet si linge dgandet forblev oférindrat, var det dndé

13. Mellan 1948 och 1958, fanns det bide en kvarlitenskapsskatt som togs ut pi dédsboet och en arvs-
skatt som togs ut hos respektive arvtagare. I praktiken var det ekvivalent med en arvsskatt pa 60 procent.
Ar 1959 avskaffades kvarlatenskapsskatten samtidigt som arvsskatten héjdes till 60 procent (Du Rietz,
Henrekson och Waldenstrom 2015).

14. Feldt (2012).
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sd att den kraftiga skirpningen av arvsskatten till 60 procent gjorde det nédvindigt att
flytta 6ver dgandet till en stiftelse f6r den kontrolldgare som 6nskade att nésta generation
skulle kunna behalla dgarkontrollen.'

Det personliga direktigandet och
beskattningen av niringsbetingade aktier

Den 1 juli 2003 inférdes en f6ga uppmirksammad lagindring som fick stora effekter for
den effektiva beskattningen av foretagsidgande.’® Vinster pa andelar i dotterforetag och
andra niringsbetingade andelar blev da skattefria. Andelen riknas alltid som niringsbe-
tingad om den 4r onoterad och om den 4r noterad ifall dgarféretaget har andelar med
minst 10 procent av résterna och om andelarna dgts minst ett dr. Samtidigt blev invest-
mentbolag helt skattebefriade pa alla inkomster fran innehav ddr réstrittsandelen Gver-
stiger 10 procent. Tidigare hade de piforts skatt pa 1,5 procent av substansvirdet, vilken
bara kunde elimineras om investmentbolaget betalade utdelningar till sina dgare som var
dtminstone lika stora som summan av de mottagna utdelningarna och den proportionella
skatten. For att undvika skatt var alltsd investmentbolagen tvungna att vidarebefordra
erhallna utdelningar till de slutliga dgarna, vilka om de var en familjestiftelse i sin tur
miste skiinka bort 80 procent av dessa utdelningar till allminnyttiga dndamél.”

1 Figur 4 jamfors den effektiva reala beskattningen for dgarstiftelser och f6r indivi-
duellt dgda holdingbolag frain och med 2003. Genom tidigare nimnda f6rindring kan
I6pande beskattning helt undvikas pd dgarnivin savil for kontrolligare av borsnoterade
foretag som for individer som dger andelar i onoterade bolag. Skatt utgir endast pa den
del av avkastningen som dgaren anser sig behova ta ut {6r privat konsumtion. Skattesat-
sen dr dé i normalfallet 25 procent. Med andra ord har framfor allt storre dgare av foretag
sedan 2003 i princip en konsumtionsskatt.

15. Denna extrema beskattning av arv, grinsande till ren konfiskation, kan forefalla marklig f6r nutida
lisare. Emellertid var den hoga arvsskatten en del av en genomtinkt strategi hos den socialdemokratiska
regeringen for att omvandla de stora foretagen till "samhillsféretag utan dgare” (Henrekson och Jakobs-
son 2001). Detta har karaktiriserats som en politik syftande till att skapa en "kapitalism utan kapitalister”
(Johansson och Magnusson 1998, s. 115-116).

16. www.skatteverket.se/download/18.18¢1b10334ebe8bc8000113998/1359706089333/kap22.pdf.

17. Detta gav investmentbolagen incitament att hélla nere utdelningarna i de bolag de kontrollerade,
vilket gjorde att dessa blev 6verkapitaliserade och tenderade att pd marginalen genomféra investeringar
som inte var lonsamma. Enligt Bjuggren m.fl.:s (2007) och Holmén och Hégfeldts (2009) berikningar
ledde detta till betydande virdeforstoring, vilket avspeglades i att investmentbolagens aktier regelmissigt
handlades med stor rabatt.
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Figur 4. Effektiv beskattning av dgarstiftelser (inklusive donationsvillkorets drdneringsef-
fekt) for kontrolldgande via holdingbolag (60 % av avkastningen som kapital-vinst och
40 % som utdelning), 2003-2021.
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Anm.: For att erhdlla storsta méjliga jamforbarhet med den tidigare analysen har jag antagit att
60 % av avkastningen ar i form av kapitalvinster och 40 % i form av utdelningar.

