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Sammanfattning

I denna studie analyseras vilka fordandringar det internationaliserade dgandet har haft, och
kan forvéntas fa, pa den svenska modellen for dgande och bolagsstyrning i de storre
foretagen. Detta kan inte fOrstds utan att forst forklara framvéxten av en sérskild svensk
agar- och kontrollmodell och vilka centrala institutioner som var en forutsattning for dess
framvixt och konsolidering. Mot denna bakgrund studeras hur och varfor institutionella
forandringar i omvirlden och Sverige 1 kombination med globaliseringen ryckt undan
forutsattningarna for modellen och att den dérfor nu faller sonder i ett flertal modeller.

Med “den svenska dgarmodellen”, som dominerade pd borsen fram till helt nyligen,
avses den modell dér kontrollen av foretagen for det mesta var koncentrerad till en eller
tvd dgare. Ofta, men inte alltid, har dessa dgare varit svenska familjer. Den koncentrerade
kontrollen mojliggjordes genom en vixande divergens mellan kontrollréttigheter
(rostandelar) och utdelningsrattigheter (kapitalandelar) for de dominerande dgarna. Det
har ocksa varit vanligt att en familj eller en dgargrupp via investmentbolag och ask-i-ask-
dgande haft ett dominerande inflytande i ett flertal foretag.

Sverige dr nu mitt uppe i en utveckling dar den svenska dgarmodellen ar pé tydlig
tillbakagang, for att, i varje fall delvis, erséttas av andra modeller for d4garstyrning. En
viktig drivkraft bakom denna utveckling ér globaliseringen av dgandet. Inledningsvis
noteras att den svenska dgarmodellen &r instabil bade politiskt och ekonomiskt. Det
storsta politiska hotet mot modellen har varit planerna pa att inféra Iontagarfonder och pa
senare tid EU-kommissionens strdvanden att begransa mojligheterna att kontrollera
foretag genom rostréttsdifferentiering. Modellens ekonomiska instabilitet hédrror ifran att
den kapitalbas som kontrollen grundade sig pa dver tiden blev allt mindre. Det senare
draget gjorde den svenska kontrollmodellen sérskilt sarbar for den allmédnna
globaliseringen av dgandet av stora foretag, den 6kande dominansen av pensionsfonder
pa de internationella borserna och private equity-dgandets snabba expansion.

Den nedgang for den svenska dgarmodellen som kan avlésas i en minskad
kontrollandel pa borsen innebar en underskattning av modellens tillbakagang. Tva av de
dagarmodeller som expanderat mest under de senaste dren — utlindskt heldgande i form av

dotterbolag och private equity — innebar att det 4gda bolaget fors bort fran borsen.



Utvecklingen gar mot en mer pluralistisk dgarbild dér ett antal olika dgarmodeller

kommer att finnas sida vid sida i Sverige:

1. Den traditionella svenska dgarmodellen;
Utléndskt heldgande;

Private equity;

Spritt 4gande;

Korporatistiska eller statliga pensionsfonder som kontrollerande édgare;

AN

Aktivistisk dgarentreprenor uppbackad av institutionella dgare av olika slag.

Den forsta och de tre sista av de angivna modellerna &r vdl anvédndbara i borsnoterade
bolag. Den andra och tredje modellen innebér néstan alltid att foretagen avnoteras frén
borsen. Den fordndring som vi skisserar innebér darfor att en mindre andel av de stora
svenska foretagen kommer att utséttas for den genomlysning som foljer med att vara ett
noterat bolag.

Av vér studie framgar tydligt att de svenska regelsystemen i1 hog grad varit inriktade
pa att stodja den traditionella svenska dgarmodellen. Nar denna tappat mark har det
uppstatt ett “dgarvacuum” som dr pa vag att fyllas av dotterbolagsédgande fran utldndska
foretag och dgande via private equity-bolag. Den snabba tillvédxten i just dessa dgarformer
torde delvis hinga samman med att de ar skatteméssigt gynnade i forhéllande till andra
agarformer. De kan bada dra fordel av en utlindsk dgarbeskattning, som ar 1&g i
forhallande till den svenska, och av helt andra mdjligheter att pa ett skatteeffektivt sétt
anvénda sig av kraftfulla beloningsinstrument till foretagsledningarna.

Vill man att ett svenskt dgande framgéangsrikt ska kunna konkurrera med de bada
angivna dgarmodellerna torde det inte minst krévas betydande sénkningar av den svenska
dgarbeskattningen. Denna policyrekommendation kan te sig uppenbar utifrén den gjorda
analysen. Samtidigt 4r det ocksd tydligt att rekommendationen bryter mot den huvudlinje
med hog individbeskattning som varit en del av den svenska modellen. Globaliseringen
och avregleringen av de finansiella marknaderna har darigenom skapat ett dilemma for
den svenska skattelagstiftningen. Den 16sning som tillsvidare avtecknar sig r att de

svenska riskkapitalisterna far lata sig beskattas i nagot utlindskt skatteparadis och att en

il



betydande andel av dgandet av den svenska storforetagssektorn juridiskt sett hamnar

utanfor Sverige.
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1. Inledning

Den omfattande internationaliseringen av dgandet av foretagen dr en av de viktigaste
aspekterna av den pagdende globaliseringsprocessen. Foreteelsen som sddan dr inte ny —
sedan lang tid tillbaka har exempelvis svenska foretag via utldndska direktinvesteringar
byggt upp stora egna verksamheter i andra ldnder. Det som dr nytt dr sjdlva omfattningen
av det internationella d4gandet.

Ett nytt monster borjade véxa fram fran och med mitten av 1990-talet d& de utléndska
direktinvesteringarna 6kade kraftigt varlden 6ver. Sverige tillhorde de lander dér
forandringen var som storst. Den stora 6kningen av det utlindska dgandet i svenska
foretag kan delvis forklaras av att fram till slutet av 1980-talet var mgjligheterna for
utlinningar att kdpa svenska foretag starkt begriinsade av olika statliga regleringar. A
andra sidan var de svenska foretagen redan vid ingangen av 1980-talet i hog grad
multinationella. De hade under ldng tid haft goda mdjligheter att gora direktinvesteringar
i utlandet och dérigenom bygga upp ett omfattande internationellt dgande.

Internationaliseringen av d4gandet leder vanligen till en omstrukturering av de enskilda
landernas néringsliv, vilket ger positiva effekter pa foretagens produktivitet och tillvéxt.
Ofta blir ocksa sysselséttningseffekterna positiva. En rad forskningsrapporter tyder pa att
det 6kade utlandsigandet haft dessa effekter ocksé pa den svenska ekonomin.'

Den fraga som vi skall behandla i foreliggande studie 4r en annan, ndmligen vilka
forandringar det internationaliserade d4gandet har haft, och kan forvéntas fa, pa den
svenska modellen for 4gande och bolagsstyrning i de storre foretagen. Mer specifikt dr
syftet att forklara framvéxten av en sirskild svensk dgar- och kontrollmodell och vilka
centrala institutioner som var en forutséttning for dess framvéxt och konsolidering.
Vidare avser vi att visa hur och varfor institutionella fordndringar i omvérlden och
Sverige i kombination med globaliseringen ryckt undan forutséttningarna for modellen
och att den dérfor nu faller sonder i ett flertal modeller. Analysen saknar néstan helt
normativa inslag, dvs. vi tar inte stéllning till om detta &r en 6nskvéard utveckling utan

inskrianker oss till att forsoka forklara skeendet.

! Se Hakkala, Heyman och Sjoholm (2008) och Ekholm (2008) for firska dversikter av denna
forskningslitteratur.



For att kunna precisera fragestdllningen kan det vara ldmpligt att tydligare definiera
vad vi avser med den traditionella svenska dgarmodellen. Som en bakgrund till en sddan
definition skiljer vi mellan olika kategorier av dgare: familjer, privata institutionella
dgare, offentliga eller halvoffentliga institutionella dgare och utlindska dgare. Den
sistndmnda dgargruppen kan delas in i samma kategorier som de inhemska dgarna. For
det mesta behandlar vi dem emellertid som en grupp.

En eller ett par dgare kan ha d4gardominans, dvs. utdva ett dominerande inflytande
over foretaget. Dessutom kan en enda aktor ha ett dominerande inflytande over flera
bolag. I detta fall kan vi tala om en hdg koncentration av dgarkontroll. Kontrollen av ett
bolag grundar sig pa kontroll av en stor andel av rosterna for bolagets utestdende aktier.
Pé den europeiska kontinenten, liksom i Sverige, ar det vanligt att aktier har
differentierad rostréatt. Inflytandet 6ver ett visst foretag behdver alltsa inte sté i proportion
till det investerade kapitalet. Ask-i-ask-dgande (eng. pyramiding), som i ett internationellt
perspektiv dr mera betydelsefullt, fungerar pad samma sitt. Om ask-i-ask-dgande och
differentierad rostrétt anvinds samtidigt kan mycket stora skillnader skapas mellan en
aktors kontrollréttigheter och kapitalmissiga dgarandel. Effekten kan ytterligare
forstarkas genom korségande, dvs. av att foretag som ingdr i en viss maktsfar dger aktier i
varandra.

Sedan slutet av andra virldskriget har dgande relaterat till utdelningsrattigheter (eng.
cash-flow rights) undergatt dramatiska fordndringar, medan strukturen for
kontrollréttigheter pd borsen under lang tid forblev forvanansvirt ofordndrad. Den
markanta 6kningen av det utldndska dgandet under de senaste 15 aren har emellertid
resulterat i att flera stora foretag har forsvunnit frén den svenska borsen. Flera foretag har
antingen blivit heldgda dotterbolag i utlaindska multinationella foretag eller géatt upp i en
utldndsk konkurrent. Det nya storre foretaget har sedan fatt sitt huvudkontor ndgon
annanstans och avregistrerats frdn Stockholmsbdrsen.

Naér vi hér talar om “’den svenska dgarmodellen” syftar vi p4 den modell som var helt
dominerande pa den svenska borsen fram till millenieskiftet. I den svenska dgarmodellen
ar kontrollen av foretagen for det mesta koncentrerad till en eller tva dgare. Ofta, men inte
alltid, ar dessa dgare svenska familjer. Pa sé vis liknar den svenska modellen for

foretagsdgande och foretagskontroll den modell som dominerar i stort sett ver allt utom i



de anglosaxiska linderna (Morck m.fl. 2005; Gilson 2006).> For det forsta dominerades
under den svenska modellens glansdagar 4gandet pa den svenska borsen av nagra fa
kontrolldgare. For det andra grundar sig det svenska kontrollagandet i regel pa en mindre
kapitalbas dn i andra ldnder. En tredje viktig skillnad mot de ledande centraleuropeiska
landerna &r att det i Sverige varit vanligt att en familj eller 4gargrupp via investmentbolag
och ask-i-ask-dgande haft ett dominerande inflytande i ett flertal foretag, medan det i
ovriga Europa i regel dr s att en familj &r dominerande dgare i ett enda enskilt foretag
(Barca och Becht 2001).

Framvixten av den svenska dgarmodellen forklaras delvis av det sétt pa vilket
skattepolitiken och den bolagsrattsliga lagstiftningen har behandlat enskilda dgare.
Avsikten med skattepolitiken pd detta omrade har varit att inskrdnka den individuella
formogenhetsbildningen. Samtidigt som den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen har givit
foretagsamma individer eller familjer stort utrymme att basera sin kontroll dver ett
foretag pa en relativt smal kapitalbas. Politiken har saldes samtidigt hallit tillbaka den
privata formogenhetsbildningen och gynnat ett koncentrerat kontrolligande.

Dessa specifika karaktdristika kan tyckas leda till slutsatsen att Sverige har funnit en
modell som kombinerar starka dgare och en egalitir formogenhetspolitik. Men som vi
kommer att se skapade den stora och under lang tid véxande klyftan mellan kapitaldgande
och kontrollréttigheter avsevirda problem i den svenska modellen. Den svaga
kapitalbasen for kontrolldgandet gjorde modellen savél politiskt som finansiellt instabil.
Den finansiella instabiliteten har tydliggjorts och forstérkts av globaliseringen och
internationaliseringen av dgandet. Klyftan mellan utdelningsréttigheter och
kontrollrattigheter naddde sitt maximum under andra halvan av 1990-talet.

I takt med att kontrolldgarnas andel av aktiekapitalet successivt minskade, sa kom
tillflodet av kapital 1 allt hogre grad fran andra kéllor. Lanefinansiering spelade en viktig
roll fram till mitten av 1980-talet. Darefter blev borsen allt viktigare som
finansieringskélla. Numera &stadkoms kapitaltillforsel allt oftare genom att livskraftiga

foretag med stora kapitalbehov séljs vidare till en dgare med storre finansiella resurser.

* Exempelvis rapporterar Barca och Becht (2001) att endast ca 2 procent av de borsnoterade foretagen i
USA och Storbritannien har en majoritetsidgare, medan motsvarande andel i slutet av 1990-talet var 68
procent i Osterrike, 64 procent i Tyskland och 50 procent i Italien. I &stra Asien var andelen 67 procent
(Claessens m.fl. 2000).



De tva viktigaste kategorierna ur dgarsynpunkt ar hir utlindska storforetag och private
equity-bolag.

Som vi kommer att visa dr Sverige nu mitt uppe i en utveckling dar den svenska
dgarmodellen &r pa tydlig tillbakagéang, for att, 1 varje fall delvis, erséttas av andra
modeller for 4garstyrning. En viktig drivkraft bakom denna utveckling ar globaliseringen
av dgandet.

Det finns en omfattande forskning som pavisar de starka komplementariteter som
finns mellan modellen for foretagsstyrning i ett land och landets institutioner och
politiska inriktning. Vart arbete bekréftar i hog grad denna bild for Sveriges del. Nar den
traditionella svenska dgarmodellen eroderar finns inte dessa komplementariteter kvar. En
viktig frdga som vi diskuterar avslutningsvis ar 1 vilken utstrickning institutioner och

politik behdver anpassas till den nya situationen.

2. Nagra teoretiska och principiella utgangspunkter

Den dominerande stdllning som den amerikanska ekonomin och de amerikanska
foretagen har i varldsekonomin har bidragit till att den sa kallade anglosaxiska
dgarmodellen kommit att dominera den akademiska finanslitteraturen och den diskussion
om dgande och bolagsstyrning som fors dir.

Utanfor den finansiella forskningslitteraturen har det dock hela tiden funnit en stark
medvetenhet om att det finns “varieties of capitalism” (Hall och Soskice 2001) och det
fors en livlig diskussion om huruvida vi nu upplever en global konvergens mot den
anglosaxiska dgarstyrningsmodellen. Eller for att anvénda Kitschelt m.fl.:s (1999)
terminologi: finns det en generell trend bort ifran de nationellt priglade systemen av
’koordinerade marknadsekonomier” (CME) dér foretagen i sitt agerande ska ta hinsyn
till ett antal intressenter (Stakeholders) i riktning mot ett mer likformingt system (’den
liberala marknadsekonomin”, LME) dér foretagens fokus nistan uteslutande handlar om

att skapa aktiedgarvirde?’

* Den i Sverige vilkinde arbetsmarknadsforskaren Richard Freeman (2002) hivdade exempelvis for nagra
ar sedan att Katzensteins (1985) slutsats fortfarande haller, dvs. att trots dagens trend mot 6kad ekonomisk
integration och globalisering sa finns fortfarande betydande utrymme for varje enskilt land att behélla
centrala delar av sin ekonomisk-politiska och institutionella sérart.



Det finns ocksa en viaxande litteratur dar samspelet mellan ett lands institutioner och
politiska processer och landets modell for foretagsstyrning studeras.* En gemensam
slutsats for dessa arbeten dr att det finns en stark komplementaritet mellan ett lands
politiska institutioner och politiska inriktning 4 ena sidan, och modellen for dgarstyrning i
foretagen & andra sidan.

Vi menar att det nu borjar bli alltmer tydligt att internationaliseringen av dgandet
skapar en tendens till konvergens mellan ldndernas dgarmodeller (Degeorge och Maug
2006). Inom EU finns till och med en uttalad strivan mot en sddan konvergens. Det finns
ocksa en tydlig tendens till att den anglosaxiska modellen pa de internationella
finansmarknaderna sétts upp som en norm for dvriga ldnders modeller. Debatten kring
forekomsten av A- och B- aktier &r ett av manga exempel pé detta.

Det finns dock flera forskare som ifradgasitter lampligheten med att pé central EU-
nivé fatta beslut som harmonierar reglerna pa ett visst omrade. Som pdpekas av Goergen
(2007) finns det beldgg 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 regelfordndring, t.ex. avseende
budplikt, kan fa olika effekt beroende pa vilket system for dgarstyrning och
foretagskontroll som anvinds i ett visst land.

Det finns istdllet mycket som talar for att det ar effektivare om en eventuell
konvergensprocess far ske spontant. Som visas av bland annat Martynova och Renneboog
(2008) innebir foretagsforvarv over nationsgrianserna i EU ofta att den mest effektiva och
aktiedgarvinliga foretagsstyrningsmodellen adopteras i det sammanslagna foretaget. Den
institutionella konkurrensen mellan enskilda ldnder och foretag kan ocksa forvintas fa
samma effekt.

Ett lands lagstiftning har sdledes betydelse for vilken slags styrning och finansiering
som &r tilldten i borsnoterade bolag. Den empiriska litteraturen pa detta omrade har i hog
grad varit koncentrerad pa “aktiebolagslagstiftningen”. Skillnaden i dgarmodeller blir hir
en fraga om skillnader i aktiebolagsritt, dir betoningen ofta har legat pd det formella

legala skydd som finns mot att mindre aktiedgare exploateras av en kontrolldgare. Med

4 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).



utgangspunkt i denna forestdllning kan fragan stéllas om vad som forklarar skillnaden
mellan ldnder nér det géller aktiebolagsritt. De banbrytande artiklarna inom denna
tradition dr La Porta m.fl. (1998, 1999), som baserar sig pé en tvirsnittsanalys av ett stort
antal ldnder. Det genomgéende resultatet &r att typen av legalt system, framforallt
huruvida ett lands legala system bygger pa common law eller civil law,” har avgérande
betydelse for vilket system for dgarkontroll som dominerar i ett land och for att finansiera
foretagens aktiviteter.

Ett problem med deras resultat dr att de inte har nagra forklaringar till de avsevirda
fordndringar som har skett over tid i manga lander betridffande 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 framgar av figur 1 har det
over tid skett avsevirda fordndringar trots att de forklarande variabler som La Porta m.fl.
anvinder endast har fordndrats 1 begrdnsad omfattning. Sérskilt anmérkningsvért &r att
borsvirdet som andel av BNP inte var mer dn ca 10 procent i slutet av 1970-talet. Det
steg sedan dramatiskt och naddde 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 legalt system ett land har som den slutgiltiga
forklaringen till vilket system for d4garkontroll som dominerar i ett visst land. Eftersom
typen av legalt system betraktas som exogent och tidsinvariant kan denna ansats
sjélvfallet inte anvéndas for att forklara stora fordandringar 6ver tiden i system for
agarkontroll. Det dr ocksa sd, vilket Gilson (2006) papekar, att system med ett
koncentrerat d4gande forekommer bade i ldnder med vil fungerande réttssystem, som
Sverige och Tyskland, och i lander dér réttssdakerheten ar av lag kvalitet, saisom Mexiko
och ménga asiatiska ldnder. Det koncentrerade dgandet dr darfor en mekanism for att 16sa
helt olika problem i de tva fallen och “avkastningen” for kontrollaktiedgaren kommer

ocksa 1 olika former.

> Common law innebir att lagen bygger pé rittsfall, vilket i allt visentligt betyder att domstolarna
successivt skapar och omskapar géllande lag genom nya domsluts prejudicerande verkan. I civil law-system
bestér istéllet lagen av kodifierade regelr och domstolarnas funktion inskrénker sig till att tolka lagtexten.

® For en diskussion av detta, se Rajan och Zingales (2001).



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 dverldgsna den anglosaxiska pa
1970- och 80-talen, medan 1990-talets utveckling gav argument for den motsatta
slutsatsen (Morck m.fl. 2005). En delforklaring till skillnaderna kan hérrdra fran att under
tider av sma omstédllningsbehov och hog grad av forutsdgbarhet kan det vara bra att ett
foretag skyddas frén yttre hot (fientligt 6vertagande, krav pa inflytande fran mindre
aktiedgare etc.), medan spritt dgande och finansmarknadernas disciplinerande verkan pa
foretagsledningen ar ett mer effektivt medel att sékerstédlla en god utveckling for foretaget
1 tider av stor dynamik och turbulens, t.ex. nir en 6kad ekonomisk integration leder till
okad konkurrens pa foretagets marknader.

Det finns en véixande litteratur om hur de regleringar som ligger till grund for
utformningen av vardepappersmarknader och kontrollmodeller kan betraktas som
resultatet av en politisk process i varje land. Fordndringar i den politiska miljon banar vig
for fordndringar av de bestimmelser som reglerar styrningen av foretagen. Se Pagano och

Volpin (2001) och Stulz (2005) for 6versikter.



Vi har redan konstaterat att den svenska dgarmodellen pd avgdrande punkter skiljer
sig frdn den anglosaxiska modellen. Den kanske viktigaste skillnaden &r det
koncentrerade dgandet och dgarnas starka stillning i den svenska modellen till skillnad
fran den anglosaxiska modellen med spritt 4gande dir makten 1 stéllet &r koncentrerad till
foretagsledningen.

Ett viktigt arbete som sétter in 4garmodellen i ett bredare ekonomiskt perspektiv ar
monografin Political Determinants of Corporate Governance av juristprofessorn Mark J.
Roe (2003). Roe hdavdar med hjilp av empiri och teoretiska argument att det i véirldens
lander finns ett starkt samband mellan dgarkoncentration genom ask-i-ask-dgande och
rostrattsdifferentiering och graden av vénsterorientering i den ekonomiska politiken. For
att definiera graden av vénsterinriktning lyfter Roe fram tva aspekter: graden av fackligt
inflytande pa politiken och graden av ’social democracy” vad avser politikens huvudfara.
Han presenterar ett stort antal regressioner som pekar pa en hog korrelation mellan
allméin véansterinriktning i politiken och en starkt koncentrerad dgarkontroll. I de flesta av
dessa regressioner befinner sig Sverige politiskt ldngst till vinster, samtidigt som Roe hir
finner den storsta dgarkoncentrationen.

