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Agarbeskattning, kontrolligande och
marknadsnotering av svenska foretag

Antalet noterade foretag har i Sverige, pd tvérs mot den globala trenden, okat
kraftigt det senaste kvartsseklet. Samtidigt har familjestiftelsernas betydelse som
kontrolldgare minskat och ersatts av formaigna privatpersoner som dger kon-
trollposter via holdingbolag. I denna artikel identifieras ett troligt huvudskdl till
denna omsvingning: den kraftiga forandringen av den relativa och absoluta
beskattningen av olika typer av dgare och sinkningen och sedermera avskaffan-
det av arvs- och gavoskatten, vilken tidigare forhindrade en generationell Gver-
foring av stora aktieinnehav. Den dramatiska nedgdangen i den reala beskatt-
ningen av individuellt aktiedgande har ocksd kraftigt stirkt incitamenten att
bygga upp nya foretagsformaogenheter.

Den § januari 2022 fanns det 1 025 svenska bolag noterade pa en offentlig
handelsplats for foretagsaktier. Utéver den ordinarie Stockholmsborsen,
Nasdaq Stockholm, med drygt 350 noterade bolag finns flera andra handels-
platser sisom First North, NGM MRE, Spotlight och Pepins. Det typiska
ir att dessa bolag har en eller ett par huvudigare, ofta men inte nodvin-
digtvis grundarna, med en tillrickligt stor dgarandel f6r att de facro kontrol-
lera bolaget. Det totala marknadsvirdet av alla aktier noterade pa Nasdaq
Stockholm uppgick vid samma tidpunke till 280 procent av Sveriges BNP.

Skillnaden mot liget i mitten pa 1970-talet ir enastdende. I stort sett
skedde inga nyemissioner av befintliga borsforetag och borsintroduktio-
ner av nya foretag lyste helt med sin frinvaro (Agnblad m fl 2001). Antalet
noterade bolag var endast 103 r 1975.1 Det totala borsvirdet som andel av
BNP understeg tio procent och Tobins ¢, dvs kvoten mellan marknadsvir-
det och dteranskaffningsvirdet, var o,3. P/e-talet for foretag som Electrolux
och Ericsson var ca tre och ett fatal aktorer kontrollerade huvuddelen av de
stora foretagen via innehav av roststarka A-aktier, korsigande och ask-i-
ask-dgande med investmentbolag i toppen. De senare kontrollerades ofta av
en stiftelse som bar en enskild familjs namn.

Uppgingen frin 1975 till mitten av 199o-talet sammanfsll med en global
renissans for borsigande virlden 6ver. Exempelvis 6kade antalet noterade
bolag i USA med drygt 50 procent frin 1975 tills en topp ndddes 1997. Dir-
efter har utvecklingen i USA och flera andra linder gitt i motsatt riktning.
Antalet noterade bolag i USA har nistan halverats sedan 1997 (Doidge m fl
2017; Guptam fl 2021). Trenden ir likartad, om én inte lika stark, savil for
OECD som virlden som helhet (Koptyug m fl 2020). Den svenska utveck-

1 Statistisk drshok for Sverige 1975 (SCB 1975, 5 206).
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lingen det senaste kvartsseklet avviker siledes fran den globala trenden.

Vad forklarar di denna exceptionella scenférindring? Jag kommer i
denna artikel att soka visa att en viktig forklaring till omsvingningen ir den
dramatiska sinkningen av den reala beskattningen av individuellt aktied-
gande, vilket kraftigt stirke drivkrafterna att bygga upp privata formogen-
heter via entreprenérskap och foretagsbyggande.

1. Frén 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 fér en mindre grupp av framgangsrika foretagare och deras
arvtagare i deras strivan att bygga upp och uppritthilla ett starkt inflytan-
de 6ver Sveriges industriella utveckling. Genom att kombinera kontrollen
over en igarstiftelses aktieinnehav med anvindningen av roststarka aktier,
ask-i-ask-dgande och korsvist dgande blev det mojligt att kontrollera flera
stora foretag trots ett relativt begrinsat aktieinnehav.