Kalla: Henrekson, Johansson och Stenkula (2020) plus egna uppdateringar fér 2019-2021.

For att verkligen f6rst hur stor forindringen varit i beskattningen av individuellt direkt-
dgande av kontrollposter i noterade bolag sedan 1970-talet, redovisar Tabell 1 ett exempel
med en privatperson som har ett borsnoterat aktieinnehav med ett marknadsvirde pé
100 miljarder kronor och en direktavkastning pi tre procent.’® Med 1973 irs skatteregler
skulle summan av férmégenhetsskatten, som togs ut pi 100 procent av marknadsvir-
det men pa grund av en begridnsningsregel var halverad, och utdelningsskatten hamna
pa 120 procent.” Med 2021 érs skatteregler blir utfallet fundamentalt annorlunda. Det
utgdr inte lingre nigon formogenhetsskatt och skatten kan maximalt bli 30 procent pa
utdelningen. Om édgaren viljer att inte ta ut nigon utdelning frin dgarbolaget f6r privat
konsumtion kan beskattning helt undvikas.

18. Beloppets storlek har valts si att det dr av samma storleksordning som marknadsvirdet av de ledande
dgarfamiljernas kontrollposter 2021.

19. Visserligen fanns det en regel, inford 1971, som begrinsade de totala skattebetalningarna till maxi-
malt 85 procent av de skattepliktiga inkomsterna. Dock gillde alltid att form6genhetsskatten aldrig kunde
reduceras mer dn till hilften. Fr.o.m. 1978 var endast 75 procent av marknadsvirdet pi noterade aktier
férmogenhetsskattepliktigt. Hir kan ocksd noteras att bolagsskatten var 54 procent 1973 och 22 procent
2013. Detta innebir att for att kunna dela ut 6 miljarder maste vinsten pa aktierna vara drygt 13 miljarder
med 1973 ars regler men bara 7,69 miljarder med 2013 ars regler.
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Tabell |. Skattebelastning pa ett personligt aktieinnehav pa 100 miljarder kr och en direkt
avkastning pa 3 % samt arvsskatt enligt 1973 respektive 2021 drs regler.

1973 2021
Skattebelastning vid 3 % direktavkastning
Aktiernas marknadsvirde 100 100
Utdelning 3 3
Utdelningsskatt (78 % 1973; max 30 % 2013) 2,34 0-0,9
Formogenhetsskatt (halverad enligt begransningsregel 1973) 1,25 0
Netto -0,59 2,1-3
Skattebetalningar som andel av utdelningen (%) 120 0-30
Arvsskatt om egna barn arver
65 % pa marknadsvardet 65 0
Kapitalvinstskatt vid forsaljning for att betala arvsskatt (7,8 %) 5 0
Totalt 70 0
Maximal kursnedgang innan doédsboet gar i konkurs 30 % -

Anm.: Skattesatser for 1973 fran Henrekson och Stenkula (2015). Avser endast skattebelast-
ningen pd dgarnivan. Om aktierna ar 2021| 4gs i ett holdingbolag ar utdelningen fran portfolj-
bolaget till holdingbolaget skattebefriad. For den del av utdelningen som sedan tas ut for privat
konsumtion utgar en utdelningsskatt pa 30 procent om det handlar om ett noterat bolag. Om
bolaget hade varit onoterat skulle utdelningsskatten varit 20 eller 25 procent. Kapitalvinstskat-
ten 1973 var 7,8 procent (10 procent av forsiljningsvardet beskattas som inkomst om aktierna
dgts i minst fem ar).