Roe anfor ett antal teoretiska argument for att ett positivt samband bor forvintas
mellan graden av vénsterinriktning i politiken och dgarkoncentration. Huvudskélet ér,
med en viss forenkling, att i nationer med starkt fackligt inflytande dr ett koncentrerat
dgande nodvandigt for att balansera det fackliga inflytandet. Likasa har graden av
produktmarknadsregleringar tenderat att vara mer omfattande i lander med mer
véansterinriktad politik. For att inte foretagsledningarna i koalition med fackfoéreningarna
ska frestas att utnyttja den bristande konkurrensen pd produktmarknaderna krévs ocksa,
enligt Roe, ett koncentrerat dgande som motvikt.

Vid spritt 4gande anvinds andra mekanismer for att forméa foretagsledningen att agera
1 linje med 4garnas intressen. Viktiga mekanismer dr hog skuldséttning, hoga utdelningar
och kraftfulla incitamentspaket till den hogsta ledningen (Tirole 2006). Det torde vara
uppenbart att dessa kontrollmekanismer &r svara att utnyttja i linder med stark

vénsterinriktning i politiken.’

7 Utgangspunkten &r att malséttningen bor vara att foretagen skots si att dess marknadsvirde maximeras.
Detta &r ocksé under vissa villkor den samhillsekonomiskt mest effektiva 16sningen dé det totala vardet for
all foretagets intressenter maximeras — se vidare Tirole (2006).



En obesvarad fraga i Roes analys dr dock hur den koncentration som ger den
erforderliga balansen faktiskt etableras. Hér spelar specifika omstédndigheter och rena
tillfalligheter antagligen en stor roll. Sverige och Storbritannien hade bada ett stort
socialdemokratiskt inflytande fran 1930-talet och framat, och bada ldnderna var och &r
vilfungerande réttsstater. | Storbritannien forstérktes traditionen att foretag forlitade sig
pa méanga lokala finansiérer for sin expansion. Detta byggde ursprungligen pa implicita
kontrakt och tillitsskapade normer och sa smaningom skapades en politisk efterfragan pa
formella lagar som understddde ett system byggt pa spritt dgande. I Sverige slots istillet,
vilket vi har anledning att aterkomma till, en "historisk kompromiss” (Korpi 1982)
mellan arbetarrérelsen och de vid den tidpunkten dominerande kapitaldgarna. Men sa
snart det politiska systemet pa detta sétt tilldt den existerande foretagareliten att
konsolidera sitt inflytande uppstod ett behov av ett regelverk som omgjliggjorde att denna
elit kunde utverka otillborliga formaner 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, ndmligen arbetarrorelsens styrka och de
omfattande produktmarknadsregleringarna i sektorer som var skyddade fran utlandsk
konkurrens, forsvagas av globaliseringen och den ekonomiska integrationen. Den svenska
modellen undermineras av globaliseringen, men som vi skall se &r det hittills inte i forsta
hand modellen med spritt 4gande med makten koncentrerad till foretagsledningen som
okat. Istéllet ar det i hog grad andra former av koncentrerat 4gande som okar i
omfattning.

Viér studie av den svenska utvecklingen styrker Roes allmidnna tes om ett samband
mellan en allmén vénsterinriktning i politiken och en stark &dgarkoncentration.
Forklaringen till samspelet ter sig ddremot visentligt mera komplex dn den forklaring
som Roe anfor. Analysen klargdr forhoppningsvis konflikten mellan globaliseringens
krafter och den svenska dgarmodellens intrikata “inbdaddning” (eng. embeddedness) i
landets politiska och institutionella tradition.

Vi kommer att hdvda att utvecklingen av dgarstrukturer och system for 4garkontroll

forklaras av ett flertal faktorer. I den foljande analysen lyfts foljande faktorer fram:

¥ Se Gilson (2006) for en diskussion och vidare referenser till studier som jamfor och forklarar den
olikartade utvecklingen i Sverige och Storbritannien.



e skattepolitiken

¢ finansmarknadsregleringarna

e kanaliseringen av sparandet i ekonomin
e arbetsmarknadspolitiken

e den aktiebolagslagsrittsliga lagstiftningen.

Vi kommer 1 vér analys fram till att politiken for foretagséigande 1 Sverige kan delas in i
tre perioder enligt tabell 1. Forslaget om lontagarfonder och dess efterspel utgor en
naturlig avslutning pa den forsta perioden, vilken karakteriserades av en langsiktig
socialistisk vision. Under den andra perioden avfordes denna vision fran den politiska
dagordningen. I stillet blev den politiska inriktningen i huvudsak marknadsliberal, men
skattepolitiken har missgynnat svenskt enskilt dgande, dvs. direktidgande av fysiska
personer.

Trots stora omvérldsforandringar beholl 1 huvudsak den svenska dgarmodellen sin
dominerande stillning under fas II. Fran mitten av 1990-talet kom dock modellen att
utséttas for ett starkt strukturellt tryck, inte minst genom de fordndringar i den
internationella dimensionen som vi ndmner i tabellen. Den har ddrmed tappat mark och i
stéllet har vi fatt en situation med ett antal olika 4garmodeller som arbetar sida vid sida.
Det ar svart att exakt datera Overgangen fran den andra till den tredje fasen, men
utvecklingen borjar bli tydlig ungefar samtidigt som IT-kraschen intraffar i borjan av
2000-talet. Vi har hér valt att datera den till 2001-2002.

Den storsta svagheten med den praktiska tillimpningen av den svenska dgarmodellen
ar att gapet mellan kontrolldgarnas foretagsformdgenhet och deras kontrollmakt
successivt blev allt storre. De stora svenska foretagen arbetar genomgaende pa mogna
marknader, dér globaliseringen och den dkade internationella konkurrensen kréaver en allt
storre storlek pa foretagen for att de skall vara konkurrenskraftiga. I en sddan process blir
det svenska kontrollkapitalet med nddvandighet allt mera utspatt. Den forsta stora stdten
mot modellen kom pa 1970-talet dé arbetarrorelsen lanserade ett storskaligt program for

socialisering av svenskt néringsliv.
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Tabell 1

efterkrigstiden.

Stiliserad bild 6ver dgarpolitiken och dgarstrukturen i Sverige under

Fas I: 1945-1985

FasII: 1985— c:a 2001

Fas III: c:a 2002—

Ideologisk
overbyggnad

Praktisk politik

Internationell
dimension

Resulterande
dgarstruktur

Foretagskontroll

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

Inriktad pa att
motverka privat
formogenhetsbildning,
frdmja institutionellt
dgande, gynna stora
foretag, missgynna
sma och nya foretag.

Tillatet for svenska
foretag att dga
utlindska foretag.
Starka hinder mot
utlindskt dgande av
svenska foretag.

Stark 6kning av
institutionellt 4gande
och motsvarande
minskning av privat
dgande.

”Den svenska
agarmodellen”.

Kombination av
marknadsliberalism,
EU-anpassning och
antikapitalism.

Avreglering och 6kad
marknadsinriktning.
Skattereformer for ett
mera neutralt
skattesystem.

Slopad valutareglering.
Borttagna hinder for
utlindskt dgande av
svenska foretag, men
fortsatt skattediskrimi-
nering av svenskt privat
dgande.

Kraftig 6kning av
internationellt 4gande
och motsvarande min-
skning av svenskt
institutionellt dgande.

”Den svenska
dgarmodellen”.

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
internationellt
dgande pa hog niva.
Snabb tillvixt av
private equity.

Tillbakagéng for
gamla dgarmodellen.
Flera modeller sida
vid sida.

Den péagédende attacken mot modellen kommer denna gang i stéllet fran

9
“marknaden”.

Pa dagens avreglerade och globaliserade kapitalmarknader blir det allt

svarare att utova en dynamisk och expansiv dgarroll med den tunna kapitalbas som var

tillracklig under de betingelser som rddde i Sverige innan marknaderna avreglerades.

? Ett annat hot som visade sig i borjan av 2003 var kravet fran flera EU-linder om att ta bort mojligheten att
ha aktieslag med olika rostritt. Kravet lanserades som en del av ett nytt direktiv for fusioner och
foretagsforvarv pd EUs inre marknad, vilket infordes i april 2004; se vidare Huizinga och Jonung (2005)
och Berglof och Burkart (2005).
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I denna studie gor vi en detaljerad genomgéng av den utveckling som skisseras i
tabell 1. Vi avslutar med en diskussion om vilken eller vilka d4garmodeller som kan

komma att bli dominerande i1 framtiden.

3. Historisk bakgrund

Svensk ekonomi gick under det sena 1860-talet in i en lang period av modernisering och
nist intill oavbruten ekonomisk tillvixt. Denna utveckling forutsatte ett antal ekonomiska
reformer under mitten av 1860-talet, sasom naringsfrihet for alla svenska mén och
kvinnor och en liberalisering av utrikeshandeln. Ar 1870 hade Sverige den niist ligsta
produktivitetsnivan i Europa, men fran 1870 till 1913 hade Sverige den hogsta
produktivitetstillvéxten av alla lander for vilka det finns jimforbara uppgifter (Maddison
1982). Ett antal ytterst innovativa entreprenorer som Gustaf de Laval, Alfred Nobel och
Lars-Magnus Ericsson var aktiva under denna tid. Fore forsta vérldskriget viaxte flera nya
nédringsgrenar fram och viktiga foretag grundades. Ser vi till de forsdljningsmassigt
storsta foretagen ar 2000 grundades 35 av dessa fore 1914 (Nutek och Almi 2001).

Det hade varit forbjudet for utldnningar att dga fast egendom och gruvor i Sverige
sedan 1800-talet. Ytterligare restriktioner for utlindska &gare infordes 1916 med en ny
lag som forbjod utlaindska dgare att ha mer dn 20 procent av rosterna i svenska foretag
som dgde naturtillgdngar. Denna lag drabbade huvudsakligen bolag inom gruvdrift,
skogsbruk, pappersmassa, papper, jarn och stil (Glete 1981)."° Ar 1934 kom en lag som
forhindrade tidigare metoder att kringga forbudet mot utlindskt d4gande genom att
anvéanda svenska medborgare som bulvandgare.

Dessutom forbjod en ny banklag samma ar bankerna att forvédrva nya aktier, och
existerande portfoljer maste séljas inom fyra ar. 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

191934 gjordes lagen dnnu mer restriktiv sa att utlindska dgare inte heller fick dga mer 4n 20 procent av
kapitalet.
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fordelades pa pro-rata-basis till dgarna av respektive bank.'' Eftersom investmentbolagen
var, och fortfarande &r, organiserade som holdingbolag med ask-i-ask-dgande och aktier
med differentierad rostrétt blev de genast viktiga instrument for utdvande av
foretagskontroll.

Under borjan av efterkrigstiden var foretagskontrollen 1 Sverige starkt koncentrerad.
Detta har dokumenterats av Lindgren (1953) i en studie grundad p& 1945 érs folkrdkning.
Han visar att 67 procent av aktiedgarna dgde 65—70 procent av aktievirdena och i hela
60 procent av de stora foretagen (med mer &n 500 anstéllda) representerade en enda
individ majoriteten av rosterna vid bolagsstimman. I mer dn 90 procent av dessa foretag
utgjordes majoriteten pa stimman av hogst tre av aktiedgarna. Kontrollkoncentrationen
var ndstan lika hog i1 de borsnoterade bolagen. I dessa hade en enda individ majoriteten av
rosterna 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 hushallen fortfarande den dominerande dgarkategorin, dven
med avseende pa kapitalvolym. Enligt berdkningar utférda av Spéant (1975), innehade
hushéllen 1 termer av slutligt 4gande 75 procent av alla svenska borsnoterade aktier.
Utléndska dgare blev allt mer marginaliserade efter andra varldskriget. Strax efter andra
varldskrigets borjan infordes valutareglering. Denna medforde en rad atgérder som
begransade utlindskt dgande av svenska bolag och svensk egendom. I praktiken innebar
lagstiftningen att utlindskt 4gande i svensk industri blev i det ndrmaste omojligt.
Avsikten med lagstiftningen var oforbehéllsamt protektionistisk: man ville forsdkra sig
om att ’svenska bolag kontrollerades av svenska intressen” (SOU 1986:23, s. 143).

Ar 1938 genomfdrdes en rad viktiga forindringar i skattelagstiftningen.
Inkomstskatten hojdes, alla investeringar kunde avskrivas omedelbart, utdelningar
drabbades av dubbelbeskattning for enskilda dgare, men inte for institutionella dgare.

Forindringarna gynnade etablerade foretag och institutionella dgare.'

' Stockholms Enskilda Bank (kontrollerad av Wallenbergfamiljen) startade tva sadana bolag: Investor
(ursprungligen grundat 1916 som ett aktieemitterande bolag) och Providentia. Svenska Handelsbanken
startade Industrivirden och Skandinaviska Banken grundade Custos.

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

4.1 Ildeologisk bakgrund

Det socialdemokratiska partiet har dominerat den politiska scenen och den politiska
diskussionen fran tidigt 1930-tal fram till idag. Det dr ockséa uppenbart att de viktigaste
socialdemokratiska tdnkarna kom att betrakta det stora industriforetaget som den
viktigaste produktionsenheten.

Ernst Wigforss, finansminister 1925-1926 och 1932—-1949, och kanske den mest
inflytelserike socialdemokratiske ideologen av alla, dr tydlig pa denna punkt (Wigforss
1956). Wigforss hivdade att den da tydliga tendensen i kapitalistiska samhéllen, att
stordriftsfordelar gynnade stora foretag (Schumpeter 1942; Galbraith 1956), skulle
underlétta kollektiviseringen och socialiseringen av det produktiva aktiekapitalet, vilket
ansags som arbetarrdrelsens slutliga mal. Han menade ocksa att de stora industriforetagen
1 det langa loppet maste konverteras till ”samhillsforetag utan dgare”. I detta perspektiv
kunde en stark koncentration av dgandet ses som en naturlig, och till och med 6nskvérd,
mellanstation pa vdgen mot det slutliga malet."

I ett medellédngt perspektiv antog de regerande socialdemokraterna en mer pragmatisk
strategi. Statligt 4gande av ndringslivet begransades, och regeringen, fackféreningarna
och bankrelaterade affdrsgrupper kom att ingd i en tydlig forhandlingskultur mellan tre
parter, ndgot som var karakteristiskt for den svenska socialdemokratiska korporativistiska
modellen. Denna modell forutsatte att det fanns ett relativt litet antal &gare eller
agargrupper — dvs. en identifierbar industriell elit — som erkdnde och accepterade att
socialdemokraterna anvéinde sin politiska makt till att inféra omfattande, langtgéende
vilfardsreformer medan arbetarrorelsen i gengild skulle avsté frén att forsoka socialisera
ndringslivet. Det skulle ha varit mycket svart att utveckla en sddan kultur av
kompromisser och forhandlingar mellan olika eliter (Steinmo 2003; Katzenstein 1985)

utan denna dominans av nagra fa stora foretag och dnnu farre dgargrupper (Reiter 2003).

" Denna tankegang utvecklas vidare hos Henrekson och Jakobsson (2001). For en mer omfattande analys
av den svenska dgarmodellen hidnvisas dven till Hogfeldt (2005).
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4.2 Praktisk politik

Ett nyckelinstrument for att genomfora den socialdemokratiska modellen var
skattepolitiken. Ett antal kanaler anviandes. For det forsta uppgick den beskattningsbara
formogenheten fram till slutet av 1970-talet till 100 procent av nettoviardet for icke
borsnoterade foretag och till 100 procent av marknadsvérdet for borsnoterade foretag.
Skattesatsen har vanligtvis varit 1,5 procent av den beskattningsbara formogenheten. I
praktiken resulterade dessa regler i mycket hoga reala satser for formogenhetsbeskattning
pa enskilt dgda foretagstillgangar under 1970- och 1980-talen. Formogenhetsskatten var
inte avdragsgill pa foretagsniva, varfor medel som behovdes for att betala
formogenhetsskatt underkastades den obligatoriska arbetsgivaravgiften och den enskildes
marginalskattesats i inkomstbeskattningen.'* For det andra beskattades utdelningar bade
pa foretagsniva och pa individuell niva, vilket vanligtvis resulterade i en total skattesats
pa omkring 90 procent (Norrman och McLure 1997). For det tredje gjorde hdga arvs- och
gévoskatter att det blev extremt dyrt att dverfora d4gande frén en generation till nésta (Du
Rietz 2002)." Dirfor var forsiljning ofta det enda mojliga alternativet for den kommande
generationen.

A andra sidan var realisationsvinstbeskattningen utformad s3 att det blev ytterst
formanligt for enskilda dgare att silja sina foretag. Fram till 1976 var skatten pé
langsiktiga (mer @n fem &r) realisationsvinster pa aktie- och foretagsforséljningar
forsumbar. Mellan 1976 och 1990, var 60 procent av den nominella realisationsvinsten
befriad fran skatt for tillgdngar som innehafts i mer &n tva ar.

For att forsta hur bolagsbeskattningen kan forvintas paverka foretagsdgande och
foretagsfinansiering maste man berdkna hur de reala skattesatserna paverkas av hur
foretag Ags och finansieras.'® Tabell 2 visar den effektiva marginalskatten for olika

kombinationer av dgare och finansieringskéllor. Tre kategorier av dgare och tre kategorier

' genomsnitt méste ca 7 kronor tas ut frén foretaget for varje krona som betalats i formogenhetsskatt
under tidigt 1980-tal. Ar 2005 &terkom detta problem genom den s.k. Lex Uggla, som innebar att
skatteverket kunde besluta att nettotillgngar i onoterade bolag som de ansdg vara dverlikviditet blev
formogenhetsskattepliktiga. Genom borttagande av formdgenhetsskatten 2007 finns inte ldngre ndgon
problematik av detta slag.

' 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 nddvindiga medlen fran sitt foretag.

' Att skattebelastningen pa olika dgarkategorier faktiskt spelar roll for for att forklara fordelningen av
aktiedgandet mellan olika kategorier och framforallt for att forklara den kraftiga nedgéngen i hushallens
aktiedgarandel under efterkrigstiden visas av Rydqvist, Spizman och Strebuaev (2008) i en studie av atta
lander (inklusive Sverige och USA).
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av finansieringskéllor identifieras och kalkylen for den effektiva marginalskatten bygger
pa ett antagande om en real avkastning pd 10 procent fore skatt. Ett negativt tal innebar

att den reala avkastningen ar hogre efter dn fore skatt.

Tabell 2 Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av dgare och finansiering
(real avkastning fore skatt pa 10 % med aktuell inflation), 1960, 1970, 1980

och 1985.

Skuld- Nyemission Aterinvesterade
finansiering vinster

1960
Hushéll 272 92,7 48,2
Skattebefriade institutioner -32,2 31,4 31,2
Forsakringsbolag -21,7 41,6 34,0

1970
Hushéll 51,3 122,1 57,1
Skattebefriade institutioner -64,8 15,9 32,7
Forsakringsbolag —45,1 42,4 41,2

1980
Hushéll 58,2 136,6 51,9
Skattebefriade institutioner -83,4 -11,6 11,2
Forsakringsbolag -54,9 38,4 28,7

1985
Hushéll 46,6 112,1 64,0
Skattebefriade institutioner —46,8 6,8 28,7
Forsékringsbolag -26,5 32,2 36,3

Anm: Alla berdkningar grundar sig pa den vid den aktuella tidpunkten rddande kombinationen
av tillgéngar i tillverkningsindustrin. Foljande inflationstakter har anvénts: 1960: 3 %, 1970:

7 %, 1980: 9,4 %, 1985: 5 %. Berdikningarna &r gjorda enligt den metod som har utvecklats av
King och Fullerton (1984). Den genomsnittliga innehavsperioden antas vara 10 &r. En negativ
skattesats betyder att avkastningen efter skatt dr hogre &n fore skatt. Till exempel innebér en
skattesats pa —83 procent for en lanefinansierad investering som &gs av en skattebefriad
institution 1980 att den reala avkastningen pa 10 procent fore skatt blir 18,3 procent efter skatt.
Kalla: Sodersten (1984).

Tabell 2 belyser fyra viktiga aspekter av det svenska skattesystemet under efterkrigstiden
fram till och med 1980-talet. For det forsta var lanefinansiering genomgaende den
skattemdssigt mest gynnade finansieringsformen medan nyemission var mest missgynnat.
For det andra beskattades aterinvesterade vinster genomgaende ldgre dn avkastning pa
kapital erhallet genom nyemission, vilket gynnade etablerade foretag i forhéllande till
nyetableringar. For det tredje beskattades aktiedgande hushall mycket hérdare &n andra

dgarkategorier. Hushallens skattesatser 6kade dessutom under 1960- och 1970-talet,
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medan det motsatta blev fallet for forsikringsbolag och skattebefriade institutioner.'’
Fran 1960-talet fram till skattereformen 1991 skattades mer dn 100 procent av den reala
avkastningen bort for ett hushall som kdpte en nyemitterad aktie. For det fjarde atnjot
skattebefriade institutioner flera skattefordelar i forhallande till de tva andra
dgarkategorierna, och dessa fordelar 6kade kraftigt under 1960- och 1970-talen. Det bor i
detta sammanhang sirskilt noteras att skattebefriade institutioner genomgaende har haft
en vasentlig relativ skattefordel vad géller investeringar i nyemitterade aktier.

Omkring 1980 var dessa tendenser som mest uttalade, delvis till f61jd av den d&
relativt hoga inflationen. Ar 1980 innebar en 10-procentig real avkastning fore skatt i ett
skuldebrev att den skattebefriade institutionen fick 18,3 procent i real avkastning efter
skatt. For hushéllet som investerade i en nyemitterad aktie med en lika hog real
avkastning fore skatt blev den reala behdllningen negativ efter skatt, —3,7 procent.

