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Forord

| den traditionella svenska dgarmodellen har kontrollen av
foretagen ofta varit koncentrerad till en eller tva dgare. Mo-
dellen véaxte sig stark under 1950- och 1960-talen men in-
stitutionella foérandringar och en 6kad internationalisering
har urholkat dess forutsattningar. Istéllet tonar en mer plu-
ralistisk agarbild fram dér den traditionella svenska agar-
modellen kompletterats med utlandskt agande, ett storre
inslag av private equity och statliga fonder, samt dgarentre-
prendrer uppbackade av institutionellt kapital.

Enligt forfattarna drar utlandskt dgande och private equi-
ty fordel av en lagre utlandsk dgarbeskattning och ar relativt
sett skattemassigt gynnade i forhallande till svenskt dgande.
For att kunna konkurrera med dessa agarmodeller kravs
darfor betydande sankningar av den svenska agarbeskatt-
ningen. Samtidigt pladerar forfattarna for en beskattning
som ar mer neutral mellan olika agarformer. Den svenska
skattepolitiken tillsammans med svensk bolagsratt har tra-
ditionellt hallit tillbaka den privata formogenhetsbildningen
och gynnat ett koncentrerat kontrolldgande. Detta havdas i
sin tur ha lett till djupgdende effekter pa de normer som i
hog grad styr kapitaldgares och entreprentrers beteende.

Rapporten har forfattats av Magnus Henrekson, vd for
Institutet for Naringslivsforskning (IFN) och professor vid
Handelshdgskolan i Stockholm och Ulf Jakobsson, adjung-
erad professor vid Internationella Handelshogskolan i Jon-
koping. Forfattarna svarar helt och hallet for de analyser
och rekommendationer som ldmnas i rapporten.

Stockholm i augusti 2008
Pontus Braunerhjelm
Huvudsekreterare i Globaliseringsradet
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Sammanfattning

I denna studie analyseras vilka férindringar det internationaliserade
dgandet har haft, och kan forvintas f3, pa den svenska modellen for
dgande och bolagsstyrning i de storre foretagen. Detta kan inte forstds
utan att forst forklara uppkomsten av en sirskild svensk dgar- och kon-
trollmodell och vilka centrala institutioner som var en férutsittning
for dess framvixt och konsolidering. Mot denna bakgrund studeras
hur och varfér institutionella férindringar i omvirlden och Sverige i
kombination med globaliseringen ryckt undan forutsittningarna for
modellen och att den darfor nu faller sénder i ett flertal modeller.

Med "den svenska dgarmodellen”, som dominerade p& borsen fram
till helt nyligen, avses den modell dér kontrollen av foretagen for det
mesta var koncentrerad till en eller tva dgare. Ofta, men inte alltid,
har dessa #dgare varit svenska familjer. Den koncentrerade kontrollen
moéjliggjordes genom en vixande divergens mellan kontrollrittigheter
(rostandelar) och utdelningsrittigheter (kapitalandelar) for de domi-
nerande dgarna. Det har ocksi varit vanligt att en familj eller en dgar-
grupp via investmentbolag och ask-i-ask-igande haft ett dominerande
inflytande i ett flertal foretag.

Sverige ir nu mitt uppe i en utveckling dir den svenska dgarmodel-
len ir pa tydlig tillbakaging, for att, i varje fall delvis, ersittas av andra
modeller for dgarstyrning. En viktig drivkraft bakom denna utveckling
ir globaliseringen av dgandet. Inledningsvis noteras att den svenska
dgarmodellen ir instabil bdde politiskt och ekonomiskt. Det storsta
politiska hotet mot modellen har varit planerna p4 att infora Iontagar-
fonder och pé senare tid EU-kommissionens strivanden att begrinsa
mdojligheterna att kontrollera foretag genom rostrittsdifferentiering.
Modellens ekonomiska instabilitet hirror ifrdn att den kapitalbas som
kontrollen grundade sig pa over tiden blev allt mindre. Detta gjorde
den svenska kontrollmodellen sirskilt sirbar f6r den allminna globali-
seringen av dgandet av stora foretag, den 6kande dominansen av pen-
sionsfonder pa de internationella bérserna och private equity-igandets
snabba expansion.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN
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Den nedging for den svenska dgarmodellen som kan avlisas i en
minskad kontrollandel pa bérsen innebir en underskattning av model-
lens tillbakaging. Tv4 av de dgarmodeller som expanderat mest under
de senaste 4ren — utlindskt heligande i form av dotterbolag och pri-
vate equity — innebir att det dgda bolaget f6rs bort frin borsen.

Utvecklingen gdr mot en mer pluralistisk dgarbild dir ett antal olika
dgarmodeller kommer att finnas sida vid sida i Sverige:

. Den traditionella svenska dgarmodellen;

. Utlandskt heldgande;

. Private equity;

. Spritt dgande;

. Korporativistiska eller statliga pensionsfonder

U AW N =

som kontrollerande igare;
6. Aktivistisk dgarentreprendr uppbackad av
institutionella dgare av olika slag.

Den forsta och de tre sista av de angivna modellerna ir vil anvindbara
i borsnoterade bolag. Den andra och tredje modellen innebir nistan
alltid att foretagen avnoteras fran bérsen. Den férindring som vi skis-
serar innebir dirfér att en mindre andel av de stora svenska féretagen
kommer att fi samma genomlysning som f6ljer med att vara noterade
bolag.

Av vér studie framgdr tydligt att de svenska regelsystemen i hog grad
varit inriktade pa att stodja den traditionella svenska dgarmodellen.
Nir denna tappat mark har det uppstatt ett "dgarvacuum” som &r pé
vig att fyllas av dotterbolagsigande fran utlindska foretag och dgande
via private equity-bolag. Den snabba tillvixten i just dessa dgarformer
torde delvis hinga samman med att de ir skattemissigt gynnade i for-
héllande till andra dgarformer. De kan bida dra fordel av en utlindsk
dgarbeskattning, som ir 13g i férhillande till den svenska, och av helt
andra méijligheter att pa ett skatteeffektivt sitt anvinda sig av kraft-
fulla beléningsinstrument till foretagsledningarna.
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Vill man att ett svenskt individuellt dgande framgangsrikt ska kun-
na konkurrera med de bida angivna dgarmodellerna torde det inte
minst krivas betydande sinkningar av den svenska dgarbeskattningen.
Denna policyrekommendation kan te sig uppenbar utifrdn den gjorda
analysen. Samtidigt 4r det ocksa tydligt att rekommendationen bryter
mot den huvudlinje med hég individbeskattning som varit en del av
den svenska modellen. Globaliseringen och avregleringen av de finan-
siella marknaderna har dirigenom skapat ett dilemma f6r den svenska
skattelagstiftningen. Den 16sning som tillsvidare avtecknar sig ir att
de svenska riskkapitalisterna fir 13ta sig beskattas i ndgot utlindskt
skatteparadis och att en betydande andel av dgandet av den svenska
storforetagssektorn juridiskt sett hamnar utanfor Sverige.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN
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1. Inledning

Den omfattande internationaliseringen av féretagsigandet ir en av de
viktigaste aspekterna av den pagdende globaliseringsprocessen. Fore-
teelsen som sddan ir inte ny — sedan lang tid tillbaka har exempelvis
svenska foretag via utlindska direktinvesteringar byggt upp stora egna
verksamheter i andra linder. Det som dr nytt ir sjdlva omfattningen av
det internationella dgandet.

Ett nytt monster bérjade viixa fram frén och med mitten av 1990-ta-
let d& de utlandska direktinvesteringarna dkade kraftigt virlden 6ver.
Sverige tillhérde de linder dir forandringen var som stérst. Den stora
dkningen av det utlindska dgandet i svenska foretag kan delvis for-
klaras av att fram till slutet av 1980-talet var mojligheterna for ut-
linningar att kopa svenska foretag starkt begrinsade av olika statliga
regleringar. A andra sidan var de svenska foretagen redan vid ingangen
av 1980-talet i hég grad multinationella. De hade under lang tid haft
goda moijligheter att gora direktinvesteringar i utlandet och dirige-
nom bygga upp ett omfattande internationellt dgande.

Internationaliseringen av dgandet leder vanligen till en omstrukture-
ring av de enskilda lindernas niringsliv, vilket ger positiva effekter pa
foretagens produktivitet och tillvixt. Ofta blir ocksa sysselsattningsef-
fekterna positiva. En rad forskningsrapporter tyder pa att det 6kade
utlandsidgandet haft dessa effekter ocksé p& den svenska ekonomin.!

Den friga som vi skall behandla i foreliggande studie ir en annan,
nimligen vilka forindringar det internationaliserade dgandet har or-
sakat, och kan forvintas f3, pd den svenska modellen for dgande och
bolagsstyrning i de storre foretagen. Mer specifikt ir syftet att férklara
framvixten av en sirskild svensk dgar- och kontrollmodell och vilka
centrala institutioner som var en férutsittning for dess framvixt och
konsolidering. Vidare avser vi att visa hur och varfor institutionella
forandringar i omvirlden och Sverige i kombination med globalise-
ringen ryckt undan foérutsittningarna fér modellen och att den dir-

! Se Hakkala, Heyman och Sjéholm (2008) och Ekholm (2008) for firska dversikter av denna forsk-
ningslitteratur.
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for nu faller sénder i ett flertal modeller. Analysen saknar nistan helt
normativa inslag, dvs. vi tar inte stillning till om detta ir en 6nskvird
utveckling utan inskrinker oss till att férscka forklara skeendet.

For att kunna precisera frigestillningen kan det vara limpligt att
tydligare definiera vad vi avser med den traditionella svenska dgarmo-
dellen. Som en bakgrund till en sddan definition skiljer vi mellan olika
kategorier av dgare: familjer, privata institutionella dgare, offentliga el-
ler halvoffentliga institutionella dgare och utlindska dgare. Den sist-
nimnda dgargruppen kan delas in i samma kategorier som de inhem-
ska dgarna. Fér det mesta behandlar vi dem emellertid som en grupp.

En eller ett par dgare kan ha dgardominans, dvs. utdva ett domine-
rande inflytande &ver foretaget. Dessutom kan en enda aktdr ha ett
dominerande inflytande 6ver flera bolag. I detta fall kan vi tala om
en hog koncentration av dgarkontroll. Kontrollen av ett bolag grundar
sig pa kontroll av en stor andel av résterna fér bolagets utestiende
aktier. P4 den europeiska kontinenten, liksom i Sverige, 4r det vanligt
att aktier har differentierad rostritt. Inflytandet 6ver ett visst foretag
behéver alltsd inte std i proportion till det investerade kapitalet. Ask-
i-ask-cigande (eng. pyramiding), som i ett internationellt perspektiv ir
mera betydelsefullt, fungerar pd samma sitt. Om ask-i-ask-igande och
differentierad rostréitt anvinds samtidigt kan mycket stora skillnader
skapas mellan en aktors kontrollrittigheter och kapitalmissiga dga-
randel. Effekten kan ytterligare forstirkas genom korséigande, dvs. att
foretag som ingr i en viss maktsfér dger aktier i varandra.

Sedan slutet av andra virldskriget har dgande relaterat till utdel-
ningsrittigheter (eng. cash-flow rights) undergtt dramatiska forind-
ringar, medan strukturen for kontrollrittigheter p& borsen under léng
tid forblev forvinansvirt oférindrad. Den markanta kningen av det
utlindska dgandet under de senaste 15 dren har emellertid resulterat
i att flera stora foretag har férsvunnit frdn den svenska bérsen. Manga
foretag har antingen blivit heldgda dotterbolag i utlindska multinatio-
nella foretag eller gitt upp i en utlindsk konkurrent. Det nya storre
foretaget har sedan fatt sitt huvudkontor ndgon annanstans och avre-
gistrerats frin Stockholmsbérsen.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN

11



12

Nir vi hir talar om “den svenska dgarmodellen” syftar vi pd den
modell som var helt dominerande pa den svenska bérsen fram till mil-
lenieskiftet. I den svenska dgarmodellen ir kontrollen av foretagen for
det mesta koncentrerad till en eller tvd dgare. Ofta, men inte alltid,
ir dessa dgare svenska familjer. P4 s vis liknar den svenska modellen
for foretagsigande och foretagskontroll den modell som dominerar i
stort sett dverallt utom i de anglosaxiska linderna (Morck m.fl. 2005;
Gilson 2006).? For det forsta dominerades dgandet pd den svenska
borsen av nigra fi kontrolligare under den svenska modellens glans-
dagar. For det andra grundar sig det svenska kontrolligandet i regel p&
en mindre kapitalbas in i andra linder. En tredje viktig skillnad mot
de storsta centraleuropeiska linderna ir att det i Sverige varit vanligt
att en familj eller dgargrupp via investmentbolag och ask-i-ask-igande
haft ett dominerande inflytande i ett flertal foretag, medan det i 6v-
riga Europa i regel ir si att en familj 4r dominerande igare i ett enda
enskilt foretag (Barca och Becht 2001).

Framviixten av den svenska dgarmodellen férklaras delvis av det sitt
pa vilket skattepolitiken och den bolagsrittsliga lagstiftningen har be-
handlat enskilda dgare. Avsikten med skattepolitiken p detta omrade
har varit att inskrinka den individuella formégenhetsbildningen. Sam-
tidigt har den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen givit foretagsamma
individer eller familjer stort utrymme att basera sin kontroll dver ett
foretag pa en relativt smal kapitalbas. Politiken har saledes bade hallit
tillbaka den privata formogenhetsbildningen och gynnat ett koncen-
trerat kontrolligande.

Dessa specifika karaktiristika kan tyckas leda till slutsatsen att Sve-
rige har funnit en modell som kombinerar starka dgare och en egalitir

2 Exempelvis rapporterar Barca och Becht (2001) att endast cirka tvd procent av de bérsnoterade fére-
tagen i USA och Storbritannien har en majoritetsigare, medan motsvarande andel i slutet av 1990-talet
var 68 procent i Osterrike, 64 procent i Tyskland och 50 procent i Italien. I dstra Asien var andelen 67
procent (Claessens m.fl. 2000).
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formogenhetspolitik. Men som vi kommer att se skapade den stora
och under ling tid vixande klyftan mellan kapitaligande och kon-
trollrittigheter avsevirda problem i den svenska modellen. Den svaga
kapitalbasen for kontrolligandet gjorde modellen sdvil politiskt som
finansiellt instabil. Den finansiella instabiliteten har tydliggjorts och
forstirkts av globaliseringen och internationaliseringen av idgandet.
Klyftan mellan utdelningsrittigheter och kontrollrittigheter niddde
sin kulmen under andra halvan av 1990-talet.

I takt med att kontrolligarnas andel av aktiekapitalet successivt
minskade, kom tillflédet av kapital i allt hégre grad fran andra killor.
Lanefinansiering spelade en viktig roll fram till mitten av 1980-ta-
let. Direfter blev borsen allt viktigare som finansieringskilla. Numera
astadkoms kapitaltillforsel allt oftare genom att livskraftiga foretag
med stora kapitalbehov siljs vidare till en dgare med storre finansiella
resurser. De tv3 viktigaste kategorierna ur dgarsynpunkt ir hir utlind-
ska storforetag och private equity-bolag.

Som vi kommer att visa dr Sverige nu mitt uppe i en utveckling dir
den svenska dgarmodellen ir pa tydlig tillbakaging, for att, i varje fall
delvis, ersittas av andra modeller for dgarstyrning. En viktig drivkraft
bakom denna utveckling ir globaliseringen av dgandet.

Det finns en omfattande forskning som pavisar de starka komple-
mentariteter som finns mellan modellen f6r féretagsstyrning i ett land
och landets institutioner och politiska inriktning. Vart arbete bekriftar
i hog grad denna bild for Sveriges del. Nir den traditionella svenska
dgarmodellen eroderar forindras dven konsekvenserna av institutioner
och politikitgirder. En viktig friga som vi diskuterar avslutningsvis ir
i vilken utstrickning institutioner och politik behéver anpassas till den
nya situationen.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN
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2. Nagra teoretiska och principiella
utgangspunkter

Den dominerande stillning som den amerikanska ekonomin och de
amerikanska foretagen har i virldsekonomin har bidragit till att den s
kallade anglosaxiska dgarmodellen kommit att dominera den akade-
miska finanslitteraturen och analysen av igande och bolagsstyrning.’

Utanfér den finansiella forskningslitteraturen har det dock linge
funnits en stark medvetenhet om att det finns “varieties of capitalism”
(Hall och Soskice 2001) och det férs en livlig diskussion om huruvida
vi nu upplever en global konvergens mot den anglosaxiska dgarstyr-
ningsmodellen. Eller for att anvinda Kitschelt m.fl.:s (1999) termi-
nologi: finns det en generell trend bort ifrén de nationellt priglade
systemen av "koordinerade marknadsekonomier” dir foretagen i sitt
agerande ska ta hinsyn till ett antal intressenter (stakeholders) i rikt-
ning mot ett mer likformingt system ("den liberala marknadsekono-
min”) dir féretagens fokus nistan uteslutande handlar om att skapa
aktiedgarvirde?*

Det finns ocksd en vixande litteratur dir samspelet mellan ett lands
institutioner och politiska processer och landets modell for foretags-
styrning studeras.’ En gemensam slutsats i denna litteratur ir att det
finns en stark komplementaritet mellan ett lands politiska institutio-
ner och politiska inriktning 4 ena sidan, och modellen f6r dgarstyrning
i foretagen 4 andra sidan.

3 Den anglosaxiska #garstyrningsmodellen karaktiriseras bl.a. av: spritt dgande, indirekt kontroll via en
oberoende foretagsledning, stérre beroende av bérsen for finansiering, en aktie/en rost, starkt minoritets-
skydd, risken fér fientliga bud en viktig disciplinerande effekt pa féretagsledningen och kraftfulla incita-
mentspaket till ledningen for att de ska prioritera aktiedgarvirdet (Soderstrom 2003).

4 Den vilkinde arbetsmarknadsforskaren Richard Freeman (2002) hivdade exempelvis for nigra ar se-
dan att Katzensteins (1985) slutsats fortfarande héller, dvs. att trots dagens trend mot ékad ekonomisk
integration och globalisering sa finns fortfarande betydande utrymme fér varje enskilt land att behalla
centrala delar av sin ekonomisk-politiska och institutionella sirart.

5 Tre huvudriktningar i denna litteratur representeras av (i) La Porta m.fl. (1998, 1999) och Pagano och
Volpin (2005); (ii) Roe (2003); och (iii) Gilson (2006) och Rajan och Zingales (2003).
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Vi menar att det nu bérjar bli alltmer tydligt att internationalise-
ringen av dgandet skapar en tendens till konvergens mellan linders
igarmodeller (Degeorge och Maug 2006). Inom EU finns till och med
en uttalad strivan mot en siddan konvergens. Det finns ocksd en tyd-
lig tendens till att den anglosaxiska modellen pa de internationella
finansmarknaderna sitts upp som en norm for 6vriga landers model-
ler. Debatten kring forekomsten av A- och B-aktier ir ett av manga
exempel pé detta.

Det finns dock flera forskare som ifrigasitter limpligheten med att
pé central EU-niva fatta beslut som harmonierar reglerna p4 ett visst
omrade. Som papekas av Goergen (2007) finns det beligg for att olika
foretagsstyrningsmekanismer (eng. corporate governance devices) inte
verkar var for sig utan fungerar som substitut eller i vissa fall till och
med som komplement. Detta gor att en tvingande regelférindring,
t.ex. avseende budplikt, kan f3 olika effekt beroende pa vilket system
for dgarstyrning och foretagskontroll som anvinds i ett visst land.

Det finns istillet mycket som talar for att det ir effektivare om en
eventuell konvergensprocess fir ske spontant. Som visas av bland an-
nat Martynova och Renneboog (2008) innebir foretagsforvirv dver
nationsgranserna inom EU ofta att den mest effektiva och aktieigar-
vinliga foretagsstyrningsmodellen adopteras i det sammanslagna {6-
retaget. Den institutionella konkurrensen mellan enskilda linder och
foretag kan forvintas f3 samma effekt.

Ett enskilt lands lagstiftning ir viktig for vilken slags styrning och
finansiering som ir tilliten i bérsnoterade bolag. Den empiriska lit-
teraturen pd detta omrade har i hdg grad varit koncentrerad pa "aktie-
bolagslagstiftningen”. Skillnaden i dgarmodeller blir hir en friga om
skillnader i aktiebolagsritt, dir betoningen ofta har legat pa det for-
mella juridiska skydd som finns mot att mindre aktiesigare exploateras
av en kontrolligare. En viktig friga dr vad som forklarar skillnaden
mellan linder nir det giller aktiebolagsritt. De banbrytande artiklarna
inom denna tradition 4r La Porta m.fl. (1998, 1999), som baserar sig
pé en tvirsnittsanalys av ett stort antal linder. Det genomgéende re-
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sultatet ir att den juridiska traditionen, framférallt huruvida ett lands
juridiska system bygger pd common law eller civil law,® har avgérande
betydelse for vilket system for dgarkontroll som dominerar i ett land
liksom for hur foretagens aktiviteter finansieras.

Ett problem med deras resultat ir att de inte har ndgra forklaringar
till de avsevirda forindringar som har skett éver tid i manga linder
betriffande de faktorer som ska forklaras.” Ett talande exempel fran
Sverige ir trenden i borsvirdet som andel av BNP. Denna variabel
spelar en stor roll i La Porta m.fl.:s analys. Som framgér av figur 1 har
det 6ver tid skett avsevirda forindringar trots att de forklarande va-
riabler som La Porta m.fl. anvinder endast har férindrats i begriansad
omfattning. Sirskilt anmirkningsvirt dr att borsvirdet som andel av
BNP inte var mer in cirka tio procent i slutet av 1970-talet. Det steg
sedan dramatiskt och nidde en topp pa dubbla BNP under IT-boomen
och har under 2000-talet legat pa i genomsnitt ca 140 procent av BNP.
Fluktuationerna har dock varit kraftiga.

La Porta m.fl. lyfter fram vilket slags juridiskt system ett land har
som den slutgiltiga forklaringen till vilket system f6r dgarkontroll som
dominerar i ett visst land. Eftersom typen av juridiskt system betraktas
som exogent och tidsinvariant kan denna ansats sjilvfallet inte anvin-
das for att forklara stora forandringar Sver tiden i system for dgarkon-
troll. Det ar ocksé s3, vilket Gilson (2006) papekar, att system med ett
koncentrerat dgande forekommer béde i linder med vil fungerande
rittssystem, som Sverige och Tyskland, och i linder dir rittssikerhe-
ten ir av lag kvalitet, sisom Mexiko och minga asiatiska linder. Det
koncentrerade dgandet ir en mekanism for att 16sa helt olika problem
i de tva fallen och ”avkastningen” fér kontrollaktieigaren kommer
ocks3 i olika former.

6 Common law innebir att lagen bygger pa rittsfall, vilket i allt visentligt betyder att domstolarna succes-
sivt skapar och omskapar gillande lag genom nya domsluts prejudicerande verkan. I civil law-system be-
star istillet lagen av kodifierade regler och domstolarnas funktion inskrinker sig till att tolka lagtexten.

7 Fér en diskussion av detta, se Rajan och Zingales (2001).
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Figur 1. Marknadsvérdet pa Stockholmsbérsen som andel av BNP,
1908-2007.
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Kalla: Waldenstrom (2002), SCB och OMX Stockholmsbérsen.

De japanska och tyska kontrollmodellerna framstod som &verligsna
den anglosaxiska pd 1970- och 80-talen, medan 1990-talets utveck-
ling gav argument f6r den motsatta slutsatsen (Morck m.fl. 2005). En
delforklaring till skillnaderna kan hirréra frin att under tider av sma
omstillningsbehov och hég grad av forutsigbarhet kan det vara bra
att ett foretag skyddas frin yttre hot (fientligt dvertagande, krav pa
inflytande frin mindre aktiedgare etc.). Spritt dgande och finansmark-
nadernas disciplinerande verkan p4 féretagsledningen ir 4 andra sidan
ett mer effektivt medel att sikerstilla en god utveckling for foretaget
i tider av stor dynamik och turbulens, t.ex. nir en dkad ekonomisk
integration leder till 6kad konkurrens pa foretagets marknader.
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Det finns en vixande litteratur om hur de regleringar som ligger
till grund f6r utformningen av virdepappersmarknader och kontroll-
modeller kan betraktas som resultatet av en politisk process i varje
land. Férindringar i den politiska miljén banar vig for férandringar av
de bestimmelser som reglerar styrningen av foretagen. Se Pagano och
Volpin (2001) och Stulz (2005) for éversikter.