I Tabell 1 redovisas ocksa hur stor arvsskatten skulle ha blivit om dgaren skulle falla ifrin
med 1973 respektive 2021 ars regler. I det senare fallet utgir ingen arvsskatt. I det f6rra
fallet dr arvsskatten 65 procent for egna barn (72 procent for syskon). Den direkta arvs-
skatten skulle ha blivit 130 miljarder och till detta kommer en kapitalvinstskatt pa 10
miljarder om vi antar att aktier méste siljas for att betala arvsskatten. Under antagande
om att aktieinnehavet dr den helt dominerande tillgingen i dédsboet ricker det med
en nedging i marknadsvirdet pi 30 procent for att dodsboet ska forsittas i konkurs pa
grund av arvsskatteskulden. For en formdgen person som inte vidtagit ndgra atgirder for
att reducera arvsskatten kunde denna siledes bli konfiskatorisk.?

20. Det mest spektakulira exemplet pa detta dr arvet efter Sally Kistner. Vid sitt franfille i bérjan
av 1984 var hon likemedelsbolaget Astras storsta enskilda aktiedgare. Arvsskatten baserade sig pa dods-
dagens marknadsvirde och arvsskatt utgick dven pé latenta kapitalvinstskatter som kom att utlésas nir
aktierna behévde siljas for att betala arvsskatten. Kapitalvinstskatten blev drygt 25 procent och den
hogsta arvsskattesatsen pa 65 procent var tillimplig. Den kombinerade arvs- och kapitalvinstskatten
uppgick alltsa till 90 procent, men innan aktierna hann siljas foll aktiemarknaden tillrickligt for att
dédsboet i stillet fick forsittas i konkurs ndr arvs- och kapitalvinstskatten oversteg det belopp som
erhillits vid avyttringen av aktierna (Tulin 1984). I detta sammanhang kan nidmnas att i en intervju
i Veckans Affirer 1985 motiverade Fredrik Lundberg sin flytt till Schweiz aret innan pa féljande sitt:
"Till min generation ir arvskiftet genomfort, men dven om jag bara dr 33 ir sa kan jag i en tegelsten i
huvudet eller rika ut for en trafikolycka. Och dé uppstir en Sally Kistner-effekt i aldrig tidigare skadad
skala i svenskt ndringsliv.”
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Fran stiftelsekontroll till kontroll via
holdingbolag

Stiftelser blev med borjan under mellankrigstiden viktiga instrument for utévandet av
dgarkontroll 6ver stora delar av den svenska industrin. De blev sirskilt viktiga for en
mindre grupp av framgéngsrika foretagare och deras arvtagare i deras strivan att bygga
upp och uppritthalla ett starkt inflytande 6ver Sveriges industriella utveckling. Genom att
kombinera kontrollen 6ver en dgarstiftelses aktieinnehav med anvindningen av roststarka
aktier, ask-i-ask-dgande och korsvist d4gande blev det m&jligt att kontrollera flera stora
féretag trots ett relativt begrinsat aktieinnehav och trots att fullféljandekravet i praktiken
gjorde det omojligt for stiftelserna att i nagon storre utstrickning delta i nyemissioner.

Knut och Alice Wallenbergs Stiftelse grandades 1917 och blev dirmed den forsta stif-
telsen som kom att fi stor betydelse for utévandet av dgarkontroll. Stiftelsen J.C. Kempes
Minne och Stiftelsen Seth M. Kempes Minne grundades 1936 respektive 1941, och blev
kontrolligare i Mo & Doms;jo, ett av landets storsta trivaru- och pappersforetag liksom
en av de storsta skogsigarna. Ovriga dgarstiftelser av storre betydelse grundades efter
andra virldskriget: tvd Johnson-stiftelser (1947), tvi Dunker-stiftelser (1953 och 1962),
Ahlénstiftelsen (1954), Ollie och Elof Ericssons tvi stiftelser (1958 och 1961), tvi ytter-
ligare Wallenberg-stiftelser (1960 och 1963), tvi Soderbergstiftelser (1960), Carl Tryg-
gers Stiftelse (1961) och Kjell och Mirta Beijers Stiftelse (1974).2

Den omfattande statliga utredningen Agande och inflytande inom det privata
niringslivet, den si kallade Koncentrationsutredningen (SOU 1968:7) kom fram till att
de 17 storsta dgargrupperna kontrollerade en tredjedel av kapitalet i de stérsta foretagen
och stod f6r en femtedel av sysselsittningen i ndringslivet. Fjorton av dessa dgargrupper
kontrollerades av familjer och dgande via stiftelser anvindes som kontrollinstrument i
hilften av dessa dgargrupper.