Ett viktigt mal for Sveriges ekonomiska politik under efterkrigstidens forsta
artionden var en hog niva pa det sammanlagda sparandet och investeringarna (Bergstrom
1982). Malet ndddes genom stora dverskott i den offentliga sektorn och genom en strangt
reglerad kreditmarknad. Under hela efterkrigstiden fram till mitten av 1980-talet var den
svenska kapitalmarknadspolitiken inriktad pa laga rantesatser for politiskt gynnade
sektorer i ekonomin. Kreditvolymen till niringslivet underkastades i1 allménhet
kvantitativa restriktioner, och rdntan reglerades ocksa, vilket resulterade i en situation
med sa gott som stidndig kreditatstramning. Regleringarna var ett klart mindre hinder for
storre, dldre, viletablerade foretag och mycket kapitalintensiva foretag med god tillgdng
pa sékerheter att erhélla krediter (se Jonung 1994). Dessutom innebar véletablerade
bankkontakter en avsevérd fordel, och de tva viktigaste dgargrupperna eller dgarsfirerna
(Wallenberg-gruppen och Handelsbanken-sfaren) var bada tétt knutna till en storbank.

Man kan ocksa vinda pa perspektivet och hévda att det koncentrerade dgandet och de
starka kopplingarna mellan storbankerna och de ledande kontrollédgarna var en
forutsattning for att regleringsekonomin skulle kunna fungera négorlunda vél. I den

reglerade ekonomin kunde de transaktioner som i en avreglerad ekonomi skulle ha skett

' Per definition betalar skattebefriade institutioner ingen skatt pa ranteintikter, utdelningar eller
realisationsvinster. Kategorin omfattar valgdrenhetsorganisationer, vetenskapliga och kulturella stiftelser,
foretagens stiftelser for fritidverksamhet for anstéllda, pensionsfonder for kompletterande system for
yrkespension och de statliga pensionsfonderna (AP-fonderna, numera sju stycken).
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pa marknaden, nu genomforas internt inom respektive dgarblock. Utomstaende 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 sé starkt i lander med reglerade kapitalmarknader. Diskrimineringen av aktorer som
inte tillhorde de dominerande dgarblocken var givetvis en nackdel. Men givet
regleringarna var alternativet kanske en ndrmast total forstelning av ekonomin.

Det obligatoriska statliga pensionssystemet (ATP), infort 1960, forvandlade den
offentliga sektorn till den viktigaste kreditgivaren. Stora 6verskott ackumulerades i de
statliga pensionsfonderna, de sa kallade AP-fonderna. I borjan av 1970-talet svarade AP-
fonderna for 35 procent av den totala kredittillforseln (Pontusson 1992). Beslutet att
ackumulera sparandet i sa hog grad i AP-fonderna medforde en ytterligare massiv
institutionalisering av sparandet, ndgot som sannolikt gynnade stora, viletablerade
foretag med god kreditvirdighet som kan operera med hog soliditet.'® AP-fondsystemet
gynnade ocksé viletablerade foretag genom det sa kallade aterlanssystemet grundat pa
bestimmelsen att arbetsgivare fick lana upp till hilften av den summa de hade betalat in
till fonden under foregdende ar. Mojligheten att anvinda denna kreditkanal var déarfor
proportionell mot foretagets totala lonekostnader. Systemet avskaffades 1987.

Det svenska skatte- och pensionssystemet minskade incitamenten till
formogenhetsackumulation for enskilda i allménhet, inte bara i form av
foretagsbyggande. Tabell 3 visar att de svenska hushallens sparande var lagt i ett
internationellt perspektiv under 1960- och 70-talen och att det blev exceptionellt lagt
under 1980-talet. Eftersom tillgdngen till eget kapital &r en kritisk faktor inte bara for
nystartade utvecklingsforetag utan dven for tillvéxten i etablerade foretag (Blanchflower
och Oswald 1998; Lindh och Ohlsson 1996; Holtz-Eakin, Joulfaian och Rosen 1994), kan
man formoda att detta bidrog till en 14g férekomst av nyetableringar och snabbvaxande
foretag. Det bor dock redan hér noteras att det svenska hushallssparandet sedan bdrjan av
1990-talet stigit kraftigt och numera 4r i nivdi med OECD-snittet.

Enligt OECD-statistiken &r séledes de svenska hushallens sparande numera pa en
niva i linje med OECD-snittet. SCBs egen statistik ger dock en lite annorlunda bild,

vilket framgar av figur 2. Enligt den statistiken sjonk hushallens finansiella sparande

' Det gradvisa inforandet av obligatoriska system for tilliggspension kan forvintas ha samma verkan.
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aterigen tillbaka under andra halvan av 1990-talet. Ur figuren framgar ocksa tydligt
graden av institutionalisering av hushallens sparande. Sparandet sker i stort sett helt och
hallet i form av liv- och pensionsforsikringssparande (i forsta hand avtalsforsdkringar).
Om detta sparande exkluderas ser vi att hushallens finansiella sparande varit starkt
negativt pa senare ar. Vilken betydelse den starka institutionaliseringen av

hushéllssparandet kan forvintas ha aterkommer vi till nedan.

Tabell 3  Hushéllens nettosparande som procentandel av deras disponibla inkomst,
1960-2007.

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

Sverige 6,1 4,0 1,1 7,1 9,1 8,0
OECD 9,7 12,1 11,2 9,7* 5,1% 7,6*
OECD Europa 12,0 13,6 11,6 10,6** 8,0%* 9,5%*

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

Arbetsmarknadslagstiftningen fordndrades 1 en rad olika avseenden under forsta hilften
av 1970-talet 1 syfte att ge fackforeningsrorelsen direkt inflytande pé beslutsfattandet i
foretagen. Viktiga exempel ar facklig representation i foretagens styrelser och
medbestdmmandelagen 1976 (se Pontusson 1992). Dessutom ger lagen om
anstillningsskydd (LAS) fran 1974 de anstéllda ett omfattande skydd mot uppségning.
De enda legitima skilen for uppsédgning ar grov forsumlighet och arbetsbrist. I det senare
fallet stipulerar LAS principen “sist in — forst ut”. Ett viktigt forhallande &r att facket pa
lokal niv4 till stora delar disponerar lagstiftningen. Genom férhandlingar med den lokala
fackklubben kan foretaget 1 varje enskilt fall komma 6verens om avsteg fran
turordningsreglerna. Detta forutsatter dock dels att foretaget tecknat kollektivavtal, dels
att foretaget har kompetensen och styrkan att forhandla fram battre l1sningar dn vad lagen
foreskriver. Idag saknar drygt hélften av foretagen med 0—49 anstéllda kollektivavtal
(Foretagarna och Swedbank 2008).
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Figur 2 Hushallens finansiella sparande som andel av disponibel inkomst, 1995-2006
(procent).
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Anm.: Ideella organisationer ingar i det finansiella sparandet.
Kalla: SCB Finansrikenskaper, http://www.ssd.scb.se/databaser/makro/Produkt.asp?produktid=FM0102
for finansiellt sparande och SCB Nationalrikenskaper for disponibel inkomst.

Kompetensen och styrkan att forhandla fram avsteg fran lagen kan forvintas vara positivt
korrelerad med foretagets storlek, men ocksé, som Roe (2003) visar, med att det finns en
dominerande dgare som kan tillgodogdra sig en stor del av vinsten av detta.
Bestdmmelser om strikt anstéllningsskydd och ett formaliserat fackligt inflytande dven pa
foretagens operativa beslut dr formodligen svarare att hantera for potentiellt
snabbvixande foretag dn fOr stora viletablerade bolag. Bruttodynamiken pé
arbetsmarknaden dr ocksd mycket hog dven 1 ett land som Sverige. Enligt berdkningar av
ITPS (2008) forsvinner i storleksordningen 12—15 procent av alla jobb i niringslivet varje
ar. Om foretagen under sddana omstidndigheter underkastas regler som begransar
utrymmet for snabb anpassning kan man bade forvénta sig en lagre tillvaxtvilja i
allminhet och att firre foretag vixer och blir stora pa kort tid."”” Hakkala, Heyman och

Sjoholm (2008) rapporterar ocksa att existerande forskning visar att multinationella

' Davis och Henrekson (2005) diskuterar dessa frigor mer ingéende.
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foretag och da framforallt svenskdgda multinationella foretag ar relativt mer bendgna att
lagga ner enskilda anléggningar. Samtidigt startar mutinationella foretag ocksa relativt
fler nya anldggningar. Omvandlingen i dessa foretag blir ddrigenom snabbare &n i lokala
foretag. Omvandlingen forefaller heller inte handla om att produktion flyttas utomlands
utan det dr snarare frdga om en omallokering av produktion inom landet. Givet att tillvixt
pa foretagsniva (och aggregerad niva) sannolikt forutsétter en hogre grad av
bruttodynamik pa arbetsmarknaden idag &n pa 1960- och 70-talen blir det mer besvérande
an tidigare med regelverk som knyter den enskilde medarbetarens trygghet till den
nuvarande anstillningen.

Det har dokumenterats 1 manga studier — se t.ex. Edin och Topel (1997) och Davis
och Henrekson (2005) — att det svenska systemet for Ioneforhandlingar gav upphov till en
mycket sammanpressad 16nestruktur och relativt hdga 1oner for sysselsatta med g
produktivitet.* Samtidigt visar flera studier att I6nenivan under marknadsméssiga
forhédllanden 6kar med foretagets storlek, alder och kapitalintensitet (t.ex. Brown och
Medoff 1989). Indirekt har det svenska systemet for 1oneforhandlingar i ménga fall drivit
upp arbetskraftskostnaderna till en niva som ar hogre dn nivén pé den fria marknaden 1
sm4, nya och arbetsintensiva foretag och pa motsvarande sitt sénkt arbetskostnaderna i
stora etablerade foretag. Detta faktum kan forviantas minska sannolikheten att smé foretag
sd smaningom véxer och blir storre foretag som betalar hdgre 16ner (Audretsch 2002).
Likasa kan noteras att tillgdnglig forskning om sysselsattningens 16nekénslighet i
multinationella foretag — sammanfattad 1 Hakkala, Heyman och Sjoholm (2008) — visar
att denna kénslighet ar storst i det loneméssiga mellanskiktet och det dr ddr manga

tenderar att hamna till f6ljd av det svenska lonebildningssystemet.

4.3 Den forsta attacken mot modellen: forslaget om Iontagarfonder

Som kommer att dokumenteras narmare i kapitel 6 radde i slutet av 1960-talet en
situation med ovanligt koncentrerad dgarkontroll och dominans av stora foretag i svenskt
néringsliv. Joseph Schumpeter (1942) hévdar att i en ekonomi som allt mer domineras av

storforetag, och som saknar individuella entreprendrer, kommer kapitalismen successivt

0 En viktig faktor bakom detta r de kollektivavtalsbetimda minimildnerna, vilka i Sverige forefaller vara
hogre dn i ndgot annat jaimforbart land relativt medianlonen (Skedinger 2006).
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att forlora sin politiska klangbotten. I stillet utsétts den marknadsekonomiska
kapitalismen for en 6kande fientlighet i samhéllet. S smaningom sker dérfor, enligt
Schumpeter, en demokratisk och fredlig dvergang frdn marknadsekonomi till socialism.
For Sverige tedde sig Schumpeters 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 forutségelser radikaliserades arbetarrorelsen starkt under det
tidiga 1970-talet. Denna radikalisering manifesterade sig bland annat i explicita krav pd
okat kollektivt 4gande. Detta blev ocksa det socialdemokratiska partiets ideologiska linje.
Niér den davarande partiledaren Olof Palme presenterade det nya partiprogrammet 1975
forklarade han att den svenska arbetarrdrelsen var pd vig mot det tredje steget i sin langa
kamp for att omvandla samhallet i socialistisk riktning. De tva forsta stegen var politisk
demokrati och medbestimmande i1 foretagen och det tredje steget var ekonomisk
demokrati.

Kraven pé okat kollektivt dgande blev mycket langtgadende under LO-kongressen
1976 da Rudolf Meidner och hans medarbetare framlade en plan for en oeftergivlig
overforing av dgande fran privata hinder till kollektiva sa kallade lontagarfonder (se
Meidner 1978). Detta kan tolkas som en konkret plan for genomforande av Wigforss
ursprungliga vision att konvertera de stora foretagen till ”samhéllsforetag utan dgare”.

Forslaget om lontagarfonder motte ett motstand utan motstycke fran foretagare och
kapitaldgare.”? Dessutom blev Meidners ursprungliga forslag aldrig helt accepterat i det
socialdemokratiska partiet, och efterfoljande gemensamma forslag fran LO och det
socialdemokratiska partiet var mindre radikala &n den ursprungliga planen. Politiskt
blockerades alla forslag till genomforande tills socialdemokraterna aterkom i
regeringsstéillning 1982. Vid det laget hade den allménna opinionen vént sig mot

l6ntagarfonder, men efter patryckningar fran LO infordes en avsevért urvattnad variant av

21 1978 ansig bara 30 procent av de tillfrigade i en undersokning att det var viktigt att uppmuntra
entreprendrskap och foretagsbyggande, och bara 37 procent av de tillfrdgade ansag att
entreprendrer/foretagsledare var de som mest effektivt kunde leda ett foretag (Henrekson och Jakobsson
2001).

** Lontagarfonderna var formodligen viktiga dven dérfor att de var den tindande gnista som formadde de
svenska foretagarna att mobilisera sig till forsvar for enskilt 4gande och entreprendrskap. Se Blyth (2001)
for en diskussion.
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lontagarfonderna 1984. Fonderna avvecklades 1992 av den borgerliga regering som
overtog makten i valet 1991.

En visentlig f61jd av striden om lontagarfonderna var att konflikten om dgandet av
néringslivet avfordes fran den politiska dagordningen. Kraven pa socialisering och
kollektivisering av foretagskontrollen och dgandet tystnade. A andra sidan reformerades

inte skattesystemet for att underlédtta uppkomsten av nya enskilt dgda foretag.

5 Nya regelverk

Under 1970-talet fick den liberala marknadsekonomin en rendssans i de stora
industrildinderna. Nagot senfardigt slog Sverige in pa en reformbana i samma riktning.
Forst reformerades kapitalmarknaderna i ett antal steg. Denna process sammanfattas i
tabell 4. Utan att ga in pa detaljer kan vi notera att de inhemska kreditmarknaderna var
helt avreglerade 1986 och att avregleringen av valuta- och kapitalmarknaderna, inklusive
borttagandet av begridnsningarna av utlindskt dgande, avslutades 1993.

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

Det genomfordes en rad reformer av skattesystemet mellan 1985 och 1994. Viktigast

1. Darmed utjimnades i hog grad de snedvridande skattekilarna

var reformerna 1990/9
mellan olika dgare och finansieringskéllor. Efter 1995 6kade skillnaderna i skattekilar
aterigen, 1 stort sett enligt tidigare monster. Skillnaderna har dock forblivit vasentligt

mindre 4n fore skattereformen. Se tabell 5.

> Se Agell, Englund och Sodersten (1998) for en detaljerad genomgéng och utvirdering av skattereformen.
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Tabell 4 De viktigaste stegen i avregleringen av de svenska kapitalmarknaderna.

Tillatelse for foretag och kommuner att ldna utomlands 1974
Avreglering av bankernas inléningsrénta 1978
Avreglering av rinteregleringen for foretagsobligationer 1980
Avreglering av utldningsrintan i forsakringsbolag 1980
Bankerna far 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 forsdkringsbolag avskaffas 1986
Lattnader av valutakontrollen pa aktichandel 198688
Aterstiende valutareglering avskaffas 1989
Borttagande eller annullering av:
reglering for utlindska banker att dppna filialkontor 1990
reglering for utlandska forvérv av aktier i svenska affarsbanker, 1990
maéklarfirmor och finansbolag
reglering for att inrétta finansinstitut som inte dr banker 1991
restriktioner for utléindska forvirv av svenska foretag 1992
krav pa handelstillstdnd for utldnningar 1992
begransningar i bolagsordningar betréffande utldnningars rétt att forvarva 1993

aktier i svenska bolag
Lagen om betaltjénster avskaffas 1993

Kalla: Reiter (2003) och Jonung (1994).

Det nya systemet var ett viktigt steg mot neutralitet bland svenska édgare. Skattebordan for
enskilt dgande 1 Sverige forblev emellertid tyngre 4dn skattebordan for enskilt dgande 1 de

flesta andra lander.
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Tabell 5  Effektiva marginalskatter for olika kombinationer av dgare och finansiering
(real avkastning fore skatt pa 10 % med det aktuella arets inflation), 1991,
1994, 2001, 2005 och 2008.

Skuld- Nyemission  Aterinvesterade
finansiering vinster
1991
Hushall 31,7 61,8 54,2
Skattebefriade institutioner -9,4 4,0 18,7
Forsakringsbolag 14,4 33,3 31,6
1994
Hushall 32,0/27,0* 28,3/18,3* 36,5/26,5*
Skattebefriade institutioner -14,9 21,8 21,8
Forsdkringsbolag 0,7 32,3 33,8
2001
Hushall 29,7/24,7* 61,0/51,0* 44,1/34,1*
Skattebefriade institutioner -1,4 23,6 23,6
Forsdkringsbolag 19,6 47,2 44,7
2005
Hushall 27,9/22,9* 58,1/48,1* 42,7/32,7*
Skattebefriade institutioner -1,2 23,2 23,1
Forsakringsbolag 18,2 44,6 42,6
2008
Hushall 22,9% 48,1* 32,7*
Skattebefriade institutioner -1,2 23,2 23,1
Forsdkringsbolag 18,2 44,6 42,6

Anm: * anger att kalkylen gjorts exklusive formogenhetsskatt. Formogenhetsskatten pa onoterade aktier
avskaffades fr.o.m. 1992 ars taxering och var helt avskaffad 2008. Kalkylen har genomforts under
antagande om en 10-procentig real avkastning fore skatt vid faktisk inflation det aktuella aret. En skatt pa
100 procent innebér exempelvis att 10 procent realt fore skatt blir 0 procent realt efter skatt. En negativ
skatt innebdr att den reala avkastningen efter skatt &r hogre dn fore skatt. Féljande inflationstakter 1ag till
grund for berdkningarna: 1980: 9,4 %, 1994: 5 %, 1995: 5 %, 2001:3 %, 2005 och 2008: 2 %. Alla kalkyler
ar baserade pa faktisk tillgdngsfordelning i tillverkningsindustrin. Kalkylerna dr genomforda i enlighet med
de metoder som utvecklats i King och Fullerton (1984). Den genomsnittliga investeringsperioden antas vara
tio r.

Kalla: Berdkningarna har tillhandahallits av Jan Sodersten; for metod, se S6dersten (1993).

Tabell 6 visar en representativ skatteberdkning for olika dgare enligt 2008 ars skatteregler.
For hushall har dven berdkningen gjorts med 2005 ars regler da det fortfarande fanns
formogenhetsskatt pa borsnoterade aktier. Det dr &nnu en gang uppenbart att individer
missgynnas 1 forhallande till institutioner. Detta géller ocksé i forhéllande till utlindska
institutioner. Det bor dock noteras att borttagandet av formdgenhetsskatten pa noterade

aktier sdnker skattesatsen for svenska hushéll med 11 procentenheter.
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Tabell 6  Skatt pa aktieutdelning i kr for olika dgarkategorier enligt 2008 érs
skatteregler samt for hushall 2005 — investering pa 10 000 kronor och 10
procents avkastning i form av utdelning.

Svenska hus-  Svenska hus- Svenska pen- Svenska Utlandska

hall 2005 héll 2008 sionsfonder stiftelser investeringsfonder
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: Hushéllet antas ar 2005 betala full formogenhetsskatt (pa 80 procent av marknadsvérdet) pa sitt
aktieinnehav. En enskild utlandsk dgare har samma skattebelastning som en utlédndsk investeringsfond i
de lander som inte har formogenhetsskatt pa aktier och dér aktieutdelningar bara beskattas pa
foretagsniva.

Dessutom framgér det tydligt i tabell 7 att ett stort antal lander har en lagre skatteniva for
enskilt aktiedgande &n Sverige. Darfor gynnar den kombinerade effekten av utldndsk och
svensk beskattning i stort sett alla former av utlindskt dgande i jamforelse med svenskt
enskilt 4gande.

Vissa avreglerande atgérder vidtogs ocksa pa arbetsmarknaden. Viktiga atgéarder hiar
ar rétten att driva bemanningsforetag (1993), undantag i turordningsreglerna vid
neddragning for sma foretag (2001) och ovillkorlig rtt till tidsbegrédnsade anstillningar
(1997, utvidgad 2007).>* Flera tidigare reglerade produktmarknader har ocksé avreglerats,
sasom taxi (1990), telekom (1993), elektricitet (1996), inrikesflyg (1992), finanssektorn
(1993), posten (1993) och jarnvégstrafik (ofullstindigt, se Ingemarsson 2004). Dessutom
har EU-medlemskapet 1995 och den allmént 6kande integrationen av produkt- och

kapitalmarknader bidragit till urholkningen av den gamla korporativistiska modellen.

** Se vidare Skedinger (2008, sid. 37-43).
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Tabell 7 Négra viktiga aspekter pa aktiedgarbeskattningen i ett antal industrildnder, 2008.

Ingen eller Ingen formo-  Lag formdgenhetsskatt, Ingen Kapitalvinst-
reducerad beskatt- genhetsskatt  hoga fribelopp och/eller  kapitalvinstskatt — skatt > 0 men <
ning av utdelning lag/ingen utdelningsskatt  pa langa innehav 20 % pa langa
pa dgarnivan innehav
Finland Numera i stort Frankrike Grekland Irland
Frankrike sett alla lander Schweiz Korea Italien
Grekland utom Norge, Spanien Luxemburg* Norge
Italien Frankrike, Mexiko Spanien
Luxemburg Schweiz Nederlanderna USA
Norge och Spanien Portugal Kanada
Nya Zeeland Storbritannien* Island
Spanien Tyskland”
Storbritannien Osterrike
Tyskland Tjeckien
Island Nya Zeeland
Japan Schweiz
Kanada
USA
Osterrike

Anm: *Stort grundavdrag. Definitionen av ”langt innehav” varierar mellan 3 méanader och 5 &r. Ibland avser
uppgifterna ett representativt typfall. “25 % fr.o.m. 2009.

