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Sammanfattning

— For 30 ar sedan presenterade LO-ekonomen Rudolf Meidner ett konkret forslag om att
infora 1ontagarfonder i Sverige. Det hade foregatts av viss diskussion, sdrskilt internt inom fack-
foreningsrorelsen, men det slog 4ndé ner som en bomb i datidens samhillsdebatt. Meidners
fondforslag kom aldrig att genomforas. Men efter den socialdemokratiska valsegern 1982
genomfordes en urvattnad version av lontagarfonder som den borgerliga regeringen avskaffade
i borjan av 1990-talet.

— Meidners forslag byggde pé att 20 procent av ett foretags vinst skulle “beskattas” och
overforas till en lontagarfond. I en patvingad och riktad fondemission till 1ontagarfonden skulle
foretagets egna kapital 6ka med den andel av vinsten som gick till 16ntagarfonden. Lontagar-
fonderna syftade till att "demokratisera” ekonomin med ett successivt 1ontagarévertagande av
foretagen. Men fonderna, som skulle vara knutna till fackféreningsrorelsen, skulle ocksa ha andra
ambitioner: aktiv niringspolitik och solidarisk strukturomvandlingspolitik.

— Vad skulle ha hdant med svenskt néringsliv och foretagsdgandet om Meidners l6ntagarfonder
hade inforts? I denna rapport presenteras en kontrafaktisk studie av 16ntagarfondernas dgartillvaxt
under 20 ar — mellan 1980 och 2000. Med foretagsdata fran 16 foretag studerar rapporten i vilken
takt lontagarfondernas dgarandel skulle vdxa, nér lontagarfonderna skulle bli majoritetsdgare i
borsnoterade foretag samt nér 16ntagarfonderna skulle bli storsta dgare i borsnoterade foretag.

— Foljer man Meidners fondkonstruktion skulle 16ntagarfonderna ar 2000 vara majoritetsdgare
i fem svenska bérsnoterade foretag — Electrolux, Holmen, SKF, Trelleborg och Angpanne-
foreningen. 44 procent av H&M och 43 procent av Handelsbanken skulle dgas av 1ontagar-
fonderna. I snitt skulle 39 procent (35 procent med viktat medelvirde) av foretagen édgas av
lontagarfonderna.

— Lontagarfonderna skulle snabbt bli storsta dgare i manga foretag. Om lontagarfonderna inforts
1980 hade Astra haft 1ontagarfonder som storsta dgare 1982. I Handelsbanken och SEB skulle det
ha intrdffat redan 1981 — efter bara ett a&r med l6ntagarfonder. Ericsson, Industrivirden, SKF,
Stora och Volvo skulle efter 10 &r med fonderna ocksa ha haft dem som storsta dgare.

— Men Meidners antaganden var inte realistiska — fonderna skulle bli majoritetsdgare och storsta
dgare inom betydligt kortare period eftersom privata dgare inte skulle forhalla sig passiva till
16ntagarfonderna successiva dvertagande. Agare skulle atminstone se till att fi del av det fria
egna kapitalet och de obeskattade reserverna i foretaget. Med andra ord: fonderna skulle leda till
kapitalkonsumtion. D4 skulle 1ontagarfondernas dgarandel vixa mycket snabbare och i ett foretag
som SKF skulle majoritetsdgandet ligga i lontagarfondens hénder 11 ar fore Meidners kalkyl.

— Om lontagarfonderna inforts skulle de ha resulterat i kapitalkonsumtion, foretags- och
investeringsflytt, minskad soliditet, ldgre vinster, hogre konsumentpriser, minskade 16ner och
ett allmént monolitiskt samhélle dar makten dver foretag, tidningar, bokforlag m m skulle vara
koncentrerad i fackets hinder.
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1.
Inledning

I augusti 2005 ar det 30 &r sedan LO-ekonomen Rudolf Meidner tillsammans med Anna Hedborg
och Gunnar Fond publicerade boken Léntagarfonder.' Det ér en underdrift att siga att boken slog
ner som en bomb. Inom fackforeningsrorelsen hade idéer om lontagarfonder tidigare diskuterats,
sarskilt inom Metall, men med Meidners skrift presenterades for forsta gdngen ett detaljerat
forslag for hur dgandet av den svenska foretagen skulle dverforas fran privata aktorer till
fackforeningsstyrda fonder.