Med andra ord hade stiftelser vid mitten av 1960-talet utvecklats till viktiga verktyg for att
utéva dgarkontroll i de ledande féretagen. Nir en stiftelse tog 6ver dgarkontrollen i ett foretag
innebar detta att det ersatte en kontroll som tidigare byggt pd individuellt direktigande.”?

I mitten av 1960-talet fanns det fortfarande kvar ett fital formogna familjer som
ut6vade dgarkontroll 6ver noterade bolag i kraft av ett individuellt direktdgande. Under
de foljande 15 aren forsvann i stort sett alla dessa familjer och inga nya familjeformé-
genheter baserade pa ett framgingsrikt entreprendrskap tillkom. De familjer som lycka-
des bygga upp stora formégenheter och dgarkontroll via framgéngsrikt foretagsbyggande
kunde astadkomma detta pa grund av att dgaren emigrerade och fortsatte bygga sin fore-
tagsgrupp med bas utanfoér Sverige.”® Samtidigt valde manga entreprendrer att silja sina
foretag till borsnoterade investmentbolag eller till etablerade storforetag och emigrera.*

21. Se Johansson m.fl. (2021) fér ytterligare detaljer.

22. Ett annat alternativ, vilket dominerar bland noterade féretag i USA och Storbritannien, ir spritt
dgande och ledningskontroll. Av olika skil har denna kontrollmodell varit mindre vanlig i Sverige (Henrek-
son och Jakobsson 2012; Hogfeldt 2005).

23. De mest kinda exemplen ir Ikea (grundaren Ingvar Kamprad emigrerade 1972), Tetra Pak (grun-
daren Ruben Rausing emigrerade 1969 och hans tvi soner Gad and Hans emigrerade 1982), H&M (grun-
daren Erling Persson emigrerade 1982) och Fredrik Lundberg, som emigrerade 1985 (Henrekson, 2017).

24. Lindkvist (1990) visar att 30 000 svenskar som emigrerade under perioden 1965-1989 fick Riksban-
kens tillstind att exportera kapital fran Sverige.
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Under de foljande dren okade dgarkoncentrationen kraftigt. Redan 1967 kontrolle-
rade familjen Wallenberg via sina familjestiftelser tio av Sveriges 25 storsta foretag.”® De
sammanstillningar som gjordes av Forsgren och Forsgren (1967, 1972) vid denna tid
visar att det fanns vildigt fa storre aktieinnehav av fysiska personer vid slutet av 1960-
talet och borjan av 1970-talet i Sverige. Det dr ocksé sldende att det bland de tio storsta
dgarna i de tio storsta borstoretagen ar 1983 endast dterfinns tre fysiska personer och av
dessa var endast en bosatt i Sverige.?

I hignet av finansiella avregleringar och mer férménliga skatteregler for individuellt
aktiesparande vaknade den svenska aktiemarknaden till liv under 1980-talet. Frin januari
1980 till januari 2000 steg Stockholmsbérsens avkastningsindex (utdelningar plus kurs-
uppgéngar) 56 ginger, vilket var drygt fem ginger mer dn motsvarande index i USA och
Storbritannien under samma period (Henrekson och Jakobsson 2012).

For att forsvara sig mot hotet frin de nya aktérer som skapades i avregleringens
kolvatten bérjade de etablerade kontrolldgarna intensifiera anvindningen av rostritts-
differentierade aktier och ask-i-ask-dgande. Ar 1950 hade endast 18 procent av de
noterade foretagen emitterat aktier med olika réstvirde. Denna andel hade stigit till
nistan 90 procent i bérjan av 1990-talet. Ask-i-ask-dgande med hjélp av bérsnoterade
investmentbolag blev ocksd en dominerande strategi. Ar 1985 fanns det 26 noterade
investmentbolag pa Stockholmsborsen.?” Investmentbolagen hade en férmiénlig skat-
tebehandling och deras betydelse som kontrollinstrument vixte successivt tills en topp
nidddes 1993. Da utbvades dgarkontroll 6ver 83,2 procent av det totala bérsvirdet av ett
noterat investmentbolag.?