Vid mitten av 1960-talet hade stiftelser utvecklats till viktiga verktyg for
att utdva dgarkontroll i de ledande foretagen (SOU 1968:7). Nir en stiftelse
tog 6ver dgarkontrollen i ett foretag innebar detta att det ersatte en kontroll
som tidigare byggt pa individuellt direktigande.2

I mitten av 1960o-talet fanns det fortfarande kvar ett fital formogna
familjer som utévade dgarkontroll 6ver noterade bolag i kraft av ett indi-
viduellt direktigande. Under de foljande 15 dren forsvann i stort sett alla
dessa familjer och inga nya stora familjeférmogenheter baserade pi ett
framgangsrikt entreprenérskap tillkom.3

Under de foljande dren 6kade dgarkoncentrationen kraftigt. Redan 1967
kontrollerade familjen Wallenberg via sina familjestiftelser tio av Sveriges
25 storsta foretag (Glete 1994, s 289). Det fanns vildigt fa storre aktiein-
nechav av fysiska personer vid slutet av 1960-talet och borjan av 1970-talet i
Sverige (Forsgren och Forsgren 1967,1972).

I hignet av finansiella avregleringar och gradvis mer férménliga skatte-
regler (se nedan) for individuellt aktiesparande vaknade den svenska aktie-
marknaden till liv under 1980-talet. Frin januari 1980 till januari 2000 steg
Stockholmsboérsens avkastningsindex (utdelningar plus kursuppgiangar) 56
ganger, vilket var drygt fem ganger mer 4n motsvarande index i USA och
Storbritannien under samma period (Henrekson och Jakobsson 2012).

For att forsvara sig mot hotet frin de nya aktorer som skapades i avregle-

2 Ettannat alternativ, vilket dominerar bland noterade foretag i USA och Storbritannien, dr
spritt 4gande och ledningskontroll. Av olika skil har denna kontrollmodell varit mindre vanlig
i Sverige (Henrekson och Jakobsson 2012; Hogfeldt 2005).

De familjer som lyckades bygga upp stora férmogenheter och dgarkontroll via framgings-
rikt foretagsbyggande kunde dstadkomma detta pa grund av att de emigrerade och fortsatte
bygga sina foretagsgrupper med bas utanfoér Sverige. Mdnga entreprendrer valde att silja sina
foretag till borsnoterade investmentbolag eller till etablerade storféretag och emigrera (Lind-
kvist 1990).
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ringens kolvatten intensifierade de etablerade kontrolligarna anvindning-
en av rostritesdifferentierade aktier och ask-i-ask-igande. 1950 hade endast
18 procent av de noterade foretagen emitterat aktier med olika rostvirde.
Denna andel hade stigit till nidstan 9o procent i borjan av 199o-talet. Ask-
i-ask-dgande med hjilp av borsnoterade investmentbolag blev ocksa en
dominerande strategi. Ar 1985 fanns det 26 noterade investmentbolag pa
Stockholmsborsen (SOU 1988:38, s 221). Investmentbolagens betydelse
som kontrollinstrument vixte successivt tills en topp naddes 1993. Da uto-
vade de dgarkontroll 6ver 83,2 procent av det totala borsvirdet (Holmén
och Hogfeldt 2009).

For att behalla kontrollen trots avregleringar och de kraftigt stigande
borskurserna 6kade investmentbolagen hivstingen. Kvoten mellan det
totala marknadsvirdet av de aktier investmentbolagen kontrollerade och
marknadsvirdet av kontrolldgarens aktier i investmentbolaget 6kade frin
17,2 ar1993 till 22,3 dr 2000 (Hogfeldt 2005). Korsigande blev ocksi alltmer
betydelsefullt under 198o-talet, dir foretag som Asea, Volvo och Skanska
blev kontrolligare i flera stora industriféretag (Isaksson och Skog 1994).*

Genom att anvinda sig av dessa hivstdngsmoijligheter lyckades nagra
familjestiftelser med Wallenbergstiftelserna i spetsen att under en period
t o m oka sin kontrollmakt. Wallenbergstiftelsernas kontrollmakt nidde
en topp 1998 da de via sitt kontrolligande i Investor kontrollerade foéretag
som tillsammans utgjorde 42 procent av det totala borsvirdet (Agnblad m fl
2001).> Vid denna tidpunkt kontrollerade Séderbergstiftelserna sex bors-
bolag via investmentbolaget Ratos.