Vi har redan konstaterat att den svenska dgarmodellen pa avgs-
rande punkter skiljer sig frin den anglosaxiska modellen. Den kanske
viktigaste skillnaden ir det koncentrerade dgandet och dgarnas starka
stillning i den svenska modellen till skillnad frin den anglosaxiska mo-
dellen med spritt dgande dir makten i stillet dr koncentrerad till fore-
tagsledningen.

Ett viktigt arbete som sitter in dgarmodellen i ett bredare ekonomiskt
perspektiv dr monografin Political Determinants of Corporate Governan-
ce av juridikprofessorn Mark J. Roe (2003). Roe hiavdar med hjilp av
empiri och teoretiska argument att det finns ett starkt ssmband mellan
igarkoncentration genom ask-i-ask-igande, rostrittsdifferentiering och
graden av vinsterorientering i den ekonomiska politiken. For att defi-
niera graden av vinsterinriktning lyfter Roe fram tva aspekter: graden
av fackligt inflytande pa politiken och graden av “social democracy” vad
avser politikens huvudfira. Han presenterar ett stort antal regressio-
ner som pekar pd en hog korrelation mellan allmin vinsterinriktning
i politiken och en starkt koncentrerad dgarkontroll. I de flesta av dessa
regressioner befinner sig Sverige politiskt lingst till vinster, samtidigt
som Roe hir finner den stérsta dgarkoncentrationen.

Roe anfor ett antal teoretiska argument for att ett positivt samband
boér forvintas mellan graden av vinsterinriktning i politiken och dgar-
koncentration. Huvudskilet ir, med en viss forenkling, att i nationer
med starkt fackligt inflytande ir ett koncentrerat dgande nodvindigt
for att balansera det fackliga inflytandet. Likasa har graden av produkt-
marknadsregleringar tenderat att vara mer omfattande i linder med
mer vinsterinriktad politik. Fér att inte foretagsledningarna i koalition
med fackféreningarna ska frestas att utnyttja den bristande konkurren-
sen pd produktmarknaderna krivs ocks3, enligt Roe, ett koncentrerat
igande som motvikt.
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Vid spritt dgande anvinds andra mekanismer for att forma foretags-
ledningen att agera i linje med dgarnas intressen. Viktiga mekanismer
ir hog skuldsittning, hoga utdelningar och kraftfulla incitamentspaket
till den hogsta ledningen (Tirole 2006). Det torde vara uppenbart att
dessa kontrollmekanismer ir svéra att utnyttja i linder med stark vin-
sterinriktning i politiken.®

En obesvarad frdga i Roes analys dr dock hur den koncentration
som ger den erforderliga maktbalansen faktiskt etableras. Hir spelar
specifika omstindigheter och rena tillfalligheter antagligen en stor
roll. Sverige och Storbritannien hade bada ett stort socialdemokratiskt
inflytande fran 1930-talet och framit, och bada linderna var och ir
vilfungerande rittsstater. I Storbritannien férstirktes traditionen att
foretag forlitade sig pd manga lokala finansiirer fér sin expansion.
Detta byggde ursprungligen pad implicita kontrakt och tillitsskapade
normer och sd sméningom skapades en politisk efterfrigan pa formella
lagar som understodde ett system byggt pé spritt dgande. I Sverige
slots istillet, vilket vi har anledning att dterkomma till, en "historisk
kompromiss” (Korpi 1982) mellan arbetarrdrelsen och de vid den tid-
punkten dominerande kapitalidgarna. Men s snart det politiska syste-
met pé detta sitt tillit den existerande foretagareliten att konsolidera
sitt inflytande uppstod ett behov av ett regelverk som oméijliggjorde
att denna elit kunde utverka otillbérliga f6rméner fran de foretag de
kontrollerade.’

Vi kan dock redan nu konstatera att de tva viktigaste faktorerna som
drev fram den svenska dgarmodellen med tillhérande regelverk, nim-
ligen arbetarrorelsens styrka och de omfattande produktmarknads-
regleringarna i sektorer som var skyddade frin utlindsk konkurrens,

8 Utgangspunkten ir att malsittningen bor vara att foretagen skéts sa att dess marknadsvirde maximeras.
Detta ir ocksé under vissa villkor den samhillsekonomiskt mest effektiva 16sningen da det totala virdet
for all foretagets intressenter maximeras — se vidare Tirole (2006).

9 Se Gilson (2006) fér en diskussion och vidare referenser till studier som jaimfér och férklarar den olik-
artade utvecklingen i Sverige och Storbritannien.
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forsvagas av globaliseringen och den ekonomiska integrationen. Den
svenska modellen undermineras av globaliseringen, men som vi skall
se ir det hittills inte i forsta hand modellen med spritt igande och
makten koncentrerad till foretagsledningen som okat. Istillet dr det i
hog grad andra former av koncentrerat dgande som &kar i omfattning.

Vir studie av den svenska utvecklingen styrker Roes tes om ett sam-
band mellan en allmin vinsterinriktning i politiken och en stark dgar-
koncentration. Forklaringen till samspelet ter sig diremot visentligt
mer komplex dn den som Roe anfor. Analysen klargor forhoppningsvis
konflikten mellan globaliseringens krafter och den svenska dgarmodel-
lens intrikata "inbiddning” (eng. embeddedness) i landets politiska och
institutionella tradition.

Vi kommer att hivda att utvecklingen av dgarstrukturer och system
for dgarkontroll forklaras av ett flertal faktorer. I den féljande analysen
lyfts foljande faktorer fram:

o skattepolitiken,

¢ finansmarknadsregleringarna,

e kanaliseringen av sparandet i ekonomin,

e arbetsmarknadspolitiken,

e den aktiebolagslagsrittsliga lagstiftningen.

Vi kommer i var analys fram till att politiken fo6r foretagsigande i
Sverige kan delas in i tre perioder enligt tabell 1. Forslaget om 16n-
tagarfonder och dess efterspel utgér en naturlig avslutning pd den
forsta perioden, vilken karakteriserades av en langsiktig socialistisk
vision. Under den andra perioden avférdes denna vision fran den po-
litiska dagordningen. I stillet blev den politiska inriktningen i huvud-
sak marknadsliberal, men skattepolitiken har fortsatt att missgynna
svenskt enskilt 4gande, dvs. direktigande av fysiska personer.

Trots stora omvirldsférandringar beholl i huvudsak den svenska
igarmodellen sin dominerande stillning under fas II. Frin mitten av
1990-talet kom dock modellen att utsittas for ett starkt strukturellt
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tryck, inte minst genom de forindringar i den internationella dimen-
sionen som vi namner i tabellen. Den har diarmed tappat mark och i
stillet har vi fitt en situation med ett antal olika dgarmodeller som
arbetar sida vid sida. Det ir svart att exakt datera vergdngen frin den
andra till den tredje fasen, men utvecklingen bérjar bli tydlig ungefir
samtidigt som IT-kraschen intriffar i borjan av 2000-talet. Vi har hir
valt att datera den till &ren 2001-2002.

Den storsta svagheten med den praktiska tillimpningen av den
svenska dgarmodellen var att gapet mellan kontrolligarnas foretags-
formogenhet och deras kontrollmakt successivt blev allt stérre. De
stora svenska foretagen arbetar genomgiende pd mogna marknader,
dir globaliseringen och den 6kade internationella konkurrensen kri-
ver en allt storre storlek pa foretagen for att de skall vara konkurrens-
kraftiga. I en sddan process blir det svenska kontrollkapitalet med nod-
vindighet allt mer utspitt. Den forsta stora stéten mot modellen kom
pd 1970-talet d& arbetarrorelsen lanserade ett storskaligt program for
socialisering av svenskt niringsliv.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN
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Tabell 1. Stiliserad bild dver dgarpolitiken och dgarstrukturen i Sverige under
efterkrigstiden.

Ideologisk
Overbyggnad

Praktisk

politik

Internationell
dimension

Resulterande
agarstruktur

Foretags-
kontrollen

Fas |: 1945-1985

Langsiktig vision om
en socialistisk eko-
nomi; Marx, Schum-
peter, Wigforss.

Inriktad pa att mot-
verka privat for-
mogenhetsbildning,
framja institutionellt
agande, gynna stora
foretag, missgynna

sma och nya foretag.

Tillatet for svenska
foretag att aga
utlandska foretag.
Starka hinder mot
utlandskt agande av
svenska foretag.

Stark 6kning av
institutionellt &gande
och motsvarande
minskning av privat
agande.

"Den svenska agar-
modellen”.

Fas Il: 1985- c:a 2001

Kombination av
marknadsliberalism,
EU-anpassning och
antikapitalism.

Avreglering och ¢kad
marknadsinriktning.
Skattereformer for ett
mer neutralt
skattesystem.

Slopad valutareglering.

Borttagna hinder for
utlandskt agande av
svenska foretag, men
fortsatt skattediskrimi-
nering av svenskt
privat agande.

Kraftig 6kning av in-
ternationellt 4gande
och motsvarande
minskning av svenskt
institutionellt agande.

"Den svenska agar-
modellen”.

Fas lll: c:a 2002-

Kombination av
marknadsliberalism,
EU-anpassning och
antikapitalism.

Konsolidering av
tidigare reformer.
Borttagen formogen-
hetsskatt.

Konsolidering av
tidigare reformer.
Viss internationali-
sering av regelverk
och institutioner,
Fortsatt skattediskri-
minering av svenskt
privat dgande.

Stabilisering av int-
ternationellt dgande
pa hog niva. Snabb
tillvaxt av private
equity.

Tillbakagang for
gamla dgarmodellen.
Flera modeller sida
vid sida.
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Den pigdende attacken mot modellen kommer denna ging i stillet
fran “marknaden”.’® P4 dagens avreglerade och globaliserade kapital-
marknader blir det allt svirare att utéva en dynamisk och expansiv
dgarroll med den tunna kapitalbas som var tillricklig under de beting-
elser som rddde i Sverige innan marknaderna avreglerades.

I denna studie gor vi en detaljerad genomgdng av den utveckling
som skisseras i tabell 1. Vi avslutar med en diskussion om vilken eller
vilka dgarmodeller som kan komma att bli dominerande i framtiden.

Problematiken kring dgandet i naringslivet har vuxit i betydelse nir
stater i Asien och Mellangstern blivit allt mer aktiva placerare i Eu-
ropa och USA. Kombinationen av betydande handelséverskott och
hoga sparkvoter har gjort det méjligt f6r Kina och ett antal oljepro-
ducerande linder att gora strategiska placeringar i ett antal branscher
pa bada sidor av Atlanten. Eftersom dessa linder har odemokratiska
regimer, vars motiv och ldngsiktiga avsikter kan vara svira att bedoma,
har den senaste utvecklingen givit upphov till en betydande politisk
oro i savil EU som USA.

Sverige och andra marknadsekonomier stir dirfor infér en svér ut-
maning; att dppna upp for en tillvixtfrimjande internationell konkur-
rens p& marknaden for foretagsigande samtidigt som man undviker att
friare internationella kapitalrorelser leder till en 6kad statlig aktivism
pé de internationella kapitalmarknaderna. Denna rapport handlar om
denna utmaning.

10 Ett annat hot som visade sig i borjan av 2003 var kravet frén flera EU-linder om att ta bort méjligheten
att ha aktieslag med olika rostritt. Kravet lanserades som en del av ett nytt direktiv fér fusioner och
foretagsforvirv pd EUs inre marknad, vilket inférdes i april 2004; se vidare Huizinga och Jonung (2005)
och Berglsf och Burkart (2005).
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3. Historisk bakgrund

Svensk ekonomi gick under det sena 1860-talet in i en ling period
av modernisering och nist intill oavbruten ekonomisk tillvixt. Denna
utveckling forutsatte ett antal ekonomiska reformer under mitten av
1860-talet, sisom niringsfrihet for alla svenska min och kvinnor och
en liberalisering av utrikeshandeln. Ar 1870 hade Sverige den nist lig-
sta produktivitetsnivin i Europa, men fran 1870 till 1913 hade Sveri-
ge den hogsta produktivitetstillvixten av alla linder f6r vilka det finns
jaimforbara uppgifter (Maddison 1982). Ett antal ytterst innovativa
entreprendrer som Gustaf de Laval, Alfred Nobel och Lars-Magnus
Ericsson var aktiva under denna tid. Fore forsta virldskriget vixte flera
nya niringsgrenar fram och viktiga foretag grundades. Ser vi till de
forsiljningsmassigt storsta foretagen ar 2000 grundades 35 av dessa
fére 1914 (NUTEK och ALMI 2001).

Det hade varit forbjudet fér utlinningar att dga fast egendom och
gruvor i Sverige sedan 1800-talet. Ytterligare restriktioner fér utlind-
ska dgare inférdes 1916 med en ny lag som forbjod utlindska dgare
att ha mer #n 20 procent av rosterna i svenska foéretag som dgde na-
turtillgdngar. Denna lag drabbade huvudsakligen bolag inom gruvdrift,
skogsbruk, pappersmassa, papper, jirn och stal (Glete 1981).1" Ar
1934 kom en lag som forhindrade tidigare metoder att kringgd for-
budet mot utlindskt dgande genom att anvinda svenska medborgare
som bulvanigare.

Dessutom férbjod en ny banklag samma &r bankerna att forvirva
nya aktier, och existerande portféljer méste siljas inom fyra ér. De
storsta bankerna 16ste problemet genom att skapa nya holdingbolag,
i form av investmentbolag, vars huvudsakliga tillgdngar var de aktier
som bankerna tidigare hade 4gt. Agandet i investmentbolagen férdela-
des pa pro-rata-basis till igarna av respektive bank.'? Eftersom invest-

11934 gjordes lagen dnnu mer restriktiv si att utlindska dgare inte heller fick dga mer &n 20 procent
av kapitalet.

12 Stockholms Enskilda Bank (kontrollerad av Wallenbergfamiljen) startade tva sidana bolag: Investor
(ursprungligen grundat 1916 som ett aktieemitterande bolag) och Providentia. Svenska Handelsbanken
startade Industrivirden och Skandinaviska Banken grundade Custos.
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mentbolagen var, och fortfarande ir, organiserade som holdingbolag
med ask-i-ask-dgande och aktier med differentierad rostritt blev de
genast viktiga instrument f6r utévande av foretagskontroll.

Under bérjan av efterkrigstiden var foretagskontrollen i Sverige
starkt koncentrerad. Detta har dokumenterats av Lindgren (1953) i en
studie grundad pd 1945 ars folkrikning. Han visar att 6-7 procent av
aktiedgarna dgde 65-70 procent av aktievirdena och i hela 60 procent
av de stora foretagen (med mer dn 500 anstillda) representerade en
enda individ majoriteten av résterna vid bolagsstimman. [ mer dn 90
procent av dessa foretag utgjordes majoriteten pa stimman av hogst
tre av aktiedgarna. Kontrollkoncentrationen var nistan lika hog i de
borsnoterade bolagen. I dessa hade en enda individ majoriteten av ros-
terna i 53 procent av fallen. I 85 procent av de borsnoterade foretagen
representerade de tva storsta dgarna mer dn 50 procent av rosterna.

I slutet av 1940-talet var hushéllen fortfarande den dominerande
dgarkategorin, dven med avseende pd kapitalvolym. Enligt berik-
ningar utférda av Spént (1975), innehade hushéllen i termer av slut-
ligt dgande 75 procent av alla svenska borsnoterade aktier. Utlindska
dgare blev allt mer marginaliserade efter andra virldskriget. Strax efter
andra virldskrigets bérjan infordes valutareglering. Denna medférde
en rad itgirder som begrinsade utlindskt dgande av svenska bolag
och svensk egendom. I praktiken innebar lagstiftningen att utlindskt
dgande i svensk industri blev i det nirmaste omdjligt. Avsikten med
lagstiftningen var oférbehéllsamt protektionistisk: man ville forsikra
sig om att "svenska bolag kontrollerades av svenska intressen” (SOU
1986:23, s. 143).

Ar 1938 genomfordes en rad viktiga forandringar i skattelagstift-
ningen. Inkomstskatten hojdes, alla investeringar kunde avskrivas
omedelbart, utdelningar drabbades av dubbelbeskattning for enskilda
dgare, men inte for institutionella dgare. Férindringarna gynnade eta-
blerade féretag och institutionella dgare.'®

3 Se Montgomery (1946).
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4. Den svenska agarmodellen och dess
roll i den korporativistiska modellen

4.1 Ideologisk bakgrund

Det socialdemokratiska partiet har dominerat den politiska scenen
och den politiska diskussionen fran tidigt 1930-tal fram till i dag. Det
ir ocksd uppenbart att de viktigaste socialdemokratiska tinkarna kom
att betrakta det stora industriféretaget som den viktigaste produk-
tionsenheten.

Ernst Wigforss, finansminister 1925-1926 och 1932-1949, och
kanske den mest inflytelserike socialdemokratiske ideologen av alla,
ir tydlig pd denna punkt (Wigforss 1956). Wigforss hivdade att den
d4 tydliga tendensen i kapitalistiska samhillen, att stordriftsfordelar
gynnade stora foretag (Schumpeter 1942; Galbraith 1956), skulle un-
derlitta kollektiviseringen och socialiseringen av det produktiva aktie-
kapitalet, vilket ansigs som arbetarrérelsens slutliga mal. Han menade
ocksd att de stora industriféretagen i det 1dnga loppet méste konverte-
ras till “samhillsforetag utan dgare”. I detta perspektiv kunde en stark
koncentration av dgandet ses som en naturlig, och till och med 6nsk-
vird, mellanstation pa vigen mot det slutliga mélet.!*

I ett medelldngt perspektiv antog de regerande socialdemokraterna
en mer pragmatisk strategi. Statligt dgande av niringslivet begrinsa-
des, och regeringen, fackforeningarna och bankrelaterade affirsgrup-
per kom att ingd i en tydlig férhandlingskultur mellan tre parter, nagot
som var karakteristiskt for den svenska socialdemokratiska korporati-
vistiska modellen. Denna modell férutsatte att det fanns ett relativt
litet antal #gare eller dgargrupper — dvs. en identifierbar industriell
elit — som erkinde och accepterade att socialdemokraterna anvinde
sin politiska makt till att inféra omfattande, lingtgdende vilfirdsre-

!4 Denna tankegdng utvecklas vidare hos Henrekson och Jakobsson (2001). Fér en mer omfattande analys
av den svenska dgarmodellen hinvisas dven till Hogfeldt (2005).
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former medan arbetarrorelsen i gengild skulle avstd fran att forsoka
socialisera niringslivet. Det skulle ha varit mycket svirt att utveckla
en sidan kultur av kompromisser och férhandlingar mellan olika eliter
(Steinmo 2003; Katzenstein 1985) utan denna dominans av nigra f3
stora foéretag och dnnu firre dgargrupper (Reiter 2003).

4.2 Praktisk politik

Ett nyckelinstrument for att genomfdra den socialdemokratiska model-
len var skattepolitiken. Ett antal kanaler anvindes. For det férsta upp-
gick den beskattningsbara férmdgenheten fram till slutet av 1970-talet
till 100 procent av nettovirdet for icke borsnoterade foretag och till
100 procent av marknadsvirdet for borsnoterade foretag. Skattesatsen
har vanligtvis varit 1,5 procent av den beskattningsbara férmdgenhe-
ten. I praktiken resulterade dessa regler i mycket hoga reala satser
for formogenhetsbeskattning pé enskilt dgda foretagstillgingar under
1970- och 1980-talen. Férm&genhetsskatten var inte avdragsgill pa
foretagsniva, varfor de medel som behévdes for att betala formogen-
hetsskatt underkastades den obligatoriska arbetsgivaravgiften och den
enskildes marginalskattesats i inkomstbeskattningen.'® Fér det andra
beskattades utdelningar bdde pa foretagsnivd och pé individuell niv4,

15 1 genomsnitt méste ca 7 kronor tas ut frén foretaget for varje krona som betalats i formogenhets-
skatt under tidigt 1980-tal. Ar 2005 aterkom detta problem genom den s.k. Lex Uggla, som innebar att
skatteverket kunde besluta att nettotillgingar i onoterade bolag som de ansag vara &verlikviditet blev
formogenhetsskattepliktiga. Genom borttagande av formdgenhetsskatten 2007 finns inte lingre nigon
problematik av detta slag.
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vilket vanligtvis resulterade i en total skattesats pd omkring 90 pro-
cent (Norrman och McLure 1997). For det tredje gjorde hoga arvs-
och givoskatter att det blev extremt dyrt att verfora dgande frén en
generation till nista (Du Rietz 2002).'° Dirfor var forsiljning ofta det
enda moijliga alternativet for den kommande generationen.

A andra sidan var realisationsvinstbeskattningen utformad s att det
blev ytterst formanligt for enskilda dgare att silja sina foretag. Fram till
1976 var skatten pé ldngsiktiga (mer dn fem &r) realisationsvinster pa
aktie- och foretagsforsiljningar férsumbar. Mellan 1976 och 1990 var
60 procent av den nominella realisationsvinsten befriad fran skatt for
tillgdngar som innehafts i mer in tva &r.

For att forstd hur bolagsbeskattningen kan forvintas paverka fore-
tagsigande och foretagsfinansiering maste man berikna hur de reala
skattesatserna paverkas av hur féretag dgs och finansieras.!” Tabell 2
visar den effektiva marginalskatten for olika kombinationer av dgare
och finansieringskillor. Tre kategorier av dgare och tre kategorier av fi-
nansieringskillor identifieras och kalkylen fér den effektiva marginal-
skatten bygger pa ett antagande om en real avkastning pi 10 procent
fore skatt. Ett negativt tal innebir att den reala avkastningen ir hogre
efter dn fore skatt.

16 Under det sena 1970-talet medforde varje krona som skulle betalas i arvsskatt en sammanlagd betalning

av cirka 10 kronor i skatt om arvingarna maste ta ut de nédvindiga medlen frén sitt foretag.

17 Att skattebelastningen pé olika dgarkategorier faktiskt spelar roll for for att forklara fordelningen av
aktieigandet mellan olika kategorier och framférallt for att forklara den kraftiga nedgingen i hushillens
aktiedgarandel under efterkrigstiden visas av Rydqvist, Spizman och Strebuaev (2008) i en studie av itta
linder (inklusive Sverige och USA).
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Tabell 2. Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av dgare och
finansiering (real avkastning fore skatt pa 10 procent med aktuell infla-
tion), 1960, 1970, 1980 och 1985.

Skuld Nyemission  Aterinvesterade
finansiering vinster
1960
Hushall 27,2 92,7 48,2
Skattebefriade institutioner -32,2 31,4 31,2
Forsakringsbolag 21,7 41,6 34,0
1970
Hushall 513 122,1 57,1
Skattebefriade institutioner -64,8 159 32,7
Forsakringsbolag 45,1 42,4 41,2
1980
Hushall 58,2 136,6 51,9
Skattebefriade institutioner -83,4 -11,6 11,2
Forsakringsbolag -54,9 38,4 28,7
1985
Hushall 46,6 112,1 64,0
Skattebefriade institutioner -46,8 6,8 28,7
Forsakringsbolag -26,5 32,2 36,3

Anm: Alla berakningar grundar sig pa den vid den aktuella tidpunkten radande kombinationen av till-
gangar i tillverkningsindustrin. Féljande inflationstakter har anvénts: 1960: 3 procent, 1970: 7 procent,
1980: 9,4 procent, 1985: 5 procent. Berékningarna ar gjorda enligt den metod som har utvecklats av
King och Fullerton (1984). Den genomsnittliga innehavsperioden antas vara tio ar. En negativ skattesats
betyder att avkastningen efter skatt &r hogre &n fore skatt. Till exempel innebar en skattesats pa —-83
procent fér en lanefinansierad investering som &gs av en skattebefriad institution 1980 att den reala
avkastningen pa 10 procent fére skatt blir 18,3 procent efter skatt.