For att behilla kontrollen trots avregleringar och de kraftigt stigande bérskurserna
6kade investmentbolagen hivstangen, det vill siga kontrollen utévades med en allt tun-
nare kapitalbas som grund. Hogfeldt (2005) beriknar att "kontrollmultiplikatorn” — kvo-
ten mellan det totala marknadsvirdet av de aktier investmentbolagen kontrollerade och
marknadsvirdet av kontrolligarens aktier i investmentbolaget — 6kade fran 17,2 4r 1993
till 22,3 ar 2000. Med andra ord kom kontrollen gradvis att baseras pi en allt tunnare bas
av eget kapital hos kontrolligaren. Korsigande blev ocksi alltmer betydelsefullt under
1980-talet, dir foretag som Asea, Volvo och Skanska blev kontrolligare i flera stora
industriféretag.?

Genom att anvinda sig av dessa hidvstingsmojligheter lyckades nagra familjestif-
telser med Wallenbergstiftelserna i spetsen att under en period till och med ¢ka sin
kontrollmakt 6ver svenska borsbolag. Wallenbergstiftelsernas kontrollmakt nidde en
topp 1998 di Wallenberggruppen via stiftelsernas kontrolligande i Investor kontrolle-
rade foretag som tillsammans utgjorde 42 procent av det totala borsvirdet.*® Vid denna

25. Glete (1994, s. 289).

26.Den enda personen i den kategorin som bodde i Sverige var Anders Carlberg, som dgde 1,1 procent
av] S Saba (Hedlund m.fl. 1985).

27.S0U 1988:38, s. 221.

28. Holmén och Hogfeldt (2009).

29. Tsaksson och Skog (1994). Ar 1985 var till exempel Asea den stérsta dgaren i Electrolux, Volvo den
storsta dgaren i Pharmacia och Skanska den stérsta dgaren i SKF (Hedlund m.fl. 1985, kap. 2).

30. Agnblad m.fl. (2001). Ar 1998 utgjorde Investors borsvirde 4,6 procent av det totala borsvirdet pa
Stockholmsborsen. Wallenbergstiftelserna dgde i sin tur 19,4 procent av kapitalet i Investor (41,3 procent
av rosterna i kraft av roststarka A-aktier). Med andra ord rickte ett dgande pd mindre dn en procent av
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tidpunkt kontrollerade Séderbergstiftelserna sex bérsbolag via “sitt” investmentbolag
Ratos, medan 6vriga stiftelser antingen hade blivit marginaliserade eller helt forsvun-
nit fran listan av kontrolligare pa Stockholmsbérsen.

Den exceptionellt kraftiga rendssansen f6r Stockholmsbérsen under 1980- och 1990-
talet gav upphov till ett antal nya férmogenheter som var tillrickligt stora f6r att kunna
fungera som bas f6r kontrolldgande av ett eller flera noterade bolag. Likasi ledde det till
en kraftig formogenhetsokning for ett antal entreprenorer och industrialister som lagt
grunden till sina férmégenheter redan fére 1980. Varen 2018 hade 34 av de 85 storsta
foretagen pa Stockholmsborsen (de utgjorde tillsammans mer dn 90 procent av det totala
borsvirdet) en fysisk person eller familj som storsta dgare och med fi undantag dgdes
kontrollposten via ett heldgt holdingbolag.!