Den exceptionellt kraftiga renidssansen fér Stockholmsborsen under
1980- och 1990o-talet gav upphov till ett antal nya formégenheter som var
tillricklige stora for att kunna fungera som bas for kontrolligande av ett
eller flera noterade bolag. Likasi ledde det till en kraftig formogenhetsok-
ning for ett antal entreprendrer och industrialister som lagt grunden till
sina formogenheter redan fore 1980. Andra veckan i januari 2022 hade 50
av de 116 virdemissigt storsta foretagen (med marknadsvirde > 10 miljar-
der kr) pa Stockholmsbérsen en fysisk person eller familj som rostmassigt
storsta dgare och med fi undantag dgdes kontrollposten via ett heldgt hol-
dingbolag. Marknadsvirdet pa dessa 116 foretag utgjorde 6ver 9o procent
av det totala borsvirdet.b

4 Ara 985 var t ex Asca den storsta dgaren i Electrolux, Volvo den storsta dgaren i Pharmacia
och Skanska den storsta dgaren i SKF (Hedlund m 11985, kap 2).

5> Ar 1998 utgjorde Investors bérsvirde 4,6 procent av det totala bérsvirdet pa Stockholms-
borsen. Wallenbergstiftelserna dgde i sin tur 19,4 procent av kapitalet i Investor (41,3 procent
av rosterna i kraft av roststarka A-aktier). Ett dgande pd mindre dn en procent av det totala
borsvirdet rickte siledes for att de facto kontrollera féretag som tillsammans utgjorde 42 pro-
cent av det totala bérsvirdet.

I sju av de 50 fallen var kontrollposten dgd av en fysisk person. Familjerna Lundberg och
Douglas var storsta dgare av fem av dessa féretag, familjen Schérling och familjerna Erik och
Mats Paulsson av fyra och Carl Bennet av tre. I de fall investmentbolagen Lundberg eller
Latour varit storsta digare har féretagen riiknats som att respektive familj varit storsta dgare da
de idr helt dominerande dgare av respektive investmentbolag. Killa: https://www.holdings.se
genom Sven-Ivan Sundqyvist.
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Spegelbilden av den 6kade betydelsen av kontrolligande via individuellt
direktigande var den minskade betydelsen av dgarkontroll via stiftelser. Ar
2010 hade den andel av det totala borsvirdet Wallenbergstiftelserna kon-
trollerade minskat till drygt 16 procent och andelen har forblivit ungefir-
ligen oforindrad sedan dess (andelen var 16,9 procent den 4 januari 2022;
exklusive ABB var den 12,0 procent). Soderbergstiftelserna har i stort sett
forsvunnit med undantag av sitt kontrolligande i Ratos. Undantaget ir
investmentforetaget Nordstjernan som idgs av Johnsonstiftelserna. Nord-
stjernan har aterigen blivit kontrolligare till ett antal noterade bolag. De
flesta dr dock forhallandevis sma: i januari 2022 var Nordstjernan storsta
dgare i fem noterade bolag med ett ssammanlagt marknadsvirde pé o,4 pro-
cent av det totala borsvirdet.

Anvindningen av "hivstinger” har ocksd minskat sedan 199o-talet. I
stort sett allt korsigande avvecklades redan under 1990-talet; 2008 {61l den
andel av borsvirdet som kontrolleras av noterade investmentbolag under
5o procent (Fristedt och Sundqvist 2009); andelen foretag pi Stockholms-
borsen som anvinder sig av rostritesdifferentierade aktier hade halverats
till 46 procent 2006 och i januari 2022 hade andelen sjunkit ytterligare till
42 procent (150 av 358 bolag).

De kontrolligare som ersatt stiftelser har siledes varit avsevirt min-
dre benigna att anvinda hivstinger for att 6ka sin kontrollmake relativt
det egna kapitalet. I minga fall har de helt avstitt frin att anvinda sig av
rostvirdesdifferentiering och ask-i-ask-dgande.” Detta ir i linje med vad vi
bor forvinta oss nir kontrolligandet forskjuts fran stiftelser till individuelle
direktigande. Vid stiftelsekontroll finns i stort sett inga privatekonomiska
incitament for stiftelsens styrelsemedlemmar medan fallet dr det motsatta
vid individuellt direktigande.

I det foljande kommer att framgé att den dramatiska forskjutningen i
dgar- och kontrollstrukturen bland svenska noterade foretag ir i linje med
vad vi kan foérvinta oss av de genomgripande férindringarna i den relativa
och reala beskattningen av féretagsigande.