Kalla: Svenskt Néringsliv, Institutet for Utlandsk Ratt, och European Tax Handbook (utgiven av

International Bureau of Fiscal Documentation).

6 Utveckling av dgande och kontrollstruktur

Vi sag i kapitel 4 att den kombinerade effekten av beskattning pé reavinster,
formogenheter, vinster och vinstandelar fore skattereformen 1990/91 minskade enskilda
individers incitament att 4ga och utveckla foretag. Skattesystemets utformning minskade
ocksa incitamenten till formogenhetsuppbyggnad i allménhet. Dessutom uppmuntrade
skattesystemet till l&nefinansiering, vilket gynnade stora kapitalintensiva foretag med
néra koppling till specifika banker eller andra finansiella institutioner. Vi har ocksa pekat
pa flera andra politikatgirder som uppmuntrade till en utveckling mot alltmer

dominerande storforetag med fa och finansiellt svaga dgare. Overensstimmer da den
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faktiska utvecklingen med vad vi forvéntar oss fran den ekonomiska analysen av de

institutionella villkoren?

6.1 Utvecklingen under fas I

Figur 3 visar att den forvantade fordndringen i dgarstruktur faktiskt 4gde rum: under
efterkrigstiden sjonk hushallens andel av 4gandet av borsnoterade aktier brant fran 75
procent 1950 till 18 procent 1990, medan det institutionella 4gandet steg i motsvarande
mén. Det faktum att skattesystemet gynnade uppbyggnad av éterinvesterade vinster i
foretagen medforde att hushallens formogenhet i form av aktier 1astes in i stora etablerade
foretag.” Enligt traditionell finansiell teori i Modigliani-Millers anda borde sidant
sparande inom foretagen forvandlas till formogenhet hos hushallen genom att foretagens
borsvirde stiger i motsvarande man. I praktiken blev det inte si. Fram till tidigt 1980-tal
var bérsens virdering av foretagen extremt 1ag,” vilket i de flesta fall innebar att svenska

foretags substansvirden i hog grad dversteg deras marknadsvarden.

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

*% David och Mach (2004) rapporterar att borsvirdet 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 ar hogre, vilket kan bero pa anvéndning av olika kallor.
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Figur 3 Agarandelar for olika Agarkategorier av svenska bdrsnoterade aktier som andel
av borsvirdet, 1950-1990.
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Kalla: Spant (1975), Norrman och McLure (1997) och uppgifter direkt fran SCB och OMX
Stockholmsbdrsen.

Sodersten (1984) berdknade att Tobins q (foretagens marknadsvirde dividerat med deras
berdknade ateranskaffningskostnad) ar 1960 var ungefér 1 och att det sjonk till 0,6 ar
1970 och vidare till 0,3 &r 1980. Nar Tobins ( ligger under 1 blir det olonsamt att
finansiera investeringar genom nyemissioner, eftersom det innebér en ren
formogenhetsforstoring. Samtidigt finns det da starka incitament att anvénda internt
genererade medel for att finansiera investeringar i etablerade foretag, nér den
sammantagna beskattningen dr hog pa medel som tas ut ur existerade bolag. Som visas i
figur 4 61l volymen av nyemissioner (inklusive borsintroduktioner — IPO) till forsumbara
nivaer under efterkrigstiden fram till mitten av 1980-talet. Ytterligare en indikation pa
laga marknadsvirden &r vinstmultipeln (p/e-talet) for stora svenska bolag. P/e-talen lag
vanligtvis pa mellan 2 och 4 for bolag som Ericsson, Electrolux och Volvo under 1970-
talet. Detta kan jamforas med dagens p/e-tal, som normalt ligger i intervallet 10-25

beroende pa risk och forvintade framtidsutsikter.
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Figur 4  Den totala volymen av nyemissioner pa Stockholmsbdrsen som andel av BNP,
1902-2007.
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Anm: Avser marknadsvérde pa nyemissioner gjorda av redan borsnoterade bolag.
Kalla: Egna berdkningar baserade pa uppgifter fran Althaimer (1988), arliga rapporter frin OMX
Stockholmsborsen och SCB.

Den kombinerade effekten av skattereglerna och kreditmarknadsregleringarna utgjorde
ocksa ett starkt incitament att dverfora dgande fran familjedgda fdmansbolag till
institutionellt dgda investmentbolag med téta band till en bank. Tillgang till krediter var
avgorande eftersom lanefinansiering subventionerades s kraftigt av skattesystemet.*’

Dessa tendenser avspeglade sig ocksa i utvecklingen inom industrin och i foretagens
storleksfordelning. For det forsta fick man inom industrin en utveckling av sysselséttning
och produktion i riktning mot stora foretag och anlédggningar med en sammanpressad
16nefordelning (Davis och Henrekson 1997, 2005). Andelen anstéllda inom den privata
sektorn som arbetade i foretag med minst 500 anstillda 6kade fran 27 procent 1964 (SOU
1967:7) till 47 procent 1993 (NUTEK 1995). For det andra finns det flera beldgg for att
de stora bolagen fick en storre relativ betydelse 1 Sverige @n 1 ndgot annat land

(Henrekson och Johansson 1999). En spegelbild av storféretagsdominansen &r att nivan

?7 Fran mitten av 1960-talet till mitten av 1980-talet sjénk soliditeten i bérsnoterade bolag fran ca 50 till
drygt 20 procent (Josefsson 1988).
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pa egenforetagandet blev lag. Fran tidigt 1970-tal och fram till 1990 hade Sverige den
lagsta andelen egenforetagare bland de sysselsatta i naringslivet exklusive
jordbrukssektorn bland alla OECD-ldnder (OECD 1992).

Som véntat forblev ocksa andelen utldndskt dgande 1&gt pd grund av de legala
hindren: det utlindska dgandet av borsnoterade aktier 6versteg aldrig 8 procent under
1980-talet och mindre @n 5 procent av 16ntagarna inom den privata sektorn arbetade i
utlandskt dgda foretag.

Det ar alltsé tydligt att den forvantade utvecklingen betrdffande dgande,
finansieringsstruktur, foretagens storleksfordelning och naringsstruktur dgde rum.
Atgirderna for att motverka enskild formdgenhetsackumulation och forhindra hushéllens
aktiedgande resulterade emellertid inte i mindre dgarkontroll eller 6kad tendens till
tjanstemannakontroll (Berle och Means 1932). Regeringens ofta citerade utredning
Agande och inflytande inom det privata naringslivet (SOU 1967:7) identifierade 17
viktiga dgargrupper/familjer 1963.%* Under de foljande aren blev dgandet allt mer
koncentrerat, och 1967 kontrollerade Wallenberg-familjen ensam 10 av de 25 storsta
foretagen (Glete 1994, s. 289). De privata formogenheterna var fortfarande modesta i en
vidare jamforelse. Den totala privata formogenheten som innehades av medlemmar av
familjen Wallenberg 1963 berdknades till 125 miljoner kronor (SOU 1967:7), vilket
motsvarade 0,14 procent av BNP. Detta kan jimforas med den berdknade formdégenheten
1 borjan av 2000-talet 1 familjerna Kamprad och Rausing, grundare av IKEA och
TetraPak. Deras respektive formogenheter ér i storleksordningen 8—12 procent av BNP 1
Sverige.”

Kontrollen upprattholls, och till och med skérptes, genom allt storre anvédndning av
ett antal mekanismer for att 6ka kontrollréttigheterna i forhallande till
utdelningsrattigheterna. Sérskilt viktigt blev aktier med differentierad rostrétt, men dven

ask-i-ask- och korsdgande anvédndes. Under alla omstdndigheter nddde den svenska

* Den davarande ledaren for 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 kontrollerade
det svenska nédringslivet. Regeringens utredning identifierade ocksa 15 familjer och tva grupper med
bankanknytning.

¥ Dessa familjer limnade Sverige under 1970-talet. Kamprad och en gren av Rausingfamiljen ér eller har
varit bosatta i Schweiz. De har ofta rankats som etta och tvda avseende privat formdgenhet i Schweiz. Den
privata formogenheten hos Sveriges idag rikaste familj, familjen Persson (grundare och kontrollerande
dgare av H&M) 4r ungefar 4 procent av BNP. Sarskilda speciallagar fran mitten av 1990-talet befriade
denna och andra extremt rika familjer fran formogenhetsskatt pa sina aktieinnehav.

31



korporativistiska modellen sin hdjdpunkt under det sena 1960-talet. Naringslivet
dominerades da dgarméssigt av ett litet antal identifierbara aktorer, och
overenskommelser kunde ingés mellan eliter. Trots att ett resultat av kampen mot
lontagarfonder var en bred acceptans for enskilt d4gande i foretagssektorn fortsatte
politiken avseende beskattning, sparande och arbetsmarknadslagstiftning — om an i ldgre
grad dn tidigare — att uppmuntra en utveckling mot okat institutionellt 4gande, 6kad

dominans for stora kapitalintensiva foretag och dkad skuldfinansiering.

6.2 Utvecklingen under fas Il

Koncentrationen av kontrollréttigheter fortsatte att 6ka i foretag som var noterade pa
Stockholmsborsen fram till slutet av 1990-talet. Anvandningen av aktier med
differentierad rostrétt for att sdkerstéilla koncentrerad kontroll 6kade kraftigt efter mitten
av 1960-talet — se tabell 8. Under kvartsseklet 1968—1992 dkade procentandelen
borsnoterade foretag som anvinde aktier med differentierad rostratt fran 32 till 87
procent. Andelen har dock sjunkit kraftigt pa senare ar och var vid ingédngen av 2008 nere
pa 46 procent. Bland de nytillkomna bolagen pa senare ar dr andelen med differentierad
rostritt dn lagre; under feméarsperioden 2004-2008 varierade andelen mellan 14 och 31
procent (Fristedt och Sundqvist 2008). Det gar sdledes inte langre att hidvda att det typiska
i Sverige dr att grundarna vid en borsnotering behaller makten i sitt foretag genom att
utnyttja mojligheten att i forsta hand emittera aktier med lagre rostrétt.

Modern forskning visar att denna endogena anpassning mot minskad anvidndning av
aktier med differentierad rostrétt ar ett svar pa att foretag med A/B-aktier virderas ldgre.
Holmén och Nivorozhkin (2007) finner i en studie av 200 bdrsnoterade foretag 1985—
2000 att familjedgande ar bra, forutsatt att kontrollen inte grundar sig pa aktier med olika
rostritt. Foretag med A/B-aktier fér ett lagre Tobins g och sannolikheten for att det laggs
ett bud pé foretaget ar ldgre. Bjuggren m.fl. (2007) finner samma resultat. Burkart och
Lee (2008) finner i en omfattande genomgéng av den teoretiska litteraturen att det
visserligen dr bra med en dgare som har incitament att utova dgarrollen och kontrollera
foretagsledningen, men att mycket talar for att detta inte bor ske med hjdlp av A/B-aktier.

En faktor som forefaller ha bidragit till att minska vérdet péa foretag med A/B-aktier ér
den sé kallade budplikten (Holmén och Nivorozhkin 2008), dvs. skyldigheten for en
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dgare som uppnar en viss rostrattsandel genom kop av en kontrollpost att ge samma
erbjudande till samtliga aktiedgare. Budplikten inférdes 1999 och hade dé en gréins pa 40
procent av rosterna, vilket sénktes till 30 procent 2003. Eftersom en huvudédgare som
koper en kontrollpost tvingas att 1dgga bud pa alla aktierna efter inford budplikt minskar
risken med att bara kontrollposten byter dgare, vilket dirmed hdjer vérdet pa foretagets
alla aktier.

Barontini och Caprio (2005) bekréftar att resultaten for Sverige dven géller mer
generellt. De studerar 675 borsnoterade foretag i elva lander 1 kontinentaleuropa och
Skandinavien. De finner att avkastningen &r hogre i familjekontrollerade foretag, men att
den givet familjekontroll sjunker i det fall familjen utdvar en kontroll som via A/B-aktier
eller andra mekanismer ger makt som Overstiger kapitaldgandet. Stundien bekréftar

saledes resultaten for Sverige for resten av Europa utanfor den anglosaxiska vérlden.

Tabell 8  Procentandel borsnoterade bolag pd Stockholmsborsen med aktier med
differentierad rostratt, valda ar 1968—2008.

Ar Andel  Antal bolag 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

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

Det viktigaste medlet for att utova kontroll 6ver de storre foretagen har varit (och ar
fortfarande i manga fall) investmentbolag organiserade for ask-i-ask-dgande. Dessa
investmentbolag har en privilegierad stillning i skattelagstiftningen. De &r befriade fran
skatt pa reavinster och aktieutdelningar. Den enda skatt de pafors ar en proportionell skatt
pa substansvérdet av det totala innehavet vid arets slut. Skatten dr for ndrvarande 1,5
procent, men en ny lagstiftning 2003 har befriat investmentbolag helt fran skatt pa alla
innehav dar rostréittsandelen dverstiger 10 procent. Skatten kan ocksd undvikas om
investmentbolaget betalar utdelningar till sin dgare som ar atminstone lika stora som

summan av de mottagna utdelningarna och den proportionella skatten. Overlag har dock
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den proportionella skatten pa substansvérdet varit mycket kdnnbar for investmentbolagen.
I praktiken ville de darfor undvika att betala skatt, men detta krdvde hoga utdelningar till
dgarna, vilket gjorde det svart for investmentbolagen att vdxa i takt med sina innehav.
Efter lagéindringen 2003 har de aterstdende investmentbolagen i stort sett kunnat undvika
substansvérdesskatten genom att med fa undantag se till att alltid ha en dgarandel pa
minst 10 procent i portfoljbolagen.

De mest betydelsefulla av dessa investmentbolag kom till som ett resultat av den
lagstiftning 1934 som forbjod banker att dga aktier. Som Petersson (2001) har visat
bildades en andra omgang investmentbolag under forsta hélften av 1960-talet. De hade
alla néra anknytning till specifika banker, och i en detaljerad analys av sex av dem
dokumenterar Petersson ett totalt forvarv av 111 — for det mesta medelstora — familjedgda
bolag under perioden 1962-1989. I vissa fall forvirvades stora bolag: 19 forvérv géllde
bolag med mer &n 500 anstillda. Ar 1971 var s ménga som 19 investmentbolag
borsnoterade (Lindgren 1994b). Denna utveckling var oundviklig med tanke pa i hur hog
grad skattesystemet missgynnade enskilt dgande av foretag. Under denna period salde ett
stort antal entreprendrer sina foretag till investmentbolag eller till andra stora foretag och
emigrerade. Lindkvist (1990) rapporterar att 30 000 svenskar som emigrerade under
perioden 1965-1989 fick tillstdnd av Riksbanken att exportera kapital fran Sverige.

Avregleringen av de inhemska kapitalmarknaderna under 1980-talet (se tabell 4) gav
upphov till nya aktorer med gynnsamma mdjligheter pa dgarmarknaden och de
bankrelaterade dgargruppernas unika position underminerades snabbt. Nodvandigt kapital
kunde uppbadas for (ibland fientliga) 6vertaganden, styckning av foretag (asset stripping)
osv. Under 1980-talet exploderade ocksa uppkdpen. Under 1950-talet forekom det
omkring ett uppkdp om &ret pa den svenska aktiemarknaden. Under perioden 1980-1992
forekom 253 bud om dvertagande bland bolag dir bdde budgivaren och malforetaget 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 korsdgande bland borsnoterade foretag, och de inblandade
foretagen innehade &tminstone 2 procent av varandras rostrétter (Isaksson och Skog

1994).
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Aktier med differentierad rostratt, ask-i-ask-dgande och det stora antalet
overtaganden ledde till en markant 6kad koncentration av dgarkontrollen — det
genomsnittliga rostvérdet for den storsta enskilda dgaren 1 ett borsnoterat bolag dkade
med ungefdr 15 procentenheter fran slutet av 1970-talet till 1991. Bland 165 foretag med
rostrattsdifferentiering pa 1 till 10 hade den storsta dgaren 1 genomsnitt en rostandel pa 53
procent 1991 (Isaksson och Skog 1994).

Efter avskaffandet av all valutakontroll och alla hinder for utlindskt 4gande av
svenska foretag och fast egendom intrddde ett antal fordndringar. Forst och frimst blev
det en snabb 6kning av utlindskt d4gande av borsnoterade aktier. Som visas i figur 5
okade andelen utldndskt dgande frén 7 procent ar 1989, nér valutaregleringen
avskaffades, till 40 procent tio ar senare. Inhemska institutioners andel gick ner nistan
lika mycket. Andelen utldndskt 4gande minskade ater ndgot 2001-2002 efter det kraftiga
fallet i virderingen av foretag i IT-sektorn, men har sedan aterigen 6kat och var vid

utgangen av 2007 tillbaka pa samma niva som vid millennieskiftet.

Figur5  Agarandelar for olika digarkategorier av svenska borsnoterade aktier som andel
av borsvirdet, 1983-2007.
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Kalla: Finansinspektionen och SCB.
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Trots den stora 6kningen av utlandségandet blev emellertid kontrollen dver de
borsnoterade foretagen d&nnu mer koncentrerad atminstone fram till sent 1990-tal.
Agnblad m.fl. (2001) tillhandahaller en detaljerad analys av kontrollsituationen bland de
304 borsnoterade foretagen i slutet av 1998. Vid det laget kontrollerade den storsta
aktiedgaren 1 genomsnitt 38 procent av rosterna. I 34 procent av foretagen hade den
kontrollerande dgaren mer &n 50 procent av rosterna och 82 procent av bolagen hade en
vildefinierad dgare med mer dn 25 procent av rosterna, vilket 1 praktiken innebar operativ
kontroll av foretaget. Harav framgar att det typiska foretaget hade en tydligt definierad
kontrollagare. I de flesta fall var kontrolldgaren en familj eller en enda person (62 procent
av alla borsnoterade bolag).

De storsta foretagen borjade anvénda sig av investmentbolag, organiserade som
holdingbolag med ask-i-ask-dgande, som viktiga kontrollmekanismer. Enligt Holmén och
Hogfeldt (2005a) kontrollerades sa mycket som 83 procent av borsvirdet av
investmentbolag 1993. Efter de genomgripande fordndringarna i skattesystemet i borjan
av 1990-talet avvecklades de flesta investmentbolagen successivt. Tva av dem, Investor
och Industrivérden, stiarkte diremot gradvis sin kontroll ytterligare. Investor star under
enskild kontroll av familjen Wallenberg, och Industrivérden kontrolleras av en
ledningsgrupp med téta band till Handelsbanken. Makten bygger pa att de olika SHB-
stiftelserna (sju pensions- och forskningsstiftelser) dger 25 procent av kapitalet och 35
procent av rosterna i Industriviarden. Dessa stiftelser dger ocksa direkt betydande poster i
Industrivirdens sex tunga innehav. Beslutsmakten utdvas séledes inte av nagon familj
eller privatperson som dr slutgiltig dgare utan makten utdvas av ett tjinstemannakollektiv
nira knutet till Handelsbaken, vilket gor att man brukar tala om Handelsbanken-sfiren.*

Agnblad m.fl. (2001) rapporterar att Investor, det vill sdga Wallenberg-sfaren, 1998
kontrollerade 14 stora borsnoterade bolag med ett marknadsvérde pé cirka 42 procent av
det totala borsvérdet. Med en dgarandel pa 19,4 procent (41,3 procent av rosterna) hade

Wallenbergstiftelserna fullstdndig kontroll 6ver Investor. Investors andel av det totala

%% Har ér det dock pa sin plats att ndmna att Fredrik Lundberg med familj pa senare ar okat sitt innehav
Industrivirden. Privat och genom sitt investmentbolag Lundbergs &r familjen Lundberg i borjan av 2008
storsta enskilda dgare i Industrivdrden med 18,2 procent av rosterna och 13,2 procent av kapitalet (Fristedt
och Sundqvist 2008).
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borsvirdet var i sin tur 4,6 procent. Saledes rackte Wallenbergstiftelsens dgande av
ungefdr 1 procent av borsens totala marknadsvirde till for att kontrollera 42 procent av
det totala marknadsvirdet pa Stockholmsborsen (se figur 6a). Ar 1997 nddde Investors
och Industrivirdens sammantagna inflytande dver Stockholmsborsen sin kulmen. De
borsforetag de kontrollerade svarade da for 63 procent av det totala borsvérdet (Holmén

och Hogfeldt 2005a).

Figur 6a Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB, slutet av
1998.

W allenbergstiftelserna

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 borsvérdet pa Stockholmsbdrsen

Anm.: Investors ABs aktiestruktur avser 1998-12-31 medan 6vriga uppgifter avser oktober 1998.
Kalla: Investors ABs arsredovisning 1998 och Agnblad m.fl. (2001).

6.3 Utvecklingen under fas 111

Vid utgéngen av ar 2005 hade Wallenberg-sfiren fortfarande ett stort inflytande pa
borsen, men detta hade sjunkit betydligt jamfort med laget i slutet av 1990-talet. Som
framgar av figur 6b hade Investor ett dominerande inflytande i 11 bolag pa
Stockholmsborsen och utover detta hade Wallenbergstiftelserna direkt ett storre dgande i
tre borsnoterade bolag. Dessa 14 bolag utgjorde nu endast 32 procent av det totala
borsvérdet och Wallenberg-sfarens rostandelar i de aktuella foretagen var i genomsnitt
lagre an 1998. Den genomsnittliga rostandelen i de 14 bolagen var 23,3 procent 1998
jamfort med 21,1 procent 2005.%" Detta avser ovigda genomsnitt. Om istillet

rostrittsandelarna vigs med foretagens storlek (métt som borsvérde) blir den

3! Nedgangen forklaras av en stor utspadning av roststyrkan i AstraZeneca jamfort med roststyrkan i Astra,
ett minskat dgande i ABB och minskningen av rostrittskillnaden i Ericsson frén 1:1000 till 1:10.
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genomsnittliga rostréttsandelen 26,4 procent 1998 och 13,8 procent 2005. Mitt pa detta
sitt hade sdledes rostréttsandelen 1 Wallenberg-sfarens 14 kdrninnehav nést intill

halverats sedan 1998.