Samtidigt som dessa stora virden skapades blev beskattningen av direktidgda aktier
alltmer f6rmiénlig. Spegelbilden av den 6kade betydelsen av kontrolligande via indivi-
duellt direktigande var den minskade betydelsen av dgarkontroll via stiftelser. Ar 2010
hade den andel av det totala borsvirdet Wallenbergstiftelserna kontrollerade minskat till
drygt 16 procent och andelen har forblivit ungefirligen oférindrad sedan dess (andelen
var 16,2 procent den 11 juni 2021). Séderbergstiftelserna har i stort sett forsvunnit med
undantag av deras kontrolligande i Ratos. Undantaget ir investmentforetaget Nordstjer-
nan som égs av Johnsonstiftelserna. Nordstjernan har dterigen blivit kontrolligare till ett
antal noterade bolag. De flesta 4r dock forhillandevis smi: i juni 2021 var Nordstjernan
storsta dgare i fem noterade bolag med ett sammanlagt marknadsvirde pi 0,55 procent
av det totala borsvirdet.

Anvindningen av "hdvstinger” har ocksd minskat sedan 1990-talet. I stort sett allt
korsigande avvecklades redan under 1990-talet; andelen foretag pd Stockholmsborsen
som anvinder sig av rostrittsdifferentierade aktier hade halverats till 46 procent 2006
och i juni 2021 hade andelen sjunkit ytterligare till 42 procent (135 av 320 foretag); och
2008 61l den andel av bérsvirdet som kontrolleras av noterade investmentbolag under
50 procent.*

Med andra ord har de kontrolldgare som ersatt stiftelser varit avsevirt mindre benigna
att anvinda havstdnger for att 6ka sin kontrollmakt relativt det egna kapitalet. I manga
fall har de helt avstatt frin att anvinda sig av rostvirdesdifferentiering och ask-i-ask-
dgande.®® I dessa fall sammanfaller kapital- och rostandel. Detta ér i linje med vad vi bor
forvinta oss nir kontrolligandet forskjuts frin stiftelser till individuellt direktdgande.
Vid stiftelsekontroll finns i stort sett inga privatekonomiska incitament for stiftelsens
styrelsemedlemmar medan fallet 4r det motsatta vid individuellt direktigande.

det totala borsvirdet for att de facto kontrollera féretag som tillsammans utgjorde 42 procent av det totala
(100 x 0,046 x 0,194 = 0,892).

31. Fredrik Lundberg var den storsta dgaren av fem av dessa foretag, familjen Schérling av fyra, Carl
Bennet av tre och Gustaf Douglas och Paulsson-familjerna av tva var (Ka/la: Sven-Ivan Sundqyist, frin
databasen SIS Agarservice).

32. Fristedt och Sundqvist (2009).

33. Den minskade anvindningen av réstvirdesdifferentierade aktier dr 4n tydligare pd Nasdaq First
North, dir 529 foretag var listade den 3 juni 2021. Baserat pi ett urval av 100 av dessa uppskattar jag att
endast ca 20 procent har aktier med olika roststyrka och i de fall foretaget dr kontrollerat av en fysisk person
eller en grupp av fysiska personer, s dgs aktierna néstan undantagslést via ett holdingbolag.
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Incitamenten att bygga foretag frain grunden

Den enorma 6kningen av antalet noterade bolag hade inte kunnat komma till stind utan
starka incitament att starta bolag och driva upp dem till en mognad och storlek som gor
dem bérsfihiga. De ménga sinkningarna av beskattningen pd sparande och f6rmégenhet
har ocksd hir spelat stor roll:

* Formogenhetsskatten pd tillgingar i form av onoterade aktier (lis: familjeforetag)
avskaffades beskattningsaret 1991.

* Arvs- och givoskatten avskaffades 2004 och formogenhetsskatten 2007. Ett sitt att
lindra effekterna av dessa skatter var att spara i onoterade aktier, det vill siga att bygga
foretag.

* DBolagsskatten har sinkts ytterligare fem ganger efter den stora skattereformen och ir
nu endast 20,6 procent.