Kalla: Sodersten (1984).
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Tabell 2 belyser fyra viktiga aspekter av det svenska skattesystemet
under efterkrigstiden fram till och med 1980-talet. Fér det férsta var
lanefinansiering genomgaende den skattemissigt mest gynnade finan-
sieringsformen medan nyemission var mest missgynnat. Fér det andra
beskattades dterinvesterade vinster genomgdende ligre in avkastning
pa kapital erhillet genom nyemission, vilket gynnade etablerade f6-
retag i forhdllande till nyetableringar. Fér det tredje beskattades ak-
tiedgande hushall mycket hardare dn andra dgarkategorier. Hushéllens
skattesatser 6kade dessutom under 1960- och 1970-talet, medan det
motsatta blev fallet for forsikringsbolag och skattebefriade institutio-
ner.'® Frin 1960-talet fram till skattereformen 1991 skattades mer in
100 procent av den reala avkastningen bort for ett hushill som kopte
en nyemitterad aktie. For det fjirde 4tnjot skattebefriade institutioner
flera skattefordelar i forhallande till de tvd andra dgarkategorierna, och
dessa fordelar 6kade kraftigt under 1960- och 1970-talen. Det bor i
detta sammanhang sirskilt noteras att skattebefriade institutioner ge-
nomgdende har haft en visentlig relativ skatteférdel vad giller inves-
teringar i nyemitterade aktier.

Omkring 1980 var dessa tendenser som mest uttalade, delvis till
f6ljd av den da relativt hdga inflationen. Ar 1980 innebar en 10-pro-
centig real avkastning fore skatt i ett skuldebrev att den skattebefriade
institutionen fick 18,3 procent i real avkastning efter skatt. For hus-
héllet som investerade i en nyemitterad aktie med en lika hog real
avkastning fore skatt blev den reala behillningen negativ efter skatt,
3,7 procent.

Ett viktigt mal for Sveriges ekonomiska politik under efterkrigsti-
dens forsta artionden var en hég nivd pd det sammanlagda sparan-
det och investeringarna (Bergstrém 1982). Mélet ndddes genom stora

'8 Per definition betalar skattebefriade institutioner ingen skatt pa rinteintikter, utdelningar eller rea-
lisationsvinster. Kategorin omfattar vilgérenhetsorganisationer, vetenskapliga och kulturella stiftelser,
foretagens stiftelser for fritidverksamhet for anstillda, pensionsfonder fér kompletterande system fér
yrkespension och de statliga pensionsfonderna (AP-fonderna, numera sju stycken).
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dverskott i den offentliga sektorn och genom en stringt reglerad kre-
ditmarknad. Under hela efterkrigstiden fram till mitten av 1980-talet
var den svenska kapitalmarknadspolitiken inriktad pa liga rintesatser
for politiskt gynnade sektorer i ekonomin. Kreditvolymen till nirings-
livet underkastades i allminhet kvantitativa restriktioner, och rintan
reglerades ocks3, vilket resulterade i en situation med s gott som stin-
dig kredittstramning. Regleringarna var ett mindre hinder for storre,
ildre, viletablerade foretag och mycket kapitalintensiva féretag med
god tillgdng pa sikerheter att erhélla krediter (se Jonung 1994). Dess-
utom innebar viletablerade bankkontakter en avsevird fordel, och de
tvd viktigaste dgargrupperna eller dgarsfirerna (Wallenberg-gruppen
och Handelsbanken-sfiren) var bida titt knutna till en storbank.

Man kan ocksé vinda pa perspektivet och hivda att det koncentre-
rade dgandet och de starka kopplingarna mellan storbankerna och de
ledande kontrolligarna var en forutsittning for att regleringsekono-
min skulle kunna fungera nigorlunda vil. I den reglerade ekonomin
kunde de transaktioner som i en avreglerad ekonomi skulle ha skett
pa marknaden genomféras internt inom respektive dgarblock. Utom-
stdende aktorer holls i stort sett borta, men den etablerade delen av
ekonomin kunde fungera. Morck m.fl. (2005) ser detta som en viktig
forklaring till att det koncentrerade dgandet kunnat vixa sig sd starkt
i lainder med reglerade kapitalmarknader. Diskrimineringen av aktorer
som inte tillhérde de dominerande dgarblocken var givetvis en nack-
del. Men givet regleringarna var alternativet kanske en nirmast total
forstelning av ekonomin.

Det obligatoriska statliga pensionssystemet (ATP), infért 1960,
forvandlade den offentliga sektorn till den viktigaste kreditgivaren.
Stora &verskott ackumulerades i de statliga pensionsfonderna, de si
kallade AP-fonderna. I bérjan av 1970-talet svarade AP-fonderna for
35 procent av den totala kredittillférseln (Pontusson 1992). Beslutet
att ackumulera sparandet i s3 hog grad i AP-fonderna medférde en
ytterligare massiv institutionalisering av sparandet, ndgot som sanno-
likt gynnade stora, viletablerade foretag med god kreditvirdighet som
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kan operera med hog soliditet.'” AP-fondsystemet gynnade ocksa vil-
etablerade foretag genom det si kallade aterlinssystemet grundat pa
bestimmelsen att arbetsgivare fick 14na upp till hilften av den summa
de hade betalat in till fonden under féregdende ar. Méjligheten att an-
vinda denna kreditkanal var dirfor proportionell mot foretagets totala
l6nekostnader. Systemet avskaffades 1987.

Det svenska skatte- och pensionssystemet minskade incitamenten
till formdgenhetsackumulation for enskilda i allminhet, inte bara i
form av f6retagsbyggande. Tabell 3 visar att de svenska hushéllens spa-
rande var lgt i ett internationellt perspektiv under 1960- och 70-ta-
len och att det blev exceptionellt lagt under 1980-talet. Eftersom
tillgdngen till eget kapital 4r en kritisk faktor inte bara fér nystartade
utvecklingsféretag utan dven for tillvixten i etablerade foretag (Blan-
chflower och Oswald 1998; Lindh och Ohlsson 1996; Holtz-Eakin,
Joulfaian och Rosen 1994), kan man férmoda att detta bidrog till en
13g forekomst av nyetableringar och snabbvixande foretag. Det bor
dock redan hir noteras att det svenska hushéllssparandet sedan bérjan
av 1990-talet stigit kraftigt. Enligt OECD-statistiken dr de svenska
hushéllens sparande numer i nivd med OECD-snittet. SCB:s egen sta-
tistik ger dock en lite annorlunda bild, vilket framgar av figur 2. Enligt
den statistiken sjonk hushéllens finansiella sparande aterigen tillbaka
under andra halvan av 1990-talet. Ur figuren framgér ocksd tydligt
graden av institutionalisering av hushéllens sparande. Sparandet sker
i stort sett uteslutande i form av liv- och pensionsforsikringssparande
(i forsta hand avtalsforsikringar). Om detta sparande exkluderas ser
vi att hushéllens finansiella sparande varit starkt negativt pa senare Ar.
Vilken betydelse den starka institutionaliseringen av hushéllssparan-
det kan forvintas ha dterkommer vi till nedan.

19 Det gradvisa inforandet av obligatoriska system for tilliggspension kan férvintas ha samma verkan.

UNDERLAGSRAPPORT NR 19 TILL GLOBALISERINGSRADET



Tabell 3. Hushdéllens nettosparande som procentandel av deras
disponibla inkomst.

1960- 1970- 1980- 1990- 2000- 1990-
1969 1979 1989 1999 2007 2007

Sverige 6,1 4,0 11 7,1 91 8,0
OECD 9,7 12,1 11,2 9,7% 51* 7,6*
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 10,6** 8,0 95

* Endast data fér 20 OECD-lander.
** Endast 12 EU-lander. Vasttyskland fore 1991. Inga uppgifter for Portugal fore 1995.
Kalla: OECD (1982, 1997) samt OECD, Economic Outlook 82 Database.

Arbetsmarknadslagstiftningen férindrades i en rad olika avseenden
under forsta hilften av 1970-talet i syfte att ge fackforeningsrorelsen
direkt inflytande pa beslutsfattandet i féretagen. Viktiga exempel ir
facklig representation i foretagens styrelser och medbestimmandela-
gen 1976 (se Pontusson 1992). Dessutom ger lagen om anstillnings-
skydd (LAS) frén 1974 de anstillda ett omfattande skydd mot upp-
sdgning. De enda legitima skilen for uppsigning dr grov forsumlighet
och arbetsbrist. I det senare fallet stipulerar LAS principen “sist in
— forst ut”. En viktig faktor dr att facket pa lokal niv4 till stora delar
disponerar lagstiftningen. Genom férhandlingar med den lokala fack-
klubben kan foretaget i varje enskilt fall komma &verens om avsteg
frin turordningsreglerna. Detta forutsitter dock dels att foretaget
tecknat kollektivavtal, dels att foretaget har kompetensen och styr-
kan att forhandla fram bittre 16sningar in vad lagen féreskriver. I dag
saknar drygt hilften av foretagen med 0-49 anstillda kollektivavtal
(Foretagarna och Swedbank 2008).
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Figur 2. Hushéllens finansiella sparande som andel av disponibel in-
komst, 1995-2006 (procent).

Totalt

Exklusive livsférsakring

_____

\\J/, Exklusive liv- och pensionsforsakring \\\
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Anm: |deella organisationer ingar i det finansiella sparandet.
Kélla: SCB Finansrakenskaper for finansiellt sparande och
SCB Nationalrékenskaper for disponibel inkomst.

Kompetensen och styrkan att férhandla fram avsteg frin lagen kan
forvintas vara positivt korrelerad med foretagets storlek, men ocks3,
som Roe (2003) visar, med att det finns en dominerande #gare som
kan tillgodogéra sig en stor del av vinsten av detta. Bestimmelser om
strikt anstillningsskydd och ett formaliserat fackligt inflytande dven
pa foretagens operativa beslut ir formodligen svarare att hantera for
potentiellt snabbvixande sm4 foretag in for stora viletablerade bolag.
Bruttodynamiken p4 arbetsmarknaden ir ocksd mycket hog dven i ett
land som Sverige. Enligt berikningar av ITPS (2008) férsvinner i stor-
leksordningen 12 till 15 procent av alla jobb i niringslivet varje ar.
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Om féretagen under sddana omstindigheter underkastas regler som
begrinsar utrymmet fér snabb anpassning kan man bade forvinta sig
en ligre tillvixtvilja i allminhet och att firre foretag vixer och blir
stora pa kort tid.?® Hakkala, Heyman och Sjcholm (2008) rapporterar
ocks3 att existerande forskning visar att multinationella féretag och da
framforallt svenskigda multinationella foretag ir relativt mer benigna
att ligga ner enskilda anliggningar. Samtidigt startar mutinationella f&-
retag ocksa relativt fler nya anlidggningar. Omvandlingen i dessa foretag
blir dirigenom snabbare in i lokala féretag. Omvandlingen forefaller
heller inte handla om att produktion flyttas utomlands utan det ér sna-
rare frdga om en omallokering av produktion inom landet. Givet att
tillvixt pd foretagsnivd (och aggregerad nivd) sannolikt forutsitter en
hogre grad av bruttodynamik pa arbetsmarknaden idag 4n pa 1960- och
70-talen blir det mer besvirande 4n tidigare med regelverk som knyter
den enskilde medarbetarens trygghet till den nuvarande anstillningen.

Det har dokumenterats i mnga studier — se t.ex. Edin och Topel
(1997) och Davis och Henrekson (2005) — att det svenska systemet
for 1oneférhandlingar gav upphov till en mycket ssmmanpressad [6ne-
struktur och relativt hoga 16ner for sysselsatta med 1ag produktivitet.?!
Samtidigt visar minga studier att lonenivdn under marknadsmissiga
forhallanden okar med foretagets storlek, dlder och kapitalintensitet
(t.ex. Brown och Medoff 1989). Indirekt har det svenska systemet
for 16neférhandlingar i manga fall drivit upp arbetskraftskostnaderna
i smd, nya och arbetsintensiva féretag och pd motsvarande sitt sinkt
arbetskostnaderna i stora etablerade foretag. Detta faktum kan férvin-
tas minska sannolikheten att sm4 foretag si smaningom vixer och blir
storre foretag som betalar hogre 16ner (Audretsch 2002). Likasa kan
noteras att tillginglig forskning om sysselsittningens I6nekinslighet i

2 Davis och Henrekson (2005) diskuterar dessa fragor mer ingéende.
2 En viktig faktor bakom detta ar de kollektivavtalsbetimda minimilonerna, vilka i Sverige forefaller vara
hégre 4n i ndgot annat jaimférbart land relativt medianlonen (Skedinger 2006).
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multinationella féretag — sammanfattad i Hakkala, Heyman och Sjé-
holm (2008) — visar att denna kinslighet ir storst i det 16nemissiga
mellanskiktet och det dr dir manga tenderar att hamna till f5ljd av det
svenska 16nebildningssystemet.

4.3 Den forsta attacken mot modellen:
forslaget om |6ntagarfonder

Som beskrivs nirmare i kapitel 6 rddde i slutet av 1960-talet en situa-
tion med ovanligt koncentrerad dgarkontroll och dominans av stora
foretag i svenskt niringsliv. Joseph Schumpeter (1942) hivdar att i
en ekonomi som allt mer domineras av storféretag, och som saknar
individuella entreprenérer, kommer kapitalismen successivt att férlora
sin politiska klangbotten. I stillet utsitts den marknadsekonomiska
kapitalismen for en 6kande fientlighet i samhillet. S3 smaningom sker
dirfor, enligt Schumpeter, en demokratisk och fredlig 6verging fran
marknadsekonomi till socialism. Fér Sveriges del tedde sig Schum-
peters vision vid denna tid synnerligen relevant. Under mitten och
slutet av 1970-talet var det folkliga stodet i Sverige for kapitalism och
marknadsekonomi mycket svagt.??

I linje med Schumpeters forutsigelser radikaliserades arbetarrérelsen
starkt under det tidiga 1970-talet. Denna radikalisering manifesterade
sig bland annat i explicita krav pd okat kollektivt dgande. Detta blev
ocksd det socialdemokratiska partiets ideologiska linje. Nar den déva-
rande partiledaren Olof Palme presenterade det nya partiprogrammet

22 1978 ansdg bara 30 procent av de tillfrigade i en underskning att det var viktigt att uppmuntra
entreprendrskap och foretagsbyggande, och bara 37 procent av de tillfrigade ansdg att entreprendrer/
foretagsledare var de som mest effektivt kunde leda ett foretag (Henrekson och Jakobsson 2001).
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1975 forklarade han att den svenska arbetarrérelsen var pa vig mot det
tredje steget i sin langa kamp for att omvandla samhillet i socialistisk
riktning. De tv4 forsta stegen var politisk demokrati och medbestim-
mande i foéretagen och det tredje steget var ekonomisk demokrati.

Kraven pi okat kollektivt dgande blev mycket lingtgiende un-
der LO-kongressen 1976 di Rudolf Meidner och hans medarbetare
framlade en plan for en oeftergivlig dverforing av dgande fran privata
hinder till kollektiva si kallade lontagarfonder (se Meidner 1978).
Detta kan tolkas som en konkret plan fér genomférande av Wigforss
ursprungliga vision att omvandla de stora foretagen till "samhillsfore-
tag utan dgare”.

Forslaget om ldntagarfonder métte ett motstdnd utan motstycke
fran foretagare och kapitaligare.?> Dessutom blev Meidners ursprung-
liga forslag aldrig helt accepterat i det socialdemokratiska partiet, och
efterféljande gemensamma férslag frain LO och det socialdemokra-
tiska partiet var mindre radikala i#n den ursprungliga planen. Politiskt
blockerades alla forslag till genomférande tills socialdemokraterna
dterkom i regeringsstillning 1982. Vid det laget hade den allminna
opinionen vint sig mot léntagarfonder, men efter patryckningar fran
LO inférdes en avsevirt urvattnad variant av 16ntagarfonderna 1984.
Fonderna avvecklades 1992 av den borgerliga regering som &vertog
makten i valet 1991.

Efter striden om l6ntagarfonderna avférdes konflikten om dgandet
av niringslivet frdn den politiska dagordningen. Kraven pé socialise-
ring och kollektivisering av foretagskontrollen och égandet tystnade. A
andra sidan reformerades inte skattesystemet for att underlitta upp-
komsten av nya, enskilt dgda foretag.

2 Lontagarfonderna var formodligen viktiga dven dirfor att de var den tindande gnista som férmadde de
svenska foretagarna att mobilisera sig till forsvar for enskilt dgande och entreprenérskap. Se Blyth (2001)
for en diskussion.
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5. Nya regelverk

Under 1970-talet fick den liberala marknadsekonomin en renissans
i de stora industrilinderna. Nigot senfirdigt slog Sverige in pd en re-
formbana i samma riktning. Forst reformerades kapitalmarknaderna i
ett antal steg. Denna process sammanfattas i tabell 4. Utan att g in
pa detaljer kan vi notera att de inhemska kreditmarknaderna var helt
avreglerade 1986 och att avregleringen av valuta- och kapitalmarkna-
derna, inklusive borttagandet av begrinsningarna av utlindskt dgande,
avslutades 1993.

Det tidigare systemet med beskattning som gynnade lanefinansie-
ring forutsatte stringt reglerade kapitalmarknader. Skattesystemet
forblev emellertid s gott som oforindrat medan kapitalmarknaderna
avreglerades, vilket skapade en tillgdngsprisbubbla under den senare
hilften av 1980-talet (Jonung 1994; Norrman och McLure 1997).

Det genomférdes en rad reformer av skattesystemet mellan 1985
och 1994. Viktigast var reformerna 1990/91.%* Dirmed utjimnades i
hog grad de snedvridande skattekilarna mellan olika dgare och finan-
sieringskillor. Efter 1995 6kade skillnaderna i skattekilar 4terigen, i
stort sett enligt tidigare monster. Skillnaderna har dock forblivit vi-
sentligt mindre in fore skattereformen. Se tabell 5.

2 Se Agell, Englund och Sédersten (1998) fér en detaljerad genomgéng och utvirdering av skatterefor-
men.
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Tabell 4. De viktigaste stegen i avregleringen av de svenska
kapitalmarknaderna.

Tillatelse for foretag och kommuner att 1dna utomlands 1974
Avreglering av bankernas inldningsréanta 1978
Avreglering av ranteregleringen for foretagsobligationer 1980
Avreglering av utlaningsréantan i forsakringsbolag 1980
Bankerna fér tillatelse att emittera bankcertifikat 1980
Likviditetskvoter for banker avskaffas 1983
Avreglering av bankernas utlaningsrantor 1985
Lanetaket for bankernas utlaning avskaffas 1985
Marginella placeringskvoter for banker och

forsakringsbolag avskaffas 1986
Lattnader av valutakontrollen pa aktiehandel 1986-1988
Aterstdende valutareglering avskaffas 1989

Borttagande eller annullering av:

reglering for utlandska banker att 6ppna filialkontor 1990

reglering for utlandska forvarv av aktier i svenska

affarsbanker, maklarfirmor och finansbolag 1990

reglering for att inratta finansinstitut som inte ar banker 1991

restriktioner for utlandska forvarv av svenska foretag 1992

krav pa handelstillstand for utlanningar 1992

begransningar i bolagsordningar betraffande

utlanningars ratt att férvarva aktier i svenska bolag 1993
Lagen om betaltjanster avskaffas 1993

Kalla: Reiter (2003) och Jonung (1994).
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Tabell 5. Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av dgare och
finansiering (real avkastning fore skatt pa 10 procent med det aktuella
arets inflation), 1991, 1994, 2001, 2005 och 2008.

1991

Hushall

Skattebefriade institutioner
Forsakringsbolag

1994

Hushall

Skattebefriade institutioner
Forsakringsbolag

2001

Hushall

Skattebefriade institutioner
Forsakringsbolag

2005

Hushall

Skattebefriade institutioner
Forsakringsbolag

2008

Hushall

Skattebefriade institutioner
Forsakringsbolag

Skuld
finansiering

31,7
9,4
~14,4

32,0/27,0%
-149
0,7

29,7/124,7*
-14
-19,6

27,9/22,9*
-12
18,2

22,9
-1,.2
18,2

Nyemission

61,8
4,0
BSiS

28,3/18,3*
21,8
32,3

61,0/51,0*
23,6
47,2

58,1/48,1*
23,2
44,6

48,1
23,2
44,6

Aterinvesterade
vinster

54,2
18,7
31,6

36,5/26,5*
21,8
33,8

44,1/34,1*
23,6
44,7

42,7132,7*
23,1
42,6

32,7
23,1*
42,6

Anm: * anger att kalkylen gjorts exklusive formdgenhetsskatt. Formogenhetsskatten pa onoterade aktier
avskaffades fr.o.m. 1992 ars taxering och var helt avskaffad 2008. Kalkylen har genomférts under
antagande om en 10-procentig real avkastning fore skatt vid faktisk inflation det aktuella aret. En skatt

pa 100 procent innebar exempelvis att 10 procent realt fére skatt blir O procent realt efter skatt. En ne-

gativ skatt innebar att den reala avkastningen efter skatt ar hogre an fore skatt. Foljande inflationstakter

lag till grund for berékningarna: 1991: 5 procent, 1994: 2 procent, 2001: 3 procent, 2005 och 2008:
2 procent. Alla kalkyler &r baserade pa faktisk tillgangsférdelning i tillverkningsindustrin. Kalkylerna ar

genomforda i enlighet med de metoder som utvecklats i King och Fullerton (1984). Den genomsnittliga
investeringsperioden antas vara tio ar.

Kalla: Berékningarna har tillhandahallits av Jan Sodersten; for metod, se Sédersten (1993).
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Det nya systemet var ett viktigt steg mot neutralitet mellan olika ty-
per av foretagsigande (hushall, skattebefriade institutioner och forsak-
ringsbolag). Skattebordan for enskilt dgande i Sverige forblev emeller-
tid tyngre 4n skattebordan for enskilt dgande i de flesta andra linder.

Tabell 6 visar en representativ skatteberikning fér olika dgare enligt
2008 &rs skatteregler. For hushill har dven berikningen gjorts med
2005 ars regler d3 det fortfarande fanns formdgenhetsskatt pa bors-
noterade aktier. Det ir iterigen uppenbart att individer missgynnas i
forhallande till institutioner. Detta giller ocksd i forhallande till ut-
lindska institutioner. Det bor dock noteras att borttagandet av for-
mogenhetsskatten pd noterade aktier sinker skattesatsen for svenska
hushéll med 11 procentenheter.

Tabell 6. Skatt pa aktieutdelning i kr for olika dgarkategorier enligt 2008
ars skatteregler samt fér hushall 2005 — investering pa 10 000 kronor
och 10 procents avkastning i form av utdelning.

Svenska Svenska Svenska Svenska  Utlandska
hushall  hushall pensions- stiftelser  investerings-

2005 2008 fonder fonder
Bolagsskatt 280 280 280 280 280
Inkomstskatt 216 216 90 0 0
Formogenhetsskatt 120 0 0 0 0
Nettoavkastning 384 494 630 720 720
Skattesats (%) 61,6 50,6 37 28 28

Anm: Hushallet antas & 2005 betala full fsrmogenhetsskatt (p& 80 procent av marknadsvardet) pa
sitt aktieinnehav. En enskild utlandsk agare har samma skattebelastning som en utlandsk investe-
ringsfond i de lander som inte har formégenhetsskatt pa aktier och dér aktieutdelningar bara beskattas
pa foretagsniva.
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Dessutom framgar det tydligt i tabell 7 att ett stort antal linder har en
lagre skattenivd for enskilt aktieigande @n Sverige. Dirfor gynnar den
kombinerade effekten av utlindsk och svensk beskattning i stort sett alla
former av utlindskt dgande i jimforelse med svenskt enskilt dgande.