2. Beskattningen av foretagsigande

Foretagsskatter dr av olika slag och tas ut pé olika nivaer. Bolagsskatten tas
ut pa foretagsniva snarare dn dgarnivd och betalas av alla féretag som gér
med vinst och som drivs i aktiebolagsform. Agarskatter belastar foretagets
dgare snarare in foretaget. Frimst handlar det om tva slags skatter: skazz pd
utdelning och kapitalvinsiskatt pd virdestegring. 1 Sverige har foretagsigare fite
betala formogenhetsskart pa sitt igande och arvs- och gavoskart har tagits ut vid
generationsskiften (innan dessa skatter avskaffades).

7" Den minskade anvindningen av rostvirdesdifferentierade aktier ir dn tydligare pd Nasdaq
First North, diir 563 foretag var listade den 31 oktober 2021 (Nasdaq 2021). Baserat pé ett urval
av 100 av dessa uppskattar jag att endast ca 20 procent har aktier med olika roststyrka och i
de fall féretaget dr kontrollerat av en fysisk person eller en grupp av fysiska personer, sa igs
aktierna nistan undantagslost via ett holdingbolag.
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Bolagsskatten héjdes kraftigt under forsta virldskriget. Frin en nivd pa
drygt 30 procent vid krigsslutet foljde en sextiodrsperiod dir skattesatsen
successivt hojdes for att toppa pé 62 procent 1981. Direfter har bolagsskat-
ten sinkts kraftigt i flera steg. Ar 2022 ir skattesatsen 20,6 procent.

For att forstd hur beskattningen av foretagande - vilken omfattar bade
skatten pa foretags- och dgarnivin - kan férvintas paverka foretagsigande
och féretagsfinansiering méiste man berikna hur de reala skattesatserna
paverkas av hur foretag dgs och finansieras. Pa 198o-talet utvecklades en
metod for att berikna detta (King och Fullerton 1984). Metoden har sedan
anvints for att berikna skattebelastningen i olika linder och over tid och
hur denna varierar beroende pa hur ett féretag finansieras (med lan, ter-
investerade vinstmedel eller nyemission) och vem som #ger det (hushall/
fysisk person, skattebefriad institution eller forsikringsbolag).8

Skatteregler for stiftelser och fysiska personer

En stiftelse saknar medlemmar och den dger sig sjilv. Egendomsoverforing
till en stiftelse ir odterkallelig och kan endast anvindas till de indamél som
anges i stiftelseurkunden.

Allminnyttiga stiftelser dr befriade fran skatt pa kapitalinkomst, for-
mogenhet och erhillna givor férutsate att syftet ir att gynna allminnyttiga
indamal. I praktiken anses detta s k fullfoljandekrav uppfyllt om minst 8o
procent av stiftelsens inkomster anvinds for att uppfylla stiftelsens allmin-
nyttiga indamal.? Som inkomster riknas l6pande rérelseinkomster, rinte-
inkomster och aktieutdelningar.

Genom att 6verfora individuellt dgda aktier till en stiftelse blir det moj-
ligt att undvika beskattning samtidigt som kontrollen over ett féretag eller
en foretagsgrupp behélls inom samma familj 6ver flera generationer. Stiftel-
sens donationer ger ocksd mojligheter f6r familjen att 6ka sitt sociala anse-
ende genom att styra donationerna till vad som uppfattas som samhilleligt
angeligna indamal.

I tidigare forskning har svenska stiftelser klassats som ”skattebefriade
institutioner”.1® I strikt mening ir detta givetvis korrekt. Dock har fullfol-
jandekravet samma kassaflodeseffekt som en utdelningsskatt pa 8o procent.
Det minskar dirmed en dgarstiftelses [angsiktiga mojligheter att behélla
kontrollen i sina noterade portfoljbolag. Pa grund av det strikta fullféljan-
dekravet kan heller inte en dgarstiftelse tillfora nytt kapital till de féretag
de dger vid en nyemission. Det gor att de svérligen kan generera tillrickliga
medel for att expandera i takt med den aggregerade aktiemarknaden.