Mycket fa personer — inte ens Meidner sjdlv — trodde att forslaget skulle rona sdrskilt stor
uppmérksamhet. Allra minst skulle det fa stod av LO-ledningen. Men efter ett halvar av intern
diskussion beslutade LO-ledningen, ledd av Gunnar Nilsson, att stodja forslaget och gora allvar
av det i diskussioner med den socialdemokratiska regeringen. Manga andra i fackets omgivning
— journalister, ekonomer, opinionsbildare — tog ocksa stdllning for Meidners forslag och gjorde
fragan till ndgot mer 4n just en teknik for att overta foretagsmakten. Det handlade for manga om
att "demokratisera ekonomin” och upplosa konflikten mellan arbetare och kapitaldgare. Andra var
mindre radikala i tonen — sag det mer som en forlingning av den solidariska 16nepolitik som var
accepterad princip for 16nebildningen i Sverige — men var likvil sympatiska till tanken att privata
kapitaldgare inom en inte alltfor avlagsen framtid skulle spela en minimal roll i det producerande
Sverige.

Lontagarfonderna kom att dominera svensk politisk debatt i tjugo ar — fran LO-kongressens beslut
att tillsdtta en fondutredning till att den borgerliga regeringen satte punkt for den urvattnade
variant av 1ontagarfonderna som inférdes i mitten av 1980-talet. Sérskilt svarhanterlig blev fragan
for socialdemokraterna. Den socialdemokratiska ledningen var inte 6verens med LO om fonderna,
men eftersom lontagarfonderna hade — som finansminister Feldt uttryckte det i ett bevingat ordrim
— ”baxats dnda hit”, fram till den tid d& socialdemokraterna atertog regeringsmakten frédn de
borgerliga partierna, sag sig regeringen tvingad att inféra nagot slags fondmodell for att behélla
goda relationer med LO.

Varfor bor man 2005 publicera en kritisk studie om Meidners 16ntagarfonder?

Forslaget tycks vara om inte dott sa atminstone langt ifran vad som diskuteras och debatteras i
dag. Kapitalismen &r i dag accepterad av LO och socialdemokratin och det finns ingen ideologisk
konflikt dér inflytelserika aktorer ifragasatter kapitalismens existens.

Samtidigt finns en gryende vinster som lidnge tjusats av Meidners 1ontagarfonder och som
diskuterar olika former for att ’demokratisera” ekonomin. Det &r heller inte den stenkastande
véanstern som deltar i den diskussionen, utan mer intellektuella personer i arbetarrdrelsens utkanter
med betydligt storre inflytande pa debatten och vénstern i stort.” Rudolf Meidner har i en alldeles
farsk bok skrivit ner sina minnen om lontagarfonderna, vilket pa nytt aktualiserar fragan.’

! Meidner, Rudolf, Fond, Gunnar & Hedborg, Anna (1975), Lontagarfonder. Tidens forlag.

* I tidskriften Fronesis, i Arenagruppen och tidigare i LO Idédebatt samlas nagra av de ledande rosterna.
De backas upp av ett antal radikala skribenter, inte minst Goran Greider.

? Rudolf Meidner (2005) Spelet om Iéntagarfonder. Atlas bokforlag.



Meidners nya bok, liksom den samtida diskussionen om lontagarfonder, dr mycket spekulativ till
sin natur och saknar realistiska beskrivningar av vilka effekter 16ntagarfonder av det ursprungliga
snittet skulle ha haft pa dgare och dgandet av svenska foretag. Syftet med denna studie &r att pé ett
verklighetsbaserat sétt diskutera hur svenskt néringsliv och svensk ekonomi skulle ha artat sig
med 20 ar av Meidners 16ntagarfonder.

Studien innehaller tva disktinka delar:

1) En beskrivning av det ursprungliga forslag om lontagarfonder som Meidnergruppen
publicerade
i) En studie av vad som skulle ha hant om Meidnergruppens forslag hade realiserats

I ndsta kapitel presenteras Meidnergruppens forslag. I kapitel 3 och 4 presenteras resultatet av en
studie om svenska borsforetag och svensk ekonomi om Meidnerforslaget hade blivit verklighet.
I kapitel 5, slutligen, dras ytterligare slutsatser om konsekvenserna av ett genomforande av
Meidners lontagarfonder.*

* Av utrymmesskil publicerar vi inte data som ligger till grund for beréikningarna, men de finns att himta fran
Timbros hemsida (www.timbro.se).



2.
Rudolf Meidners forslag till lontagarfonder

Ar 1975 presenterade Rudolf Meidner tillsammans med Anna Hedborg och Gunnar Fond — alla
verksamma inom Landsorganisationen (LO) — en studie om lontagarfonder.” Studien var delvis
ett overraskande inslag i den svenska ekonomisk-politiska debatten. Det hade under en tid forts
diskussioner om nagon slags vinstdelning — till exempel investeringsfonder — dér 16ntagarna
avtalsvigen skulle f en andel av vinsten, men de hade avfirdats. LO hade dock redan pa sin
kongress 1971 beslutat att tillsdtta en utredning som skulle studera hur fackforeningsrorelsens
krav pa det som kallades lontagarmakt kunde komma till uttryck. Meidnerrapporten var en direkt
konsekvens av detta beslut. Ett ar efter forslaget, 1976, tillstdlldes ocksa en ny LO-kongress en
rapport av Meidner, Hedborg och Fond som byggde péd den forsta rapporten, men som i vissa
stycken hade omarbetats eller kompletterats.®

I detta kapitel presenteras Meidnergruppens forslag till Iontagarfonder. Presentation sker med
utgangspunkt frdn den bok som publicerades 1975, men i forekommande fall — sarskilt da 1975
ars bok ar otydlig och inte ger klara besked — kompletteras presentationen med uppgifter fran
rapporten till LO-kongressen 1976.