Vissa avreglerande tgirder vidtogs ocksé pa arbetsmarknaden. Vik-
tiga atgirder hir ir ritten att driva bemanningsféretag (1993), un-
dantag i turordningsreglerna vid neddragning foér smé féretag (2001)
och ovillkorlig ritt till tidsbegrinsade anstillningar (1997, utvidgad
2007).% Flera tidigare reglerade produktmarknader har ocksa avreg-
lerats, sdsom taxi (1990), telekom (1993), elektricitet (1996), inrikes-
flyg (1992), finanssektorn (1993), posten (1993) och jirnvigstrafik
(dock ofullstindigt, se Ingemarsson 2004). Dessutom har EU-med-
lemskapet 1995 och den allmint 6kande integrationen av produkt-
och kapitalmarknader bidragit till urholkningen av den gamla korpo-
rativistiska modellen.

%5 Se vidare Skedinger (2008, sid. 37-43).
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Tabell 7. Néagra viktiga aspekter pa aktiedgarbeskattningen i ett antal
industrilédnder, 2008.

Ingen eller
reducerad
beskattning
av utdelning
pa dgarnivan

Finland
Frankrike
Grekland
Italien
Luxemburg
Norge

Nya Zeeland
Spanien
Storbritannien
Tyskland
Island
Japan
Kanada
USA
Osterrike

Ingen Lag formogen- Ingen kapital-
formogenhets- hetsskatt, hoga vinstskatt pa
skatt fribelopp och/  langa innehav

eller 1ag/ingen
utdelningsskatt

Numera i stort Frankrike Grekland

sett alla lander Schweiz Korea

utom Norge,  Spanien Luxemburg*

Frankrike, Mexiko

Schweiz Nederlanderna

och Spanien Portugal
Storbritannien*
Tyskland#
Osterrike
Tjeckien
Nya Zeeland
Schweiz

Kapitalvinst
skatt > 0 men
< 20 procent

Irland
Italien
Norge
Spanien
USA
Kanada
Island

Anm: *Stort grundavdrag. Definitionen av "langt innehav” varierar mellan tre manader och fem ar.
Ibland avser uppgifterna ett representativt typfall. #25 procent fr.o.m. 2009.

Kalla: Svenskt Naringsliv, Institutet for Utlandsk Ratt, och European Tax Handbook
(utgiven av International Bureau of Fiscal Documentation).
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6. Utveckling av dgande och
kontrollstruktur

Vi sdg i kapitel 4 att den kombinerade effekten av beskattning p4 rea-
vinster, formogenheter, vinster och vinstandelar fore skattereformen
1990/91 minskade enskilda individers incitament att dga och utveckla
foretag. Skattesystemets utformning minskade ocksa incitamenten till
formogenhetsuppbyggnad i allminhet. Dessutom uppmuntrade skat-
tesystemet till ldnefinansiering, vilket gynnade stora kapitalintensiva
foretag med nira koppling till specifika banker eller andra finansiella
institutioner. Vi har ocksd pekat pa flera andra politikdtgirder som
uppmuntrade till en utveckling mot alltmer dominerande storféretag
med fi och finansiellt svaga dgare. Overensstimmer di den faktiska
utvecklingen med vad vi férvintar oss frin den ekonomiska analysen
av de institutionella villkoren?

6.1 Utvecklingen under fas |

Figur 3 visar att den forvintade férdndringen i dgarstruktur faktiskt
dgde rum: under efterkrigstiden sjonk hushéllens andel av dgandet av
bérsnoterade aktier brant frdn 75 procent 1950 till 18 procent 1990,
medan det institutionella dgandet steg i motsvarande mén. Det fak-
tum att skattesystemet gynnade uppbyggnad av aterinvesterade vin-
ster i foretagen medférde att hushéllens formogenhet i form av ak-
tier lstes in i stora etablerade foretag.?® Enligt traditionell finansiell
teori i Modigliani-Millers anda borde sddant sparande inom foretagen
omvandlas till foSrmogenhet hos hushéllen genom att féretagens bors-
virde stiger i motsvarande maén. I praktiken blev det inte s. Fram till
tidigt 1980-tal var borsens virdering av foretagen extremt 13g,?’ vilket

2 De latenta skatteskulderna (“dolda reserver”) uppgick vanligen till lika mycket som det totala beskat-
tade egna kapitalet i borsnoterade féretag under 1980-talet (Josefsson 1988).

27 David och Mach (2004) rapporterar att bérsvirdet bara utgjorde 3 procent av BNP i Sverige 1975
jamfort med 12 procent i Tyskland, 30 procent i Schweiz och 48 procent i USA. Den siffra som anges for
Sverige i figur 1 4r hogre, vilket kan bero pé anvindning av olika killor.
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i de flesta fall innebar att svenska foretags substansvirden var mycket
hogre dn deras marknadsvirden.

Figur 3. Agarandelar fér olika dgarkategorier av svenska bérsnoterade
aktier som andel av bérsvardet, 1950-1990.
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70 1 Svenska institutioner
60

50 -

40 Svenska hushall
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10 A Utlandskt agande

(I T R T T T T A T R A R R R
1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990
Kalla: Spant (1975), Norrman och McLure (1997) och
uppgifter direkt fran SCB och OMX Stockholmsbdrsen.

Sodersten (1984) beriknade att Tobins g (féretagens marknadsvirde
dividerat med deras beriknade teranskaffningskostnad) ar 1960 var
ungefir 1 och att det sjénk till 0,6 ar 1970 och vidare till 0,3 ar 1980.
Nir Tobins g ligger under 1 blir det olénsamt att finansiera investe-
ringar genom nyemissioner, eftersom det innebir en ren férmégen-
hetsforstoring. Samtidigt finns det da starka incitament att anvinda
internt genererade medel for att finansiera investeringar i etablerade
foretag, eftersom den sammantagna beskattningen ir hog pad medel
som tas ut ur existerade bolag. Som visas i figur 4 f5ll volymen av
nyemissioner (inklusive bérsintroduktioner — IPO) till férsumbara ni-
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vier under efterkrigstiden fram till mitten av 1980-talet. Ytterligare
en indikation pd liga marknadsvirden ir vinstmultipeln (p/e-talet)
for stora svenska bolag. P/e-talen 13g vanligtvis pd mellan 2 och 4 for
bolag som Ericsson, Electrolux och Volvo under 1970-talet. Detta kan
jimforas med dagens p/e-tal, som normalt ligger i intervallet 10-25
beroende pa risk och férvintade framtidsutsikter.

Figur 4. Den totala volymen av nyemissioner pa Stockholmsbdrsen
som andel av BNP, 1902-2007.
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Anm: Avser marknadsvarde pa nyemissioner gjorda av redan bérsnoterade bolag.

Kalla: Egna berakningar baserade pa uppgifter fran Althaimer
(1988), arliga rapporter fran OMX Stockholmsbérsen och SCB.
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Den kombinerade effekten av skattereglerna och kreditmarknadsreg-
leringarna utgjorde ocksd ett starkt incitament att éverféra dgande
fran familjeigda fimansbolag till institutionellt dgda investmentbolag
med tita band till en bank. Tillgdng till krediter var avgoérande efter-
som lanefinansiering subventionerades s kraftigt av skattesystemet.?

Dessa tendenser avspeglade sig ocksé i utvecklingen inom industrin
och i foretagens storleksfordelning. For det forsta fick man inom in-
dustrin en utveckling av sysselsittning och produktion i riktning mot
stora foretag och anliggningar med en sammanpressad [6neférdelning
(Davis och Henrekson 1997, 2005). Andelen anstillda inom den pri-
vata sektorn som arbetade i féretag med minst 500 anstillda 6kade
frén 27 procent 1964 (SOU 1967:7) till 47 procent 1993 (NUTEK
1995). For det andra finns det beligg for att de stora bolagen fick en
storre relativ betydelse i Sverige dn i nigot annat land (Henrekson
och Johansson 1999). En spegelbild av storféretagens dominans ér att
nivin pd egenforetagandet var 1ag. Fran tidigt 1970-tal och fram till
1990 hade Sverige den ligsta andelen egenféretagare bland de sys-
selsatta i niringslivet exklusive jordbrukssektorn bland alla OECD-
linder (OECD 1992).

Som vintat forblev ocksd andelen utlindskt dgande lagt pd grund
av de juridiska hindren: det utlindska dgandet av borsnoterade aktier
dversteg aldrig 8 procent under 1980-talet och mindre &n 5 procent av
lontagarna inom den privata sektorn arbetade i utlindskt dgda foretag.
Det ir alltsé tydligt att den férvintade utvecklingen betriffande dgan-
de, finansieringsstruktur, foretagens storleksfordelning och nirings-
struktur dgde rum. Atgirderna for att motverka enskild férmogen-
hetsackumulation och férhindra hushillens aktieigande resulterade
emellertid inte i mindre dgarkontroll eller 6kad tendens till tjinste-

28 Fran mitten av 1960-talet till mitten av 1980-talet sjonk soliditeten i bérsnoterade bolag fran ca 50 till
drygt 20 procent (Josefsson 1988).
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mannakontroll (Berle och Means 1932). Regeringens ofta citerade
utredning Agande och inflytande inom det privata néringslivet (SOU
1967:7) identifierade 17 viktiga dgargrupper/familjer 1963.? Under
de foljande &ren blev dgandet allt mer koncentrerat, och 1967 kon-
trollerade Wallenberg-familjen ensam tio av de 25 stdrsta foretagen
(Glete 1994, s. 289). De privata férmdgenheterna var fortfarande mo-
desta i en vidare jaimf6relse. Den totala privata formogenheten som
innehades av medlemmar av familjen Wallenberg 1963 beriknades
till 125 miljoner kronor (SOU 1967:7), vilket motsvarade 0,14 pro-
cent av BNP. Detta kan jamforas med den beriknade férmogenheten
i borjan av 2000-talet i familjerna Kamprad och Rausing, grundare av
IKEA och TetraPak. Deras respektive formdgenheter ir i storleksord-
ningen 8-12 procent av BNP i Sverige. 3

Kontrollen uppritthélls, och till och med skirptes, genom allt storre
anvindning av ett antal mekanismer for att ka kontrollrittigheterna
i forhallande till utdelningsrittigheterna. Sirskilt viktigt blev aktier
med differentierad réstritt, men dven ask-i-ask-igande och korsigande
anvindes. Under alla omstindigheter nddde den svenska korporativis-
tiska modellen sin héjdpunkt under det sena 1960-talet. Niringslivet
dominerades d& dgarmissigt av ett litet antal identifierbara aktérer,
och dverenskommelser kunde ingds mellan eliter. Trots att ett resultat
av kampen mot I6ntagarfonder var en bred acceptans for enskilt dgan-
de i foretagssektorn fortsatte politiken avseende beskattning, sparande
och arbetsmarknadslagstiftning — om in i ligre grad in tidigare — att
uppmuntra en utveckling mot dkat institutionellt igande, ckad domi-
nans for stora kapitalintensiva foretag och 6kad skuldfinansiering.

? Den dévarande ledaren fér kommunistpartiet, C-H. Hermansson, hade redan 1962 myntat uttrycket
“de 15 familjerna” i sin bok Monopol och storfinans. Enligt honom var det dessa 15 familjer som kontrol-
lerade det svenska niringslivet. Regeringens utredning identifierade ocksd 15 familjer och tvd grupper
med bankanknytning.

30 Dessa familjer limnade Sverige under 1970-talet. Kamprad och en gren av Rausingfamiljen ir eller har
varit bosatta i Schweiz. De har ofta rankats som etta och tvda avseende privat formdgenhet i Schweiz.
Den privata formogenheten hos Sveriges i dag rikaste familj, familjen Persson (grundare och kontrol-
lerande #gare av H&M) ir ungefir 4 procent av BNP. Sirskilda speciallagar frén mitten av 1990-talet
befriade denna och andra extremt rika familjer frén férmogenhetsskatt pd sina aktieinnehav.
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6.2 Utvecklingen under fas I

Koncentrationen av kontrollrittigheter fortsatte att 6ka i foretag som
var noterade pa Stockholmsbérsen fram till slutet av 1990-talet. An-
vindningen av aktier med differentierad réstritt for att sikerstilla
koncentrerad kontroll 6kade kraftigt efter mitten av 1960-talet — se
tabell 8. Under kvartsseklet 1968-1992 6kade procentandelen bérs-
noterade foretag som anvinde aktier med differentierad rostritt fran
32 till 87 procent. Andelen har dock sjunkit kraftigt pa senare ar och
var vid ingdngen av 2008 nere pi 46 procent. Bland de nytillkomna
bolagen pé senare r ir andelen med differentierad rostritt in ligre;
under feméarsperioden 2004-2008 varierade andelen mellan 14 och
31 procent (Fristedt och Sundqvist 2008). Det gir siledes inte lingre
att hivda att det typiska i Sverige ir att grundarna vid en bérsnotering
behiller makten i sitt foretag genom att utnyttja méjligheten att i
forsta hand emittera aktier med ligre rostritt.

Modern forskning visar att denna endogena anpassning mot mins-
kad anvindning av aktier med differentierad rostritt ir ett svar pa
att foretag med A/B-aktier virderas ligre. Holmén och Nivorozhkin
(2007) finner i en studie av 200 bdrsnoterade foretag 1985-2000 att
familjedgande ir bra, forutsatt att kontrollen inte grundar sig pa aktier
med olika rostritt. Féretag med A/B-aktier fir ett ligre Tobins g och
sannolikheten for att det liggs ett bud pa foretaget ir ligre. Bjuggren
m.fl. (2007) erhaller samma resultat. Burkart och Lee (2008) finner
i en omfattande genomgang av den teoretiska litteraturen att det vis-
serligen ir bra med en #dgare som har incitament att utdva dgarrollen
och kontrollera foretagsledningen, men att mycket talar for att detta
inte bor ske med hjilp av A/B-aktier.

En faktor som forefaller ha bidragit till att minska virdet pa foretag
med A/B-aktier dr den sa kallade budplikten (Holmén och Nivoroz-
hkin 2008), dvs. skyldigheten for en dgare som uppnar en viss rost-
rittsandel genom kop av en kontrollpost att ge samma erbjudande till
samtliga aktiedgare. Budplikten infordes 1999 och hade di en grins pé

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN

49



50

40 procent av rosterna, vilket sinktes till 30 procent 2003. Eftersom en
huvudigare som képer en kontrollpost tvingas att ligga bud pa alla ak-
tierna efter inférd budplikt minskar risken med att bara kontrollposten
byter dgare, vilket dirmed héjer virdet pa foretagets alla aktier.

Barontini och Caprio (2005) bekriftar att resultaten for Sverige
iven giller mer generellt. De studerar 675 bérsnoterade foretag i elva
linder i kontinentaleuropa och Skandinavien. De finner att avkast-
ningen r hogre i familjekontrollerade féretag, men att den givet fa-
miljekontroll sjunker i det fall familjen utdvar en kontroll som via
A/B-aktier eller andra mekanismer ger makt som overstiger kapital-
dgandet. Studien bekriftar siledes resultaten for Sverige {6r resten av
Europa utanfér den anglosaxiska virlden.

Tabell 8. Procentandel bérsnoterade bolag pa Stockholmsbdrsen med
aktier med differentierad rostréatt, valda ar 1968-2008.

Ar Andel  Antal holag Ar Andel  Antal bolag
1968 32 146 1992 87 202
1972 36 134 1998 63 304
1977 44 130 2006 46 295
1981 54 128 2008 46 299
1986 74 217

Kélla: Bergstrom och Rydqvist (1990), Isaksson och Skog (1994),
Agnblad m.fl. (2001) och Fristedt och Sundqvist (2008, s. 28).

Det viktigaste medlet for att utéva kontroll ver de storre foretagen
har varit (och ir fortfarande i manga fall) investmentbolag organise-
rade for ask-i-ask-dgande. Dessa investmentbolag har en privilegierad
stillning i skattelagstiftningen. De ir befriade frén skatt pa reavinster
och aktieutdelningar. Den enda skatt de péfors dr en proportionell
skatt pé substansvirdet av det totala innehavet vid arets slut. Skatten
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ir for nirvarande 1,5 procent, men en ny lagstiftning 2003 har befriat
investmentbolag helt frin skatt pi alla innehav dir réstrittsandelen
overstiger 10 procent. Skatten kan ocksid undvikas om investment-
bolaget betalar utdelningar till sin dgare som ir dtminstone lika stora
som summan av de mottagna utdelningarna och den proportionella
skatten. Overlag har dock den proportionella skatten pa substansvir-
det varit mycket kinnbar for investmentbolagen. I praktiken ville de
diarfor undvika att betala skatt, men detta krivde hoga utdelningar
till dgarna, vilket gjorde det svért for investmentbolagen att vixa i
takt med sina innehav. Efter lagindringen 2003 har de aterstiende
investmentbolagen i stort sett kunnat undvika substansvirdesskatten
genom att med f3 undantag se till att alltid ha en dgarandel p& minst
10 procent i portfljbolagen.

De mest betydelsefulla av dessa investmentbolag kom till som ett
resultat av den lagstiftning 1934 som forbjéd banker att iga aktier.’!
Som Petersson (2001) har visat bildades en andra omgang investment-
bolag under forsta hilften av 1960-talet. De hade alla nira anknytning
till specifika banker, och i en detaljerad analys av sex av dem doku-
menterar Petersson ett totalt forvirv av 111 — f6r det mesta medelstora
— familjesigda bolag under perioden 1962-1989. I vissa fall forvirvades
stora bolag: 19 forvirv gillde bolag med mer &n 500 anstillda. Ar 1971
var sd manga som 19 investmentbolag bérsnoterade (Lindgren 1994b).
Denna utveckling var oundviklig med tanke p4 i hur hog grad skatte-
systemet missgynnade enskilt dgande av foretag. Under denna period
silde ett stort antal entreprenérer sina foretag till investmentbolag el-
ler till andra stora féretag och emigrerade for att undvika beskattning
p4 individniva. Lindkvist (1990) rapporterar att 30 000 svenskar som
emigrerade under perioden 1965-1989 fick tillstind av Riksbanken att
exportera kapital frin Sverige.

31 Investor hade dock bildats redan 1916, se vidare fotnot 12 sid. 24.
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Avregleringen av de inhemska kapitalmarknaderna under 1980-talet
(se tabell 4) gav upphov till nya aktérer med gynnsamma méijligheter pa
igarmarknaden och de bankrelaterade dgargruppernas unika position
underminerades snabbt. Nodvindigt kapital kunde uppbédas for (ib-
land fientliga) 6vertaganden, styckning av féretag (asset stripping) osv.

Under 1980-talet exploderade ocksé antalet uppkop. Under 1950-ta-
let forekom det omkring ett uppkép om &ret pa den svenska aktie-
marknaden. Under perioden 1980-1992 fdrekom 253 bud om Sverta-
gande bland bolag dir bdde budgivaren och malféretaget var noterade pa
Stockholmsbdrsen, och 212 av buden fullfoljdes (Agnblad m.fl. 2001).

For att avvirja dessa nya hot blev det vanligt med korsidgande. Detta
existerade knappast under 1970-talet, men det fick snabbt allt storre
betydelse under 1980-talet. Ar 1988 forekom 26 fall av korsigande
bland bérsnoterade foretag, dir de inblandade féretagen innehade At-
minstone 2 procent av varandras rostritter (Isaksson och Skog 1994).

Aktier med differentierad rostritt, ask-i-ask-dgande och det stora
antalet &vertaganden ledde till en markant ¢kad koncentration av
igarkontrollen — det genomsnittliga rostvirdet fér den storsta enskilda
dgaren i ett borsnoterat bolag 6kade med ungefir 15 procentenheter
fran slutet av 1970-talet till 1991. Bland 165 foretag med rostritts-
differentiering p& 1 till 10 hade den stdrsta dgaren i genomsnitt en
rostandel pd 53 procent 1991 (Isaksson och Skog 1994).

Efter avskaffandet av all valutakontroll och alla hinder for utlandskt
dgande av svenska foretag och fast egendom skedde ett antal forind-
ringar. Forst och frimst blev det en snabb 6kning av utlindskt dgande
av borsnoterade aktier. Som visas i figur 5 6kade andelen utlindskt
dgande frin 7 procent &r 1989, nir valutaregleringen avskaffades,
till 40 procent tio &r senare. Inhemska institutioners andel gick ner
nistan lika mycket. Andelen utlindskt dgande minskade ter nigot
2001-2002 efter det kraftiga fallet i virderingen av foretag i IT-sek-
torn, men har sedan 4terigen 6kat och var vid utgidngen av 2007 till-
baka pd samma niva som vid millennieskiftet.
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Figur 5. Agarandelar fér olika dgarkategorier av svenska bérsnoterade
aktier som andel av bérsvardet, 1983-2007.
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Kalla: Finansinspektionen och SCB.

Trots den stora kningen av utlandsigandet blev emellertid kontrollen
over de borsnoterade foretagen dnnu mer koncentrerad dtminstone
fram till sent 1990-tal. Agnblad m.fl. (2001) tillhandahé&ller en detalje-
rad analys av kontrollsituationen bland de 304 bérsnoterade foretagen
i slutet av 1998. Vid det laget kontrollerade den storsta aktiedgaren i
genomsnitt 38 procent av rosterna. I 34 procent av foretagen hade den
kontrollerande dgaren mer in 50 procent av résterna och 82 procent
av bolagen hade en vildefinierad dgare med mer dn 25 procent av ros-
terna, vilket i praktiken innebar operativ kontroll av féretaget. Hirav
framgér att det typiska foretaget hade en tydligt definierad kontrolli-
gare. I de flesta fall var kontrolligaren en familj eller en enda person
(62 procent av alla bérsnoterade bolag).
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De storsta foretagen borjade anvinda sig av investmentbolag, or-
ganiserade som holdingbolag med ask-i-ask-igande, som viktiga kon-
trollmekanismer. Enligt Holmén och Hogfeldt (2005a) kontrollerades
s& mycket som 83 procent av borsvirdet av investmentbolag 1993.
Efter de genomgripande férindringarna i skattesystemet i bérjan av
1990-talet avvecklades de flesta investmentbolagen successivt. Tva av
dem, Investor och Industrivirden, stirkte diremot gradvis sin kontroll
ytterligare. Investor stdr under enskild kontroll av familjen Wallen-
berg, och Industrivirden kontrolleras av en ledningsgrupp med tita
band till Handelsbanken. Makten bygger p4 att de olika SHB-stiftel-
serna (sju pensions- och forskningsstiftelser) dger 25 procent av kapi-
talet och 35 procent av rosterna i Industrivirden. Dessa stiftelser dger
ocksd direkt betydande poster i Industrivirdens sex tunga innehav.
Beslutsmakten utdvas siledes inte av ndgon familj eller privatperson
som ir slutgiltig dgare utan makten utdvas av ett tjinstemannakollek-
tiv nira knutet till Handelsbanken, vilket gor att man brukar tala om
Handelsbanken-sfiren.3

Agnblad m.fl. (2001) rapporterar att Investor, det vill siga Wallen-
berg-sfiren, 1998 kontrollerade 14 stora bérsnoterade bolag med ett
marknadsvirde pa cirka 42 procent av det totala bérsvirdet. Med en
dgarandel pd 19,4 procent (41,3 procent av rosterna) hade Wallen-
bergstiftelserna fullstindig kontroll éver Investor. Investors andel av
det totala borsvirdet var i sin tur 4,6 procent. Siledes rickte Wallen-
bergstiftelsernas igande av ungefir 1 procent av bérsens totala mark-
nadsvirde for att kontrollera 42 procent av det totala marknadsvir-
det pa Stockholmsbérsen (se figur 6a). Ar 1997 nidde Investors och
Industrivirdens sammantagna inflytande 6ver Stockholmsbérsen sin
kulmen. De bérsforetag de kontrollerade svarade da for 63 procent av
det totala bérsvirdet (Holmén och Hogfeldt 2005a).