Om beskattningen av direkt personligt dgande sinks okar alternativ-
kostnaden for att utdva dgarkontroll via en stiftelse. Stiftelsens juridiska
hemvist kan heller inte dndras; till skillnad frin en fysisk person kan inte
en stiftelse emigrera om beskattningen skulle skirpas. Stiftelseigande ska-

8 Berikningar fér Sverige har bl a gjorts av Sédersten (1984, 1993 ), Norrman och McClure
51997) och Johansson m fl (2015, 2021).

For yteerligare detaljer hinvisas till Johansson m fl (2021).
10 peg giller exempelvis Norrman och McClure (1997) och Sédersten (1984, 1993).
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par ocksd ett potentiellt incitamentsproblem. For att stiftelsens styrelse ska
utdva en effektiv dgarstyrning krivs ate stiftelsens styrelseledamoter sitter
kontrollen ett hogt icke-pekuniirt virde, dvs att ”intikten” i hog grad hir-
ror frin den stillning som dessa individer/familjer dtnjuter i samhillet.

Inkomster fran fysiska personers aktieigande utgors antingen av utdel-
ningar eller kapitalvinster. Till och med 1990 beskattades utdelningar
enligt samma skatteskala som arbetsinkomster och drabbades i praktiken
av den hogsta inkomstmarginalskatten for storre dgare. Genom 1990/91
ars skattereform kom utdelningar frin noterade bolag att beskattas med 30
procent.

Till och med 1965 var kapitalvinster pa aktier som innehafts minst fem
ar helt skattefria. Aren 1966-75 inkomstbeskattades tio procent av forsilj-
ningsintikten (i praktiken med den hégsta marginalskattesatsen och under
antagande att aktierna innehafts i minst fem ar) och 197690 var 6o procent
av kapitalvinsten skattefri for innehav lingre dn tvd 4r medan resterande del
inkomstbeskattades.!1

Dirutover belastades innehavet med en formogenhetsskatt. Den hoj-
des successivt och niddde en topp pa fyra procent 1983. Dock fanns det litt-
nadsregler som i praktiken innebar en halvering av formégenhetsskatten
pa mycket stora formogenheter.12 1978 reducerades det formogenhetsskat-
tepliktiga virdet av borsaktier till 75 procent av marknadsvirdet. Detta hoj-
des till 8o procent 1997. Samma ar togs formogenhetsskatten bort for dgare
av noterade aktier som innehade minst 25 procent av rosterna. Aktier note-
rade pd den s k O-listan blev undantagna redan 1991, vilket innebar att inga
nya foretag listades pd den ordinarie A-listan. Férmogenhetsskatten for
kontrollidgare kan dirfor i praktiken betraktas som borttagen fr o m 1997.

3. Den reala beskattningen av stiftelseigande
och personligt direktigande

Med King och Fullertons (1984) modell blir det méjligt att berikna den rea-
la effektiva beskattningen av avkastningen pé en investering beroende pa
hur den finansieras och pa vem som ér dgare. Den kombinerade effekten av
alla relevanta skatter och inflationen kan da beaktas nir skattebelastningen
pé dgarnivin jimfors for en stiftelse och en fysisk person. Den reala avkast-
ningen fore skatt antas vara tio procent. Den mest relevanta jaimforelsen
ir nir en investering i ett foretag gors med aterinvesterade vinstmedel och
dgaren antingen ir en fysisk person eller en skattebefriad stiftelse.

Den langsiktiga avkastningen pa noterade aktier bestir av en kombina-
tion av 4rliga utdelningar och virdetillvixt. Den mest rittvisande jimforel-
sen av beskattningen av stiftelse- och direktigande dr dirfor fallet dir en del
av avkastningen utgors av utdelningar och en annan del av kapitalvinster.
Waldenstrom (2014) visar att utdelningarna i genomsnitt utgjorde 40 pro-

11 For detaljer kring beskattningen av fysiska personers avkastning pa aktier, se Du Rietz m fl

52015).

Se Du Rietz och Henrekson (2015) for detaljer.
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Figur1

Effektiv real skatte-
sats for stiftelse-
igande (inklusive
fullféljandekravets
drineringseffekt) och
individuellt direkta-
gande, 1930-2022

64

140%

120%

100%

80%

60% Stiftelse

40%

0% £ / oo

0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Anm: Fullféljandekravets drineringseffeke foljer av ate stiftelser £6r att bli skattebefriade i sin
tur maste dela ut 8o procent av mottagna utdelningar till vilgérande dandamal. 6o procent av
avkastningen antas vara i form av kapitalvinster och 40 procent i form av utdelningar. Vid
berikningarna anvinds faktisk inflation. Fér 2021 och 2022 har inflationen antagits bli 3,5
respektive 2,0 procent. Likasd beaktas de mojligheter som fanns att sinka den effektiva bolags-
skatten sisom investeringsfondssystemet, skatteutjimningsreserven och ritten till omedel-
bara avskrivningar av investeringar under perioden 1939-51.