Figur 6b Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB och via
Wallenbergstiftelserna direkt, 31.12.2005.
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Stockholmsbdrsen. % av borsviardet pa
(SEB, OMX, Ericsson, Electrolux, Atlas Stockholmsbdrsen.
Copco, Gambro, Scania, Saab, ABB", WM-data (SKF, Stora Enso® och SAS)
och AstraZeneca®)
Totalt innehas stort inflytande i 14 borsnoterade bolag som tillsammans utgor
cirka 32 % av borsvdrdet pa Stockholmsborsen.

Anm: “avser bolag med utlandsk juridisk person, vars vérde hér har beréknats utifrn vérdet pa den del av
bolagets aktier som dr registrerade pa Stockholmsborsen.
Kalla: Fristedt och Sundqvist (2006), Investor ABs bokslutskommuniké 2005 och statistik fran OMX-

gruppen.

Nedgéngen i inflytande har fortsatt under 2006—2008. I borjan av 2008 sélde sfiaren sina
aktier i OMX och Scania, vilka utgjorde 4,3 procent av borsvardet. Som framgar av figur
6¢C hade sfiaren i maj 2008 ett dominerande inflytande 1 11 bolag som utgjorde knappt 20
procent av det totala borsvérdet.

P& samma sétt kontrollerade Handelsbanken-sfaren, genom Industrivirden, 11
borsnoterade bolag, vilka utgjorde 12 procent av det totala borsvérdet i slutet av 1998.

Tillsammans kontrollerade de tva dgarsfarerna vid slutet av 1990-talet alltsa 54 procent
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av det totala marknadsvirdet genom att anvinda tva investmentbolag med ett

marknadsvérde pa 6,2 procent av borsen (Agnblad m.fl. 2001).

Figur 6c Wallenberg-sfarens kontroll 6ver svenska bolag genom Investor AB och via
Wallenbergstiftelserna direkt, maj 2008.
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Stockholmsbdrsen. av borsvirdet pa
(SEB, Ericsson, Electrolux, Atlas Copco, Stockholmsbdrsen.
Husqvarna, Saab, ABB och AstraZeneca®) (SKF, Stora Enso” och SAS)
Totalt innehas stort inflytande i 11 borsnoterade bolag som tillsammans utgor
knappt 20 % av borsvardet pa Stockholmsbdrsen.

Anm: “avser bolag med utldndsk juridisk person, vars vérde hér har beréknats utifrn virdet pa den del av
bolagets aktier som &r registrerade pa Stockholmsbdrsen. Andelarna har berdknats utifran borsvarden per
31.12.2007.

Kalla: Investor AB och Fristedt och Sundqvist (2008).

Handelsbanken-sfaren hade varen 2008 ett dominerande inflytande i atta borsnoterade
bolag, vilka vid utgangen av 2007 utgjorde 19 procent av borsvirdet.*> SHB-sfiren har
saledes bade okat sitt inflytande och i princip blivit en lika méktig aktdr pa borsen som
Wallenberg-stiren under den senaste tioarsperioden. Det bor dock noteras att
Industriviardens kontroll vilar pa en smalare kapitalbas &n Investors (borsvérde pa 42,7

respektive 111,5 miljarder vid utgangen av 2007).

32 Dessa bolag var SCA, Skanska, SSAB, Sandvik, Handelsbanken, Ericsson, Indutrade och Munters
(Fristedt och Sundqvist 2008). Har kan noteras att savél Industrivdrden-sfiren som Wallenbergsfaren
tillskrivs ett dominerande inflytande i Ericsson (21, respektive 20 procent av rosterna).
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Sammanfattningsvis karakteriserades Stockholmsborsen under slutet av 1990-talet av
en extrem klyfta mellan kapitaldgande och kontrollkontroll. Det dr sarskilt tydligt att
Wallenbergfamiljen var mycket skickligare &n andra véletablerade familjer pa att dra
nytta av det dgarvakuum som uppstod genom den ldngtgaende institutionaliseringen av
dgandet under efterkrigstiden (Lindgren 1994a). Det ar dessutom tydligt att grundare av
bolag som borsnoterades med fa undantag lyckades behélla full kontroll 6ver sina bolag,
och att externa investerare foljaktligen har varit villiga att férvdrva avsevirda
kapitalandelar utan att krdva nagot reellt inflytande. Denna extrema separering av dgande
och kontrollmakt forklaras genom det sétt pa vilket skattepolitiken och den
bolagsrittsliga lagstiftningen har behandlat enskilda dgare. Avsikten med skattepolitiken
pa detta omréade har varit att inskranka den individuella formogenhetsbildningen, medan
den aktiebolagsrittsliga lagstiftningen har givit foretagsamma individer eller familjer
stort utrymme att basera sin kontroll dver ett foretag pa en relativt smal kapitalbas.

Politiken har sdledes samtidigt hallit tillbaka den privata formdgenhetsbildningen och
gynnat ett koncentrerat kontrolldgande. Detta har fatt djupgaende effekter pa de normer
som i hog grad styr kapitaldgares och entreprendrers beteende. I detta avsnitt har vi sett
att de méktigaste svenska kapitaldgarna i stor utstrickning ldnge varit beredda att avsta
frén privat formogenhetsuppbyggnad i utbyte mot 6kade mojligheter att stiarka kontrollen
av sina foretag. Cronqvist och Nilsson (2003) finner i en studie pa svenska foretag att
virden ofta forstorts genom att kontrolldgaren tenderar att haller fast vid sitt dgande for
lange, istillet for att sldppa in nya dgare med kompetens och tillrdcklig finansiell styrka
for att vidareutveckla foretaget. Bendgenheten att prioritera bevarad kontroll framfor
tillvaxt géller dven for mindre svenska entreprendrsdrivna bolag; se Cressy och Olofsson
(1996) och Wiklund m.fl. (2003). Holmén och Hogfeldt (2005b) finner att familjedgda
bolag med hog tillvéxtpotential tenderar att vara underkapitaliserade i jamforelse med
likvardiga bolag med en annorlunda kontrollstruktur. Som ett resultat av detta investerar
de familjekontrollerade foretagen mindre &n 1 6vrigt jimforbara foretag, eftersom den
tillforsel av nytt kapital som erfordras vid en hogre investeringstakt skulle spidda ut
familjens kontroll 1 bolaget.

Vi kommer ocksa att se att andra, &n starkare, krafter kopplade till viarderingen av

foretagens kassafloden skapar en stark tendens till frivillig nedmontering av den svenska
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dgarmodellen baserad pa stora skillnader mellan kapitaldgande och kontrollrattigheter.
Detta sker trots att 1 stort sett hela det regelverk finns kvar som gjorde denna
dgarstyrningsmodell mojlig.

Mest sldende ér att Wallenberg-sfarens betydelse som kontrolldgare pa borsen for
ndrvarande ir i snabbt avtagande. Som vi redan konstaterat kontrollerade Investor i slutet
av 1990-talet 14 stora borsbolag (Agnblad m.fl. 2001). I slutet av 2005 hade Investor kvar
en rostandel som 6verskred 20 procent i endast sex borsbolag (Saab, WM-Data,
Electrolux, Gambro, Scania och Atlas Copco), och de hade en rostandel pa 19,6 procent i
Ericsson, 19 procent i SEB och 10,9 procent i OMX (Fristedt och Sundqvist 2006). Sedan
2005 har WM-Data silts till det brittiska bolaget Logica, Gambro kopts upp av EQT,
Scaniaaktierna salts till Volkswagen och OMX kopts upp av Nasdagq.

Forutom Investor och Industrivirden (och i mindre utstrickning Kinnevik) har de
manga investmentbolagen antingen forsvunnit helt genom styckning eller krympt i
storlek via system for dterkop av aktier eller en utskiftning av aktierna i enskilda foretag
direkt till investmentbolagets aktiedgare pa pro-rata-basis.

Den huvudsakliga anledningen till denna utveckling har att gora med de vdxande och
allt mer internationaliserade aktiemarknaderna. I en sddan miljé har investmentbolagen
varken kapacitet att expandera eller den flexibilitet som behdvs for att bibehalla sin
stéllning. Det finns flera anledningar till detta. For det forsta handlas investmentbolagens
aktier vanligen med en betydande rabatt jimfort med nettovéardet pa deras tillgangar.
Detta &r inte nagot nytt fenomen. Som framgar av figur 7 har Investor alltid handlats med
rabatt jaimfort med nettovérdet pa dess tillgdngar. Ibland har rabatten varit sa hog som 40
procent.

Sa ldnge investmentbolagen handlas till rabatt kan de inte emittera nya aktier. Med
tanke pd att hela aktiemarknaden véxer dr det darfor praktiskt taget omojligt for dem att
utoka sina resurser i takt med tillvéxten pé den totala aktiemarknaden.

For det andra dr investmentbolagens kontroll ofta baserad pa historiska innehav av A-
aktier med hogt rostviarde. Det dr i regel svart att komma Over A-aktier 1 andra foretag,
och nir de dr forhindrade att emittera nya aktier, dr det bésta ett investmentbolag med
kontrollambitioner kan gora att bibehalla kontrollen dver sina historiska innehav. For det

tredje dr investmentbolagen inte helt befriade fran skatt. Det utgar en proportionell skatt
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pa 1,5 procent av virdet av nettotillgdngarna vid arsslutet. Denna skatt kan undvikas
genom att investmentbolaget betalar hoga utdelningar till sina aktiedgare, men detta
forsvagar ytterligare deras mojlighet att behalla kontrollen.” For det fjirde har bolag som
kontrolleras genom hdgt rostvarde och lag kapitalandel ofta fétt en 18g vdrdering. I tva
spektakuldra fall (Electrolux och SKF) har detta tvingat Investor till att frivilligt minska
A-aktiernas rostvirde fran 1000 till 10 (Reiter 2003).** Efter en utdragen och hetsig
diskussion blev Ericsson det sista dterstdende bolaget som ar 2003 minskade

rostdifferensen mellan A- och B-aktier fran 1:1 000 till 1:10.

Figur 7 Investmentbolagsrabatt for Investor, 1930-2008 (procent).
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Anm: Investmentbolagsrabatter definieras som (1 — borsvérdet/virdet av nettotillgdngarna)-100. Rabatten
2008 avser ett genomsnitt for januari—-mars 2008.
Kélla: Lindgren (1994b), Investor ABs érsredovisning 1999 och Investor AB 2008.

I ménga fall, och sérskilt i fallet Wallenbergfamiljen, &r makten knuten till aktieinnehav i
en familjestiftelse 1 toppen av dgarpyramiden. Familjestiftelser dr skattebefriade forutsatt

att de donerar 80 procent av utdelningsintdkterna till andamal som saknar kommersiellt

3 Fran och med 2003 kan denna skatt i hog grad undvikas eftersom den inte tas ut pa innehav dér
investmentbolagets rostandel dr atminstone 10 procent.
1 fallet Electrolux reducerade denna atgird Wallenbergsférens rostandel fran 94 till 25 procent.

42



syfte. Detta inte bara forsvagar deras finansiella styrka utan liknar i mycket en skatt —
med den skillnaden att stiftelsen har friheten att bestdimma hur ”skatten” ska anvéndas.
Trots att stiftelser dr befriade fran reavinstskatt himmas familjestiftelserna 4ndé av detta
krav eftersom de knappast kan generera medel som ér tillrdckliga for att expandera lika
snabbt som den aggregerade aktiemarknaden. Systemet skapar ocksa incitamentsproblem.
Gilson (2006) betonar att i system med stark separation av 4gande och kontroll men med
vil fungerande rittssystem, omfattande redovisningskrav och skydd av minoritetsdagares
intressen av foretagen kravs att kontrolldgaren asétter kontrollen ett hogt icke-pekuniért
varde, dvs. att “intdkten” 1 hog grad harror fran den stéllning som sadana
individer/familjer atnjuter i samhallet. Om detta icke-pekuniira kontrollvédrde sjunker
minskar incitamenten att utdva dgar- och kontrollfunktionen for den som inte har en lika
stor kapitalandel. Nér det icke-pekunidra vérdet sjunker, sjunker ocksa den troskel (i form
av budpremie) vid vilken de nuvarande kontrolldgarna ar beredd att sélja ut. Nir
dynastiska ambitioner inte ldngre tjanar som en tillrickligt stark drivkraft kan
familjestiftelser heller inte ldngre upprétthélla sin kompetens som dgare i samma
utstrackning som de dgare som fritt kan disponera sina vinster.

Att globaliseringen av tillgdngsmarknaderna i allménhet tenderar att missgynna dgare
av bolag med en bred klyfta mellan kontrollrétter och volymmaéssigt kapitalinnehav har
observerats av bland annat Giannetti och Simonov (2006) och Denis och McConnell
(2003). Naér spelplanen utjamnas mellan investerare och finansieringskéllor minskar
incitamenten till ldga utdelningar och finansiering genom aterinvesterade vinstmedel.
Detta paverkar foretagens marknadsvérde positivt och det blir ater mer attraktivt att
finansiera foretaget genom nyemissioner. Detta stiller de gamla dgarna infor ett mycket
svart val. Antingen méste de avsta fran snabb expansion, och dédrmed séga nej till
affarsmojligheter och/eller riskera ett bud pa foretaget, eller s maste de spida ut sin egen

dgarandel och dérmed sina kontrollrattigheter.

7 Utlandskt &gande genom dotterbolag

Ett 6kat utlandsidgande i niringslivet kan ta sig olika former. En form dr den som

beskrevs i kapitel 6, dvs. en 6kad utlandsk dgarandel i existerande och fortlevande
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svenska borsnoterade foretag. En sidan 6kning av utlandsidgandet har skett i de allra
flesta svenska borsforetag. Detta dgande kan vara passivt, vilket kanske ar det vanligaste,
men det kan ocksd vara kombinerat med styrelserepresentation och ett mera aktivt
dgande. Forst ndr en enskild utldndsk dgare har 50 procent av rostvérdet raknas det som
utlandsdgt. Det kan emellertid fortfarande vara ett svenskt foretag i meningen att
foretagets huvudkontor ligger 1 Sverige.

En annan form av 6kat utlandskt dgande dr att det svenska bolaget kdps upp av ett
utlandskt foretag, varigenom det svenska foretaget blir ett dotterbolag i1 en internationell
koncern vars huvudkontor finns i utlandet. Medan den forsta formen av okat
utlandsdgande inte nddvandigtvis behover paverka foretaget sarskilt mycket, sa leder den
andra formen nirmast med nddvéndighet till stora organisatoriska fordndringar i foretaget
(Borglund 2006). Det svenska foretaget A, kan innan det blir uppkopt av det utlindska
foretaget B, vara ett foretag med dotterbolag dver hela vérlden, vilka alla rapporterar till
huvudkontoret i Sverige. Efter uppkdpet bildas ett nytt koncernhuvudkontor i foretaget
Bs hemland. Den svenska verksamheten 1 foretaget A drivs vidare i form av ett svenskt
dotterbolag till det utlindska foretaget B. Vanligtvis kommer de gamla dotterbolagen till
A efter uppkdpet att rapportera till koncernhuvudkontoret i det nya foretaget. I manga fall
sker en integrering av utlandsverksamheten mellan de gamla dotterbolagen i A och B. I
manga fall kan ocksé den svenska verksamheten i det gamla foretaget A bli en del av
denna integration.

Internationaliseringen av d4gandet har ocksad medfort en omfattande utflyttning av
huvudkontor fran Sverige. Det ligger 1 sakens natur att varje gransoverskridande affar pa
koncernniva aktualiserar fragan om var huvudkontoret for den nya koncernen skall ligga.
Vi vill peka pé tva forhallanden som har mycket stor betydelse for huvudkontorets
lokalisering vid en stor gransoverskridande strukturaffar. Det forsta dr den inbordes
finansiella styrkan mellan parterna. Den starkare parten blir kdpare och tenderar att lagga
huvudkontoret hos sig. Har tenderar den svenska parten att komma till korta pa grund av
att dess kontrolldgande ofta vilar pa en vésentligt svagare kapitalbas dn det utlindska
kontrolldgandet till f6ljd av att dgarpolitiken 1 Sverige skapat ett unikt stort gap mellan
kontrollrétter och kapitalandel. Det finns annars ingen naturlag som sager att familjedgda

foretag maste dra det kortaste straet i internationella storaffarer. Vi har tva farska
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exempel pa detta. Scania kontrolleras nu av familjeforetaget Porsche och Vin&Sprit av
familjeforetaget Pernod.

Det andra forhallande som kan avgora placeringen av huvudkontor ér den relativa
attraktiviteten for sddana verksamheter som olika lokaliseringar kan ha. Ett utldndskt
dgande behover inte nodviandigtvis betyda att huvudkontoret placeras i dgarens hemland.
Om Sverige, eller Stockholmsomrédet, ér tillrdckligt attraktivt sa kan dgaren vilja
Stockholm framfor sitt eget hemland. Framforallt kan detta vara betydelsefullt om
dgarbilden ar diffus. Vad géller detta omrade kan man konstatera att svenska regeringar
inte aktivt har arbetat for att skapa goda forutséttningar for lokaliseringar av huvudkontor
till Sverige. Av sérskild betydelse forefaller hér vara den generellt sett hoga
beskattningen av arbetsinkomster och svarigheten att i praktiken anvinda sig av den
nedsittning som den utlindska expertskatten erbjuder.’

En tredje form for 6kat utlindskt dgande dr nyetableringar och nyinvesteringar av ett
foretag 1 Sverige. Ocksé 1 detta fall kan man rdkna 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 utlandska foretag i Sverige huvudsakligen genom sddana sa
kallade greenfield investments.

Efter det att ASEA gick upp i Brown Boveri 1987 och blev ett Schweiz-baserat
foretag har manga — ofta mycket stora — svenska foretag gétt Gver i utlindskt 4go.’® Som
visas i figur 8 har antalet anstéllda i helt utlindskt 4gda foretag (for det mesta heldgda
dotterbolag eller filialer till utlindska multinationella bolag) okat kraftigt i Sverige under
det senaste kvartseklet. Ar 1980 var ungefir 114 000 svenskar anstillda i utlindska
bolag.*” Ar 2006 hade denna siffra stigit till 573 000, och nistan en av fyra anstillda i
naringslivet (23 procent) arbetade for ett utlindskt foretag (ITPS 2007). Denna studie
handlar ju om dgandet och styrningen av de stora foretagen och hér blir naturligt nog de
utlandségda foretagens sysselséttningsandel storre. Om vi med stora foretag menar

foretag (inklusive koncerner) med minst 200 anstdllda s& var ar 2005 41 procent av dem

> En mera omfattande empirisk analys av vilka faktorer som paverkar lokaliseringen av ett huvudkontor
g0rs 1 Braunerhjelm och Lindgvist (1999) och i Eliasson (2008)

%% Den utléindska dgardominansen ar mest pafallande inom likemedelsindustrin med en #garandel pa ca 86
procent.

*7 Tidigare anvinde ITPS, som ansvarar for denna statistik, begreppet “utlandsigda foretag”, men pa grund
av en ny EU-forordning anvénds fran 2007 istéillet begreppet “utlindska foretag”.
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som jobbade i storforetag anstillda i utldndskt dgda foretag (Bjuggren och Johansson

2008).

Figur 8  Antal anstéllda i utlindska foretag och deras andel av de anstillda i
nédringslivet (%), 1980-2006.

700000 25
600000 +
Stapel = antal anstallda 20
Kurva = andel anstallda
500000 +
S 1
T 400000 °
2
©
Ic!
= 300000 10
200000 +
-5
100000 -
0 - -0

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004

Kélla: Strandell (2000) och ITPS (2007).

Trenden é&r liknande i alla industrilinder men mer uttalad i Sverige. Under andra halvan
av 1990-talet var ingdende direktinvesteringar mycket hoga i Sverige, bdde 1 absoluta tal
och 1 jamforelse med andra lander. I genomsnitt motsvarade de 55 procent av de totala
bruttoinvesteringarna. Detta kan jamforas med en motsvarande niva péd 31 procent i
Irland, det land som oftast nimns i detta sammanhang (UNCTAD 1999). Som framgér av
figur 9 har stocken av de ingaende direktinvesteringarna i Sverige sedan mitten av 1990-
talet legat mycket hogt 1 forhallande till OECD-snittet, efter att ha varit bdde mycket laga

och legat under OECD-snittet fram till dess att 4garmarknaden for utlanningar
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avreglerades fullt ut 1993. Detta har lett till att de svenska foretagstillgdngarna utomlands

numera endast dr marginellt storre dn de utlandska tillgangarna i Sverige (ISA 2008).

Figur 9  Stocken av ingaende direktinvesteringar i Sverige och OECD 1980-2005 som
andel av BNP (%).
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Kalla: UNCTAD (diverse argéngar), World Investment Report, New York: Forenta Nationerna.

Utlandska dgare har pé si sitt patagligt okat kontrollen 6ver den svenska foretagssektorn
genom forvarv av svenska foretag. I termer av total aktivitet géller den storsta delen av
denna 6kning forvarv av foretag som ar noterade pa Stockholmsborsen och kontrollerade
av svenska dgare.”® Som framgér av tabell 9 har s& gott som hilften av de utlandsigda
foretagen fatt utlindska dgare genom forvirv av existerande foretag och dessa foretag

svarar for mer dn 70 procent av sysselsdttningen i de utlandsidgda foretagen.

¥ Henrekson och Jakobsson (2002) dokumenterar att omkring 30 bérsnoterade foretag sildes till utlindska
dgare efter ASEA-Brown Boweri-affdren 1987 fram till slutet av 2002.
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Tabell 9 Antal foretag och anstéllda efter de utlindska foretagens etableringsform 2006.