32 Har ér det dock p4 sin plats att nimna att Fredrik Lundberg med familj pé senare &r okat sitt innehav
Industrivirden. Privat och genom sitt investmentbolag Lundbergs ir familjen Lundberg i bérjan av 2008
storsta enskilda dgare i Industrivirden med 18,2 procent av rosterna och 13,2 procent av kapitalet (Fri-
stedt och Sundqvist 2008).
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Figur 6a. Wallenberg-stdrens kontroll éver svenska bolag genom
Investor AB, slutet av 1998.
Wallenbergstiftelserna
19 % kapital 41 % roster

Investor AB

Klass A Klass B

1 rost 1/10 rost
40,8 % kapital 59,2 % kapital
87,3 % roster 12,7 % roster

Kontroll av 14 stora borsnoterade foretag som
utgor 42 % av borsvardet pa Stockholmsbarsen

Anm: Investor ABs aktiestruktur avser 1998-12-31 medan 6vriga uppgifter avser oktober 1998.

Kalla: Investor ABs arsredovisning 1998 och Agnblad m.fl. (2001).

6.3 Utvecklingen under fas Il

Vid utgéngen av ar 2005 hade Wallenberg-sfiren fortfarande ett stort
inflytande pa borsen, men detta hade sjunkit betydligt jamfért med
liget i slutet av 1990-talet. Som framgar av figur 6b hade Investor ett
dominerande inflytande i 11 bolag pd Stockholmsbérsen och utéver
detta hade Wallenbergstiftelserna direkt ett stérre dgande i tre bors-
noterade bolag. Dessa 14 bolag utgjorde nu endast 32 procent av det
totala borsvirdet och Wallenberg-sfirens rostandelar i de aktuella f6-
retagen var i genomsnitt ligre in 1998. Den genomsnittliga réstande-
len i de 14 bolagen var 23,3 procent 1998 jimfoért med 21,1 procent
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2005.% Detta avser ovigda genomsnitt. Om istillet rostrittsandelarna
vigs med foretagens storlek (mitt som bérsvirde) blir den genom-
snittliga rostrittsandelen 26,4 procent 1998 och 13,8 procent 2005.
Mitt pé detta sitt hade sdledes rostrittsandelen i Wallenberg-sfirens
14 kirninnehav nist intill halverats sedan 1998.

Figur 6b. Wallenberg-sfédrens kontroll 6ver svenska bolag genom
Investor AB och via Wallenbergstiftelserna direkt, december 2005.

Wallenberg-sfiren

22 %
kapital
Investor AB 7 Wallenbergstiftelserna

roster (Knut och Alice Wallen-
Klass A Klass B bergs stiftelse, Marianne
1 rost 1/10 rost och Marcus Wallenbergs
40,8 % kapital ' 59,2 % kapital stiftelse och Wallenbergs
87,3 % roster 12,7 % roster minnesfond M&A)
Innehar stort inflytande i 11 bors- Innehar stort inflytande
noterade bolag som tillsammans i 3 borsnoterade bolag
utgor cirka 30 % av borsvardet pa som tillsammans utgor
Stockholmsborsen. (SEB, OMX;, cirka 2,4 % av borsvar-
Ericsson, Electrolux, Atlas Copco, det pd Stockholmsbor-
Gambro, Scania, Saab, ABB?, sen. (SKF, Stora Enso?
WM-data och AstraZeneca?) och SAS)

Totalt innehas stort inflytande i 14 bérsnoterade bolag som tillsammans
utgor cirka 32 % av borsvardet pa Stockholmsborsen.

Anm: “avser bolag med utlandsk juridisk person, vars virde har har beréknats utifran vardet pa den
del av bolagets aktier som &r registrerade pa Stockholmsbérsen. Kalla: Fristedt och Sundqvist (2006),
Investor ABs bokslutskommuniké 2005 och statistik fran OMX-gruppen.

3 Nedgangen forklaras av en stor utspidning av réststyrkan i AstraZeneca jimfort med roststyrkan i Astra, ett minskat dgande i ABB
och minskningen av réstrittskillnaden i Ericsson fran 1:1000 till 1:10.
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Nedgingen i inflytande har fortsatt under 2006-2008. I b6rjan av 2008
silde sfiren sina aktier i OMX och Scania, vilka utgjorde drygt 4,3 pro-
cent av borsvirdet. Som framgar av figur 6¢ hade sfiren i augusti 2008
ett dominerande inflytande i elva bolag som utgjorde drygt 20 procent
av det totala borsvirdet.

P4 samma sitt kontrollerade Handelsbanken-sfiren, genom In-
dustrivirden, elva borsnoterade bolag, vilka utgjorde 12 procent av
det totala borsvirdet i slutet av 1998. Tillsammans kontrollerade de
tvd dgarsfirerna vid slutet av 1990-talet alltsd 54 procent av det to-
tala marknadsvirdet genom att anvinda tva investmentbolag med ett
marknadsvirde pé 6,2 procent av borsvirdet (Agnblad m.fl. 2001).

Figur 6¢. Wallenberg-sférens kontroll éver svenska bolag genom Inves-
tor AB och via Wallenbergstiftelserna direkt, augusti 2008.

Wallenberg-sfaren

22 %
kapital
Investor AB 47 Wallenbergstiftelserna
roster (Knut och Alice Wallen-
Klass A Klass B bergs stiftelse, Marianne
1 rost 1/10 rost och Marcus Wallenbergs
40,6 % kapital | 59,4 % kapital stiftelse och Wallenbergs
87,2 % roster 12,8 % roster minnesfond M&A)
Innehar stort inflytande i 8 Innehar stort inflytande i
borsnoterade bolag som till- 3 borsnoterade bolag som
sammans utgor drygt 20 % av tillsammans utgér knappt
borsvardet pa Stockholmsbor- 2 % av borsvardet pa
sen. (SEB, Ericsson, Electrolux, Stockholmsbérsen. (SKF.
Atlas Copco, Husgvarna, Saab, Stora Enso® och SAS) Y

ABB, AstraZeneca?)

Totalt innehas stort inflytande i 11 bérsnoterade bolag som tillsammans
utgor ca 22 % av borsvardet pa Stockholmsborsen.

Anm: 2avser bolag med utlandsk juridisk person, vars varde har har beraknats utifran vardet pa den del av bolagets
aktier som &r registrerade pa Stockholmsbérsen.

Kélla: Investor AB och Fristedt och Sundqvist (2008).
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Handelsbanken-sfiren hade sommaren 2008 ett dominerande infly-
tande i itta borsnoterade bolag, vilka den 20 augusti 2008 utgjorde
knappt 18 procent av bérsvirdet.>* SHB-sfiren har siledes under det
senaste decenniet bdde okat sitt inflytande och kraftigt minskat skill-
naden gentemot Wallenberg-sfiren vad giller dominerande inflytande
dver borsen totalt sett. Det bér dock noteras att Industrivirdens kon-
troll vilar pa en avsevirt smalare kapitalbas dn Investors (borsvirde pé
33 respektive 99 miljarder den 20 augusti 2008).

Sammanfattningsvis karakteriserades Stockholmsbdrsen under slu-
tet av 1990-talet av en extrem klyfta mellan kapitaligande och kon-
trollkontroll. Det ar sirskilt tydligt att Wallenbergfamiljen var mycket
skickligare 4n andra viletablerade familjer p4 att dra nytta av det dgar-
vakuum som uppstod genom den ldngtgiende institutionaliseringen
av dgandet under efterkrigstiden (Lindgren 1994a). Det ir dessutom
tydligt att grundare av bolag som bérsnoterades med i undantag lyck-
ades behilla full kontroll éver sina bolag, och att externa investerare
foljaktligen har varit villiga att forvirva avsevirda kapitalandelar utan
att kriva nigot reellt inflytande. Denna extrema separering av dgande
och kontrollmakt forklaras genom det sitt pa vilket skattepolitiken
och den bolagsrittsliga lagstiftningen har behandlat enskilda dgare.
Avsikten med skattepolitiken pd detta omrade har varit att inskrinka
den individuella férmoégenhetsbildningen, medan den aktiebolags-
rittsliga lagstiftningen har givit foretagsamma individer eller familjer
stort utrymme att basera sin kontroll 6ver ett foretag pd en relativt
smal kapitalbas.

Politiken har siledes samtidigt hallit tillbaka den privata férmdgen-
hetsbildningen och gynnat ett koncentrerat kontrolligande. Detta har
fatt djupgiende effekter pd de normer som i hog grad styr kapitali-
gares och entreprendrers beteende. I detta avsnitt har vi sett att de

3 Dessa bolag var SCA, Skanska, SSAB, Sandvik, Handelsbanken, Ericsson, Indutrade och Munters (Fri-
stedt och Sundqvist 2008). Hir kan noteras att savil Industrivirden-sfiren som Wallenbergsfiren till-
skrivs ett dominerande inflytande i Ericsson (21 respektive 20 procent av résterna).
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miktigaste svenska kapitaligarna linge varit beredda att avstd fran
privat formdgenhetsuppbyggnad i utbyte mot ckade majligheter att
stirka kontrollen av sina féretag. Cronqvist och Nilsson (2003) fin-
ner i en studie av svenska féretag att virden ofta forstérts genom att
kontrollidgaren tenderar att hélla fast vid sitt dgande for linge, istillet
for att slippa in nya igare med kompetens och tillricklig finansiell
styrka for att vidareutveckla foretaget. Bendgenheten att prioritera
bevarad kontroll framfor tillvixt giller dven fér mindre svenska en-
treprendrsdrivna bolag; se Cressy och Olofsson (1996) och Wiklund
m.fl. (2003). Holmén och Hégfeldt (2005b) finner att familjeigda
bolag med hog tillvixtpotential tenderar att vara underkapitaliserade i
jamforelse med likvirdiga bolag med en annorlunda kontrollstruktur.
Som ett resultat av detta investerar de familjekontrollerade foretagen
mindre 4n i dvrigt jimforbara foretag, eftersom den tillforsel av nytt
kapital som erfordras vid en hogre investeringstakt skulle spida ut
familjens kontroll i bolaget.

Vi kommer ocks att se att andra, in starkare, krafter kopplade till
virderingen av foretagens kassafléden skapar en stark tendens till fri-
villig nedmontering av den svenska dgarmodellen. Detta sker trots att
i stort sett hela det regelverk finns kvar som gjorde denna #garstyr-
ningsmodell majlig.

Mest sldende ir att Wallenberg-sfirens betydelse som kontrolligare
pa borsen for nirvarande #r i snabbt avtagande. Som vi redan konsta-
terat kontrollerade Investor i slutet av 1990-talet 14 stora borsbolag
(Agnblad m.fl. 2001). I slutet av 2005 hade Investor kvar en rostandel
som oversteg 20 procent i endast sex borsbolag (Saab, WM-Data, Elec-
trolux, Gambro, Scania och Atlas Copco), och de hade en rostandel pé
19,6 procent i Ericsson, 19 procent i SEB och 10,9 procent i OMX (Fri-
stedt och Sundqvist 2006). Sedan 2005 har WM-Data salts till det brit-
tiska bolaget Logica, Gambro képts upp av EQT, Scaniaaktierna salts
till Volkswagen och OMX ké&pts upp av Nasdaq och Dubai Bourse.
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Férutom Investor och Industrivirden (och i mindre utstrickning
Kinnevik) har de ménga investmentbolagen antingen forsvunnit helt
genom styckning eller krympt i storlek via system for dterkdp av aktier
eller en utskiftning av aktierna i enskilda foretag direkt till investment-
bolagets aktiedgare p& pro-rata-basis.

Den huvudsakliga anledningen till denna utveckling har att géra med
de vixande och allt mer internationaliserade aktiemarknaderna. I en
sddan miljo har investmentbolagen varken kapacitet att expandera el-
ler den flexibilitet som behdvs for att bibehélla sin stillning. Det finns
flera anledningar till detta. For det forsta handlas investmentbolagens
aktier vanligen med en betydande rabatt jimfort med nettovirdet pa
deras tillgdngar. Detta ir inte nigot nytt fenomen. Som framgér av figur
7 har Investor alltid handlats med rabatt jimfort med nettovirdet pa
dess tillgingar. Ibland har rabatten varit s& hog som 40 procent.

S4 linge investmentbolagens aktier handlas med rabatt kan de inte
emittera nya aktier. Med tanke pa att hela aktiemarknaden vixer ir
det dirfor praktiskt taget oméijligt for dem att utdka sina resurser i
takt med tillvixten pa den totala aktiemarknaden.

For det andra ir investmentbolagens kontroll ofta baserad p4 histo-
riska innehav av A-aktier med hogt réstvirde. Det ir i regel svart att
komma &ver A-aktier i andra foretag, och nir de ir forhindrade att
emittera nya aktier, ir det bista ett investmentbolag med kontrollam-
bitioner kan gora att bibehélla kontrollen dver sina historiska innehav.
For det tredje dr investmentbolagen inte helt befriade fran skatt. Det
utgdr en proportionell skatt pd 1,5 procent av virdet av nettotillging-
arna vid arsslutet. Denna skatt kan undvikas genom att investmentbo-
laget betalar hoga utdelningar till sina aktieigare, men detta férsvagar
ytterligare deras méjlighet att behilla kontrollen.® For det fjarde har
bolag som kontrolleras genom hégt réstvirde och 13g kapitalandel ofta

3 Fran och med 2003 kan denna skatt i hg grad undvikas eftersom den inte tas ut pa innehav dir invest-
mentbolagets rostandel dr tminstone 10 procent.
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fatt en 13g virdering. [ tvd spektakulira fall (Electrolux och SKF) har
detta tvingat Investor till att frivilligt minska A-aktiernas rostvirde
fran 1000 till 10 (Reiter 2003).3° Efter en utdragen och hetsig diskus-
sion blev Ericsson det sista iterstiende bolaget som ar 2003 minskade
rostdifferensen mellan A- och B-aktier frdn 1:1 000 till 1:10.

Figur 7. Investmentbolagsrabatt fér Investor, 1930-2008 (procent).
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Anm: Investmentbolagsrabatter definieras som (1 — bérsvardet/vardet av nettotillgdngarna)e100.
Rabatten 2008 avser ett genomsnitt for januari-mars 2008.

Kélla: Lindgren (1994b), Investor ABs arsredovisning 1999 och Investor AB 2008.

3 1 fallet Electrolux reducerade denna atgird Wallenberg-sfirens rostandel fran 94 till 25 procent.
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[ méanga fall, och sirskilt i fallet Wallenbergfamiljen, dr makten knu-
ten till aktieinnehav i en familjestiftelse i toppen av dgarpyramiden.
Familjestiftelser dr skattebefriade forutsatt att de donerar 80 procent
av utdelningsintikterna till indam3l som saknar kommersiellt syfte.
Detta inte bara forsvagar deras finansiella styrka utan liknar mycket
en skatt — med den skillnaden att stiftelsen har friheten att bestimma
hur “skatten” ska anvindas. Trots att stiftelser 4r befriade frén rea-
vinstskatt himmas familjestiftelserna inda av detta krav eftersom de
knappast kan generera medel som ir tillrickliga for att expandera lika
snabbt som den aggregerade aktiemarknaden. Systemet skapar ocksa
incitamentsproblem. Gilson (2006) betonar att i system med stark
separation av dgande och kontroll men med vil fungerande ritts-
system, omfattande redovisningskrav och skydd av minoritetsigares
intressen av foretagen krivs att kontrollidgaren &sitter kontrollen ett
hogt icke-pekuniirt virde, dvs. att “intikten” i hég grad hirror frin
den stillning som sddana individer/familjer atnjuter i samhillet. Om
detta icke-pekuniira kontrollvirde sjunker minskar incitamenten att
utdva igar- och kontrollfunktionen fér den som inte har en lika stor
kapitalandel. Nir det icke-pekuniira virdet sjunker, sjunker ocksi den
troskel (i form av budpremie) vid vilken de nuvarande kontrolligarna
ir beredda att silja ut. Nir dynastiska ambitioner inte lingre tjinar
som en tillrickligt stark drivkraft kan familjestiftelser heller inte upp-
ritthalla sin kompetens som #gare jimfort med de dgare som fritt kan
disponera sina vinster.

Att globaliseringen av tillgdngsmarknaderna i allminhet tenderar att
missgynna dgare av bolag med en bred klyfta mellan kontrollritter och
volymmissigt kapitalinnehav har observerats av bland annat Giannetti
och Simonov (2006) och Denis och McConnell (2003). Nir spelpla-
nen utjimnas mellan investerare och finansieringskillor minskar inci-
tamenten till 1dga utdelningar och finansiering genom aterinvesterade
vinstmedel. Detta paverkar féretagens marknadsvirde positivt och det
blir dter mer attraktivt att finansiera foretaget genom nyemissioner.
Detta stiller de gamla dgarna infor ett mycket svart val. Antingen m3s-
te de avsta frin snabb expansion, och dirmed siga nej till affirsmojlig-
heter och/eller riskera ett bud pa foretaget, eller s3 méaste de spida ut
sin egen dgarandel och dirmed sina kontrollrittigheter.
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/. Utlandskt dgande genom dotterbolag

Ett okat utlandsigande i niringslivet kan ta sig olika former. En form
ir den som beskrevs i kapitel 6, dvs. en 6kad utlindsk dgarandel i exis-
terande och fortlevande svenska borsnoterade foretag. En sddan 6kning
av utlandsigandet har skett i de allra flesta svenska borsforetag. Detta
dgande kan vara passivt, vilket kanske ir det vanligaste, men det kan
ocksd vara kombinerat med styrelserepresentation och ett mera aktivt
dgande. Forst nir en enskild utlindsk dgare har 50 procent av rostvir-
det riknas det som utlandsigt. Det kan emellertid fortfarande vara ett
svenskt foretag i meningen att foretagets huvudkontor ligger i Sverige.
En annan form av ¢kat utlindskt dgande ir att det svenska bola-
get kops upp av ett utlindskt foretag, varigenom det svenska foreta-
get blir ett dotterbolag i en internationell koncern vars huvudkontor
finns i utlandet. Medan den forsta formen av ¢kat utlandsigande inte
nodvindigtvis behdver paverka foretaget sirskilt mycket, si leder den
andra formen nirmast med nédvindighet till stora organisatoriska for-
indringar i foretaget (Borglund 2006). Det svenska foretaget A, kan
innan det blir uppkdpt av det utlindska foretaget B, vara ett foretag
med dotterbolag 6ver hela virlden, vilka alla rapporterar till huvud-
kontoret i Sverige. Efter uppkopet bildas ett nytt koncernhuvudkon-
tor i foretaget B:s hemland. Den svenska verksamheten i foretaget A
drivs vidare i form av ett svenskt dotterbolag till det utlindska foreta-
get B. Vanligtvis kommer de gamla dotterbolagen till A efter uppkopet
att rapportera till koncernhuvudkontoret i det nya féretaget. I ménga
fall sker en integrering av utlandsverksamheten mellan de gamla dot-
terbolagen i A och B. I ménga fall kan ocksé den svenska verksamheten
i det gamla foretaget A bli en del av denna integration.
Internationaliseringen av dgandet har ocksd medfort en omfattande
utflyttning av huvudkontor frin Sverige. Det ligger i sakens natur att
varje gransoverskridande affir p3 koncernniva aktualiserar frigan om
var huvudkontoret fér den nya koncernen skall ligga. Vi vill peka pa
tva foérhillanden som har mycket stor betydelse for huvudkontorets
lokalisering vid en stor grinséverskridande strukturaffir. Det forsta ir
den inbérdes finansiella styrkan mellan parterna. Den starkare parten
blir képare och tenderar att ligga huvudkontoret hos sig. Hir tenderar
den svenska parten att komma till korta pd grund av att dess kontroll-
dgande ofta vilar pd en visentligt svagare kapitalbas in det utlindska
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kontrolldgandet till foljd av att dgarpolitiken i Sverige skapat ett unikt
stort gap mellan kontrollritter och kapitalandel. Det finns annars ing-
en naturlag som siger att familjeigda foretag maste dra det kortaste
striet i internationella storaffirer. Vi har tv4 firska exempel p3 detta.
Scania kontrolleras nu av familjeféretaget Porsche och Vin&Sprit av
familjeforetaget Pernod.

Det andra férhillande som kan avgéra placeringen av huvudkontor
ir den relativa attraktiviteten for sidana verksamheter som olika lo-
kaliseringar kan ha. Ett utlindskt dgande behéver inte nédvindigtvis
betyda att huvudkontoret placeras i dgarens hemland. Om Sverige,
eller Stockholmsomradet, ir tillrickligt attraktivt sd kan dgaren vilja
Stockholm framfor sitt eget hemland. Framférallt kan detta vara be-
tydelsefullt om dgarbilden ar diffus. Vad giller detta omrade kan man
konstatera att svenska regeringar inte aktivt har arbetat for att skapa
goda forutsittningar {or lokaliseringar av huvudkontor till Sverige. Den
generellt sett héga beskattningen av arbetsinkomster och svérigheten
att i praktiken anvinda sig av den nedsittning som den utlindska ex-
pertskatten erbjuder forefaller hir vara av sirskild betydelse.’” En tred-
je form for 6kat utlindskt dgande ir nyetableringar och nyinvesteringar
av ett foretag i Sverige. Ocks3 i detta fall kan man rikna med att den
nya svenska etableringen blir ett dotterbolag till en koncern, som har
sitt huvudkontor i utlandet. Fram till slutet av 1980-talet etablerade
sig utlindska foretag i Sverige huvudsakligen genom sidana s3 kallade
greenfield investments.

Efter det att ASEA och Brown Boveri bildade det i Schweiz baserade
foretaget ABB 1987 har ménga — ofta mycket stora — svenska foretag
gitt 6ver i utlindskt 4go.*® Som visas i figur 8 har antalet anstillda i helt
utlindskt dgda foretag (for det mesta heligda dotterbolag eller filialer
till utlindska multinationella bolag) 6kat kraftigt i Sverige under det
senaste kvartseklet. Ar 1980 var ungefir 114 000 svenskar anstillda i

3 En mera omfattande empirisk analys av vilka faktorer som paverkar lokaliseringen av ett huvudkontor
gors i Braunerhjelm och Lindqvist (1999) och i Eliasson (2008).

3% Den utlindska dgardominansen dr mest péfallande inom likemedelsindustrin med en dgarandel pa
over 85 procent.

UNDERLAGSRAPPORT NR 19 TILL GLOBALISERINGSRADET



utlindska bolag® Ar 2006 hade denna siffra stigit till 573 000, och
nistan en av fyra anstillda i niringslivet (23 procent) arbetade for ett
utlindskt foretag (ITPS 2007). Denna studie fokuserar pd dgandet och
styrningen av de stora foretagen och hir blir naturligt nog de utland-
sigda foretagens sysselsittningsandel storre. Om vi med stora foretag
menar féretag (inklusive koncerner) med minst 200 anstillda s& var ar
2005 41 procent av dem som jobbade i storforetag anstillda i utlindskt
dgda foretag (Bjuggren och Johansson 2008).

Figur 8. Antal anstéllda i utldndska féretag och deras andel av de an-
stéllda i ndringslivet (procent), 1980-2006.
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Kélla: Strandell (2000) och ITPS (2007).

% Tidigare anvinde ITPS, som ansvarar fér denna statistik, begreppet "utlandsigda foretag”, men pa grund
av en ny EU-forordning anviinds frén 2007 istillet begreppet "utléndska foretag”.
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Trenden ér liknande i alla industrilinder men mer uttalad i Sverige.
Under andra halvan av 1990-talet var ingdende direktinvesteringar
mycket hoga i Sverige, bdde i absoluta tal och i jimforelse med andra
linder. I genomsnitt motsvarade de 55 procent av de totala brutto-
investeringarna. Detta kan jimféras med en motsvarande nivi pd 31
procent i Irland, det land som oftast nimns i detta sammanhang (UN-
CTAD 1999). Som framgér av figur 9 har stocken av de ingdende di-
rektinvesteringarna i Sverige sedan mitten av 1990-talet legat mycket
hogt i forhallande till OECD-snittet, efter att ha varit bdde mycket
laga och legat under OECD-snittet fram till dess att dgarmarknaden
for utlinningar avreglerades fullt ut 1993. Detta har lett till att de
svenska foretagstillgdngarna utomlands numer endast dr marginellt
storre dn de utlindska tillgdngarna i Sverige (ISA 2008).