Killa: Henrekson m fl (2020) plus egna uppdateringar fér 2019-22.

cent och kapitalvinsterna 6o procent av den totala avkastningen pd Stock-
holmsbérsen under perioden 1870-2012. Jag anvinder denna fordelning
mellan utdelningar och kapitalvinster vid den jimférelse som presenteras
ifigur 1.

Den nominella ”skattesatsen”, dvs drineringseffekten av fullféljan-
dekravet, for stiftelser blir d& 32 procent (8o procent av 40 procent). Frin
mitten av 1930-talet och fram till slutet av 1960-talet dr den reala effektiva
beskattningen i stort sett densamma for stiftelser och individuellt direkti-
gande. Skattenivan fluktuerar inom intervallet 50-85 procent framtill 1970.
Direfter overstiger den reala beskattningen 100 procent i genomsnitt vid
individuellt direktigande under de dirpa foljande 20 aren. Efter 1990/91
ars skattereform faller den reala beskattningen kraftigt for bade stiftelsei-
gande och individuellt direktigande. I genomsnitt dr den ca 45 procent for
stiftelser och 35 procent for individuella direktigare sedan 1992.

Den effektiva reala skattesatsen for individuellt direktigande 6versteg
siledes inte nimnvirt nivin vid stiftelsedgande forrin 1970. Den reala
beskattningen var dock mycket hog f6r bada dgartyperna under hela 1970-
och 1980-talet.

1990/91 érs skattereform innebar en mycket kraftig sinkning av den
reala skattesatsen for individuellt direktigande. Den avskaffade formogen-
hetsskatten for kontrollidgare 1997 innebar en ytterligare sinkning av skat-
ten vid individuellt direktidgande och sedan dess har denna dgarform utan
undantag varit mer formanlig in stiftelseigande ur beskattningssynpunkt.
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4. Arvsskatten och det personliga direktigandet

Typiske sett har stiftelser som anvints som kontrollinstrument grundats av
en kontrollidgare som 6nskat sikra den framtida familjekontrollen av det
eller de foretag som denne utvecklat. Hoga arvs- och gdvoskatter som omoj-
liggor overforing av féretagsigandet till nista generation ger dé starka inci-
tament att 6verfora dgandet till en familjestiftelse.

Figur 2 visar den hogsta arvsskattesatsen for efterlevande make/maka
och brostarvingar vid arv av aktier registrerade pa en bors frin 1900 till
2005 da den var helt avskaffad. Det ir realistiskt att anta att den hogsta
skattesatsen var tillimplig fér den som drvde en kontrollpost i ett borsno-
terat bolag. Skattesatsen var mycket lag till en borjan, steg till tio procent
efter forsta virldskriget, fordubblades till 20 procent 1934 och okade till
60 procent 1948.13 Arvsskatten nidde en topp pa 65 procent i mitten av
1970-talet innan bade den formella skattesatsen bérjade sinkas och olika
lattnadsregler inforas. Den hogsta arvsskatten for borsaktier halveradesiett
slag till 22,5 procent r 1992 och arvsskatten avskaffades helt den 17 decem-
ber 2004. Arvsskatt utgick pa latenta skatteskulder, vilket innebar att om
arvtagarna var tvungna att silja aktier for att betala arvsskatten sa blev de
alltid ocksa tvungna att betala kapitalvinstskatt fr o m 1966.

Saledes fanns det starka skattegrundade skil att 6verfora dgandet av kon-
trollposter i stora noterade foretag till stiftelser efter 1948 ars skattereform,
da arvsskatten hojdes till 6o procent och fram till 1990/91 ars skattereform.
Sa dven om det inte var entydigt effektivt frin skattesynpunkt att 6verfora
dgandet till en stiftelse forrin i slutet av 1960-talet s linge dgandet forblev
oforiandrat, var det ind4 s att den kraftiga skidrpningen av arvsskatten till
60 procent gjorde det nédvindigt att flytea dver dgandet till en stiftelse for
den kontrolldgare som onskade att nista generation skulle kunna behalla
agarkontrollen.
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Killa: DuRietz m fl (2015).