2.1. Lontagarfondernas konstruktion

2.1.1. Vinst som berdkningsbas

Meidnerforlaget dr trots en stundtals forsiktigt diskuterande ton, dér olika tdnkbara modeller Gver-
végs, tdmligen rittfram i sitt forlag om hur 16ntagarfonderna skall fungera: en del av foretagens
vinster ska “’beskattas” och ga till 16ntagarfonder. Med andra ord: Berdkningsbasen for lontagar-
fondernas tillvéxt skall vara foretagens vinster, eller for att vara mer precis: vinsterna efter
avskrivningar och finansiella poster, men fore skatter. Fondavséttningen skulle med andra ord
vara avdragsgill. ”Vil definierade bokslutsdispositioner”, kunde ocksa tillatas.

Det fors i rapporten en diskussion om andra tédnkbara berdkningsbaser for 1ontagarfonderna

— till exempel en viss procentsats av 1d0nesumman eller en viss andel av forddlingsvirdet — men
forfattarna fastnar dndéa for vinsten som bas eftersom den ar ett uttryck for kapitaltillvdxten, och
det ar just denna tillvixt som skall ligga till grund for l16ntagarfonderna vixande dgarandel i
svenskt ndringsliv. Syftet med fonderna &r ju att “demokratisera” ekonomin genom att dndra pa
dgarprofilen, men de syftar enligt forfattarna inte till att ta det nominella vardet pa de aktier som
de ”gamla” dgarna har kopt. Det &r via kapitaltillvixten som lontagarfonderna skall véxa och
ddarmed ge lontagarna en storre makt.

Den andel av foretagens vinst som skall g till lontagarfonderna foreslas av Meidnergruppen
vara 20 procent. Virdet pa denna andel skall dock inte handlas p& den 6ppna marknaden, utan
dgartillvaxten for fonderna ska ske genom en obligatorisk riktad l6ntagaremission till fonderna pa

> Meidner, Rudolf, Fond, Gunnar & Hedborg, Anna (1975), Lontagarfonder. Tidens forlag.
L0 (1976), Kollektiv kapitalbildning genom lontagarfonder. Rapport till LO-kongressen 1976.



samma belopp som inflyter frén foretagens vinster. Det betyder i konkret mening att varje ar
kommer aktiekapitalet att 6kas genom denna fondemission, som bara sker for l1ontagarfonderna,
till ett varde av 20 procent av arets vinst. Det slags fondemission som det hir handlar om
tillkommer normalt de gamla aktiedgarna i syfte att dessa skall ges mojlighet att behalla sin
dgarandel, men i detta fall kommer de gamla aktiedgarna inte att ges denna mojlighet. Fond-
emissionen ar riktad enbart till I16ntagarfonderna. Anledningen till detta ar att man ville kringskéra
de gamla aktiedgarnas mojlighet att hindra ett Iontagarfondsovertagande av foretaget genom att
oka aktiekapitalet.

2.1.2. Utdelningen

Meidnergruppens modell tycks enligt denna beskrivning vara enkel. Men det finns en rad tekniska
komplikationer som forslaget méste besvara pa nagot sitt. I vissa fall gjorde Meidnergruppen
detta, i andra fall férde den enbart en diskussion om tdankbara 16sningar, skot pa fragan till fortsatt
utredande eller utelamnade komplikationerna utan kommentar.

En sadan teknisk komplikation beror utdelningen. I tabell 1 nedan, Fondens drliga tillvixt i ett
enskilt foretag, redovisas hur Meidnergruppen tinkte sig hur foretagens vinst skulle behandlas. Av
tabellen framgar att den obligatoriska, riktade fondemissionen enbart skulle bygga pa 20 procent
av foretagets vinst. Utdelningen &r inte med i underlaget for fondemission, och med tanke pa att
denna ar for ar skulle bli storre i takt med att 16ntagarfondernas dgarandel vixte &ér det betydande
summor det handlar om. Hur skall d& dessa hanteras?