Figur 9. Stocken av ingaende direktinvesteringar i Sverige och OECD
1980-2005 som andel av BNP (procent).
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Kalla: UNCTAD (diverse argangar), World Investment Report, New York: Forenta Nationerna.
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Utlidndska dgare har pa sa sitt patagligt 6kat kontrollen 6ver den svens-
ka foretagssektorn genom forvirv av svenska foretag. I termer av total
aktivitet giller den storsta delen av denna 6kning forvirv av foretag
som ir noterade p& Stockholmsbérsen och kontrollerade av svenska
dgare.** Som framgar av tabell 9 har s3 gott som hilften av de utlands-
dgda foretagen fatt utlindska dgare genom forvirv av existerande fore-
tag och dessa foretag svarar for mer dn 70 procent av sysselsittningen
i de utlandsigda foretagen.

Tabell 9. Antal féretag och anstéllda efter de utldndska féretagens
etableringsform 2006.

Alla Antal foretag  Andel foretag i % Antal anstéllda
Forvarv/kop 5489 49 381 524
Fusion 224 2 43 920
Nyetablering 3179 29 66 066
Ovrigt 719 6 53 304
Uppgift saknas 1 496 13 27 901
Totalt 11 107 100 527 715

Anm: Siffran dver antalet anstéllda ar har n&got lagre &n de 573 000 som redovisats ovan. Detta beror
pa olikheter i definitioner. Enligt ITPS (2007) & 573 000 den korrekta
totalsiffran for antalet anstallda i utlandska foretag.

Kalla: ITPS.

40 Henrekson och Jakobsson (2002) dokumenterar att omkring 30 bérsnoterade foretag saldes till utlind-
ska dgare efter ASEA-Brown Boweri-affiren 1987 fram till slutet av 2002.
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Ett forvirv betyder, som vi har sett, inte nédvindigtvis att huvudkon-
toret till det forvirvade foretaget flyttas utomlands. I de allra flesta
fall ar dock detta vad som sker. Vi skall illustrera betydelsen av denna
utveckling genom att specialstudera utvecklingen av de 50 storsta
svenska foretagen sedan 1975. Storleksbegreppet 4r hir omsittning i
kronor i den totala verksamheten.

I tabell 10 anges de 50 storsta foretagen i Sverige rangordnade efter
omsittning dren 1975, 1985, 1995 och 2005. Under perioden har det
skett stora forindringar i listan. Endast 13 foretag finns med alla r.
Dessa foretag har markerats med fetstil. Det framgdr ocksi att det
varit en kraftig tillvixt av antalet utlindska dotterbolag bland de 50
storsta foretagen. For 1975 och 2005 har dessa i tabellen markerats
med an asterisk (*). Ar 1975 fanns fyra sdana foretag: SAS samt de
tre storsta bensinbolagen. Ar 2005 var 16 av de 50 storsta foretagen
utlindska dotterbolag. Definitionsmissigt finns for dessa koncern-
huvudkontoret i utlandet. Tabellen ger dock inte hela bilden av den
strukturomvandling som gt rum. I tabellen ges storleken pa den tota-
la koncernen som har Sverige som hemland. Av olika skil kan foretag
som blivit uppkdpta falla ur listan.

Listan bygger pd den omsittning som finns i det i Sverige statione-
rade bolaget inklusive forsiljning till utlindska dotterbolag. Efter ett
uppkdp avldvas det svenska foretaget pa internationell verksamhet
och blir dirmed mindre in tidigare. Dirmed kan det ocksé falla ur
listan 6ver de 50 storsta foretagen.

Dirfor kompletterar vi bilden som ges av tabell 10 med tabell 11.
Dir listas alla de foretag som varit med pa listan minst ett av dren och
som har genomgatt ndgon form av dgarférandring.
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Tabell 10. De 50 stérsta foretagen i Sverige, rangordnade efter omséitt-

ning 1975, 1985, 1995 och 2005.

1975
Foretag

O 00 NO) O & WN —

— =
— O
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KF

Volvo

ICA

Axel Johnson
Statsforetag
Saab Scania
Asea

Ericsson

SKF
Electrolux
Skanska Cem.
Granges
Systembolaget
Saba
Swedish Match
Slakteriforb.
Beijerinvest
Sv. Mejerierna
SAS*
Lantménnen
Sandvik

Alfa Laval
SCA

Atlas Copco
St. Kopparb.
BPA

1985
Foretag

Volvo

Asea
Electrolux
Ericsson
Saab Scania
KF

ICA

SEB

SAS

SKF

SHB

Saba
PK-banken
Nordstjernan
Axel Johnson
SJ

Skanska
Sparb:s Bank
St. Kopparb.
SSAB

SPP

SCA

Sandvik
Procordia
ICA Hakon
Rauma-Repola

1995
Foretag

Volvo
Electrolux
Ericsson
SCA

St. Kopparb.
Skandia
Investor

ICA

Telia

ABB
Skanska
SKF

Astra

SAS

KF

Sandvik
Axel Johnson
Avesta Sheff.
Vattenfall
Atlas Copco
Incentive
Posten
MoDo

Assi Doméan
Trelleborg
SPP

2005
Foretag

Volvo
Ericsson
Electrolux
Vattenfall
Skandia*
Skanska
Volvo PV*
SCA

Coop Norden*
TeliaSonera
ICA*

Scania
Sony Erics.*
Securitas
Sandvik
SAS*

HM

Nordea
Preem*
Atlas Copco
Nordstjernan
Tele2

SKF
Investor
AstraZen.*
If
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27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

Ahlen & Holm
Vivo-Favoér
Ratos

NK

Balken

OK

Scansped
Svenska BP*
Apoteksholaget
Boliden

AGA

Flakt

Euroc
Uddeholm
Svenska Esso*
Pressbyran
Incentive
Svenska Shell*
Sodra Skogs.
Saléninvest
Brostroms
PLM

Bofors
Bilspedition

Systembolaget
Nobel Ind.
Swedish Match
Esselte
Svenska BP
Atlas Copco
Alfa Laval

ICA Eol

AGA

Svenska Shell
Flakt

Arla
Lantméannen
ABV
Vivo-Favor

OK

Skandia Liv
Bilspedition
IBM Svenska
Apoteksholaget
MoDo
Svenska Varv
Incentive

BPA

Apoteket
Saab

SSAB

SJ

Preem

IBM Nordic
NCC

Ratos
Bilspedition
Systembolaget
Sthim Stadshus
Tetra Laval
SEB

Celsius

Sparb. Sverige
Nordbanken
Scancem
SHB

AGA

Perstorp
Catena

Arla

HM

Sydkraft

Apoteket
SEB

Autoliv*
Lantménnen
Swedbank
Axfood

IBM Nordic*
SSAB

Assa Abloy
SHB

E.ON*

Saab Auto.*
Peab

Posten

KF

Sodra Skogs.
Trelleborg
IKEA

Statoil*
Inv:or Trading
ABB*

GE Sthim*
Stena Metall
Outokumpu*

Anm: Namnen pé féretagen har i vissa fall férkortats, ordet AB har i samtliga fall uteslutits. Dotterbolag
till utlandska foretag &r 1975 och 2005 har markerats med en asterisk (*). De 13 foretag som forekom-

mer under samtliga &r har markerats med fetstil. | tva fall har foretaget bytt namn (Skanska, Apoteket)
och i ett fall beror namnbytet pa att det fusionerat med ett utlandskt féretag (ABB).

Kélla: Sveriges stérsta féretag, olika argangar.
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Tabell 11. Gruppering av foretag fran listan som genomgatt

dgarforandringar 1975-2005.

Fusionerat med/
uppkopt av
utlandskt bolag

AB Bofors

AB Godstrafik & Bilspedition
AGA AB

Astra AB

Autoliv Holding AB

Avesta Sheffield AB
Bilspedition

Esselte AB

Flakt AB

GE Stockholm AB
IBM Nordic

ICA Eol AB

ICA Hakon AB

If Skadeforsakring Holding AB
Nobel Industrier

Outokumpu Stainless AB
Perstorp AB

PLM AB Platmanufaktur
Pressbyraforetagen AB
Rauma-Repola Svenska AB
Scancem AB

Scansped AB

Skandia Liv

Stora Kopparbergs Bergslags AB
Svenska Esso AB

Svenska Statoil AB

Volvo Personvagnar AB

Fusionerat med/ Nedlagt

uppkopt av

svenskt holag

ABV AB Celsius AB

Assi Doman Saléninvest AB

BPA Statsforetag AB

Brostrémkoncernen Svenska Varv AB

Mo och Domsjo AB Uddeholms-
koncernen

PK-banken

Saba Foretagen AB

Sparbanken Sverige
SPP

Svenska Mejerierna
Svenska Slakteri-

forbundet

Sydkraft AB
Anlen & Holm AB

Kélla: Sveriges stérsta foretag, olika argangar.
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Dessa foretag delas i i tre kategorier, (1) foretag som fusionerats med
eller kopts upp av utlindskt bolag, (2) foretag som har kopts upp av
annat svenskt bolag och (3) nedlagda foretag.

Som framgar av tabellen finns den 6vervigande delen av dgarfor-
indringen i den forsta gruppen. Hir finns 27 foretag av totalt 45.
Definitionsmissigt innebir utlandsigandet, i alla de 27 fallen, att
koncernhuvudkontoret flyttat till utlandet. En direkt effekt av globa-
liseringen pé det svenska dgandet ir silunda att en betydande del av
Sveriges storsta foretag blivit utlindska dotterbolag.

De internationella féretagskopen drivs dels av en portféljanpass-
ningsprocess, dels av omstruktureringar genom foretagskép och sam-
gdenden. P4 bida dessa omrdden bidrar storforetagsberoendet till att
Sverige blir mer involverat i internationaliseringsprocessen in andra
linder. Ser vi képen ur ett portfoljperspektiv, kan man rikna med att
en utlindsk placerare i forsta hand viljer stora foretag, darfor att det
ir dir informationen och genomlysningen ir bist.*! Gir vi sedan till
omstruktureringsperspektivet kan vi konstatera att de stora féretagen
ir i hog grad internationaliserade med verksamheter i en rad olika lin-
der. Dirmed ir de alla involverade i de stora omstruktureringar av det
internationella foretagandet som globaliseringen for med sig. Detta
bidrar starkt till ett 6kat utlindskt dgande i det svenska niringslivet.

Det 6kande utlindska dgandet kan i en inte obetydlig utstrick-
ning foras tillbaka till en allmin globaliseringstrend. Det utlindska
dgandet okar i alla industrilinder. Sverige 4r dock speciellt satillvida
att 6kningen gdtt snabbare hir @n i andra linder. Detta beror bade
pa storforetagsberoendet och pd den gamla dgarmodellen med dess
finansiellt svaga huvudigare. De stora foretagen har dominerat den
svenska ekonomin och de har varit en viktig del av den korporati-
vistiska svenska modellen. Nir de nu i snabb takt hamnar i utlindsk
igo, ofta med huvudkontoret utanfér Sverige, si dndras inte bara det
ekonomiska landskapet i Sverige pa ett fundamentalt sitt utan ocksa
det politiska.

41 Att sd dr fallet bekriftas av Dahlquist och Robertssons (2001) studie avseende perioden 1993-1997.
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8. Private equity-bolagens intdg och
Okade betydelse

8.1 Vad ér private equity?

Den som investerar i ett foretags aktier garanteras inte nigon bestimd
avkastning pa sin investering och tar dessutom en stdrre risk in den
som investerar i ldneinstrument. For att investerare ska vara beredda
att ta en hogre risk kriver de kompensation i form av en hogre for-
vintad avkastning p4 aktier dn pa 14n. Investeringar i ett foretags egna
kapital brukar bendmnas riskkapital.*?

Riskkapital innefattar sdlunda bade investeringar i bérsnoterade och
i onoterade foretag. Gemensamt for investerare i olika slag av riskka-
pital, till skillnad fran langivare, dr att de gor ansprak pé ett foretags
residuala kontrakt, dvs. ritten till avkastning, ritten att bestimma och
ritten att silja sitt innehav till en utomstiende tredje part.

I Sverige har riskkapital allt mer kommit att férknippas med in-
vesteringar i onoterade bolag. Riskkapitalbolag har olika strategier for
sina investeringar dven om det férekommer att ett bolag ir verksamt
inom olika segment av riskkapitalmarknaden. Uppdelningen mellan
dessa segment ir flytande. Oftast talar man om tre faser: tidiga, ex-
pansion och omstrukturering av mogna bolag. Den del av riskkapital-
marknaden som innefattar de tidigare skedena i ett foretags livscykel
gir ofta under benimningen venture capital (VC) och inglakapital.
Det ror sig d& om investeringar i nystartade eller relativt unga foretag
med hog tillvixtpotential, men dir kapital och erfarenhet saknas for
att omsitta grundarens affirsidé i praktiken. Genom ett aktivt dgaren-
gagemang i foretagets styrelse forsoker VC-bolagen och affirsinglarna

2 Det finns dven finansieringsformer dir skiljelinjen mellan 1an och eget kapital inte ir lika tydlig. Ett
foretag kan exempelvis vilja att finansiera sig med konvertibla skuldebrev dir léngivaren ges méjligheten,
om denne s 6nskar, att omvandla lnen till eget kapital och pa si vis bli deligare i foretaget. Eftersom
méjligheten att bli delidgare finns brukar dven denna finansieringsform hinféras till riskkapital.
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medverka i uppbyggnaden av dessa foretag for att i framtiden gora
dem Iénsamma (Landstrém 2003). Investeringar som ger dgarmajo-
ritet i mogna bolag med stabila kassafloden kallas for utkdpstransak-
tioner. Som namnet anger handlar det hir om att képa hela foretaget
eller 4tminstone en majoritet i syfte att verta kontrollen i bolaget for
att sedan silja foretaget vidare efter ett par ar. Nagot forvirrande kal-
las de riskkapitalbolag som sysslar med denna typ av affirer dven for
private equity-bolag, trots att de ofta investerar i bérsnoterade bolag
(som sedan avnoteras).

8.2 Private equitys utveckling och omfattning i
Sverige

Under de senaste dren har den svenska private equity- (PE) mark-
naden vuxit kraftigt i omfattning och de storre svenska riskkapital-
bolagen, fokuserade pa utkdp av stérre och mognare foretag, forval-
tade &r 2007 ett kapital pa cirka 230 miljarder kronor (SVCA 2007,
sid. 71). Genom en beldning pa tv4 till tre gdnger det egna kapitalet
kan utkoépsbolagen oka sin kapacitet till att omfatta moijliga affirer
motsvarande 20-25 procent av virdet pd Stockholmsbérsen. De tio
storsta PE-bolagen i Sverige har en marknadsandel p4 cirka 90 procent
(SVCA 2007). En évervigande del av detta kapital férvaltas i sin tur av
ndgot av de tre storsta svenska utkdpsbolagen: EQT, Industri Kapital
(numera IK Investment Partners) och Nordic Capital, se tabell 12. Om
lanefinansieringen dr 70 procent, vilket ir en typisk niva, sd betyder
ett forvaltat kapital pd 204 miljarder ett totalt investeringsutrymme
pa 204/0,3 = 680 miljarder. Enligt Cervenka och Gripenberg (2007)
kontrollerade de fyra stora PE-bolagen varen 2007 féretag med &ver
600 000 anstillda.
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Tabell 12. Forvaltat kapital i private equity-bolag med huvudsakligen
nordiska investeringar ar 2006 (miljarder kr).

Bolag Forvaltat kapital
EQT 85
Industri Kapital 37
Nordic Capital 32
Altor 16
Ratos* 12
Capman 8,8
Accent 5,0
Segulah 3,5
Procuritas 3,1
Litorina 2,0
Summa 204 .4

Anm: Industri Kapital bytte i juni 2008 namn till IK Investment Partners
*Avser eget kapital.

Kélla: Swedish Venture Capital Association, SVCA.

Riskkapitalinvesteringar (PE + venture capital dir huvuddelen ir PE)
har under de senaste &ren Skat dramatiskt i forhallande till BNP. Ar
2006 motsvarade investeringar i riskkapital i Sverige nistan 1,5 pro-
cent av BNP. Enligt tillginglig statistik, redovisad i figur 10, innebar
detta en topplacering i Europa. Motsvarande siffra ar 1999 var 0,38
procent.®

+ http://www.svca.se/home/page.asp?sid=337&mid=2&Pageld=26737 (20 augusti 2007).
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Figur 10. Investerat riskkapital i europeiska lénder som andel av BNP
2006 (procent).

Anm: Avser eget kapital, exklusive Ian.

Kélla: Thomson Financial och PricewaterhouseCoopers (2007); tillgénglig online: www.evca.com.

PE-bolagen investerar frimst i mogna féretag och branscher och det ir
med fi undantag friga om att skaffa sig total kontroll av det aktuella
malféretaget. Infrastrukturen fér PE-bolagens verksamhet i Sverige
och 6vriga Europa ir till stor del kopierad frén den amerikanska mark-
naden dir PE-bolag redan p& 1970-talet borjade genomfora utkép av
foretag via s kallade limited partnerships, vilka har kommit att bli den
dominerande associationsformen &ven fér svenska PE-fonder. Dessa
partnerskap ir en form av kommanditbolag dir investerarna dr kom-
manditdeldgare (limited partners, LP) med ett begrinsat ansvar, medan
PE-bolaget ir komplementir (general partner, GP) med ett obegrinsat
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ansvar. PE-bolaget ansvarar for driften av fonden men bidrar i regel
med en mycket liten andel av det totala kapitalet (1-3 procent). I och
med att en fond etableras som ett kommanditbolag blir det tydligt att
det ir GP som bir hela ansvaret fér fonden. Investerarna har enligt
avtalet i princip ingen méjlighet att paverka fondens investeringar. Ut-
delningen star dock i direkt proportion till det satsade kapitalet.

Med andra ord innebir PE att de som stér for 97 till 99 procent av
finansieringen helt avsiger sig alla kontrollrittigheter och delegerar
dessa till forvaltarna i PE-bolaget. Investeringar i PE innebir dirfor
en betydligt storre kil mellan utdelningsrittigheter och kontrollrit-
tigheter dn vad som ir fallet pd aktiemarknaden dven i de bolag som
har aktier med differentierad rostritt. Till detta kommer att GP for att
utdva kontrollfunktionen gér ansprik pa en betydande del — i regel 20
procent — av avkastningen 6ver en viss niva (den riskjusterade rintan).
LP betalar ocksd en arlig forvaltningsavgift pd ett par procent av det
investerade kapitalet.

Livslingden fér en fond som etablerats inom ramen for ett limited
partnership ir i praktiken begrinsad, men stricker sig vanligtvis 6ver
maénga ar. En livslingd p3 sex till 4tta &r dr vanlig men det kan handla
om upp till tio &r. Aven efter att de sista portfoljbolagen sélts och fon-
den i praktiken ir avvecklad kan PE-bolaget ha kvar intressen i foreta-
get i form av optioner och aktier som inte kan avyttras forrin flera &r
efter forsiljningen av foretaget. Limited partnership ir den vanligaste
associationsformen men det fdrekommer dven bérsnoterade PE-fon-
der. Av de svenska PE-bolagen ir Ratos det enda som ir bérsnoterat.

PE-bolag gér i princip forviry pa ndgot av foljande sitt: (i) kop av
borsnoterade bolag som sedan avnoteras; (ii) kop av delar av storre
foretag (divisioner och dotterbolag), (iii) kop av onoterade foretag.

En annan typ av aktor med ett liknande eller ndgot kortare tidsper-
spektiv i sina investeringar ir s.k. aktivistfonder, vilka har som strategi
att investera i minoritetsposter i noterade bolag och i kraft av dessa
forsoka genomdriva virdeskapande forindringar i bolagen. Den mest
vilkinda aktivistfonden i Sverige dr Cevian Capital, med ett forvaltat
kapital pa cirka 20 miljarder kronor i slutet av 2007.
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Nir PE-bolaget tagit kontrollen ver mélbolaget vidtas tgirder for
att oka kassafldden och l6nsamhet. En forsta atgird dr i normalfallet
att 6ka beldningen i det kontrollerade bolaget. Med en ¢kad beldning
okar pressen pd ledningen att vidta tgirder som stirker kassaflodet
samtidigt som hivstingen och den potentiella avkastningen pi eget
kapital okar. Likasi kriaver PE-bolaget att ledningen i det uppképta
bolaget har stora #dgarintressen i detsamma.** Vanliga &tgirder ir att
minska utgifterna genom kostnadsbesparingsprogram och att forbitt-
ra produktiviteten och resursutnyttjandet genom inférande av bittre
kontrollsystem, logistik etc. Men det finns ocksd manga studier som
visar att produktutvecklingen 6kar efter att en verksamhet tagits dver
av ett PE-bolag.*> PE-bolagen avvecklar sina engagemang antingen ge-
nom att notera foretaget pd borsen eller genom att silja det vidare till
ett annat utkdpsbolag eller till en industriell képare.

Agarstyrning i stora foretag av det slag som utévas av PE-bolagen ér
ett forhallandevis nytt fenomen. Det hade férsumbar omfattning fore
1990 och tog fart ordentligt i samband med att Investor grundade
EQT 1995. Industri Kapitals utkép av Alfa Laval fran Tetra Laval &r
2000 innebar bérjan pa riktigt stora utkdpsaffirer. Ett annat spekta-
kulirt exempel dr EQT:s och Investors utkép av Gambro fran borsen
2006. Képesumman pa 38 miljarder gor det till Sveriges hittills storsta
utkopsaffir.

Ett antal forindringar i AP-fondernas placeringsreglemente har ock-
s& bidragit till PE:s snabba expansion. 1996 bildades Sjitte AP-fonden
som fick i uppdrag att placera 100 procent av kapitalet i onoterade
virdepapper inom Norden, bidde inom PE och VC. Fem ar senare fick
Forsta till Fjairde AP-fonderna tillitelse att gora samma typ av inves-

# Kaplan och Strémberg (2008) finner i en undersdkning av 45 amerikanska foretagsutkdp under
1996-2004 att medianen for vd:s respekive foretagsledningen dgarandel var 5,8 respektive 16 procent.
5 Uppgifterna i detta och féljande stycken bygger pd Wright (2007) och Berg och Gottschalg (2005).
For en ny oversikt av PE-marknadens uppbyggnad, omfattning och funktion hinvisas till Kaplan och
Stromberg (2008).
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teringar motsvarande fem procent av kapitalet. Kapitalet fr inte pla-
ceras direkt i enskilda onoterade bolag, vilket gjort att AP-fonderna
istillet placerat en stor del av detta kapital i utkdpsbolagens fonder.
Sjunde AP-fonden placerar en del av kapitalet i si kallade fond-i-
fonder, dvs. fonder som i sin tur placerar i PE-fonder. AP-fonderna
hade tillsammans ett utfist kapital till PE-fonder p4 28,5 miljarder
kronor vid utgidngen av 2006.% Enligt SVCA kom 83 procent av det
anskaffade kapitalet till svenska PE-fonder frin institutionella aktorer
(SVCA 2007).

En fundamental skillnad mellan den dgarstyrning som utdvas av ett
PE-bolag och dominerande dgare i ett borsnoterat bolag eller ett ono-
terat bolag ér att i det senare fallet s& utdvas kontroll och dgarstyrning
"tillsvidare”, medan ett PE-bolags dgande uttalat r avsett att vara tids-
begrinsat. Ett antal virdehdjande atgirder ska vidtas och sedan ska
dgandet ga vidare till andra aktérer. Detta kan ibland vara ett annat
PE-bolag, men i regel ir det friga om att iterigen ge foretaget en dgare
som har ett tillsvidareperspektiv.

Fér en ekonom som ir skolad i den grundliggande mikroekono-
miska modellen kan det forefalla mirkligt att PE-bolagen ska kunna
vidta virdehojande dtgirder i ett utkdpt bolag som de tidigare dgarna
sjilva borde ha klarat av att genomfora. De tidigare dgarna kan rim-
ligen bolaget bittre och borde i normalfallet ha incitament att sjilva
genomfora de virdehsjande forindringarna. Det finns dock ett flertal
faktorer som gor att PE-bolagen kan agera mer kraftfullt och virde-
skapande:

6 Egen sammanstillning av arsredovisningar. Inkluderar samtliga dtaganden i utképsfonder, aktivist-fon-
der, fond-i-fonder samt s kallade mezzanine-fonder.
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1.

