Globalisering tringer undan den svenska agarmodellen
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Under 1930-talet lades grunden for en specifik svensk modell for féretagsdgande och
foretagskontroll. Agarna kunde dra nytta av skattebefriade stiftelser, skattemassigt formanliga
lanefinansieringar samt en skattemassig och aktiebolagsrattslig sarstallning for
investmentbolag. Genom att kombinera ask-i-askégande, korsédgande och differentierad
rostrétt blev kontrollen av de svenska storféretagen alltmer koncentrerad. Aven nar ett foretag
var borsnoterat var det normala att en enda dgare, i regel en privatperson eller en familj, de
facto kontrollerade foretaget.

Nar de inhemska finansiella marknaderna liberaliserades fran slutet av 1970-talet och det
ansiktslosa fondkapitalet blev allt viktigare, koncentrerades kontrollen alltmer genom en
intensifierad anvéandning av differentierad rostrétt och ask-i-dgande. | bérjan av 1990-talet
hade nastan 90 procent av alla bolag pa Stockholmsbdrsen aktier med differentierad rostrétt,
och som mest kontrollerades 83 procent av det totala borsvardet via investmentbolag.
Wallenberg- och Handelsbankssfaren kontrollerade tillsammans 6ver 60 procent av borsen.
Systemet tillat att denna kontroll byggde pa en mycket smal kapitalbas.

Detta system, som nadde sin hojdpunkt under 1990-talet, kan karaktariseras som kapitalism
utan rika kapitalister. En ytterligare forutsattning var starka restriktioner mot utlandskt
agande. | var rapport till Globaliseringsradet, "Globaliseringen och den svenska
agarmodellen”, visar vi hur globaliseringen pa kort tid har ryckt undan forutsattningarna for
den svenska dgarmodellen.

Sedan 1993 ar alla restriktioner for utlandskt agande borttagna. Aktiemarknaden bestraffar
foretag med differentierad rostratt genom att ge dem en lagre vérdering, vilket hojer deras
kapitalkostnader. De traditionella svenska dgargrupperna har pa grund av den tidigare
politiken inte tillrdcklig finansiell styrka for att expandera sitt eget &gande i takt med
marknaden. Inte minst leder den stora rabatten pa investmentbolagens aktier till att dessa inte
kan ta in nytt kapital via nyemissioner. Anvandningen av A- och B-aktier har minskat
avsevart, mindre &n halften av de borsnoterade foretagen har differentierad rostratt, och for
nyintroducerade foretag ligger andelen under 25 procent.

De svenska regelsystemen ar dn i dag i hog grad inriktade pa att understddja den traditionella
svenska dgarmodellen. Globaliseringen har dock gjort att den har tappat mark, vilket har
skapat ett agarvakuum som &r pa vag att fyllas av tre nya dgarmodeller: utlandskt
dotterbolagsagande, privat riskkapital och institutionellt &gande. Den starka tillvaxten av
dessa agarformer hanger delvis samman med att de i hog grad drar fordel av en lag utlandsk
agarbeskattning. Var fjarde anstalld i naringslivet jobbar numera i ett utlandskt dotterbolag,
och i foretag med fler &n 200 anstéllda &r andelen Gver 40 procent.

Svenska privata riskkapitalbolag kontrollerar i dag féretag med 6ver 600 000 anstéllda
globalt. Klockan gar inte att vrida tillbaka.

Mycket av det som har skett i Sverige pa dgaromradet ar en del av en internationell
utveckling. I den blandade agarbild som vi dr pa vag mot maste det dock finnas mer plats for
ett individuellt svenskt agande. Om man vill att ett svenskt dgande pa ett framgangsrikt satt



ska kunna hévda sig krévs betydande sénkningar av den svenska &garbeskattningen. Den higa
svenska beskattningen av optioner som beldningsinstrument fran foretagen skapar ocksa
svarigheter att utveckla ett spritt &gande enligt anglosaxiskt monster i Sverige.

Det &r tydligt att de policyatgarder som kravs bryter mot den huvudlinje med hég
individbeskattning som &r en del av den svenska modellen. Globaliseringen och avregleringen
av de finansiella marknaderna har darfor skapat ett dilemma for den svenska
skattelagstiftningen. Den l6sning som tills vidare avtecknar sig &r att de svenska
riskkapitalisterna, i likhet med de svenska idrottsstjarnorna, far lata sig beskattas i nagot
utlandskt skatteparadis.
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