Alla Antal foretag Andel foretag i % Antal anstéllda
Forvarv/kop 5489 49 381524
Fusion 224 2 43 920
Nyetablering 3179 29 66 066
Ovrigt 719 6 53304
Uppgift saknas 1 496 13 27901
Totalt 11107 100 527715

Anm.: Siffran dver antalet anstéllda &dr hér ndgot ldgre dn de 573 000 som redovisats ovan. Detta beror pa
olikheter i definitioner. Enligt ITPS (2007) ar 573 000 den korrekta totalsiffran for antalet anstéllda i
utldndska foretag..

Kalla: ITPS.

Ett forvarv betyder, som vi har sett, inte nddvéndigtvis att huvudkontoret till det
forviarvade foretaget flyttas utomlands. I de allra flesta fall 4r dock detta fallet. Vi skall
illustrera betydelsen av denna utveckling genom att specialstudera utvecklingen av de 50
storsta svenska foretagen sedan 1975. Storleksbegreppet dr hir omsittning i kronor i den
totala verksamheten.

I tabell 10 anges de 50 storsta foretagen i Sverige rangordnade efter omséttning aren
1975, 1985, 1995 och 2005. Under perioden har det skett stora forandringar i listan.
Endast 13 foretag finns med alla aren. Dessa foretag har markerats med fetstil. Det
framgar ocksa att det varit en kraftig tillvixt av antalet utldindska dotterbolag bland de 50
storsta foretagen. For 1975 och 2005 har dessa 1 tabellen markerats med an asterisk (*).
Ar 1975 fanns fyra sddana foretag: SAS samt de tre stdrsta bensinbolagen. Ar 2005 var
14 av de 50 storsta foretagen utldndska dotterbolag. Definitionsméssigt finns for dessa
koncernhuvudkontoret i utlandet. Tabellen ger dock inte hela bilden av den
strukturomvandling som &gt rum. I tabellen ges storleken pa den totala koncernen som
har Sverige som hemland. Av olika skél kan foretag som blivit uppkopta falla ur listan.

Listan bygger pé den omsittning som finns i1 det i Sverige stationerade bolaget
inklusive forséljning till utlindska dotterbolag. Efter ett uppkdp avldvas det svenska
foretaget pé internationell verksamhet och blir ddirmed mindre &n tidigare. Darmed kan
det ocksa falla ur listan 6ver de 50 storsta foretagen.

Darfor kompletterar vi bilden som ges av tabell 10 med tabell 11. Dér listas alla de
foretag som varit med pa listan minst ett av aren och som har genomgatt ndgon form av

dgarforandring.
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Tabell 10 De 50 storsta foretagen 1 Sverige, rangordnade efter omséttning 1975, 1985,
1995 och 2005.

1975 1985 1995 2005
Foretag Foretag Foretag Foretag
1 KF 1 Volvo 1 Volvo 1 Volvo
2 Volvo 2 Asea 2 Electrolux 2 Ericsson
3 ICAAB 3 Electrolux 3 Ericsson 3 Electrolux
4 Axel Johnson 4 Ericsson 4 SCA 4 Vattenfall
5  Statsforetag 5 Saab Scania 5  St. Kopparb. 5  Skandia*
6 Saab Scania 6 KF 6 Skandia 6 Skanska
7 Asea 7 ICA 7 Investor 7 Volvo PV*
8 Ericsson 8 SEB 8 ICA 8 SCA
9 SKF 9 SAS 9 Telia 9 Coop Norden*
10  Electrolux 10 SKF 10 ABB 10  TeliaSonera
11 Skanska Cem. 11 SHB 11 Skanska 11 ICA*
12 Gringes 12 Saba 12 SKF 12 Scania
13 Systembolaget 13 PK-banken 13 Astra 13 Sony Erics.*
14 Saba 14 Nordstjernan 14 SAS 14 Securitas
15  Swedish Match 15  Axel Johnson 15 KF 15 Sandvik
16  Slakteriforb. 16 SJ 16 Sandvik 16 SAS*
17  Beijerinvest 17  Skanska 17  Axel Johnson 17 HM
18  Sv. Mejerierna 18  Sparb:s Bank 18  Avesta Sheff. 18 Nordea
19 SAS* 19  St. Kopparb. 19  Vattenfall 19  Preem*
20 Lantménnen 20 SSAB 20  Atlas Copco 20  Atlas Copco
21  Sandvik 21 SPP 21 Incentive 21  Nordstjernan
22 Alfa Laval 22 SCA 22  Posten 22 Tele2
23 SCA 23 Sandvik 23 MoDo 23  SKF
24 Atlas Copco 24 Procordia 24 Assi Domén 24 Investor
25  St. Kopparb. 25 ICA Hakon 25  Trelleborg 25 AstraZen.*
26 BPA 26 Rauma-Repola 26 SPP 26 If
27  Ahlen & Holm 27  Systembolaget 27  Apoteket 27  Apoteket
28  Vivo-Favor 28 Nobel Ind. 28 Saab 28 SEB
29 Ratos 29  Swedish Match 29 SSAB 29  Autoliv*
30 NK 30 Esselte 30 SJ 30 Lantménnen
31 Balken 31 Svenska BP 31  Preem 31 Swedbank
32 OK 32 Atlas Copco 32 IBM Nordic 32 Axfood
33 Scansped 33 Alfa Laval 33 NCC 33 IBM Nordic*
34  Svenska BP* 34 1ICA Eol 34 Ratos 34 SSAB
35 Apoteksbolaget 35 AGA 35 Bilspedition 35 Assa Abloy
36 Boliden 36  Svenska Shell 36 Systembolaget 36 SHB
37 AGA 37 Flakt 37  Sthlm Stadshus 37 E.ON
38 Flakt 38 Arla 38 Tetra Laval 38 Saab Auto.*
39  Euroc 39 Lantménnen 39 SEB 39 Peab
40 Uddeholm 40 ABV 40 Celsius 40 Posten
41 Svenska Esso* 41  Vivo-Favor 41 Sparb. Sverige 41 KF
42 Pressbyrén 42 OK 42  Nordbanken 42 Sodra Skogs.
43 Incentive 43  Skandia Liv 43 Scancem 43 Trelleborg
44  Svenska Shell* 44  Bilspedition 44 SHB 44 IKEA
45  Sodra Skogs. 45 IBM Svenska 45 AGA 45  Statoil*
46  Saléninvest 46  Apoteksbolaget 46  Perstorp 46 Inv:or Trading
47  Brostroms 47 MoDo 47 Catena 47 ABB*
48 PLM 48 Svenska Varv 48 Arla 48  GE Sthlm*
49 Bofors 49 Incentive 49 HM 49  Stena Metall
50 Bilspedition 50 BPA 50  Sydkraft 50  Outokumpu*
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Anm: i.u. = uppgift saknas. Namnen pé foretagen har i vissa fall forkortats, ordet AB har i samtliga fall
uteslutits. Doterbolag till utldndska foretag &r 1975 och 2005 har markerats med en asterisk (*). De 13
foretag som forekommer under samtliga ar har markerats med fetstil. I tva fall har foretaget bytt namn
(Skanska, Apoteket) och i ett fall beror namnbytet pa att det fusionerat med ett utlandskt foretag (ABB).

Kalla: Sveriges storsta foretag, olika argangar.

Tabell 11 Gruppering av foretag fran listan som genomgétt dgarforandringar 1975-2005.

Fusionerat med/uppkopt av.  Fusionerat med/uppkopt Nedlagt

utlandskt bolag av svenskt bolag

AB Bofors ABV AB Celsius AB

AB Godstrafik & Bilspedition Assi Domén Saléninvest AB
AGA AB BPA Statsforetag AB
Astra AB Brostromkoncernen Svenska Varv AB
Autoliv Holding AB Mo och Domsjé AB Uddeholmskoncernen
Avesta Sheffield AB PK-banken

Bilspedition Saba Foretagen AB

Esselte AB Sparbanken Sverige

Flakt AB SPP

GE Stockholm AB Svenska Mejerierna

IBM Nordic Svenska Slakteriforbundet

ICA Eol AB Sydkraft AB

ICA Hakon AB Ahlen & Holm AB

If Skadeforsékring 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

Kalla: Sveriges storsta foretag, olika argéngar.

Dessa foretag delas i i tre kategorier, (1) foretag som fusionerats med eller kopts upp av
utldndskt bolag, (2) foretag som har kdpts upp av annat svenskt bolag och (3) nedlagda
foretag.

Som framgar av tabellen finns den 6vervigande delen av dgarfordndringen i den
forsta gruppen. Har finns sammantaget 27 foretag av totalt 45. Definitionsmassigt innebéar

utlandsdgandet, i alla de 27 fallen, att koncernhuvudkontoret flyttat till utlandet. En direkt
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effekt av globaliseringen pa det svenska dgandet dr salunda att en betydande del av
Sveriges storsta foretag blivit utlindska dotterbolag.

De internationella foretagskopen drivs dels av en portféljanpassningsprocess, dels av
omstruktureringar genom foretagskop och samgéenden. Pé bada dessa omraden bidrar
storforetagsberoendet till att Sverige blir mer involverat i internationaliseringsprocessen
an andra ladnder. Ser vi kdpen ur ett portfoljperspektiv, kan man rikna med att en utléindsk
placerare i forsta hand viljer stora foretag, darfor att det &r dér informationen och
genomlysningen ir bist.”> Gar vi sedan till omstruktureringsperspektivet kan vi
konstatera att de stora foretagen &r i hog grad internationaliserade med verksamheter i en
rad olika lander. Darmed dr de alla involverade i de stora omstruktureringar av det
internationella foretagandet som globaliseringen for med sig. Detta bidrar starkt till ett
okat utldndskt dgande 1 det svenska néringslivet.

Det 6kande utldndska dgandet kan i en inte obetydlig utstrackning foras tillbaka till en
allmén globaliseringstrend. Det utlindska dgandet okar i alla industrilédnder. Sverige ar
dock speciellt satillvida att okningen gatt snabbare hér 4n 1 andra ldnder. Detta beror bade
pa storforetagsberoendet och pa den gamla dgarmodellen med dess finansiellt svaga
huvudégare. De stora foretagen har dominerat den svenska ekonomin och de har varit en
viktig del av den korporativistiska svenska modellen. Nér de nu i snabb takt hamnar i
utlandsk dgo, ofta med huvudkontoret utanfor Sverige, sd dndras inte bara det

ekonomiska landskapet i Sverige pé ett fundamentalt sitt utan ocksé det politiska.

8 Private equity-bolagens intadg och 6kade betydelse

8.1 VVad ar private equity?

Den som investerar i ett foretags aktier garanteras inte ndgon bestdmd avkastning pé sin
investering och tar dessutom en storre risk 4n den som investerar i laneinstrument. For att

investerare ska vara beredda att ta en hogre risk kraver de kompensation i form av en

39 Att sa dr fallet bekriftas av Dahlquist och Robertssons (2001) studie avseende perioden 1993-97.
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hogre forvantad avkastning pa aktier 4n pa lan. Investeringar i ett foretags egna kapital
brukar benimnas riskkapital.40

Riskkapital innefattar sdlunda bdde investeringar i borsnoterade och i onoterade
foretag. Gemensamt for investerare 1 olika slag av riskkapital, till skillnad frén l&ngivare,
ar att de gor ansprak pa ett foretags residuala kontrakt, dvs. ritten till avkastning, ritten
att bestdimma och ritten att silja sitt innehav till en utomstaende tredje part.

I Sverige har riskkapital allt mer kommit att forknippas med investeringar i onoterade
bolag. Riskkapitalbolag har olika strategier for sina investeringar &ven om det
forekommer att ett bolag dr verksamt inom olika segment av riskkapitalmarknaden.
Uppdelningen mellan dessa segment ar flytande. Oftast talar man om tre faser: tidiga,
expansion och omstrukturering av mogna bolag. Den del av riskkapitalmarknaden som
innefattar de tidigare skedena i ett foretags livscykel gar ofta under bendmningen venture
capital (VC) och dnglakapital. Det ror sig da om investeringar i nystartade eller relativt
unga foretag med hog tillvaxtpotential, men dér kapital och erfarenhet saknas for att
omsitta grundarens affarsidé i praktiken. Genom ett aktivt 4garengagemang i foretagets
styrelse forsoker VC-bolagen och affarsdnglarna medverka i uppbyggnaden av dessa
foretag for att i framtiden gora dem 16nsamma (Landstrom 2003). Investeringar som ger
dgarmajoritet i mogna bolag med stabila kassafloden kallas for utkopstransaktioner. Som
namnet anger handlar det hdr om att kdpa hela foretaget eller &tminstone en majoritet i
syfte att Gverta kontrollen i bolaget for att sedan sélja foretaget vidare efter ett par ar.
Négot forvirrande kallas de riskkapitalbolag som sysslar med denna typ av affdarer 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 aren har den svenska private equity- (PE) marknaden vuxit kraftigt i
omfattning och de storre svenska riskkapitalbolagen, fokuserade pé utkop av storre och

mognare foretag, forvaltade ar 2007 ett kapital pa ca 230 miljarder kronor (SVCA 2007,

* Det finns @ven finansieringsformer dr skiljelinjen mellan 1an och eget kapital inte r lika tydlig. Ett
foretag kan exempelvis vilja att finansiera sig med konvertibla skuldebrev dir langivaren ges mdjligheten,
om denne sé onskar, att omvandla lanen till eget kapital och pé sa vis bli deldgare i foretaget. Eftersom
mojligheten att bli deldgare finns brukar dven denna finansieringsform hénforas till riskkapital.
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sid. 71). Genom en belaning pa tva till tre gdnger det egna kapitalet kan utkdpsbolagen
oOka sin kapacitet till att omfatta mojliga affarer motsvarande 20-25 procent av virdet pa
Stockholmsboérsen. De tio storsta PE-bolagen i Sverige har en marknadsandel pa ca 90
procent (SVCA 2007). En 6vervédgande del av detta kapital forvaltas i sin tur av nagot av
de tre storsta svenska utkdpsbolagen: EQT, Industri Kapital och Nordic Capital, se tabell
12. Om lénefinansieringen &dr 70 procent, vilket dr en typisk niva, sa betyder ett forvaltat
kapital pa 204 miljarder ett totalt investeringsutrymme péd 204/0,3 = 680 miljarder. Enligt
Cervenka och Gripenberg (2007) kontrollerade de fyra stora PE-bolagen varen 2007
foretag med 6ver 600 000 anstéllda.

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
* Avser eget kapital.

Kélla: Swedish Venture Capital Association, SVCA.

Riskkapitalinvesteringar (PE + venture capital ddar huvuddelen ar PE) har under de
senaste dren dkat dramatiskt i forhallande till BNP. Ar 2006 motsvarade investeringar i
riskkapital 1 Sverige ndstan 1,5 procent av BNP. Enligt tillgéinglig statistik, redovisad 1
figur 10, innebar detta en topplacering i Europa. Motsvarande siffra &r 1999 var 0,38

41
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 lander som andel av BNP 2006 (procent).
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Anm.: Avser eget kapital, exklusive 14n.
Kalla: Thomson Financial och PricewaterhouseCoopers (2007); tillgénglig online: ww.evca.com.

PE-bolagen investerar framst i mogna foretag och branscher och det dr med fa undantag
frdga om att skaffa sig total kontroll av det aktuella mélforetaget. Infrastrukturen for PE-
bolagens verksamhet i Sverige och dvriga Europa ir till stor del kopierad fran den
amerikanska marknaden dér PE-bolag redan pa 1970-talet borjade genomfora utkdp av
foretag via sa kallade limited partnerships, vilka har kommit att bli den dominerande
associationsformen dven for svenska PE-fonder. Dessa partnerskap ér en form av
kommanditbolag dér investerarna dr kommanditdeldgare (limited partners, LP) med ett
begrinsat ansvar, medan PE-bolaget d4r komplementér (general partner, GP) med ett
obegrinsat 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 &r GP som bér hela ansvaret for fonden.
Investerarna har enligt avtalet i princip ingen mdjlighet att paverka fondens investeringar.

Utdelningen star dock i direkt proportion till det satsade kapitalet.
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Med andra ord innebdr PE att de som star for 97-99 procent av finansieringen helt
avsdger sig alla kontrollrattigheter och delegerar dessa till forvaltarna i PE-bolaget.
Investeringar 1 PE innebér darfor en betydligt storre kil mellan utdelningsréttigheter och
kontrollrittigheter &n vad som ér fallet pd aktiemarknaden dven i de bolag som har aktier
med differentierad rostritt. Till detta kommer att GP for att utdva kontrollfunktionen gor
ansprék pa en betydande del — i regel 20 procent — av avkastningen dver en viss niva (den
riskjusterade rdantan). LP betalar ocksa en érlig forvaltningsavgift pa ett par procent av det
investerade kapitalet.

Livsldngden for en fond som etablerats inom ramen for ett limited partnership ar i
praktiken begrdnsad, men stracker vanligtvis sig 6ver manga ar. En livslangd pa 6-8 ar &r
vanlig men det kan handla om upp till 10 ar. Aven efter att de sista portfoljbolagen silts
och fonden i praktiken ar avvecklad kan PE-bolaget ha kvar intressen i foretaget 1 form av
optioner och aktier som inte kan avyttras forrdn flera ar efter forsdljningen av foretaget.
Limited partnership ar den vanligaste associationsformen men det forekommer dven
borsnoterade PE-fonder. Av de svenska PE-bolagen édr Ratos det enda som &r borsnoterat.

PE-bolag gor i princip forvdrv 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 tidsperspektiv i sina
investeringar &r s.k. aktivistfonder, vilka har som som strategi att investera i
minoritetsposter i noterade bolag och 1 kraft av dessa forsoka genomdriva vardeskapande
forandringar 1 bolagen. Den mest vilkinda aktivistfonden 1 Sverige dr Cevian Capital,
med ett forvaltat kapital pa cirka 20 miljarder kronor i slutet av 2007.

Nir PE-bolaget tagit kontrollen dver mélbolaget vidtas atgarder for att 6ka
kassafloden och lonsamhet. En forsta atgérd dr i normalfallet att 6ka belaningen 1 det
kontrollerade bolaget. Med en 6kad beldning okar pressen pa ledningen att vidta atgirder
som stirker kassaflodet samtidigt som havstangen och den potentiella avkastningen pa
eget kapital okar. Likasé kridver PE-bolaget att ledningen i det uppkopta bolaget har stora

dgarintressen i detsamma.*® Vanliga dtgirder 4r att minska utgifterna genom

*2 Kaplan och Stromberg (2008) finner i en undersckning av 45 amerikanska foretagsutkop under 1996—
2004 att medianen for vd:s respekive foretagsledningen dgarandel var 5,8 respektive 16 procent.
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kostnadsbesparingsprogram och att forbattra produktiviteten och resursutnyttjandet
genom inforande av bittre kontrollsystem, logistik etc. Men det finns ocksd ménga
studier som visar att produktutvecklingen okar efter att en verksambhet tagits dver av ett
PE-bolag.” PE-bolagen avvecklar sina engagemang antingen genom att notera foretaget
pa borsen eller genom att silja det vidare till ett annat utkopsbolag eller till en industriell
kopare.

Agarstyrning i stora foretag av det slag som utdvas av PE-bolagen ir ett
forhallandevis nytt fenomen. Det hade forsumbar omfattning fore 1990 och tog fart
ordentligt i samband med att Investor grundade EQT 1995. Industri Kapitals utkop av
Alfa Laval fran Tetra Laval ar 2000 innebar borjan pa riktigt stora utkopsaffarer. Ett
annat spektakulirt exempel dr EQTs och Investors utkdp av Gambro fran borsen 2006.
Kopesumman pé 38 miljarder gor det till Sveriges hittills storsta utkopsaftir.

Ett antal fordndringar i AP-fondernas placeringsreglemente har ocksa bidragit till PEs
snabba expansion. 1996 bildades Sjitte AP-fonden som fick i uppdrag att placera 100
procent av kapitalet i onoterade vardepapper inom Norden, badde inom PE och VC. Fem
ar senare fick Forsta till Fjairde AP-fonderna tillatelse att géra samma typ av investeringar
motsvarande fem procent av kapitalet. Kapitalet far inte placeras direkt i enskilda
onoterade bolag, vilket gjort att AP-fonderna istéllet placerat en stor del av detta kapital i
utkdpsbolagens fonder. Sjunde AP-fonden placerar en del av kapitalet i sa kallade fond-i-
fonder, dvs. fonder som i sin tur placerar i PE-fonder. AP-fonderna hade tillsammans ett
utfist kapital till PE-fonder pa 28,5 miljarder kronor vid utgangen av 2006.** Enligt
SVCA kom 83 procent av det anskaffade kapitalet till svenska PE-fonder frn
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 onoterat bolag &r att i det senare fallet
sa utdvas kontroll och dgarstyrning tillsvidare”, medan ett PE-bolags 4gande uttalat ar

avsett att vara tidsbegrénsat. Ett antal viardeh6jande atgérder ska vidtas och sedan ska

# Uppgifterna i detta och foljande stycken bygger pa Wright (2007) och Berg och Gottschalg och (2005).
For en ny oversikt av PE-marknadens uppbyggnad, omfattning och funktion hénvisas till Kaplan och
Stromberg (2008).

* Egen sammanstillning av arsredovisningar. Inkluderar samtliga dtaganden i utkopsfonder, aktivist-
fonder, fond-i-fonder samt sa kallade mezzanine-fonder.
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dgandet g vidare till andra aktorer. Detta kan ibland vara ett annat PE-bolag, men i regel
ar det frdga om att aterigen ge foretaget en dgare som har ett tillsvidareperspektiv.