Som svar pd redovisningsskandalerna i bland annat Enron och
Worldcom i bérjan pé 2000-talet infordes Sarbanes Oxley-lagstift-
ningen (SOX) i USA. SOX innebar hogre krav pa dgarstyrning och
kontrolldokumentation i de bérsnoterade bolagen. Detta blev sir-
skilt kostsamt f6r mindre bolag (Holmstréom och Kaplan 2003). I
Sverige inférdes den s3 kallade Bolagskoden som ¢kat kostnaderna
for att vara borsnoterad (Hellblom 2006). PE-bolagen drabbas inte
av dessa péalagor.

Ett bolag som inte ir borsnoterat utsitts for betydligt mindre me-
dial granskning. A ena sidan har dgarna till ett bérsnoterat bolag i
teorin ett lingre tidsperspektiv p4 sitt dgande n ett PE-bolag. A
andra sidan ir ett borsbolag utsatt for en omfattande granskning
av media och analytiker med stort fokus pé kvartalsrapporter och
kortsiktiga prognoser. Detta férhéllande kan paradoxalt nog leda
till att det blir littare for foretagsledningen att agera ldngsiktigt
med ett PE-bolag som dgare an om bolaget ir borsnoterat med en
rostmissigt stark huvudigare. Det finns ocksé indikationer p3 att
det ir littare att komma 6verens med fackféreningar och andra
viktiga intressenter om kinsliga dtgirder nir foretaget inte ir no-
terat och dirmed mindre utsatt for [dpande granskning.
PE-bolagen har helt andra méijligheter att anvinda sig av kraftfulla
beléningsinstrument (high-powered incentives) till féretagsledning-
en i det uppkopta bolaget. Ledningen kan dirmed fis att agera
som om den investerade sina egna privata pengar i foretaget. Dir-
med harmonieras ledningens intressen mer med dgarnas. I prak-
tiken innebir detta att om bolagets ledning kan nd de uppsatta
maélen inom fem till tio 4r s erhéller de en mycket hog erséttning
for detta; i vissa fall till och med s hog att det ricker for att bli
ekonomiskt oberoende.

Institutionella dgare har press pd sig att, nir de dger borsnoterade
aktier, delta i dgarstyrningen pa olika sitt; om #n inte si ofta i
styrelser si genom medverkan i nomineringskommittéer osv. Ni-
gon sidan forvintan finns inte alls nir de investerar i PE-fonder,
tvirtom — investerarna (LP) ger per definition upp alla krav pa
inflytande. PE-bolagen erbjuder dirfér en 16sning pa det "herreldsa
kapitalets” dilemma som alla accepterar.
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En stark indirekt indikation pd att PE-bolagen kan agera kraftful-
lare, mer langsiktigt och dirmed virdeskapande dr den stora skillna-
den i virdering av investmentbolag och PE-fonder. Investmentbolagen
handlas i regel med en rabatt pd 20-30 procent, medan rabatt helt
saknas i PE-fonderna, trots att investerarna i det senare fallet tvingas
avstd all kontrollmakt och 20 procent av avkastningen plus en forvalt-
ningsavgift pa ett par procentenheter till férvaltarna i PE-bolagen.

PE-bolagens verksamhet ir ett viktigt exempel pa en utveckling dir
de med kompetensen att utdva idgarrollen i allt storre utstrickning
"anstiller” kapitalet. En stor del av dgarkollektivet avsiger sig ritten
till en del av det residuala kontraktet och 6verlimnar makten till PE-
bolagens ledning som ersittning for deras dgarstyrningsinsats.

En viktig friga dr d& om PE-bolagen skapar ett mervirde utéver vad
som skulle skapats om malbolaget forblivit borsnoterat, fortsatt att
vara en del av ett storre foretag eller forblivit onoterat utan dgarbyte.
Kaplan och Strombergs (2008) genomging av den internationella
forskningen, som har tonvikt p4 amerikanska forhallanden, ger inget
entydigt svar. Diremot ir det helt klart att de svenska PE-bolagen
haft en mycket hég avkastning pd sina investeringar, vilket framgar
av figur 11. Under perioden 1995-2005 hade svenska utképsfonder
i genomsnitt en avkastning pd 27,2 procent (se dven Lundell 2007).
Motsvarande avkastning for hela Norden var 18,2 procent och for
Europa 12,5 procent. Amerikanska fonder hade en genomsnittlig av-
kastning p& 13,6 procent. Den hoga svenska avkastningen kan vara en
avspegling av att den svenska kontrollmodellen givit upphov till effek-
tivitetsproblem, som nir de dtgirdas av den nya PE-dgaren avspeglar
sig i en hog avkastning.
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Figur 11. PE-bolagens &rliga avkastning 1995-2005 pa investerat
kapital (procent).
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Anm: Avkastningen matt som den genomsnittliga internréntan for alla sammanslagna PE-fonder som
rapporterar in till databasen, s.k. pooled returns.
Kélla: Thomson Financial.

Behovet av omstruktureringar av storre industriféretag i kombination
med gynnsamma skatteregler som gjorde det méjligt att kvitta vinst-
skatten i det uppkopta bolaget mot de rintekostnader som uppstod
i holdingbolaget gav goda forutsittningar for PE-bolagen att vixa
(Wright m.fl. 1992). P4 senare ar har konkurrensen hérdnat, vilket
avspeglar sig i de allt hogre priserna sett i relation till de uppképta f6-
retagens intjiningsférmaga (Riksbanken 2005). Detta tvingar utkdps-
bolagen till att i storre utstrickning &n tidigare skapa virden i sina
portféljbolag genom aktivt dgande som syftar till forbittrade resultat.

I Sverige har Wallenberg-sfiren genom Investor blivit en stor inves-
terare i PE. Investor dr nira sammankopplat med Sveriges stérsta PE-
bolag EQT och ir genom sina innehav i EQT:s fonder en maktfaktor
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pd PE-marknaden. EQT:s beroende av Investor har minskat under se-
nare &r. Investors dgande och investeringar i EQT i4r dock fortfarande
betydande.” Cirka 20 procent av EQT:s anskaffade kapital (21,8 av
109,6 mdr kr enligt Investors &rsredovisning 2007) kommer fran in-
vestmentbolaget. Denna andel kan férvintas minska i framtiden efter-
som EQT:s fonder vixer mycket snabbare dn Investor (Wahlin 2007).
Den frimsta orsaken till detta dr substansrabatten (se figur 7) som
gor det omoijligt f6r investmentbolagen att genom nyemissioner dka
sina resurser i takt med tillvixten pd PE-marknaden. Genom att agera
via EQT har Investor och Wallenberg-sfiren, om inte undkommit, s&
dtminstone mildrat detta problem. D4 nyemission inte dr méijligt kan
Investor via EQT "emittera” stora summor genom att externa investe-
rare bidrar med en stor andel av kapitalet i EQT:s fonder som Investor
via EQT har stort inflytande 6ver. Investmentbolaget kan pa si sitt
behalla en stor del av sitt inflytande dver svenskt niringsliv. Dessutom
kan Investor agera tillsammans med EQT, vilket man exempelvis gjor-
de vid utkdpet av Gambro fran borsen.

8.3 Kritiken mot private equity

Trots att ingen fornekar att avkastningen pa PE-verksamhet varit hég och
att PE-bolagen spelat en dynamisk roll i omstruktureringen av enskilda
foretag, branscher och hela linders niringsliv s saknas inte kritik.

47 Investors investeringar i fonderna ska inte blandas ihop med dgandet i EQT Partners AB. EQT Partners
ar det svenska radgivningsbolag dir sjilva arbetet i EQT utfors. Investor ir fortfarande deldgare i EQT
Partners AB. Detta dgande bidrar dock endast i begrinsad utstrickning till Investors intikter. Den storsta
delen av intikterna erhalls direkt genom avkastning pa investeringar i EQT:s fonder. Investor uppger att
de dirutdver fatt mellan 25-40 procent av vinstdelningen, dvs. cirka 20 procent av den vinst som &ver-
stiger investerarnas avkastningskrav. Investors dgarandel i EQT Partners AB minskade dock frin 67 till 31
procent i bérjan av 2007, vilket rimligen gor att Investors andel av vinstdelningen ocksd blir mindre.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN

83



84

Tunga foretridare for bade fackliga organisationer och niringsliv
har hivdat att vinsterna huvudsakligen kommer frin stora skatteav-
drag samt nedskirningar av personalstyrkan (Kaplan 2002). Andra har
menat att PE-bolagen enbart tjinar pengar p3 att kopa ut bolag fran
borsen di virderingen ir lig for att sedan notera dem igen di borskli-
matet dr mer gynnsamt (arbitrage). Kritik har ocksa framférts mot att
PE-bolagen kan paverka ledningen i det potentiella portf6ljbolaget att
jobba for att en affir ska genomforas genom att erbjuda ledningen
mojlighet att sjilva investera i fonden. Ledningen riskerar d att ham-
na i en intressekonflikt, eftersom det blir 16nsamt for ledningen att
verka for en forsiljning till ett s& 1agt pris som mojligt.

Vidare ir det pd grund av brist pé offentlig information svért att
uppskatta i hur hdg grad avkastningen i PE-placeringar beror pa hogre
skuldséttning (Phallipou 2007). En annan svarighet med att uppskatta
risken i PE &r att det inte finns nigra marknadsvirden att tillgd mellan
tidpunkten for férvirvet och avyttringen. PE-bolagen rapporterar vis-
serligen virdeférindringar 16pande till sina investerare, men si linge
tillgdngarna inte ir avyttrade bygger detta pa antaganden som kan ma-
nipuleras av PE-bolagen.

Slutligen har PE-bolagen ofta méijlighet att genom registrering av
fonderna i skatteparadis fi en ligre effektiv skatt #n andra aktorer. I
USA och Storbritannien har man bérjat ifrdgasitta rimligheten i att
PE-bolagens intikter beskattas som kapitalvinster. Fér dgarna till PE-
bolagen gor placeringen av fonderna i skatteparadis det mojligt att i
stort sett undvika att betala skatt pd de vinster de gor i egenskap av
igare till bolagen. Detta fir dock snedvridande skatteeffekter pa olika
former av dgande, eftersom en ensam entreprenér och féretagsigare
inte har samma mdjlighet till denna form av avancerad skatteplane-
ring vars uppligg kriver juridisk expertis (Henrekson och Sanandaji
2004, sid. 74). Dirfor kan det vara méijligt dven for mindre kompe-
tenta PE-bolag att sl ut inhemska entreprendrer eftersom deras ligre
avkastningskrav innebir att de kan betala mer for ett foretag.*

48 Se vidare Norbick, Persson och Vlachos (2006).
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Hur tungt vigande ar d& denna kritik? Det gér inte att forneka att
skatteplanering ir en viktig del av utképsbolagens affirsidé, men det
gar heller inte att forneka att utkdpsbolagen ocksi skapar virden i de
foretag de koper och pa si sitt spelar en viktig roll for niringslivets
dynamik. Det gir heller inte att visa att l6nsamheten frimst dkar pa
grund av att antalet sysselsatta minskas (Davis m.fl. 2008). Kritiken
till trots visar de senaste ren att PE-bolagen under vissa kritiska ske-
den i ett foretags livscykel dr de mest effektiva dgarna.

8.4 Slutsatser om private equity

Vi har i detta avsnitt kunnat konstatera att private equity-bolagen se-
dan mitten av 1990-talet vuxit fram som en av de viktigaste utdvarna
av dgar- och kontrollmakt i det svenska niringslivet. Enbart de fyra
storsta aktorerna kontrollerade 2007 féretag med dver 600 000 an-
stillda och med tanke pé att PE-bolagen kliver in som dgare i skeden
dir foretag stir infor stora omstruktureringsbehov ir PE-bolagen in
viktigare dn vad som kan utlidsas av deras relativa andel av det totala
dgandet vid en viss tidpunkt.

Nigot paradoxalt har PE-bolagen 6kat sitt inflytande parallellt med
kraven pa minskade skillnader mellan enskilda dgares kontrollrittighe-
ter och andel av egenkapitalfinansieringen. I PE ir skillnaden extrem
i detta avseende eftersom de som satsar 1-3 procent av kapitalet har
100 procent av "rostritten”.
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Ett viktigt skl till PE:s expansion ir att det dr osannolikt att en viss
kontrollmodell dr optimal for ett storféretag under hela dess livscykel.
Som betonas av Gilson (2006) kan det vara optimalt att ett foretag
alternerar mellan att vara borsnoterat (med eller utan en stark kon-
trollidgare) och att vara privatigt (en enskild 4gare, 4gt av ledningen
eller av ett PE-bolag). Vilket dgande som ir bist vid varje tidpunkt
beror pa vilka utmaningar foretaget stir infér och vilken dgarmodell
som ir mest skickad att hantera dessa.

Det mesta tyder pa att PE-bolagen kommer att fortsitta 6ka i bety-
delse i det medelldnga perspektivet. Familjen Wallenberg har via EQT
blivit en framtridande aktor pd detta omrade. Med ett 6kat inslag av
PE-igande foljer ocksd ett annat tidsperspektiv pd dgandet. Sanno-
likt kommer det att bli allt ovanligare med stora bérsnoterade bolag
som artionde efter &rtionde har en stabil svensk huvudigare som le-
der foretaget med tillsvidareperspektiv. Viktiga indikatorer pa detta ir
utkdpet av Gambro fran borsen 2006 och forsiljningen av Scania till
Volkswagen vintern 2008. I det senare fallet innebar det en avveckling
av ett huvudigande som strickte sig tillbaka till forsta virldskriget.

Ett problem med PE ir att de visserligen kan arbeta med kraftfulla
beldningsinstrument till foretagsledningar i mélbolagen, fondférval-
tare, styrelseledaméter och andra nyckelpersoner, men detta bygger pa
uppligg som tinjer pa skattereglerna och den avkastning som faller ut
blir inte juridiskt domicilierad i Sverige. Detta faktum har redan varit
uppe till intensiv debatt inte bara i Sverige utan dven i Storbritannien
och USA under senare tid, vilket skapar tvivel om huruvida de upp-
ligg som nu anvinds kommer att 6verleva politiskt pé lingre sikt.*

4 Se t.ex. Aronsson (2007).
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9. Den framtida dgarmodellen: hinder
och utmaningar

Vi har visat att den svenska dgarmodellen efter en ling tid av dominans
nu tappar mark som modell fér bolagsstyrning i Sverige. I inledningen
till denna studie konstaterade vi att den svenska dgarmodellen ir in-
stabil bide politiskt och ekonomiskt. Det stérsta politiska hotet mot
modellen har varit planerna pi att inféra léntagarfonder. Under se-
nare tid har det politiska hotet upptritt i form av EU-kommissionens
strivanden att begrinsa méjligheterna att kontrollera féretag genom
rostrittsdifferentiering. Dessa planer har dock skrinlagts.

For det forsta innebir utfirdandet av A- och B-aktier ett frivilligt
kontrakt mellan kopare och siljare. Képaren av B-aktier har gjort k-
peti fullt medvetande om B-aktiernas lidgre réstritt. Det dr ocksd, som
vi sett, uppenbart att minga nyintroduktioner p& den svenska bérsen
inte skulle ha dgt rum om féretagsigaren varit forhindrad att anvinda
sig av A- och B-aktier vid introduktionen.

Diskussionen om lagar och institutioner pa de finansiella markna-
derna utgir ofta frin amerikanska forhllanden. Dir ir, generellt sett,
skillnaderna mellan utdelningsritter och rostritter liten och foretag
med rostrittsdifferentiering dr ovanliga. Detta dr dock ett resultat av
marknadens virdering av olika aktieslag. Nagot forbud mot rostritts-
differentiering finns inte pd den amerikanska marknaden.** I den ame-
rikanska finanslitteraturen, som dr dominerande pd omradet, betraktas
den amerikanska ordningen med spritt dgande och tjanstemannastyr-
ning i féretagen som den naturliga normen, medan familjeigande ba-
serat pa rostrittsdifferentiering betraktas som en avvikelse behiftad
med ménga nackdelar. Som ndgot av en nyupptickt konstaterar dock
Morck m.fl. (2005) i sin inflytelserika Sversiktsartikel, att i ett inter-

%0 Givet den europeiska debatten ir det lite pikant att notera att antalet borsnoterade féretag i USA
med differentierad rostritt mer én férdubblades fran 100 till 215 under perioden 1994 till 2001 (James
2008). Yahoo och Google ir tva spektakulira bérsnoteringar pé senare ar dir det av manga bedémdes
att en differentierad rostritt, som gjorde att grundarna kunde behilla den operativa kontrollen, var en
fordel for virderingen.
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nationellt perspektiv ar det den amerikanska (och brittiska) modellen
som ir undantaget. Den forhirskande modellen for foretagsigande
virlden dver dr familjeigande. Nir de familjedgda foretagen dr bors-
noterade ir vanligen en familj kontrolligare genom en separation av
utdelningsritter och kontrollritter. Det vanliga dr att separationen
astadkoms genom ask-i-ask-dgande. Generellt sett finns det dock flera
metoder att separera utdelningsritter och kontrollritter, varav diffe-
rentierad rostritt ir en. Ett forbud mot just denna metod skulle i de
flesta linder utom Sverige vara relativt verkningslos. Hir skulle dock
de potentiella effekterna bli mycket stora genom att metoden har s
stor anvindning.

Morck m.fl. (2005) finner att separation av utdelningsritter och
kontrollritter ofta gir hand i hand med svaga institutioner, dalig ge-
nomlysning och ett svagt skydd for minoritetsigare. De konstaterar
dock samtidigt att manga europeiska linder kombinerar separation av
dgandet med starka institutioner, genomlysning och minoritetsskydd.
Detta giller ocksd Sverige. Séderstrém (2003) drar i sin genomging
av corporate govemance-litteraturen slutsatsen att det, trots stora varia-
tioner i de nationella systemen, inte gir att finna beligg for att en viss
modell f6r dgande och féretagskontroll ir otvetydigt bittre in andra
modeller. Vilken modell som fungerar bist ir i hég grad situations-
bundet. Sparberoendet ir ocksé starkt, dvs. varje land tenderar att ha
ett system dir de olika delarna ir komplement till varandra.”' Det ir
dé viktigt att inte ligga restriktioner p& de nationella systemen som
gor att en organisk anpassning av den rddande dgarmodellen till nya
betingelser forsvéras.

Det dr denna gdng inte politiska forindringar utan globaliseringen
och utvecklingen p4 de finansiella marknaderna som tvingar fram en
retritt for den svenska dgarmodellen.

31 Se Goergen (2007) for en utférligare diskussion av detta férhillande.
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En grundliggande svaghet med modellen ir, som den tidigare ana-
lysen visat, att kapitalbasen for den kontroll som utdvas i modellen ir
for liten. Under en tid mojliggjordes ett bibehéllet och till och med
okat kontrolligande genom att gapet mellan utdelningsritter och
rostritter vidgades, dvs. kapitalbasen for kontrollen blev allt svagare.
Holmén och Hégfeldt (2005a) visar sdlunda att kvoten kontrollritter/
utdelningsritter i Handelsbanken- och Wallenberg-sfiren sammanta-
get gick fran 15 ar 1986 till 23,4 &r 2000. Ar 1997 nadde enligt samma
killa andelen av bérsen som kontrollerades av dessa sfirer en topp pa
63,4 procent. Direfter har, som vi visade i kapitel 6, sirskilt andelen
for Wallenberg-sfirens kontroll fallit kraftigt.

Holmén och Hogfeldt (2005a) visar ocksd hur de skatteregler som
méjliggdr investmentsbolagens anvindning som maktinstrument vid
ask-i-ask-dgande samtidigt bidrar till att driva fram den rabatt pa
investmentbolagens aktier som medfér att de inte kan expandera
sin kapitalbas genom nyemissioner. For att undvika skatt méste in-
vestmentbolagen vidarebefordra erhillna utdelningar till de slutliga
dgarna, vilka om de ir en familjestiftelse i sin tur maste skiinka bort
80 procent av dessa utdelningar till vilgérande indamél. Detta ger
investmentbolagen incitament att hilla nere utdelningarna i de bolag
de kontrollerar,*? vilket gér att dessa blir 6verkapitaliserade och tende-
rar att pd marginalen genomf6ra investeringar som inte ir l6nsamma.
Enligt Bjuggren m.fl.:s (2007) berikningar leder detta pd marginalen
till betydande virdeforstoring.> Rabatten hirrdr séledes inte frén att
kontrolldgarna otillbérligt dverfor bolagens resurser till sig sjilva (eng.
tunneling) utan frin att framforallt skattereglerna och reglerna for stif-
telser som dgare ger incitament till virdesinkande &verinvesteringar.

52 Dahlquist, Robertsson och Rydqvist (2007) visar att aktieigare ir kinsliga for skillnader i beskattning
av reavinster och utdelningar. De finner att dgare for vilka det &r egalt om avkastningen dr i form av utdel-
ning eller reavinster har i snitt 0,4-%-enheter hégre utdelning pa sina aktieinnehav.

53 Bjuggren, Eklund och Wiberg (2007) studerar 95 svenska borsbolag 1998-2002. De beriknar margi-
nella Tobins g, dvs. hur mycket den sist investerade kronan hégjer féretagets virde. De finner ett mycket
starka negativa samband mellan réstvirdesdifferentiering och marginellt g: i féretag med réstvirdesdif-
ferentiering ligger marginella g pa ca 0,6, medan det ligger 6ver ett i féretag utan differentiering.
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Det fall f6r den svenska dgarmodellen som kan avlésas i en minskad
kontrollandel p& borsen innebidr med storsta sannolikhet en under-
skattning av modellens tillbakaging. Som vi tidigare har konstaterat,
innebir tvd av de dgarmodeller som gitt fram mest under de senaste
iren att det dgda bolaget forts bort frin borsen. Detta giller utlindskt
dgande dir den svenska delen i foretaget blivit ett heligt dotterbolag
och det giller private equity, dir affirsidén vanligen ir att kopa ut
bolaget fran borsen eller Gverta en enskild del av ett bérsnoterat fore-
tag, vilket ocksd minskar den borsnoterade andelen av niringslivet. Till
affirsidén hor visserligen ocksa att det utkopta foretaget kan aterin-
troduceras pa borsen, i en eller annan skepnad, vid ett senare tillfille.
Fér nidrvarande torde dock huvuddelen av de bolag som képts ut frén
den svenska borsen fortfarande vinta pd sin aterintroduktion och det
ir vanligare att PE-dgda foretag siljs vidare till en industriell képare
eller 6vertas av ett annat PE-bolag.

Hindren for investmentbolagen att nyemittera, gor pa lang sikt att
de far en allt mindre kapitalbas gentemot det vixande institutionella
kapitalet. Detta forsvagar ocksd den traditionella dgarmodellen i de
kvarvarande noterade bolagen. En stor del av de institutionella dgar-
na pd Stockholmsbérsen ir ocksd utlindska. Hos dessa finns ofta en
motvilja mot dgarmakt som bygger pa réstrittsdifferentiering. Denna
motvilja har ocksd vuxit sig starkare hos svenska och internationella
institutioner, vilket gjort att féretag med differentierad rostritt fatt en
ligre virdering. Det ir inte forekomsten av en kontrolligare i sig som
sinkt virderingen utan utdvandet av kontroll via differentierad rostritt
och ask-i-ask-dgande. Under det senaste decenniet har det skett en an-
passning till dessa omstindigheter genom att en allt mindre andel av
foretagen pé Stockholmsbdrsen anvinder sig av rostrittsdifferentiering
(se tabell 8) och bland de nytillkomna féretagen pé senare ar ir det inte
mer in cirka en femtedel som har aktieslag med olika rostritt.