Tabell 1: Fondens drliga tilluixt i ett enskilt foretag’

Arbetande
kapital i
foretaget i
bérjan av
aret
. (foretagets Avsittning Utdelning
Ar virde) Vinst  till fonden och skatt Arbetande kapital i féretaget i arets slut
gamla
aktiedigare (%) fonden (%) Summa (%)
1 100000 10 000 2 000 4 000 104 000 (98) 2000 (2) 106 000 (100)
2 106 000 10600 2120 4240 108 155 (96) 4205 (4) 112360 (100)
3 112360 11240 2250 4 495 112470 (94) 6635 (6) 119 105 (100)
4 119105 11910 2380 4765 116 950 (93) 9300 (7) 126 250 (100)
5 126250 12625 2525 5050 121 650 (91) 12175 (9) 133 825 (100)
6  osv

Kiilla: Meidner m f1 (1975), sid 130 (i bilaga 2).*

7 Beriikningen i tabellen bygger pa nagra antaganden: foretagets virde ar 1 ar 100 000, vinsten r 10 procent,
fondavsittningen 20 procent av vinsten samt utdelning och skatt ar 40 procent av vinsten. Fran den ursprungliga
tabellen har uteldmnats resterande férdelning av vinst (efter fondavsattning, utdelning och skatt) férdelas pa de
olika dgarna.

¥ Meidner, Rudolf, Fond, Gunnar & Hedborg, Anna (1975), Lontagarfonder. Tidens forlag.



Det finns en rad ténkbara mojligheter. Den forsta ar att avkastningen delas ut till fondens dgare.
Den andra ér att utdelning behélls inom fonderna och gar till att 6ka dgarandelen i det foretag som
utdelningen kommer i fran.

Problemet med den forsta modellen é&r att det till en borjan skulle bli en ytterst liten utdelning till
var och en av de Idntagare som enligt forslaget skulle vara “deléigare” i 16ntagarfonderna. Aven
om den “vinstbeskattning” som forslaget bygger pa inte géller den offentliga sektorn eller
statliga/kommunala verk och bolag, skulle l6ntagarna i dessa verksamheter ocksa omfattas av
fonderna. Vad vi talar om da &r alla 16ntagare i Sverige. Detta kan dock tyckas vara en detalj i
jamforelse med alla de praktiska problem om hur delidgande i fonden faktiskt skulle administreras;
nér en lontagare skulle fa en “dgarandel”, ndr en lontagare skulle forlora motsvarande, och sa
vidare. Det dr, forsiktigt uttryckt, en gigantisk byrakratisk apparat som behdvs for att kunna
administrera 16ntagarfonderna.

I jamforelse med det forsta alternativet dr den andra modellen betydligt ”smidigare”. Den tycks
ocksa vara mer overensstimmande med den principiella utgangspunkten for forslaget: att 6ka
den ekonomiska demokratin genom att 6verfora makten fran privata aktiedgare till Iontagarna.

Meidnergruppen ger inga klara instruktioner om vilken modell som skall tillimpas. Den menar
att ungefdr en fjardedel av utdelningen bor stanna inom 16ntagarfonderna i syfte att kunna delta i
normala, dterkommande nyemissioner som gors i syfte att fa in mer riskvilligt kapital i foretaget.
Denna andel byggde pa en uppskattning av hur stora nyemissioner som gjorts under tidigare ar,
och mot bakgrund av att storleken pé det egna kapitalet i Sveriges foretag jamte skulderna skulle
behova oka framover. Utdver detta, menar Meidnergruppen, bor ocksa ytterliggare resurser
reserveras for att kunna delta i en kapitaltillvaxt i foretagen. Vad resterande del av utdelningen
skall gé till ges det inga svar pa, men mot bakgrund av forslagets allménna filosofi tycks det vara
en rimlig bedomning infér kommande berdkningar i denna studie, att rékna med att utdelningen
under en inledande period skulle gé till att 6ka lontagarfondernas égarandel. Med andra ord:
utdelningen anviénds till att kopa aktier i det foretag vinsten kommer ifrén till den kurs som géller
pa den 6ppna marknaden.

2.1.3. Borsvardesprincip eller substansvardesprincip?

Det finns i huvudsak tva olika modeller for hur 16ntagarfondernas dgarandel i foretagen kan vixa
och Meidnergruppen — aterigen — ger inga tydliga svar om vilken modell den véljer.

Den forsta modellen r att den riktade fondemissionen sker till gingse marknadspriser pa borsen,
det vill séga att storleken pa fondemissionen, tillvixten i dgarandelen, avgors av vilken kurs som
foretagets aktier handlas till. Lontagarfondens arliga tillvéxt skulle i detta fall bero pa tva faktorer:
storleken pé vinsten och foretagets borsvirde vid ett bestdmt datum.

Den andra modellen &r att man foljer en substansvérdesprincip och menar att den arliga dgar-
tillvixten for lontagarfonden bygger pd vinstandelens storlek i forhéllande till storleken pa det
egna kapitalet i foretaget. I det hér fallet 4r fondemissionens omfattning inte beroende av vilken
kurs foretagets aktier handlas till, utan de bestimmande faktorerna &r vinstandel och eget kapital
(plus obeskattade reserver).