13 Mellan 1 948 och 1958 uppniddes denna skattesats genom en kombinerad kvarlatenskaps-
skatt och arvsskatt.
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Figur 2

Den hégsta arvs- och
gavoskattesatsen for
make/maka och bros-
tarvingar baserat pd
aktiernas marknads-
virde pa dodsdagen,
1900-2005
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Figur3

Effektiv beskattning
av stiftelsedgande
(inklusive fullfoljan-
dekravets drinerings-
effekt) jaimfort med
individuellt direkei-
gande och kontrolli-
gande via holdingbo-
lag, 2003-22
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5. Det personliga direktigandet och beskattningen
av niringsbetingade aktier

Den 1juli 2003 inférdes en lagindring som fick stora effekter for den effek-
tiva beskattningen av foretagsigande.1* Vinster pa andelar i dotterforetag
och andra niringsbetingade andelar blev dd skattefria. Andelen riknas alltid
som niringsbetingad om den ir onoterad och om den ir noterad ifall dgar-
foretaget har andelar med minst tio procent av rosterna och om andelarna
dgts minst ett 4r. Samtidigt blev investmentbolag helt skattebefriade pé alla
inkomster frin innehav dir rostrittsandelen éverstiger tio procent. Tidiga-
re hade de péforts skatt pd 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 allesd investmentbola-
gen tvungna att vidarebefordra erhallna utdelningar till de slutliga dgarna,
vilka om de var en familjestiftelse i sin tur méste skinka bort 8o procent av
dessa utdelningar till allminnyttiga indamal.1>

I figur 3 jimfors den effektiva reala beskattningen for stiftelseigande,
individuellt direktigande och for kontrolligande via holdingbolag fr o m
2003. Jimforelsen visar att den effektiva beskattningen av kontrolligande
via holdingbolag pé senare dr varit ca 6575 procent ldgre 4n f6r de tva andra
dgarformerna. Genom tidigare nimnda férindring kan 16pande beskatt-
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Anm: For att erhilla stérsta mojliga jimforbarhet med den tidigare analysen har jag antagit att
60 procent av avkastningen ir i form av kapitalvinster och 40 procent i form av utdelningar.
Vid berikningarna anvinds faktisk inflation. Fér 2021 och 2022 har inflationen antagits bli 3,5
respektive 2,0 procent.

Killa: Henrekson m fl (2020) plus egna uppdateringar for 2019-22

14 www.skatteverket.se/download/18.18e1b10334ebe8bc8000113098/1359706089333/kap22.

pdf.

15 Detta gav investmentbolagen incitament att halla nere utdelningarnaide bolag de kontrol-
lerade, vilket gjorde att dessa blev 6verkapitaliserade och tenderade att p marginalen genom-
fora investeringar som inte var lénsamma. Enligt Bjuggren m fl:s (2007) och Holmén och
Hogfeldts (2009) beridkningar ledde detta till betydande virdeforstoring, vilket avspeglades i
att investmentbolagens aktier regelmissigt handlades med stor rabatt.
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ning helt undvikas pd dgarnivin sivil for kontrolligare av bérsnoterade
foretag som for individer som idger andelar i onoterade bolag. Skatt utgar
endast pa den del av avkastningen som 4garen anser sig behova ta ut for
privat konsumtion. Skattesatsen ir dd i normalfallet 30 procent. Med andra
ord har framfor allt storre dgare av foretag sedan 2003 i princip en konsum-
tionsskatt.

6. Incitamenten att bygga upp foretag

Den utomordentligt stora okningen av antalet noterade bolag — pa tvirs
mot den globala trenden (Koptyug m fl 2020) — hade knappast kommit till
stind utan starka incitament att starta bolag och driva upp dem till en mog-
nad och storlek som gor dem borsfiiga. De minga sinkningarna av beskatt-
ningen pé sparande och férmogenhetsuppbyggnad via foretagande har hir
spelat stor roll:

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

Arvs- och givoskatten avskaffades 2004.

Bolagsskatten har sinkts ytterligare fem ginger efter den stora skattere-
formen och ir nu endast 20,6 procent.