Denna anpassning har gynnat PE:s expansion. Manga foretag var
kontrollerade av familjer via aktier med differentierad réstritt (ibland
i kombination med ask-i-ask-igande) och i de fall dessa foretags dgare
varit mindre dynamiska s3 finns det en stor potential for PE att skapa
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virden. Det icke-pekunidra privatvirdet av kontroll forefaller ocksd ha
minskat jimfort med tidigare vilket 6kat benigenheten att silja hos
kontrollagarna. PE har dessutom skatte- och redovisningsfordelar jim-
fort med andra igare, sirskilt giller detta méjligheterna att anvinda
kraftfulla beléningsinstrument till ledningen i det uppkdpta bolaget
och till partners i PE-bolaget. Alternativet att silja foretaget vidare till
en annan privatperson stir ofta inte till buds pa grund av den under ling
tid forda skatte- och férmégenhetspolitiken, vilken gjort att det finns 3
privatférmdgna industrialister som kan ta éver kontrolligandet.

Sedan lontagarfonderna fasades ut har diremot den socialistiska
framtidsvisionen knappast spelat nigon roll i den svenska politiska
debatten. Icke desto mindre har det offentliga dgandet under 1dng tid
vuxit i betydelse pa Stockholmsbérsen. Vid utgdngen av 2007 var sta-
ten fortfarande kapitalmissigt den storsta dgaren pa Stockholmsbér-
sen. Andelen for statens dgande var d& 4,4 procent, men forsiljningen
av OMX och en sannolik forsiljning av hela eller delar av innehavet i
TeliaSonera och Nordea gor att statens andel 4r snabbt minskande.**

Utover detta bor noteras att staten har ett stort inflytande i form
av helidgda bolag. Hir har Vin&Sprit och Vasakronan nyligen avyttrats
och SBAB stdr pa tur. Det viktigaste och virdemissigt i sirklass storsta
av statens bolag, Vattenfall, kommer dock knappast att avyttras.

Den andra delen av det stora offentliga dgandet ir de fonder som
har en politisk eller korporativistisk anknytning.>> I tabell 13 anges
samtliga tillgdngar i statliga och korporativistiska pensionsfonder vid
arsskiftet 2006/2007.

Det ir tydligt att fondernas tillgdngar dr mycket stora jamfort med
den totala aktiemarknaden: deras sammanlagda tillgdngar ir cirka 40
procent av det totala borsvirdet pa Stockholmsbérsen.

** Fristedt och Sundgvist (2008).
> Det kan noteras att Vasakronan avyttrats till AP-Fastigheter, en dgare som ingr i just denna grupp.
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Tabell 13. De statliga och korporativistiska fondernas totala tillgangar
och investeringar pa den svenska bérsen, 2006-12-31.

Fond Investeringar pa Totala
Stockholmshorsen tillgangar

AFA Forsakring 239 1679
Alecta 78,7 435,2
AMF Pension 70,6 305,3
AMF Pension Fonder 11,5 141,1
Andra AP-fonden 40,7 217.8
Fjarde AP-fonden 41,1 203,3
Forsta AP-fonden 26,4 210,1
KP Pension och forsédkring 6,1 50,8
Tredje AP-fonden 27,9 218,2
Totalt inhemska fonder 214.6 1536,1
Totalt borsvarde 4010

Inhemska fonders

agarandel (procent) 5,4

Total placeringskapacitet i statliga

och korporativistiska fonder som

andel av det totala borsvardet

(procent) 38,3

Anm: Alla uppgifter &r uttryckta i miljarder kronor per den 31 december 2006.
Kalla: Fristedt och Sundqvist (2007) samt arliga finansrapporter fran respektive fond.
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Det omfattande offentliga dgandet pa den svenska bérsen kan sigas ha
en internationell motsvarighet i de s kallade Sovereign Wealth Funds
(SWF) som snabbt okat i betydelse som internationella placerare.
Man kan diskutera vilken exakt definition av dessa fonder som ir den
mest relevanta.’® Tva viktiga egenskaper hos dessa fonder ir att en stat
ir huvudman fér fonden och att den har vidstrickta méjligheter att
investera i olika finansiella instrument inklusive aktier.

Den snabba tillvixten i fonderna under de senaste &ren har i forsta
hand tva orsaker. For det forsta har enskilda staters intikter fran ra-
varutillgdngar, inte minst olja, 6kat snabbt. Dessa intikter placeras i
okande utstrickning i sirskilda fonder. Den andra orsaken ir de stora
overskotten i bytesbalansen i manga asiatiska linder. Dessa éverskott
har i manga fall kanaliserats till sirskilda fonder som bland annat kan
placera sin formdgenhet i aktier ver hela virlden.

SWFE:s totala tillgdingar motsvarar i dagsliget cirka 3 300 miljarder
dollar, dvs. ungefir fem génger Stockholmsbdrsens totala storlek. Den
storsta fonden dr Férenade Arabemiratens pa nirmare 900 miljarder
dollar, fsljd av fonder frén Norge, Singapore, Saudi-Arabien, Kuwait
och Kina med tillgdngar i spannet 200-380 miljarder dollar.” Storle-
ken pd SWF motsvarar visserligen dnnu bara en tiondel av tillgdngarna
i virldens pensionsfonder, men de ir 4 andra sidan betydligt stérre dn
sdvil hedgefonder som private equity. Den senare jimforelsen under-
stryker att potentialen for SWF som betydelsefull dgare ir stor om
fonderna borjar profilera sig som aktiva dgare. Hittills har de dock i
huvudsak varit inriktade pa att dstadkomma bésta méjliga avkastning
vid en relativt lag riskniva via rena portfdljplaceringar. >

Med nuvarande utveckling av oljepriser och bytesbalanséverskott i
fondlinderna kan man férvinta sig att SWF:s savil absolut som relativt
kommer att &ka sin betydelse som internationella placerare. Nagon di-

6 Fér en sadan diskussion, se t.ex. IMF (2008).
57 SWF Institute, http://swfinstitute.org/.

% En mer utférlig redogorelse for SWEF:s agerande ges i en sirskild rapport om SWF till Globaliserings-

rddet (Ganslandt 2008).
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rekt betydelse for dgarstyrningen i de linder dir fonderna placerar kan
de knappast sigas ha haft. Om de fortsitter att agera som traditionella
institutionella placerare si behéver man inte forvinta sig ndgon direkt
betydelse i framtiden heller. Indirekt har fonderna emellertid haft en
betydelse i varje fall for debatten kring #garpolitiken i olika linder
genom att fonderna ger argument for ckad dgarprotektionism. Det
finns ett motstdnd mot att slippa in andra stater som igare av viktiga
foretag i det egna landet. De kan ocksd bidra till att forstirka argu-
menten for inhemskt statligt dgande. For Sveriges del har dock den
internationella uppbyggnaden av SWF:s hittills gitt hand i hand med
introduktionen av ett program for utférsiljning av statliga foretag.

Savil de svenska korporativistiska och statliga fonderna som SWF:s
har en konkurrensnackdel som #gare och sannolikt dven som forval-
tare relativt PE-fonder, hedgefonder och aktivistfonder. I de senare
har forvaltarna i regel ett eget dgande eller ersittningskontrakt som
ger utfall som ir ekvivalenta med eget dgande och som visas av Kho-
rana m.fl. (2007) si presterar aktiefonder dir férvaltarna har ett eget
dgande systematiskt bittre. Den skattade effekten ir forhallandevis
stor. Avkastningen stiger med 3 punkter for varje punkt dgande som
forvaltarna har; i en fond dir forvaltarna dger 1 procent av kapitalet
ir siledes avkastningen 3 procentenheter hogre. De finner ocksi att
avkastningen ir hogre i fonder dir styrelsen har hdga ersittningar.

Med utgingspunkt i de férindringar som vi pekat pd hir tonar en
mer pluralistisk dgarbild fram, dir ett antal olika dgarmodeller kom-
mer att finnas sida vid sida i Sverige:
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1. Den traditionella svenska cgarmodellen. Denna modell ir som vi
sett pd vig att tappa sin dominans. Men den kommer med all si-
kerhet att finnas kvar som en dgarmodell vid sidan av andra.

2. Utléndskt heldgande. 1 detta fall blir svenska foretag dotterbolag i
utlindskt dgda foretag, frimst stora multinationella foretag.

3. Private equity blir stora dgare i niringslivet. Detta dgande ir dock
inte permanent utan de syftar till en virdeskapande igarstyrning
under ett visst skede i ett foretags livscykel for att sedan silja vi-
dare till annan #gare.

4. Spritt cigande. 1 detta fall kan foretaget ha bdde svenska och utlind-
ska dgare. Ingen #gare eller dgargruppering utdvar ndgot domine-
rande inflytande. Detta torde leda till tjinstemannakontroll.

5. Korporativistiska eller statliga pensionsfonder som kontrollerande
dgare. Det mycket stora dgande pd borsen som dessa fonder har
och deras stora totala tillgdngar gor detta till en méjlighet. S3 sent
som for 2-3 4r sedan sig detta dgande ut att 6ka i betydelse. Men
i det korta perspektivet forefaller det mindre sannolikt att denna
modell flyttar fram sina positioner.

6. Aktivistisk cigarentreprenr uppbackad av institutionella cigare av oli-
ka slag Detta kan sigas vara aktivistfondernas affirsidé. Man kan
ocksd tinka sig en mera politisk variant dir AP-fonderna slér sig
ihop med nigon svensk dgarentreprendr for en "blgul 16sning”.

Den forsta och de tre sista av de angivna modellerna ir vil anvindbara
i borsnoterade bolag. Den andra och tredje modellen innebir nistan
alltid att foretagen avnoteras frin bérsen. Den férindring som vi skis-
serar kommer dirfér med stérsta sannolikhet innebira att av de stora
svenska foretagen kommer firre att utsittas for den genomlysning
som foljer av att vara ett noterat bolag.
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Manga forskare har pekat pa den komplementaritet som finns mel-
lan olika delar i ett lands modell for foretagsstyrning och den kringlig-
gande lagstiftningen. Det finns ocksi en omfattande statsvetenskaplig
litteratur som studerar olika modeller for kapitalism (“varieties of capi-
talism”). Dir ses modellen for féretagsstyrning som en del i en vidare
modell fér hela ekonomin dir de olika delarna kompletterar varan-
dra. Vir studie har ocksd understrukit den starka komplementaritet
som har funnits mellan den svenska dgarmodellen & ena sidan, och
den uppsittning institutioner och regler som brukar benimnas "den
svenska modellen”. Sirskilt patagligt forefaller detta vara nir det giller
skattepolitiken. P4 detta omride finner man dirtill regler som direkt
ir inriktade p4 att stodja den svenska dgarmodellen. Skattereglerna for
investmentbolag, skattebefrielsen av dgarstiftelser och den hoga be-
skattningen av individuellt dgande (sdrskilt pad 1970- och 1980-talen)
ir exempel pé sddana.

Generellt sett kan man konstatera att om tesen om komplementa-
ritet dr riktig s& innebir den pluralistiska bild av det framtida dgandet
i Sverige, som vi skisserat, ett problem. Det svenska institutionella
ramverket dr, som vi sett, anpassat till den svenska dgarmodellen. Om
det inte lingre finns ndgon dominerande dgarmodell behéver ramver-
ket anpassas till denna situation. For Sveriges del torde lagstiftningen
kring bolagsstyrningen liksom debatten kring densamma i allt hogre
grad influeras av den anglosaxiska situationen. Denna debatt fors dock
i alltfor hog grad utan ndgon medvetenhet om att det finns en mycket
stor skillnad mellan den svenska och den anglosaxiska grundmodellen
for dgarstyrning.

Ett konkret exempel p& problemen med den gamla modellens tillba-
kagang ar att den “pensionsfondskapitalism” som héller p4 att utveck-
las vad giller dgandet av borsnoterade foretag forutsitter att skattesys-
temet bereder vig for skatteeffektiva prestationsrelaterade kontrakt
som formér entreprendrer, portfoljfdrvaltare och riskkapitalister att
agera som om de investerade sina egna privata pengar. Anvindningen
av aktieoptioner for att uppmuntra och beléna entreprendrsbeteende
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bland anstillda missgynnas emellertid kraftigt av skattesystemet, ef-
tersom vinsten pa optioner beskattas som loneinkomst nir aktieoptio-
nerna har anknytning till anstillningen. Avkastningen p& optionerna
beliggs sdledes bide med obligatoriska sociala avgifter (32,4 procent)
och marginalskattesatsen. Eftersom marginalskattesatsen ir ungefir
57 procent innebir detta en total skattesats pa drygt 67 procent ar
2008.%°

I praktiken kan optioner dirfor inte anvindas som ett medel for
att stimulera till ett entreprendériellt beteende hos individer med be-
grinsad egen féormdgenhet. De kan inte heller anvindas effektivt for
att belona riskkapitalister eller portféljférvaltare som agerar via ett
venture capital-bolag. Dessa kan spela en avgérande roll i utveckling-
en av smi och nya entreprendrsforetag genom att konvertera hog-
risksatsningar till en mer acceptabel risknivé via riskdiversifiering och
genom att bidra med de nyckelkompetenser som entreprenorsforeta-
get saknar. Detta uppnds genom att man utvecklar arrangemang som
harmonierar incitamenten hos de tre nyckelaktdrerna — investerare,
riskkapitalister och entreprendrer (Zider 1998; Gompers och Lerner
2001; Kaplan och Strémberg 2001).

De synpunkter vi anfort hir ligger vil i linje med Roes (2003) argu-
mentation fér nédvindigheten av koncentrerat dgande i linder dir den
politiska huvudfran ligger till viinster. Roe hivdar att ett spritt dgande

 Detta kontrasterar starkt till USA dir en anstilld som tar emot aktieoptioner kan skjuta upp skattskyl-
digheten till tidpunkten for aktiernas férsiljning snarare in till tidpunkten da de utnyttjar optionsritten.
I allmanhet blir det (i) inga skattekonsekvenser for den anstillde vid tilldelningen eller utnyttjandet av
optionen; (ii) den anstillda beskattas pa reavinstnivd nir aktier som forvirvats efter det att optionen har
utnyttjats siljs efter en viss innehavsperiod, och (iii) arbetsgivaren medges inget avdrag. Denna lagindring
flyttade skatterisken i optionerna till staten och dirmed uppnaddes tvé saker: den potentiella vinsten pa
optionerna 6kade, och enskilda personer med anstringd likviditet kunde silja aktier nir de si énskade
(Misher 1984).
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med tjinstemannastyrda foretag kriver starka incitamentsprogram for
att fi foretagsledningens intressen att sammanfalla med aktiedgarnas.
Roe hivdar generellt att denna typ av program inte accepteras i linder
dir politiken har ett starkt "socialdemokratiskt” inslag.

Den omfattning som private equity fatt i Sverige kan tyckas mot-
siga ovanstiende resonemang. PE bygger ju i mycket hog grad pa
kraftfulla incitament for enskilda individer. Beléningssystemen bygger
dock i dessa fall pa att man tinjer pa skattereglerna. Avkastningen fal-
ler heller vanligen inte ut i Sverige utan i ndgot ldgskatteomrade med
begrinsad eller obefintlig insyn for svenska skattemyndigheter, exem-
pelvis de brittiska kanaléarna. Dirmed kan man ocks3 stilla frigan om
dessa system i lingden ir stabila i den svenska miljon.
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10. Slutsatser

Vi har i denna studie visat att foretagskontrollen i Sverige har varit
(och fortfarande ir) ytterst koncentrerad. Till och med bland de bérs-
noterade foretagen har det normala varit att en enda individ eller fa-
milj haft den fulla dgarkontrollen. Samtidigt har den ekonomiska po-
litiken bidragit till att forsvara individuell formégenhetsuppbyggnad.
Den koncentrerade kontrollen har méjliggjorts genom en vixande
divergens mellan kontrollrittigheter (réstandelar) och utdelningsrit-
tigheter (kapitalandelar) for de dominerande dgarna. For att uppnd
detta har man anvint olika mekanismer av vilka de viktigaste har varit
aktier med differentierad réstritt och ask-i-ask-dgande med skattegyn-
nade investmentbolag som huvudsakliga kontrollinstrument.

Vi har visat att den svenska modellen for foretagsigande vixte sig
stark under vad som mer generellt kommit att kallas den svenska mo-
dellens guldélder, nimligen 1950- och 1960-talen. Hir var komple-
mentariteten mellan #dgarstyrningsmodellen och den mer generella
svenska modellen péafallande. Stabiliteten i hela modellen hotades
dock av att det ideologiska fundamentet for den klassiska svenska
modellen var en lingsiktig vision om en socialistisk ekonomi. Denna
vision konkretiserades gradvis och blev under 1970-talet ett allvarligt
hot mot den svenska modellen for dgarstyrning nir forslagen att infora
léntagarfonder fick stort politiskt genomslag. Enligt de mest langtga-
ende forslagen skulle detta ha lett till att fackféreningarna fullstindigt,
om in successivt, dvertog hela den svenska foretagssektorn med un-
dantag av de allra minsta foretagen. [ efterhand kan man konstatera att
den f3ljande ideologiska striden markerade slutet for den socialistiska
vision som hade spelat en central roll i svensk politik under decennier.
Det blev ocksd en naturlig slutpunkt pd vad vi benimnt fas I i den
svenska dgarpolitiken under efterkrigstiden (se tabell 1). Efter avveck-
lingen av léntagarfonderna genomférdes manga marknadsinriktade
politiska reformer, och krav pi socialisering av den privata sektorn
togs bort frin socialdemokraternas partiprogram.
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I det 18nga loppet underminerar emellertid den nya mer marknads-
liberala ordningen den traditionella svenska korporativistiska kontroll-
modellen. Till nyligen sdg detta paradoxalt nog ut att leda mot en
situation dir en stor del av kontrollen &ver den privata sektorn kol-
lektiviserades. Sedan mitten av 1980-talet har politiskt eller fackligt
styrda pensionsfonder vuxit snabbt. Deras finansiella tillgdngar hal-
ler pa att bli mycket stora jamfoért med andra inhemska dgargrupper.
Denna effekt motverkas dock av att tvd nya dgar- och kontrollmodel-
ler kraftigt flyttat fram sina positioner, nimligen private equity och
utlindskt heligande i form av dotterbolag i Sverige.

Det faktum att marknaden for foretagskontroll ir helt 6ppen for in-
ternationella aktdrer medfor att det blir allt svarare att utdva kontroll
over foretag baserat pd en svag kapitalbas. Forlusten av kontroll gir
for det mesta till pa ett av foljande tva sitt: forsiljning av hela foretag
huvudsakligen till utlindska dgare eller frivillig minskning av kontroll-
rittigheter som svar pé trycket frin storre minoritetsigare som blir
allt mer ovilliga att acceptera stora skillnader mellan kontroll- och
utdelningsrittigheter. Viktiga nya element i dgarbilden ir ocksé pri-
vate equity och s kallade aktivistfonder. Private equity ir en dgarform
som motverkar problemet med kollektivisering av dgandet, eftersom
de institutioner som investerar i private equity avsiger sig allt infly-
tande i de féretag de via private equity-bolagen blir deligare i. A andra
sidan ir private equity-bolagen aldrig langsiktiga kontrolldgare utan
har alltid for avsikt att limna dgandet nir de nitt sina (avkastnings)
mél med dgandet.

Den svenska korporativistiska modellen uppvisar ett antal likheter
med korporativistiska modeller pd den europeiska kontinenten, men
det finns ocksd drag som dr unika for Sverige. Forst och framst blev
koncentrationen av kontrollen éver storféretagens storre i Sverige dn
i andra europeiska linder. Fér det andra blev den kapitalbas som kon-
trollen grundade sig pd mindre i Sverige 4n i andra korporativistiska
ekonomier i Europa (Agnblad m.fl. 2001). Det senare draget gjorde
den svenska kontrollmodellen sirskilt sirbar for effekterna av globa-
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liseringen och den 6kande dominansen av pensionsfonder pa de in-
ternationella borserna. Familjeigandet p& den europeiska kontinenten
forefaller sdlunda mer stabilt in det svenska. Som tecken pé detta
kan man se tva av de senaste stora svenska foretagsforsiliningarna till
utlindska bolag: Vin&Sprit och Scania. I det férsta fallet var svenska
staten siljare, i det andra fallet familjen Wallenberg. I bida fallen blev
den nya kontrolligaren ett europeiskt familjeforetag.

Vad giller dgandet och kontrollen av den svenska storforetagssektorn
befinner sig Sveriges nu mitt uppe i en tredje fas dir den traditionella
svenska idgar- och kontrollmodellen snabbt foérlorar sin dominerande
stillning; denna modell ir inte lingre "konsistent” och ett antal olika
igarstyrningsmodeller héller istillet pa att utkristallisera sig. Ingen av
dem ir problemfri. Detta dilemma ir emellertid inte unikt for Sverige.
De flesta lander pd den europeiska kontinenten liksom manga asiatis-
ka linder lir komma att stillas infér liknande problem. En avgérande
fréga ar hir hur vil avpassade de institutionella betingelserna ir foér
denna pluralism i kontroll- och dgarmodeller.

Vi har visat att de svenska regelsystemen i hog grad ir inriktade pa
att understddja den traditionella svenska dgarmodellen. Nir denna tap-
pat mark kan man siga att det uppstatt ett "igarvacuum” som ir pa vig
att fyllas av i forsta hand dotterbolagsigande fran utlindska féretag och
igande via private equity-bolag. Att tillvixten i just dessa dgarmodeller
ir s3 stark hinger delvis ssmman med att de, genom att dra fordel av
en l3g utlindsk dgarbeskattning, relativt sett ir skattemissigt gynnade
i forhallande till svenskt dgande. Vill man att ett svenskt dgande pé ett
framgéngsrikt sitt ska kunna konkurrera med dessa bida dgarmodeller
s& torde det krivas betydande sinkningar av den svenska dgarbeskatt-
ningen. Vi har ocksd pévisat hur den hoga svenska beskattningen av
optioner som beldningsinstrument frin foretagen skapar svérigheter
att utveckla ett spritt dgande enligt anglosaxiskt monster i Sverige. En
sinkning av denna beskattning torde dirfor vara en nédvindig del i en
beskattning som #r neutral mellan de olika dgarformer som ir pa vig
att vixa fram.

GLOBALISERINGEN OCH DEN SVENSKA AGARMODELLEN

101



102

Aven denna policyrekommendation kan te sig uppenbar utifran den
analys vi har gjort, si ir det tydligt att den bryter mot huvudlinjen
med hoég individbeskattning som #r en del av den svenska modellen.
Globaliseringen och avregleringen av de finansiella marknaderna har
sdlunda skapat ett dilemma for den svenska skattelagstiftningen. Den
l6sning som tillsvidare avtecknar sig ir att de svenska riskkapitalis-
terna, i likhet med de svenska idrottsstjirnorna, far 1ita sig beskattas i
nigot utlindskt skatteparadis.
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1975-2005.

Forvaltat kapital i private equity-bolag med huvudsakligen nordiska
investeringar &r 2006 (miljarder kr).

De statliga och korporativistiska fondernas totala tillgdngar och
investeringar p& den svenska bérsen, 2006-12-31.
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Figurforteckning

6a.

6b.

6c.

10.

11.

Marknadsvirdet pd Stockholmsbérsen som andel av BNP, 1908-2007.
Hushéllens finansiella sparande som andel av disponibel inkomst,
1995-2006 (procent).

Agarandelar for olika dgarkategorier av svenska bérsnoterade aktier som
andel av bérsvirdet, 1950-1990.

Den totala volymen av nyemissioner pa Stockholmsbé&rsen som andel av
BNP, 1902-2007.

Agarandelar for olika dgarkategorier av svenska borsnoterade aktier som
andel av bérsvirdet, 1983-2007.

Wallenberg-sfirens kontroll éver svenska bolag genom Investor AB, slutet
av 1998.

Wallenberg-sfirens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB och via
Wallenbergstiftelserna direkt, december 2005.

Wallenberg-sfirens kontroll éver svenska bolag genom Investor AB och via
Wallenbergstiftelserna direkt, augusti 2008.

Investmentbolagsrabatt for Investor, 1930-2008 (procent).

Antal anstillda i utlindska foretag och deras andel av de anstillda i
niringslivet (procent), 1980-2006.

Stocken av ingdende direktinvesteringar i Sverige och OECD 1980-2005
som andel av BNP (procent).

Investerat riskkapital i europeiska linder som andel av BNP 2006
(procent).

PE-bolagens arliga avkastning 1995-2005 pa investerat kapital (procent).
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