Det forefaller som om det var oklart vilken modell som skulle gilla ndr Meidnergruppens forslag
presenterades. Till och med pé presskonferensen diar 1975 érs rapport presenterades ldr det ha ratt



forvirring. Vi har dock valt att folja den andra modellen, substansvirdet, nér vi — senare i denna
studie — gor berdkningar av med vilken takt lontagarfondernas dgarandel skulle vixa. Vi gor det
av tva skal:

1) I Meidnergruppens ursprungliga forslag talas forvisso om bada modellerna — dock
pa ett minst sagt otydligt sétt — men nir det kommer till konkreta berékningar utgar
forslaget fran det “arbetande kapitalet (foretagets virde)™, vilket inte kan tolkas pa
ndgot annat sdtt dn att det dr foretagets egna kapital (plus de obeskattade reserverna)
som asyftas. I rapportunderlaget till LO-kongressen 1976 avfardas explicit tanken pa
att det dr kursen pa borsen som skall ligga till grund for fondemissionens storlek. Det
skdl som anges 4r att den svenska aktiemarknaden, enligt forfattarna, vid denna tid var
“mycket liten” och for att det fanns mojligheter till att “manipulera kurserna for den
eller dem som tillsammans 4ger betydande poster”.'” I stillet sigs att skl inda (kan)
finnas [...] att tillimpa nagot slags substansvirdering, d v s en véirdering som utgar
frén foretagets faktiska tillgangar.”"!

i) Mot bakgrund av den politiska filosofi som genomsyrar Meidnergruppens forslag,
och den allménna marknadskritik som tanken bygger p4, vore det besynnerligt om ett
forslag till lagstiftning om inférande av 16ntagarfonder skulle ldggas fram som bygger
pa att "marknadens nycker” skulle vara avgdrande for med vilken takt som
lontagarfondernas dgarandel véxer.

2.1.4. Foretagsvisa eller overgripande fonder?

Att den vinstandel som tillfors l1ontagarfonderna skall stanna inom det foretag frén vilken andelen
kommer star klart. Daremot dr Meidnergruppen inte helt tydlig i frdgan om hur lontagarfonderna
skall organiseras: skall det vara foretagsvisa lontagarfonder — fonder som enbart dr knutna till det
foretag vinsten kommer fran — eller skall 16ntagarfonderna vara mer 6vergripande och omfatta fler
foretag. I det senare alternativet forekom tva alternativ: branschfonder eller regionala fonder.

Meidnergruppen ger tydligast stod till overgripande fonder. Skalet till detta &r att fondsystemet
skall vara solidariskt uppbyggt och lontagare i lonsamma foretag som presterar goda vinster
skall inte fa en storre kollektiv dgarmakt dn lontagare anstillda i mindre Ionsamma foretag. I en
opinionsundersokning bland LO-anslutna som gjordes infor rapporten till LO-kongressen 1976
gavs ocksa stod till denna fondkonstruktion.'

2.1.5 Fondorganisation och styrelseutndmning

Det ér oklart hur Meidnergruppen ténkte sig att fonderna skulle organiseras i praktiken. Tydligast
var man i fragan om att fonderna skulle ha nédra anknytning till fackforbunden. Enligt en modell
som diskuterades skulle fackforbunden styra savil en utjimningsfond som en branschfond.

? Se Meidner, Rudolf, Fond, Gunnar & Hedborg, Anna (1975), Lontagarfonder. Tidens forlag,
sid 128 (i bilaga 2).
'Y LO (1976), Kollektiv kapitalbildning genom lontagarfonder. Rapport till LO-kongressen 1976, sid 56.
T
Ibid.
"2 LO (1976), Kollektiv kapitalbildning genom lontagarfonder. Rapport till LO-kongressen 1976, sid 108.



Utjamningsfonden skulle tilldelas de vinster som dverfordes till I1ontagarfonderna och de
skulle bedriva forskning och sta for “expertkunskapen”: en stor utredningsavdelning med
informationsinsamling om foretagen, branscherna, marknadsutsikter m m skulle byggas upp i
utjdimningsfonderna. Dessa fonder skulle med andra ord fungera som ett slags konsulter till
branschfonderna.

Det var dock i branschfonden som den operativa foretagsmakten skulle finnas. Det var dessa
fonder som skulle utse styrelser i de foretag man blev en betydande édgare i, vilket man med tiden
skulle bli i alla foretag. Pa stora arbetsplatser skulle dven fackklubbarna pé arbetsplatserna vara
med i utndmningen av styrelser. Skélet till detta var att man sag det lokala engagemanget som
betydelsefullt. Genom tydligare arbetarstyrning av foretagen, menade forfattarna, skulle
lontagarnas delaktighet i arbetsprocessen bli storre.