* Famansforetagsreglerna (de s kallade 3:12-reglerna) har reformerats i flera steg, vilket
dramatiskt 6kat méjligheterna att ta ut 6verskott upp till det sa kallade grinsbeloppet
som lagbeskattad utdelning.* Agaren till ett aktiebolag kan numera alltid dela ut
minst 2,75 inkomstbasbelopp (183 700 kronor 2021) till en skattesats pd 20 procent.
Aven utbetalade 16ner fungerar som bas for lagbeskattad utdelning. For den dgare som
betalar sig sjilv en 16n pa 53 440 kronor per ménad ar 2021 uppstar ett utrymme for
lagbeskattad utdelning pa 50 procent av utbetalade loner upp till 50 ganger det egna
l6neuttaget (forutsatt att det finns utdelningsbara tillgingar pd motsvarande nivi).

* Istérre onoterade foretag skapas dirmed mycket generésa mojligheter till utdelningar
beskattade till 20 procent. I ett onoterat foretag med en 16nesumma pi 10 miljoner
kan exempelvis dgaren ta ut en lagbeskattad utdelning pa 5 miljoner kronor dven om
den ursprungliga kapitalinsatsen endast dr 25 000 kronor (forutsatt att det finns sd
stora utdelningsbara tillgingar och kravet pd eget 6neuttag ir uppfyllt).

* Om aktierna i det eller de foretag som byggs upp liggs i ett holdingbolag kan
all avkastning frin de verksamma bolagen aterinvesteras utan ndgra som helst
skatteavbridnningar.

* Risken att fimansforetagsreglerna leder till hégre beskattning kan undvikas om utom-
stiende, direkt eller indirekt, i betydande omfattning dger del i féretaget och har ritt
till utdelning. Den sa kallade utomstienderegeln (57 kap. 5 § inkomstskattelagen) har
i praxis definierats som att minst 30 procent av kapitalet maste dgas av utomstiende.
I det fallet dr skattesatsen endast 25 procent pa utdelningar och kapitalvinster for alla
dgare (som dr fysiska personer), dven for en storigare som har mer dn 50 procent av
kapitalet.®

For att verkligen forstd den dramatiska férindringen av skattebelastningen f6r en dgare
av ett mellanstort foretag pa 1970-talet och idag jaimfor jag i Tabell 2 ett foretag med
10 miljoner kronor i eget kapital 1973 med ett foretag med lika stort eget kapital 2021.

34. Det som sigs i detta och foljande stycke om 3:12-reglerna kommer frin Skatteverkets egna instruk-
tioner: https://www.skatteverket.se/foretag/drivaforetag/foretagsformer/famansforetag/reglerforfamansfo-
retagenoversikt.4.41f1c61d16193087d7f4d82.html.

35. For att detta ska gilla méste utomstiende kapitalinvesterare ha dgt minst 30 procent redan vid fore-
tagets bildande eller si maste utomstiendes dgarandel ha varit minst 30 procent i fem &r.
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Den reala avkastningen pa det egna kapitalet antas vara 10 procent och hela avkast-
ningen delas ut till dgaren.

Kombinationen av hég inflation, hoga skattesatser pa bade bolags- och individnivin
samt formogenhetsskatt pd foretagets substansvirde innebar att den reala beskattningen
pa utdelningen var 161 procent 1973, det vill siga en real avkastning pé tio procent fore
skatt blev minus sex procent efter skatt. Ar 2021 blev i stillet den reala avkastningen pé
tio procent fore skatt 6,3 procent efter skatt.

Tabell 2. Skattebelastning ar 1973 och ar 2021 pa ett individuellt dgt foretag med ett eget
kapital pa 10 miljoner kr (i 1973 ars penningvdrde) och 10 procent real avkastning dé hela
vinsten delas ut till dgaren.