For en ekonom som ér skolad 1 den grundldggande mikroekonomiska modellen kan
det forefalla mérkligt att PE-bolagen ska kunna vidta vardehdjande atgirder i ett utkopt
bolag som de tidigare dgarna sjdlva borde ha klarat av att genomf6ra. De tidigare dgarna
kan rimligen bolaget béttre och borde i normalfallet ha incitament att sjdlva genomfora de
viardehdjande fordndringarna. Det finns dock ett flertal faktorer som gor att PE-bolagen

kan agera mer kraftfullt och virdeskapande:

1. Som svar pa redovisningsskandalerna i bland annat Enron och Worldcom i borjan
pa 2000-talet infordes Sarbanes Oxley-lagstiftningen (SOX) 1 USA. SOX innebar
hogre krav pd dgarstyrning och kontrolldokumentation i de borsnoterade bolagen.
Detta blev sirskilt kostsamt for mindre bolag (Holmstrém och Kaplan 2003). I
Sverige infordes den sa kallade Bolagskoden som 6kat kostnaderna for att vara
borsnoterad (Hellblom 2006). PE-bolagen drabbas inte av dessa palagor.

2. Ett bolag som inte dr borsnoterat utsétts for betydligt mindre medial granskning.
A ena sidan har figarna till ett borsnoterat bolag i teorin ett lingre tidsperspektiv
pa sitt igande in ett PE-bolag. A andra sidan ir ett borsbolag utsatt for en
omfattande granskning av media och analytiker med stort fokus pa
kvartalsrapporter och kortsiktiga prognoser. Detta forhallande kan paradoxalt nog
leda till att det blir ldttare for foretagsledningen att agera langsiktigt med ett PE-
bolag som édgare 4n om bolaget dr borsnoterat med en rostmassigt stark
huvudigare. Det finns ocksa indikationer pa att det &r littare att komma Gverens
med fackforeningar och andra viktiga intressenter om kénsliga atgérder nér
foretaget inte dr noterat och ddrmed mindre utsatt for 16pande granskning.

3. PE-bolagen har helt andra mdjligheter att anvinda sig av kraftfulla
beloningsinstrument (high-powered incentives) till foretagsledningen i det
uppkopta bolaget. Ledningen kan ddrmed fas att agera som om den investerade
sina egna privata pengar i foretaget. Ddrmed harmonieras ledningens intressen

mer med dgarnas. [ praktiken innebdr detta att om bolagets ledning kan na de
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uppsatta mélen inom 5—-10 &r sd erhaller de en mycket hog erséttning for detta; i
vissa fall till och med sa hog att det rdcker for att bli ekonomiskt oberoende.

4. Institutionella dgare har press pa sig att, nér de dger borsnoterade aktier, delta i
dgarstyrningen pa olika sdtt; om &n inte sé ofta i styrelser sd genom medverkan i
nomineringskommittéer osv. Ndgon séddan forvantan finns inte alls nir de
investerar 1 PE-fonder, tvirtom — investerarna (LP) ger per definition upp alla
krav pé inflytande. PE-bolagen erbjuder dérfor en 16sning pa det "herreldsa

kapitalets” dilemma som alla accepterar.

En stark indirekt indikation pa att PE-bolagen kan agera kraftfullare, mer langsiktigt och
ddrmed vérdeskapande dr den stora skillnaden i1 vdrdering av investmentbolag och PE-
fonder. Investmentbolagen handlas i regel med en rabatt pa 20—30 procent, medan rabatt
helt saknas i PE-fonderna, trots att investerarna i det senare fallet tvingas avsta all
kontrollmakt och 20 procent av avkastningen plus en forvaltningsavgift pa ett par
procentenheter till forvaltarna i PE-bolagen.

PE-bolagens verksamhet &r ett viktigt exempel pd en utveckling dér de med
kompetensen att utova dgarrollen i allt storre utstrackning “anstéller” kapitalet. En stor
del av dgarkollektivet avsdger sig ritten till en del av det residuala kontraktet och
overlamnar makten till PE-bolagens ledning som erséttning for deras dgarstyrningsinsats.

En viktig fraga dr dd om PE-bolagen skapar ett mervirde utdver vad som skulle
skapats om mélbolaget forblivit borsnoterat, fortsatt att vara en del av ett storre foretag
eller forblivit onoterat utan dgarbyte. Kaplan och Strombergs (2008) genomgang av den
internationella forskningen, som har tonvikt pa amerikanska forhéllanden, ger inget
entydigt svar. Ddremot dr det helt klart att de svenska PE-bolagen haft en mycket hog
avkastning pa sina investeringar, vilket framgar av figur 11. Under perioden 1995-2005
hade svenska utkopsfonder i genomsnitt en avkastning pa 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 avkastning pa 13,6 procent. Den
hoga svenska avkastningen kan vara en avspegling av att den svenska kontrollmodellen
givit upphov till effektivitetsproblem, som nér de atgédrdas av den nya PE-dgaren

avspeglar si 1 en hog avkastning.
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Figur 11 PE-bolagens érliga avkastning 1995-2005 pa investerat kapital (procent).
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Anm.: Avkastningen métt som den genomsnittliga internréntan for alla sammanslagna PE-fonder som
rapporterar in till databasen, s.k. pooled returns.
Kalla: Thomson Financial.

Behovet av omstruktureringar av storre industriféretag i kombination med gynnsamma
skatteregler som gjorde det mojligt att kvitta vinstskatten i malbolaget mot de
rantekostnader som uppstod i holdingbolaget gav goda forutséttningar for PE-bolagen att
vixa (Wright m.fl. 1992). Pé senare ar har konkurrensen hardnat, vilket avspeglar sig i de
allt hogre priserna sett i relation till de uppkdpta foretagens intjiningsformaga
(Riksbanken 2005). Detta tvingar utkdpsbolagen till att i storre utstrackning &n tidigare
skapa virden i sina portfoljbolag genom aktivt dgande som syftar till forbéttrade resultat.
I Sverige har Wallenberg-sfiren genom Investor blivit en stor investerare i PE.
Investor ar nidra sammankopplat med Sveriges storsta PE-bolag EQT och ar genom sina
innehav i EQTs fonder en maktfaktor pd PE-marknaden. EQTs beroende av Investor har

minskat under senare ar. Investors dgande och investeringar 1 EQT 4r dock fortfarande
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betydande.* Cirka 20 procent av EQTs anskaffade kapital (21,8 av 109,6 mdr kr enligt
Investors drsredovisning 2007) kommer fran investmentbolaget. Denna andel kan
forvéntas minska i framtiden eftersom EQTs fonder vixer mycket snabbare dn Investor
(Wahlin 2007). Den framsta orsaken till detta dr substansrabatten (se figur 7) som gor det
omgjligt for investmentbolagen att genom nyemissioner 6ka sina resurser i takt med
tillvixten pa PE-marknaden. Genom att agera via EQT har Investor och Wallenberg-
sfaren, om inte undkommit, s& atminstone mildrat detta problem. Da nyemission inte &r
mojligt kan Investor via EQT “emittera” stora summor genom att externa investerare
bidrar med en stor andel av kapitalet i EQTs fonder som Investor via EQT har stort
inflytande over. Investmentbolaget kan pa sa sétt behalla en stor del av sitt inflytande
over svenskt néringsliv. Dessutom kan Investor agera tillsammans med EQT, vilket man

exempelvis gjorde vid utkdpet av Gambro fran borsen.

8.3 Kritiken mot private equity

Trots att ingen fornekar att avkastningen pa PE-verksamhet varit hog och att PE-bolagen
spelat en dynamisk roll i omstruktureringen av enskilda foretag, branscher och hela
landers ndringsliv sa saknas inte kritik.

Tunga foretrddare for bade fackliga organisationer och néringsliv har hdvdat att
vinsterna huvudsakligen kommer fran stora skatteavdrag samt nedskdrningar av
personalstyrkan (Kaplan 2002). Andra har menat att PE-bolagen enbart tjdnar pengar pa
att kopa ut bolag frdn borsen da vérderingen ar 1ag for att sedan notera dem igen da
borsklimatet dr mer gynnsamt (arbitrage). Kritik har ocksa framf6rts mot att PE-bolagen
kan péaverka ledningen i det potentiella portfoljbolaget att jobba for att en affar ska
genomfOras genom att erbjuda ledningen mojlighet att sjdlva investera i fonden.
Ledningen riskerar da att hamna i en intressekonflikt, eftersom det i det fallet blir [onsamt

for ledningen att verka for en forsiljning till s& lagt pris som mojligt.

* Investors investeringar i fonderna ska inte blandas ihop med #gandet i EQT Partners AB. EQT Partners
ar det svenska radgivningsbolag dér sjdlva arbetet i EQT utfors. Investor &r fortfarande deldgare i EQT
Partners AB. Detta dgande bidrar dock endast 1 begriansad utstrickning till Investors intékter. Den storsta
delen av intékterna erhélls direkt genom avkastning pa investeringar i EQTs fonder. Investor uppger att de
dérutover fatt mellan 2540 procent av vinstdelningen, dvs. ca 20 procent av den vinst som dverstiger
investerarnas avkastningskrav. Investors dgarandel i EQT Partners AB minskade dock fran 67 till 31
procent i borjan av 2007, vilket rimligen gor att Investors andel av vinstdelningen ocksé blir mindre.
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Vidare dr det pa grund av brist pa offentlig information svart att uppskatta i hur hog
grad avkastningen i PE-placeringar beror pd hogre skuldsittning (Phallipou 2007). En
annan svarighet med att uppskatta risken i PE &r att det inte finns ndgra marknadsvérden
att tillgd mellan tidpunkten for forvirvet och avyttringen. PE-bolagen rapporterar
visserligen vardefordndringar 16pande till sina investerare, men sa lange tillgangarna inte
ar avyttrade bygger detta pa antaganden som kan manipuleras av PE-bolagen.

Slutligen har PE-bolagen ofta mdjlighet att genom registrering av fonderna 1
skatteparadis fa en lagre effektiv skatt 4n andra aktorer. I USA och Storbritannien har
man borjat ifrdgasétta rimligheten i att PE-bolagens intékter beskattas som kapitalvinster.
For 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 dgare till bolagen.
Detta far dock snedvridande skatteeffekter pa olika former av d4gande. Eftersom en ensam
entreprendr och foretagsidgare inte har samma mojlighet till denna form av avancerad
skatteplanering vars upplégg kréaver juridisk expertis (Henrekson och Sanandaji 2004, sid.
74). Darfor kan det vara mdjligt &ven for mindre kompetenta PE-bolag att sla ut inhemska
entreprendrer eftersom deras lagre avkastningskrav innebér att de kan betala mer for ett
fdretag.46

Hur tungt vigande dr da denna kritik? Det gar inte att forneka att skatteplanering ar en
viktig del av utkdpsbolagens affdrsidé, men det gar heller inte att forneka att
utkopsbolagen ocksé skapar virden i de foretag de koper och pa sa sitt spelar en viktig
roll f6r ndringslivets dynamik. Det gér heller inte att visa att lonsamheten frimst okar pa
grund av att antalet sysselsatta minskas (Davis m.fl. 2008) och PE-bolagen ir under vissa

kritiska skeden i ett foretags livscykel de mest effektiva dgarna.

8.4 Slutsatser om private equity

Vi har i detta avsnitt kunnat konstatera att private equity-bolagen sedan mitten av 1990-
talet vuxit fram som en av de viktigaste utdvarna av dgar- och kontrollmakt i det svenska
ndringslivet. Enbart de fyra storsta aktorerna kontrollerade 2007 foretag med 6ver

600 000 anstéllda och med tanke pa att PE-bolagen kliver in som &gare i skeden dér

% Se vidare Norbick, Persson och Vlachos (2006).
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foretag star infor stora omstruktureringsbehov ar PE-bolagen én viktigare dn vad som kan
utldsas av deras relativa andel av det totala dgandet vid en viss tidpunkt.

Négot paradoxalt har PE-bolagen okat sitt inflytande parallellt med kraven pé
minskade skillnader mellan enskilda dgares kontrollréttigheter och andel av
egenkapitalfinansieringen. I PE ér skillnaden extrem i detta avseende eftersom de som
satsar 1-3 procent av kapitalet har 100 procent av “’rostrétten”.

Ett viktigt skal till PEs expansion dr att det dr osannolikt att en viss kontrollmodell &r
optimal for ett storforetag 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 kontrolldgare) och att vara privatigt (en enskild dgare, dgt av ledningen eller av ett
private equity-bolag). Vilket 4gande som &r bast vid varje tidpunkt beror pa vilka
utmaningar foretaget stir infor och vilken dgarmodell som &r mest skickad att hantera
dessa.

Det mesta tyder pa att PE-bolagen kommer att fortsétta 6ka i betydelse i det
medellanga perspektivet. Familjen Wallenberg har via EQT blivit en framtrddande aktor
pa detta omrdde. Med ett 6kat inslag av PE-dgande f6ljer ocksé ett annat tidsperspektiv pa
dgandet. Sannolikt kommer det att bli allt ovanligare med stora borsnoterade bolag som
artionde efter artionde har en stabil svensk huvudégare som leder foretaget tillsvidare.
Viktiga indikatorer pé detta dr utkdpet av Gambro fran borsen 2006 och forséljningen av
Scania till Volkswagen vintern 2008. I det senare fallet innebar det en avveckling av ett
huvudédgande som strickte sig tillbaka till forsta vérldskriget.

Ett problem med PE ér att de visserligen kan arbeta med kraftfulla
beloningsinstrument till foretagsledningar i malbolagen, fondforvaltare, styrelseledaméter
och andra nyckelpersoner, men detta bygger pa uppldgg som ténjer 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 upplédgg som nu anvinds

kommer att Sverleva politiskt pa lingre sikt.*’

7 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 ldng tid av dominans nu tappar mark
som modell for bolagsstyrning i Sverige. I inledningen till denna studie konstaterade vi
att den svenska dgarmodellen &r instabil bade politiskt och ekonomiskt. Det storsta
politiska hotet mot modellen har varit planerna pé att infora lontagarfonder. Under senare
tid har det politiska hotet upptritt i form av EU-kommissionens strdvanden att begrénsa
mojligheterna att kontrollera foretag genom rostrittsdifferentiering. Dessa planer har
dock skrinlagts.

For det forsta innebér utfardandet av A- och B-aktier ett frivilligt kontrakt mellan
kopare och siljare. Kdparen av B-aktier har gjort kopet i1 fullt medvetande om B-aktiernas
lagre rostritt. Det dr ocksd, som vi sett, uppenbart att manga nyintroduktioner pa den
svenska borsen inte skulle ha dgt rum om foretagsdgaren varit forhindrad att anvinda sig
av A- och B-aktier vid introduktionen.

Diskussionen om lagar och institutioner pd de finansiella marknaderna utgér ofta fran
amerikanska forhallanden. Dér dr, generellt sett, skillnaderna mellan utdelningsritter och
rostritter liten och foretag med rostréttsdifferentiering dr ovanliga. Detta dr dock ett
resultat av marknadens vardering av olika aktieslag. Nagot forbud mot
rostrittsdifferentiering finns inte pa den amerikanska marknaden.*® I den amerikanska
finanslitteraturen, som dr dominerande pad omradet, betraktas den amerikanska ordningen
med spritt dgande och tjanstemannastyrning i foretagen som den naturliga normen,
medan familjedgande baserat pa rostréttsdifferentiering betraktas som en avvikelse
behéftad med ménga nackdelar. Som nagot av en nyupptéckt konstaterar dock Morck
m.fl. (2005) i sin inflytelserika Oversiktsartikel, att i ett internationellt perspektiv ér det
den amerikanska (och brittiska) modellen som dr undantaget. Den forharskande modellen
for foretagsdgande vérlden over dr familjedgande. Nar de familjedgda foretagen ér
borsnoterade dr vanligen en familj kontrolligare genom en separation av utdelningsrétter

och kontrollrétter. Det vanliga ar dock att separationen dstadkoms genom ask-i-ask-

* Givet den europeiska debatten ér det lite pikant att notera att antalet borsnoterade foretag i USA med
differentierad rostrétt mer &n fordubblades frén 100 till 215 under perioden 1994 till 2001 (James 2008).
Yahoo och Google ér tva spektakuldra borsnoteringar pa senare ar dir det av manga beddmdes att en
differentierad rostrétt, som gjorde att grundarna kunde behélla den operativa kontrollen, var en fordel for
vérderingen.

63



dgande. Generellt sett finns det flera metoder att separera utdelningsratter och
kontrollritter, varav differentierad rostritt ar en. Ett forbud mot just denna metod skulle i
de flesta lander utom Sverige vara relativt verkningslos. Har skulle dock de potentiella
effekterna bli mycket stora genom att metoden har sa stor anvindning.

Morck m.fl. (2005) finner att separation av utdelningsrétter och kontrollrétter ofta gar
hand i hand med svaga institutioner, dalig genomlysning och ett svagt skydd for
minoritetsdgare. De konstaterar dock samtidigt att ménga europeiska linder kombinerar
separation av dgandet med starka institutioner, genomlysning och minoritetsskydd. Detta
géller ocksa Sverige. Soderstrom (2003) drar ocksa i sin genomgéng av corporate
governance-litteraturen slutsatsen att det, trots stora variationer i de nationella systemen,
inte gér att finna beldgg for att en viss modell for dgande och foretagskontroll dr
otvetydigt bittre 4n andra modeller. Vilken modell som fungerar bést ar i hog grad
situationsbundet. Sparberoendet dr ocksé starkt, dvs. varje land tenderar att ha ett system
dir de olika delarna ir komplement till varandra.*’ Det 4r da viktigt att inte ligga sddana
restriktioner pa de nationella systemen att en organisk anpassning av den radande
dgarmodellen till nya betingelser forsvaras.

Det dr denna gang inte politiska forandringar utan globaliseringen och utvecklingen
pa de finansiella marknaderna som tvingar fram en retrétt for den svenska dgarmodellen.
En grundldggande svaghet med modellen &r, som den tidigare analysen visat, att

kapitalbasen for den kontroll som utdvas i modellen ar for liten. Under en tid
mojliggjordess ett bibehallet och till och med 6kat kontrolldgande genom att gapet mellan
utdelningsritter och rostritter vidgades, dvs. kapitalbasen for kontrollen blev allt svagare.
Holmén och Hogfeldt (2005a) visar salunda att kvoten kontrollrétter/utdelningsrétter i
Handelsbanken- och Wallenberg-sfiaren sammantaget gick fran 15 ar 1986 till 23,4 ar
2000. Ar 1997 n&dde enligt samma kélla andelen av borsen som kontrollerades av dessa
sfarer en topp pé 63,4 procent. Dérefter har, som vi visade i kapitel 6, sdrskilt andelen for
Wallenberg-stfirens kontroll fallit mycket kraftigt.

Holmén och Hogfeldt (2005a) visar ocksa hur de skatteregler som mojliggor
investmentsbolagens anvindning som maktinstrument vid ask-i-ask-dgande ocksa bidrar

till att driva fram den rabatt pd investmentbolagens aktier som medfor att de inte kan

¥ Se Goergen (2007) for en utforligare diskussion av detta forhallande.
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expandera sin kapitalbas genom nyemissioner. For att undvika skatt maste
investmentbolagen vidarebefordra erhéllna utdelningar till de slutliga dgarna, vilka om de
ar 1 en familjestiftelse 1 sin tur méste skiinka bort 80 procent av dessa utdelningar till
vélgorande dndamél. Detta ger investmentbolagen incitament att halla nere utdelningarna
i de bolag de kontrollerar, vilket gor att dessa blir Gverkapitaliserade och tenderar att pa
marginalen genomfor investeringar som inte ar lonsamma. Enligt Bjuggren m.fl.:s (2007)
berdkningar leder detta pa marginalen till betydande virdeforstoring.”’ Rabatten harror
saledes inte fran att kontrolldgarna otillborligt Gverfor bolagens resurser till sig sjdlva
(eng. tunneling) utan fran att framforallt skattereglerna och reglerna for stiftelser som
dgare ger incitament till virdesédnkande Gverinvesteringar.

Det fall for den svenska dgarmodellen som kan avldsas i en minskad kontrollandel pa
borsen innebdr med storsta sannolikhet en underskattning av modellens tillbakagéng.
Som vi tidigare har konstaterat, innebér tvd av de dgarmodeller som gatt fram mest under
de senaste aren att det dgda bolaget forts bort fran borsen. Detta géller utlindskt dgande
dér den svenska delen i foretaget blivit ett heldgt dotterbolag och det géller private equity,
dér affarsidén vanligen ér att kopa ut bolaget fran borsen eller 6verta en enskild del av ett
borsnoterat foretag, vilket ocksa minskar den borsnoterade andelen av néringslivet. Till
affarsidén hor visserligen ocksa att det utkopta foretaget kan aterintroduceras pa borsen, i
en eller annan skepnad, vid ett senare tillfdlle. For narvarande torde dock huvuddelen av
de bolag som kopts ut fran den svenska borsen fortfarande vénta pa sin aterintroduktion
och det &r vanligare att PE-dgda foretag séljs vidare till en industriell kopare eller Gvertas
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 ocksa
den traditionella dgarmodellen i de kvarvarande noterade bolagen. En stor del av de
institutionella dgarna pa Stockholmsbdrsen dr ocksa utldndska. Hos dessa finns ofta en

motvilja mot 4garmakt som bygger pa rostréttsdifferentiering. Denna motvilja har ocksa

> Dahlqvist, Robertsson och Rydqvist (2007) visar att aktieéigare ér kansliga for skillnader i beskattning av
reavinster och utdelningar. De finner att d4gare for vilka det ar egalt om avkastningen &r i form av utdelning
eller reavinster har i snitt 0,4-%-enheter hdgre utdelning pé sina aktieinnehav.

>! Bjuggren, Eklund och Wiberg (2007) Studerar 95 svenska bérsbolag 1998-2002. De beréiknar marginella
Tobins g, dvs. hur mycket den sist investerade kronan hojer foretagets virde. De finner ett mycket starka
negativa samband mellan rostvéardesdifferentiering och marginellt q: i foretag med rostvérdesdifferentiering
ligger marginella g pé ca 0,6, medan det ligger 6ver ett i foretag utan differentiering.
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vuxit sig starkare hos svenska och internationella institutioner, vilket gjort att foretag med
differentierad rostratt fatt en ldgre vérdering. Det dr inte forekomsten av en kontrolldgare
1 sig som sénkt viarderingen utan utdvandet av kontroll via differentierad rostrétt och ask-
i-ask-dgande. Under det senaste decenniet har det skett en anpassning till dessa
omsténdigheter genom att en allt mindre andel av foretagen pa Stockholmsborsen
anvander sig av rostrittsdifferentiering (se tabell 8) och bland de nytillkomna foretagen
pa senare ar dr det inte mer dn ca en femtedel som har aktieslag med olika rostrétt.