En eller tva ’samhéllsrepresentanter” skulle dock finnas i branschfonderna (representerande stat
och kommuner), men resterande del skulle vara ”bred” och utses av fackférbunden.

2.1.6. Lontagarfondernas "uppdrag”

Syftet med lontagarfonderna var att overfora dgandet av foretagen till 16ntagarna i syfte att
skapa en ekonomisk demokrati dir konflikten mellan arbete och kapital upplostes. Men dven
om Meidnergruppen ansdg det vara “formaétet” att tro att de kunde skissa pa vad fonderna skulle
foreta sig nér de vl hade inrdttats och var betydande dgare, var Iontagarmakten inte det enda
uppdrag som de tilldelade 1ontagarfonderna. Pé lang sikt sag de &dven andra viktiga uppgifter for
lontagarfonderna, sérskilt efter det att fonderna dgde over hélften av borsforetagens samlade
aktiekapital. Négra fragor som diskuterades var:

» Lontagarfonderna skulle inte ersétta staten som det styrande och planerande organet for svenskt
néringsliv, men ndringspolitiska aktiviteter sdg Meidnergruppen énda ligga i tangentens
riktning. Ett exempel togs fran Papperindustriarbetarforbundets kongress 1974, dér det fast-
stalldes att skogsdgarnas planer pa att bygga ut pappers- och massaindustrin i sddra Sverige
borde stoppas dérfor att ravarutillgangarna i sddra Sverige maste anvindas i norra Sveriges
industri (hur det nu skulle ske) om den skall 6verleva. Det var med andra ord en aktiv nirings-
politik som lontagarfonderna — med hjélp av den utredningsapparat som skulle byggas upp 1
utjdimningsfonderna — skulle bedriva.

» Fondrepresentanterna i foretagens styrelser skulle, till skillnad fran andra styrelseledamoter,
anvédnda sina roster till att 6ka lontagarnas delaktighet i arbetsprocesserna och delar av
fondernas avkastning skulle efter hand anvindas till att stodja forskning och utveckling pa detta
omrade.

» Mojligheten till att styra “Over foretagsgrianserna”, som den branschindelade modellen forde
med sig, skulle anvindas till att fora en “’solidarisk strukturomvandlingspolitik”. Fonderna
skulle med andra ord gora beddmningar pa grundval av andra faktorer &n sddana som ror det
enskilda foretagets mojligheter att né storsta mojliga avkastning.
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2.1.7. Lontagarfondernas omfattning

Léntagarfonderna skulle inte bara bli 4gare i borsnoterade foretag. Aven om Meidnergruppen
inte sdger ndgot klart i sitt ursprungliga forslag, ges tydliga indikationer om att det inte vore ett
lampligt system att omfatta enbart borsforetagen, d&ven om dessa stod for en betydande del av det
totala aktie- och dgarkapitalet. Den modell som diskuteras i rapporten till LO-kongressen 1976 ar
att fonderna inte skall omfatta foretag som har farre dn 50 personer anstédllda. Denna nedre gréins
bor dock heller inte overskrida 100 personer anstéllda i foretagen.

Fonden skulle inte omfatta den offentliga sektorn, &ven om de anstdllda inom denna sektor skulle
vara ’forménstagare” i fonderna. Om kooperationen skulle omfattas var en fraga for fortsatt
utredning.
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3.
Lontagarfondernas successiva agartillvaxt

Hur skulle foretagens édgarsituation vara efter 20 &r med Meidners l6ntagarfonder? I detta kapitel
skall vi forsoka svara pa fragan vad som hade hint om Meidnergruppens ursprungliga forslag om
lontagarfonder hade blivit verklighet. Vi genomfor denna studie mot bakgrund av tre fragor:

Fraga I: Med vilken takt skulle lontagarfondernas dgarandel véxa arligen?

Fraga 2: Nar skulle 16ntagarfonderna bli majoritetségare i svenska borsnoterade foretag?

Fraga 3: Nar skulle 16ntagarfonderna bli storsta dgare i svenska borsforetag och ddrmed
kunna utdva en stor makt i foretagen, inte minst pa bolagsstimmorna?

En studie av detta snitt later sig inte genomforas utan komplikationer. Det géller att géra en
sa verklighetsbaserad studie som mojligt av en utveckling som historien aldrig tog eftersom
lontagarfonder aldrig kom att inféras enligt Meidnergruppens ursprungliga forslag. Det ar,
kort och gott, ett kontrafaktiskt forlopp som skall forsoka uppskattas och beskrivas.

3.1. Lontagarfonderna 1980-2000

I Meidnergruppens forslag presenteras tabeller som schematiskt och pa ett ungefar beskriver hur
snabbt lontagarfonderna skulle vixa i dgarandel.” Denna uppskattning, som redovisas i tabell 2

nedan, Lontagarfondernas andel i det enskilda foretaget, bygger pa principen om en overforing

(beskattning”) pa 20 procent av arets vinst och att de arliga vinsterna ar 10 procent.