1973 2021
Foretagets substansvirde/eget kapital 10 000 000 70 000 000
Nominell avkastning pa eget kapital 1 700 000 7 100 000
Real avkastning fore skatt pa eget kapital 1 000 000 7 000 000
Bolagsskatt (52 respektive 20,6 %) 884 000 | 462 600
Utdelad vinst 816 000 5 637 400
Utdelningsskatt (75 respektive 20 %) 612 000 1 127 480
Utdelning efter skatt 204 000 4 509 920
Formogenhetsskatt pa foretagets substansvirde 240 000 0
Formaogenhetsskatt om reduktionsregel tillimplig 120 000
(Totala skattebetalningar, full formoégenhetsskatt | 736 000)
Totala skattebetalningar, reducerad férmégenhetsskatt 1 616 000 2 590 080
Totala skattebetalningar som andel av nominell avkastning 95,1 % 36,5 %
Totala skattebetalningar som andel av real avkastning 161,6 % 37,0%

Anm.: Inflationstakt = 7 % 1973 och 1,4 % 2021; formogenhetsskatt 1973 = 2,5 procent &ver |
mkr och |15 000 kr pa den forsta miljonen. Regel fanns att totala skattebetalningarna inte kunde
overstiga 85 procent av den taxerade inkomsten, men minst halva formogenhetsskatten maste
alltid betalas. Skattesatser for 1973 fran Henrekson och Stenkula (2015).

Slutsatser

Under de forsta decennierna efter andra virldskrigets slut blev det successivt allt vanli-
gare bland ledande dgarfamiljer att 6verfora sitt kontrolligande till skattebefriade stiftel-
ser. Den okade reala beskattningen pi aktiedgande och arv medférde att det i praktiken
blev nédvindigt att flytta 6ver dgandet till en stiftelse for den kontrolligare som 6nskade
att nista generation skulle kunna fortsitta att utéva dgarkontrollen.

De nya kontrolligare som kommit fram de senaste 40 dren har diremot inte anvint
sig av denna mojlighet. I stillet har de valt att utéva dgarkontroll i kraft av sitt individu-
ella direktigande (numera i regel med ett direktigt holdingbolag som mellanhand). Jag
har i denna uppsats analyserat orsakerna till denna férindring.

Visserligen behover inte dgarstiftelser betala skatt pa sina inkomster, men skattefri-
heten ir villkorad: minst 80 procent av 6verskottet exklusive kapitalvinster maste done-
ras till allminnyttiga dandamal. Detta ger upphov till en negativ kassaflodeseffekt, vilket
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minskar stiftelsernas forméga att langsiktigt uppritthilla rollen som kontrolligare. Det
hjdlper inte att kapitalvinster dr skattefria eftersom férsaljning av aktier per automa-
tik innebir en férsvagning av stiftelsens kontrollposition. I tidigare forskning har man
regelmissigt bortsett ifrin att donationsvillkorets draneringseffekt dr exakt densamma
som for en motsvarande skatt, vilket givit en alltf6r ljus bild av férdelarna med att utéva
dgarkontroll via stiftelser.

1990/91 érs skattereform, borttagandet av férmogenhetsskatt pa onoterade och
O-listenoterade aktier 1991 och pi kontrolligare pa den ordinarie borslistan 1997,
avskaffad skatt pa kapitalvinster och utdelningar frin bérsbolag till holdingbolag dir
dgaren har en r6st- eller kapitalandel pa minst 10 procent dr 2003 och avskaftad arvsskatt
i december 2004 vinde upp och ner pa spelplanen. Efter dessa forindringar aterstod
bara stiftelsedgandets nackdelar: dgarforindringens oaterkallelighet, donationskravet och
omdjligheten att flytta stiftelsens juridiska hemvist till ett annat land om det svenska
regelverket skulle géras mindre f6rmanligt.

Sidrskilda skattelittnader for kontrolligare ledde till nya forutsittningar for den som
hade god tillging till riskkapital via egen formdgenhet (ofta drvd eller uppbyggd under
den tidigare borsboomen eller skapad genom kapitalisering av sinkta skatter pa fastig-
heter och andra fasta tillgingar) eller frin externa investerare. Den siinkta bolagsskatten,
successivt reformerade 3:12-regler och skattefriheten f6r kapitalvinster och utdelningar
pa ndringsbetingade aktier 2003 har ocksé givit mycket kraftiga incitament att bygga upp
en formoégenhet genom eget hel- eller deligt foretagande, vilket i férlingningen leder till
fler noterade bolag.
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