Denna anpassning har gynnat PEs expansion. Manga foretag var kontrollerade av
familjer via aktier med differentierad rostrétt (ibland i kombination med ask-i-ask-
dgande) och i de fall dessa foretags dgare varit mindre dynamiska sé finns det en stor
potential for PE att skapa viarden. Det icke-pekuniéra privatvirdet av kontroll forefaller
ocksa ha minskat jamfort med tidigare vilket 6kat benidgenheten att sédlja hos
kontrolldgarna och PE har skatte- och redovisningsfordelar jamfort med andra dgare,
sarskilt giller detta mdjligheterna att anvénda kraftfulla beloningsinstrument till
ledningen 1 det uppkopta bolaget och till partners i PE-bolaget. Alternativet att sélja
foretaget vidare till en annan privatperson star ofta inte till buds pd grund av att den under
lang tid forda skatte- och formogenhetspolitiken gjort att det finns fa privatformogna
industrialister som kan ta éver kontrollagandet.

Sedan lontagarfonderna fasades ut har diremot den socialistiska framtidsvisionen
knappast spelat ndgon roll i den svenska politiska debatten. Icke desto mindre har det
offentliga dgandet under lng tid vuxit 1 betydelse pa Stockholmsborsen. Vid utgangen av
2007 var staten fortfarande kapitalméssigt den storste dgaren pd Stockholmsborsen.
Andelen for statens dgande var da 4,4 procent, men forséljningen av OMX och en
sannolik forsdljning av hela eller delar av innehavet i TeliaSonera och Nordea gor att
statens andel r snabbt minskande.’*. Utéver detta bor noteras att staten har ett stort
inflytande i form av heldgda bolag. Héar har Vin&Sprit och Vasakronan nyligen avyttrats
och SBAB stér pé tur. Det viktigaste och vardemadssigt i sérklass storsta av statens bolag,

Vattenfall, kommer dock knappast att avyttras.

>2 Fristedt och Sundqvist (2008).
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Den andra delen av det stora offentliga dgandet &r de fonder som har en politisk eller
korporatistisk anknytning.” I tabell 13 anges samtliga tillgangar i statliga och
korporatistiska pensionsfonder vid arsskiftet 2006/2007.

Det ér tydligt att fondernas tillgdngar &r mycket stora jaimfort med den totala
aktiemarknaden: deras sammanlagda tillgdngar &r cirka 40 procent av det totala

borsvérdet pa Stockholmsbdrsen.

Tabell 13  De statliga och korporatistiska fondernas totala tillgangar och investeringar
pa den svenska borsen, 2006-12-31.

Fond Investeringar pA  Totala tillgdngar
Stockholmsborsen
AFA Forsikring 239 167,9
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 forsékring 6,1 50,8
Tredje AP-fonden 27,9 218,2
Totalt inhemska fonder 214,6 1536,1
Totalt borsvarde 4010
Inhemska fonders dgarandel (%) 5,4
Total placeringskapacitet i statliga och 38,3

korporatistiska fonder som andel av det
totala borsvérdet (%)

Anm: Alla uppgifter ar uttryckta i miljarder kronor per den 31 december 2006.
Kalla: Fristedt och Sundqvist (2007) samt arliga finansrapporter fran respektive fond.

Det omfattande offentliga dgandet pa den svenska borsen kan ségas ha en internationell
motsvarighet i de sa kallade Sovereign Wealth Funds (SWF) som snabbt 6kat i betydelse
som internationella placerare. Man kan diskutera vilken exakt definition av dessa fonder
som r den mest relevanta.”* Tva viktiga egenskaper hos dessa fonder &r att en stat ar
huvudman for fonden och att den har vidstrackta mojligheter att investera i olika

finansiella instrument inklusive aktier.

33 Det kan noteras att Vasakronan avyttrats till AP-Fastigheter, en dgare som igér i just denna grupp.
' For en sadan diskussion, se t.ex. IMF (2008).
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Den snabba tillviaxten i fonderna under de senaste aren har i forsta hand tva orsaker.
For det forsta har enskilda staters intdkter frin ravarutillgdngar, inte minst olja 6kat
snabbt. Dessa intdkter placeras 1 6kande utstrickning i sédrskilda fonder. Den andra
orsaken dr de stora dverskotten 1 bytesbalansen 1 manga asiatiska lander. Dessa 6verskott
har i manga fall kanaliserats till sérskilda fonder som bland annat kan placera sin
formogenhet 1 aktier Gver hela vérlden.

SWFs totala tillgangar motsvarar i dagsldget ca 3 300 miljarder dollar, dvs. ungefar 5
ganger Stockholmsborsens totala storlek. Den storsta fonden dr Forenade Arabemiratens
pa niarmare 900 miljarder dollar, foljt av fonder fran Norge, Singapore, Saudi-Arabien,
Kuwait och Kina med tillgdngar i spannet 200—-380 miljarder dollar.’® Storleken pi SWF
motsvarar visserligen dnnu bara en tiondel av tillgdngarna i vérldens pensionsfonder, men
de dr 4 andra sidan betydligt storre dn sévél hedgefonder som private equity. Den senare
jamforelsen understryker att potentialen for SWF som betydelsefull dgare ar stor om
fonderna borjar profilera sig som aktiva dgare. Hittills har de dock i huvudsak varit
inriktade pé att astadkomma bésta mojliga avkastning vid en relativt 14g riskniva via rena
portfljplaceringar.>®

Med nuvarande utveckling av oljepriser och bytesbalanséverskott i fondldnderna kan
man forvénta sig att SWF savél absolut som relativt kommer att 6ka sin betydelse som
internationella placerare. Nagon direkt betydelse for dgarstyrningen i de lander dér
fonderna placerar kan de knappast sdgas ha haft. Om de fortsitter att agera som
traditionella institutionella placerare sa behover man inte forvinta sig nagon direkt
betydelse 1 framtiden heller. Indirekt har fonderna emellertid haft en betydelse for i varje
fall debatten kring dgarpolitiken i olika l&nder genom att fonderna ger argument for 6kad
dgarprotektionism. Det finns ett motstand mot att sldppa in andra stater som édgare av
viktiga foretag i det egna landet. De kan ocksa bidra till att forstidrka argumenten for
inhemskt statligt dgande. For Sveriges del har dock den internationella uppbyggnaden av
SWEF hittills gitt hand i hand med introduktionen av ett program for utforsiljning av

statliga foretag.

55 SWF Institute, http://swfinstitute.org/.
36 En mera utforlig redogorelse for SWFs agerande ges i en sirskild rapport om SWF till
Globaliseringsradet (Ganslandt 2008).
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Savil de svenska korporatistiska och statliga fonderna som SWFs har en
konkurrensnackdel som dgare och sannolikt &ven som forvaltare relativt PE-fonder,
hedgefonder och aktivistfonder. I de senare har forvaltarna i regel ett eget 4gande eller
ersdttningskontrakt som ger utfall som 4r ekvivalenta med eget dgande och som visas av
Khorana m.fl. (2007) sa presterar aktiefonder dir forvaltarna har ett eget dgande
systematiskt battre. Den skattade effekten ar forhallandevis stor. Avkastningen stiger med
3 punkter for varje punkt dgande som forvaltarna har; i en fond dér forvaltarna dger 1
procent av kapitalet dr sdledes avkastningen 3 procentenheter hogre. De finner ocksa att
avkastningen dr hogre i fonder dér styrelsen har hoga ersittningar.

Med utgangspunkt i de forandringar som vi pekat pd hér tonar en mer pluralistisk

dgarbild fram, dér ett antal olika 4garmodeller kommer att finnas sida vid sida i Sverige:

1. Den traditionella svenska &garmodellen. Denna modell 4r som vi sett pa vag att
tappa sin dominans. Men den kommer med all sidkerhet att finnas kvar som en
agarmodell vid sidan av andra.

2. Utlandskt helagande. T detta fall blir svenska foretag dotterbolag i utlandskt
dgda foretag, frimst stora multinationella foretag.

3. Private equity blir stora dgare i néringslivet. Detta dgande ar dock inte
permanent utan de utovar en viardeskapande dgarstyrning under ett visst skede i
ett foretags livscykel for att sedan sélja vidare till annan dgare.

4. Spritt &gande. I detta fall kan foretaget ha bade svenska och utldndska dgare.
Ingen édgare eller dgargruppering utdvar ndgot dominerande inflytande. Detta
torde leda till tjinstemannakontroll.

5. Kaorporatistiska eller statliga pensionsfonder som kontrollerande &gare. Det
mycket stora dgande pa borsen som dessa fonder har och deras stora totala
tillgdngar gor detta till en mojlighet. S& sent som for 2-3 &r sedan sedan ség det
ut som en trolig utveckling, men i det korta perspektivet forefaller det mindre
sannolikt att denna modell flyttar fram sina positioner.

6. Aktivistisk dgarentreprenor uppbackad av institutionella égare av olika slag.

Detta kan ségas vara aktivistfondernas affarsidé. Man kan ocksé ténka sig en
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mera politisk variant dir AP-fonderna slar sig ihop med ndgon svensk

agarentreprendr for en “blagul 16sning”.

Den forsta och de tre sista av de angivna modellerna &r vdl anvdndbara i borsnoterade
bolag. Den andra och tredje modellen innebir nastan alltid att foretagen avnoteras fran
borsen. Den fordndring som vi skisserar kommer déarfor med storsta sannolikhet innebéra
att av de stora svenska foretagen kommer farre att utséttas for den genomlysning som
foljer med att vara ett noterat bolag.

Manga forskare har pekat pa den komplementaritet som finns mellan olika delar i ett
lands modell for foretagsstyrning och den kringliggande lagstiftningen. Det finns ocksa
en omfattande statsvetenskaplig litteratur som studerar olika modeller for kapitalism.
("varieties of capitalism”). Dir ses modellen for foretagsstyrning som en del i en vidare
modell for hela ekonomin dér de olika delarna kompletterar varandra. Var studie har
ocksa understrukit den starka komplementaritet som har funnits mellan den svenska
agarmodellen & ena sidan, och den uppsittning institutioner och regler som brukar
bendmnas “den svenska modellen”. Sarskilt patagligt forefaller detta vara nar det géller
skattepolitiken. Pa detta omrade finner man dartill regler som direkt &r inriktade pa att
stodja den svenska dgarmodellen. Skattereglerna for investmentbolag, skattebefrielsen av
agarstiftelser och den hdga beskattningen individuellt dgande (sdrskilt pa 1970- och 80-
talen) ar exempel pa detta.

Generellt sett kan man konstatera att om tesen om komplementaritet &r riktig sé
innebdr den pluralistiska bild av det framtida dgandet 1 Sverige som vi skisserat ett
problem. Det svenska institutionella ramverket &r, som vi sett, anpassat till den svenska
dgarmodellen. Om det inte langre finns nagon dominerande dgarmodell behover
ramverket 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 nagon
medvetenhet om att det finns en mycket stor skillnad mellan den svenska och den
anglosaxiska grundmodellen for dgarstyrning.

Ett konkret exempel pa problemen med den gamla modellens tillbakagang ar att den

“pensionsfondskapitalism” som haller pé att utvecklas vad giller 4gandet av borsnoterade
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foretag forutsétter att skattesystemet bereder vig for skatteeffektiva prestationsrelaterade
kontrakt som formar entreprenorer, portfoljforvaltare och riskkapitalister att agera som
om de investerade sina egna privata pengar. Anvindningen av aktieoptioner for att
uppmuntra och belona entreprendrsbeteende bland anstéllda missgynnas emellertid
kraftigt av skattesystemet, eftersom vinsten pd optioner beskattas som loneinkomst nir
aktieoptionerna har anknytning till anstéllningen. Avkastningen péa optionerna beldggs
saledes bdde med obligatoriska sociala avgifter (32,4 procent) och marginalskattesatsen.
Eftersom marginalskattesatsen ar ungefar 57 procent innebér detta en total skattesats pa
drygt 67 procent ar 2008.”

I praktiken kan optioner dérfor inte anvéndas som ett medel for att stimulera till ett
entreprendriellt beteende hos individer med begrdnsad egen formdgenhet. De kan inte
heller anvéndas effektivt for att belona riskkapitalister eller portfoljforvaltare som agerar
via ett venture capital-bolag. Dessa kan spela en avgdorande roll i utvecklingen av smé och
nya entreprendrsforetag genom att konvertera hogrisksatsningar till en mer acceptabel
riskniva via riskdiversifiering och genom att bidra med de nyckelkompetenser som
entreprendrsforetaget 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 Stromberg 2001).

De synpunkter vi anfort hér ligger vil i linje med Roes (2003) argumentation for
nodvindigheten av koncentrerat 4gande i lander dir den politiska huvudfaran ligger till
véanster. Roe hivdar att ett spritt dgande med tjdnstemannastyrda foretag kréver starka
incitamentsprogram for att fa foretagsledningens intressen att sammanfalla med
aktiedgarnas. Roe hdvdar generellt att denna typ av program inte accepteras i lander dar
politiken har ett starkt ’socialdemokratiskt” inslag.

Den omfattning som private equity fatt i Sverige kan tyckas motséga ovanstdende

resonemang. PE bygger ju i mycket hog grad pa kraftfulla incitament for enskilda

*7 Detta kontrasterar starkt till USA dr en anstilld som tar emot akticoptioner kan skjuta upp
skattskyldigheten till tidpunkten for aktiernas forsiljning snarare &n till tidpunkten dé de utnyttjar
optionsritten. I allménhet blir det (i) inga skattekonsekvenser for den anstillde vid tilldelningen eller
utnyttjandet av optionen; (ii) den anstillda beskattas pa reavinstniva nér aktier som forviarvats efter det att
optionen har utnyttjats sdljs efter en viss innehavsperiod, och (iii) arbetsgivaren medges inget avdrag.
Denna lagéndring flyttade skatterisken i optionerna till staten och ddrmed uppnaddes tva saker: den
potentiella vinsten pa optionerna dkade, och enskilda personer med anstringd likviditet kunde silja aktier
nér de sa 6nskade (Misher 1984).
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individer. Beloningssystemen bygger dock i dessa fall pd att man tinjer pa skattereglerna.
Avkastningen faller heller vanligen inte ut i Sverige utan i ngot lagskatteomrdde med
begrinsad eller obefintlig insyn for svenska skattemyndigheter, som de brittiska
kanaldarna. Ddrmed kan man ocksa stélla frigan om dessa system i ldngden &r stabila 1

den svenska miljon.

10 Slutsatser

Vi har i denna studie visat att foretagskontrollen i Sverige har varit (och fortfarande &r)
ytterst koncentrerad. Till och med bland de bdrsnoterade foretagen har det normala varit
att en enda individ eller familj haft den fulla dgarkontrollen. Samtidigt har den
ekonomiska politiken bidragit till att forsvara individuell formogenhetsuppbyggnad. Den
koncentrerade kontrollen har méjliggjorts genom en vixande divergens mellan
kontrollréttigheter (rostandelar) och utdelningsréttigheter (kapitalandelar) for de
dominerande dgarna. For att uppna detta har man anvént flera mekanismer av vilka de
viktigaste har varit aktier med differentierad rostratt och ask-i-ask-dgande med
skattegynnade investmentbolag som huvudsakliga kontrollinstrument.

Vi har visat att den svenska modellen for foretagsdgande viaxte sig stark under vad
som mera generellt kommit att kallas den svenska modellens guldalder, namligen 1950-
och 60-talen. Hir var komplementariteten mellan dgarstyrningsmodellen och den mera
generella svenska modellen pafallande. Stabiliteten i hela modellen hotades dock av att
det ideologiska fundamentet for den klassiska svenska modellen var en langsiktig vision
om en socialistisk ekonomi. Denna vision konkretiserades gradvis och blev under 1970-
talet ett allvarligt hot mot den svenska modellen for dgarstyrning nér forslagen att infora
lontagarfonder fick stort politiskt genomslag. Enligt de mest l1&ngtgdende forslagen skulle
detta ha lett till att fackforeningarna fullstédndigt, om &n successivt, dvertog hela den
svenska foretagssektorn med undantag av de allra minsta foretagen. I efterhand kan man
konstatera att den foljande ideologiska striden markerade slutet for den socialistiska
vision som hade spelat en central roll i svensk politik under decennier. Det blev ocksa en
naturlig slutpunkt pa vad vi bendmnt fas I i den svenska dgarpolitiken under

efterkrigstiden (se tabell 1). Efter avvecklingen av lontagarfonderna genomfordes flera
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marknadsinriktade politiska reformer, och krav pa socialisering av den privata sektorn
togs bort fran socialdemokraternas partiprogram.

I det l&nga loppet underminerar emellertid den nya mer marknadsliberala ordningen
den traditionella svenska korporativistiska kontrollmodellen. Till nyligen sag detta
paradoxalt nog ut att leda mot en situation dir en stor del av kontrollen 6ver den privata
sektorn kollektiviserades. Sedan mitten av 1980-talet har politiskt eller fackligt styrda
pensionsfonder vuxit snabbt. Deras finansiella tillgdngar haller pa att bli mycket stora
jamfort med andra inhemska dgargrupper. Denna effekt motverkas dock av att tva nya
dgar- och kontrollmodeller kraftigt flyttat fram sina positioner, nimligen private equity
och utldndskt heldgande i form av dotterbolag i Sverige.

Det faktum att marknaden for foretagskontroll dr helt 6ppen for internationella
aktorer medfor att det blir allt svérare for traditionellt kontrollerande dgare att behalla
kontrollen 6ver foretag som baseras pé en svag kapitalbas. Forlusten av kontroll gér
saledes for det mesta till pé ett av foljande tva sitt: forséljning av hela foretag
huvudsakligen till utlindska &gare eller frivillig minskning av kontrollréttigheter som
svar pa trycket fran storre minoritetsdgare som blir allt mer ovilliga att acceptera stora
skillnader mellan kontroll- och utdelningsréttigheter. Viktiga nya element i dgarbilden ar
ocksa private equity och sa kallade aktivistfonder. Private equity dr dock en dgarform
som motverkar problemet med kollektivisering av dgandet, eftersom de institutioner som
investerar 1 private equity avsiger sig allt inflytande 1 de foretag de via private equity-
bolagen blir deligare i. A andra sidan #r private equity-bolagen aldrig ldngsiktiga
kontrolldgare utan har alltid for avsikt att Iimna dgandet nir de nétt sina (avkastnings)mal
med dgandet.

Den svenska korporativistiska modellen uppvisar ett antal likheter med
korporativistiska modeller pa den europeiska kontinenten, men det finns ocksé drag som
ar unika for Sverige. Forst och frimst blev koncentrationen av kontrollen dver
storforetagens storre i Sverige 4n 1 andra europeiska ldnder. For det andra blev den
kapitalbas som kontrollen grundade sig p4 mindre i Sverige @n i andra korporativistiska
ekonomier i Europa (Agnblad m.fl. 2001). Det senare draget gjorde den svenska
kontrollmodellen sérskilt sarbar for effekterna av globaliseringen och den 6kande

dominansen av pensionsfonder pa de internationella borserna. Familjedgandet pa den
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europeiska kontinenten forefaller sdlunda mer stabilt &n det svenska. Som tecken pa detta
kan man se tva av de senaste stora svenska foretagsforséljningarna till utlindska bolag:
Vin&Sprit och Scania. I bdda fallen blev den nya kontrolldgaren ett europeiskt
familjeforetag.

Vad giller 4gandet och kontrollen av den svenska storforetagssektorn befinner sig
Sveriges nu mitt uppe i en tredje fas dér den traditionella svenska dgar- och
kontrollmodellen snabbt forlorar sin dominerande stéllning; denna modell ar inte ldngre
“konsistent” och ett antal olika dgarstyrningsmodeller haller istéllet pa att utkristallisera
sig. Ingen av dem &r problemfri. Detta dilemma &r emellertid inte unikt for Sverige. De
flesta lander pé den europeiska kontinenten liksom méanga asiatiska linder 14r komma att
stdllas infor liknande problem. En avgorande fraga dr hér hur vl avpassade de
institutionella betingelserna nu &r for denna pluralism i kontroll- och dgarmodeller.

Vi har visat att de svenska regelsystemen i hog grad ér inriktade pa att understodja
den traditionella svenska dgarmodellen. Nar denna tappat mark kan man siga att det
uppstétt ett “dgarvacuum” som ar pa vag att fyllas av 1 forsta hand dotterbolagsdgande
frén utlindska foretag och dgande via private equity-bolag. Att tillvixten 1 just dessa
dgarmodeller ar sa stark hanger delvis samman med att dessa modeller, genom att de i
hog grad drar fordel av en 1ag utlindsk dgarbeskattning relativt sett dr skattemassigt
gynnade i forhéllande till svenskt dgande. Vill man att ett svenskt 4gande pa ett
framgangsrikt satt ska kunna konkurrera med dessa bada dgarmodeller sa torde det krivas
betydande sdnkningar av den svenska dgarbeskattningen. Vi har ocksé pévisat hur den
hoga svenska beskattningen av optioner som beloningsinstrument frdn foretagen skapar
svarigheter att utveckla ett spritt dgande enligt anglosaxiskt monster i Sverige. En
sankning av denna beskattning torde darfor vara en nddvindig del i en beskattning som ar
neutral mellan de olika dgarformer som &r pa vig att vixa fram.

Medan denna policyrekommendation kan te sig uppenbar utifran den analys vi har
gjort, sa ar det ocksa tydligt att rekommendationen bryter mot den huvudlinje med hog
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 16sning som tillsvidare avtecknar sig &r att de svenska
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riskkapitalisterna, i likhet med de svenska idrottsstjarnorna far lata sig beskattas i nagot

utldndskt skatteparadis.
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