Tabell 2: Lontagarfondernas andel 1 det enskilda foretaget (vinst 10 procent)

Ar 20 % fondavsittning
1 0,02
5 0,09
10 0,17
15 0,25
20 0,32
25 0,38
35 0.49
50 0,62
75 0,76

100 0,85

Kdlla: Meidner m fl (1975), sid 79.1

1 Meidner, Rudolf, Fond, Gunnar & Hedborg, Anna (1975), Léntagarfonder. Tidens forlag, sid 79.
'* Meidner, Rudolf, Fond, Gunnar & Hedborg, Anna (1975), Léntagarfonder. Tidens forlag.
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Det ér en tdmligen utstriackt tidshorisont Meidnergruppen ser framfor sig. I ett genomsnittligt
foretag skulle det ta lite mer dn 35 ar for lontagarfonderna att bli majoritetsdgare. Om vinsterna
daremot &r storre dn de 10 procent som tabellen utgar ifran kommer dverforningen av dgande fran
privata aktiedgare till 16ntagarfonderna att gé snabbare. Om vi antar att vinsten i stdllet kommer
att vara 15 procent per ar kommer lontagarfonderna efter 25 ar att dga 50 procent av foretaget.

Eftersom det inte funnits mojlighet att studera alla foretag noterade pa Stockholmsbdrsen har vi
gjort ett strategiskt urval pa 16 foretag. De foretag som valts ut — och som redovisas i tabell 4,
Lontagarfondernas dgarandel ar 2000, nedan — har valts péa foljande grunder:

* Foretagen skall ha under den studerade perioden ha ett stort borsvarde sévil i absoluta tal som
i relation till Stockholmsbdrsen i sin helhet (i representativt syfte)

 Foretagen skall representera olika branscher
 Foretagen skall under den studerade perioden haft olika utvecklingar

Vi har valt att samla data for perioden 1980-2000."° Det ir inte sjélvklart att det 4r denna period
som bor studeras — vi kunde till exempel ha borjat nagra ar tidigare — men vi har gjort urvalet pa
grundval av att det inte var realistiskt att en reform med lontagarfonder enligt det meidnerska
snittet skulle kunna ha genomforts tidigare, inte minst med tanke pa att den socialdemokratiska
regeringen forlorade valet 1976 och en borgerlig regering, som var emot Meidnergruppens
forslag, bildades. Det var forvisso borgerligt styre fram till 1982, men for enkelhets skull har vi
valt att borja studien med utgangspunkt frén att det forsta overforandet av dgande till
lontagarfonderna skulle ha skett pa grundval av bokslutet vid utgdngen av ar 1980.

For att kunna genomfora dessa berdkningar har vi fatt gora nagra antaganden. Alla antaganden &r
inte — som vi senare kommer in pa — realistiska, men det har samtidigt inte varit mdjligt att helt
fordndra nyckeldata om foretaget i syfte att kunna ge en mer rittvisande bild. Vi utgar fran
foljande situation:

* Den faktiska vinsten och det egna kapitalet 1980-2000 i de studerade foretagen skulle inte ha
forédndrats vid ett inférande av 1ontagarfonder.

» Fondemissionen gors efter substansviardesmodell. ”Substansen” méts hir som bokvirdet pa det
egna kapitalet — bokfort eget kapital plus obeskattade reserver. Varje ar éverfors 20 procent av
vinsten efter finansiellt netto till 16ntagarfonderna (alla bokslutsdispositioner dr med andra ord
exkluderade — Meidnergruppen tidnkte sig att ’vil dvervigda dispositioner” kunde tillatas, men
det framgar inte av forslaget vad det i praktiken betyder). Storleken pa vinsten sitts i relation till
storleken pé foretagets egna kapital. Med den kvoten kommer aktiekapitalet att vixa genom en
riktad 16ntagarfondsemission.

» Lontagarfonden anvénder hela sin utdelning till att kdpa aktier i det foretag som utdelningen
kommer fran. Detta aktieforvarv ingér inte i den riktade fondemissionen utan handlas till vanlig
kurs pa borsen. For enkelhets skull utgar vi — om annat inte anges — fran borsvérdet vid
bokslutsdagen.

' Data kommer till storsta delen fran Sixdata. For vissa foretag har nyckeldata saknats varfor vi kompletterat den
med egen inhdmtning frén foretagens arsredovisningar.
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* Profilen péa fondemissionen motsvarar — och &r en direkt avspegling av — profilen pa foretagets
aktiestock. Om foretaget har aktier med graderade rostritter — som ger olika stort inflytande —
kommer den riktade fondemissionen att inkorporera denna profil i syfte att fondemissionens
nominella vérde ska sta i proportion till vilket rostinflytande fondemissionen ger. Utdelningen,
daremot, kops pa den 6ppna marknaden och samma virdering kan inte Gverforas dit. Det dr med
andra ord osdkert vilket rostinflytande som handeln med de utdelade medlen kommer att ge.