Famansforetagsreglerna (de s k 3:12-reglerna) har reformerats i flera
steg, vilket dramatiskt okat mojligheterna att ta ut 6verskott upp till det s k
grinsbeloppet som ligbeskattad utdelning. Aven utbetalade l6ner fungerar
som bas for ligbeskattad utdelning. I stérre onoterade foretag skapas dir-
med stora méjligheter till utdelningar beskattade till 20 procent. I ett ono-
terat féretag med en [énesumma pé tio miljoner kan exempelvis dgaren ta
ut en ligbeskattad utdelning pa fem miljoner kr dven om den ursprungliga
kapitalinsatsen endast ir 25 ooo kr.16

Om aktiernaideteller de foretag som byggs upp liggs i ett holdingbolag
kan all avkastning frin de verksamma bolagen aterinvesteras utan skatteav-
brinningar.

Risken att fimansforetagsreglerna leder till hogre beskattning kan und-
vikas om utomstiende, direkt eller indireke, i betydande omfattning dger
deli féretaget och har ritt till utdelning.1”

7. Slutsatser

Under de férsta decennierna efter andra virldskrigets slut blev det successivt
allt vanligare bland ledande dgarfamiljer att 6verfora sitt kontrolldgande till

16 psrusate ate det finns s stora utdelningsbara tillgdngar och kravet pd eget l6neuttag ir
ugpfyﬂt.

17 Densk 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 ir fysiska personer). For att detta
ska gilla maste utomstiende kapitalinvesterare ha dgt minst 30 procent redan vid foretagets
bildande eller s3 maste utomstiendes dgarandel ha varit minst 30 procent i fem ar.
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skattebefriade stiftelser. Den 6kade reala beskattningen pé aktieigande och
arv medférde ate det i praktiken blev nédvindigt att flytta 6ver dgandet till
en stiftelse for den kontrolligare som dnskade 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 valtatt utéva dgarkontroll
i kraft av sitt individuella direktigande (numera i regel med ett direktiigt
holdingbolag som mellanhand). Jag har i denna artikel analyserat orsakerna
till denna forindring.

Visserligen behover inte dgarstiftelser betala skatt pd sina inkomster,
men skattefriheten ir villkorad: minst 8o procent av overskottet exklusive
kapitalvinster maste doneras till allminnyttiga Aindamal. Detta ger upphov
till en negativ kassaflodeseffeke, vilket minskar stiftelsernas formaga att
langsiktigt uppritthalla rollen som kontrollidgare. Det hjilper inte att kapi-
talvinster ir skattefria eftersom forsiljning av aktier per automatik innebir
en forsvagning av stiftelsens kontrollposition. I tidigare forskning har man
regelmissigt bortsett ifrin att donationsvillkorets drineringseffekt ir exakt
densamma som fér en motsvarande skatt, vilket givit en alltfor ljus bild av
fordelarna med att utéva dgarkontroll via stiftelser.

1990/91 ars skattereform, borttagandet av formogenhetsskatt pé onote-
rade och O-listenoterade aktier 1991 och pi kontrollidgare pd den ordinarie
borslistan 1997, avskaffad skatt pa kapitalvinster och utdelningar frin bors-
bolag till holdingbolag dir dgaren har en rost- eller kapitalandel pa minst
tio procent ar 2003 och avskaffad arvsskatt i december 2004 vinde upp och
ner pa spelplanen. Efter dessa forindringar aterstod bara stiftelsedgandets
nackdelar: dgarforindringens odterkallelighet, donationskravet och omoj-
ligheten att flytta stiftelsens juridiska hemvist till ett annat land om det
svenska regelverket skulle goras mindre formanligt.

Sirskilda skatteldttnader f6r kontrolldgare ledde till nya férutsiteningar
for den som hade god tillging till riskkapital via egen férmogenhet (ofta
drvd eller uppbyggd under den tidigare bérsboomen eller skapad genom
kapitalisering av sinkta skatter pa fastigheter och andra fasta tillgingar)
eller fran externa investerare. Den sinkta bolagsskatten, successivt refor-
merade 3:12-regler och skattefriheten for kapitalvinster och utdelningar pa
niringsbetingade aktier 2003 har ocksa givit mycket kraftiga incitament att
bygga upp en formoégenhet genom eget hel- eller deldgt foretagande, vilket i
forlingningen leder till fler noterade bolag.
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