3.2. Lontagarfondernas utvecklingstakt

Av utrymmesskél redovisas hir inte relevanta foretagsdata for de studerade foretagen och hur
lontagarfondernas dgarandel i respektive foretag vixer ar till 4r.'® Men 14t oss hir presentera ett
foretag, Astra, i syfte att se pa ett ungefar hur lontagarfondens ackumulerade virde och
ackumulerade dgarandel skulle vara ar for ar mellan 1980—-1998.

Tabell 3: Med vilken takt viixer l16ntagarfonderna — exemplet Astra'’

Lontagarfondens Lontagarfondens ack Resultat efter
Ar ack storlek (Mkr) andel av dgande finansiellt netto (Mkr)
1980-12-31 37 0,04 181
1981-12-30 798 0,10 200
1982-12-30 164 0,12 421
1983-12-30 292 0,16 631
1984-12-30 462 0,21 822
1985-12-30 673 0,25 1011
1986-12-30 920 0,28 1182
1987-12-30 1206 0,32 1370
1988-12-30 1539 0,35 1585
1989-12-29 1940 0,37 1944
1990-12-28 2482 0,39 2 627
1991-12-30 3191 0,38 3461
1992-12-30 4263 0,37 5220
1993-12-30 5 865 0,34 7768
1994-12-30 7877 0,34 9613
1995-12-29 10 404 0,34 12 065
1996-12-30 13200 0,34 13 225
1997-12-30 16 266 0,35 14 305
1998-12-30 19 771 0,36 16 444

'® Foretagsdata finns att himta pa Timbros hemsida (www.timbro.se)
' For Astra finns foretagsdata bara for perioden 19801998,
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Varje ar dverfors 20 procent av Astras vinst till I1ontagarfonden genom en riktad 16ntagaremission.
Dessa overforingar ackumuleras och tillsammans med utdelningar, som det kops aktier till
marknadspris for, skulle enligt denna berdkning omfattningen pa fondernas dgande i Astra vara
knappt 20 miljarder vid utgdngen av ar 1998. Det skulle motsvara en dgarandel for lontagarfonden
pa ungefar 36 procent. Det motsvarar ungefiar medelvérdet for alla de studerade foretagen.

I tabell 4, Lontagarfondernas dgarandel dar 2000, redovisas vilken dgarandel i respektive foretag
som lontagarfonderna skulle ha haft vid bokslutet &r 2000, efter 20 ar av lontagarfonder. Vi
redovisar savil dgarandelarna med strategin att behalla utdelningarna (kolumn 1) i 16ntagarfonden
som med strategin att utdelningarna anvénds till att handla aktier i foretaget till géllande borsvarde
(kolumn 2).

Tabell 4: Lontagarfondernas dgarandel dar 2000

Fondens andel ar 2000

Foretag Fondens andel ar 2000 (inkl utdelningen)
Astra®® 0,34 0,36
H&M 0,42 0,44
Electrolux 0,44 0,56
Ericsson 0,30 0,32
Holmen 0,33 0.53
Hufvudstaden 0,14 0,16
Industrivirden 0,24 0,30
Investor 0,19 0,21
SKF 0,42 0.54
Stora™ 0,22 0,28
Trelleborg 0,41 0,55
Volvo 0,33 0,42
SHB 0,35 0,43
SEB%® 0,29 0,36
Medelvdrde 0,31 0,39
Medelviirde (viktat)* 0,31 0,35
Gambro?® 0,32 0,34
Angpanneféreningen® 0,39 0.53

'® Beriikningarna for Astra giller perioden 1980—-1998. Det innebir att lontagarfondernas dgarandel dr nagot
hogre dn vad berdkningen i tabellen visar.

"% Beriikningarna for Stora giller perioden 1980—1996. Det innebir att Iontagarfondernas dgarandel 4r nagot
hogre dn vad berdkningen i tabellen visar.

%0 Berikningarna for SEB giller perioden 1980—1995. Det innebir att Iontagarfondernas dgarandel ar ndgot
hogre dn vad berdkningen i tabellen visar.

! Medelvirde vigt mot storleken pa foretagens faktiska borsvirde.

*2 Gambro redovisas separat — och ingr inte i medelvirdena — eftersom det bara finns tillgénglig foretagsdata for
Gambro mellan 1991-2000. Under dessa tio ar kan vi &ndé se en snabb tillvéxt i dgarandel for 16ntagarfonderna.
» AngpannefSreningen redovisas separat — och ingar inte i medelvirdena — eftersom det bara finns tillgingliga
data mellan 1986—-2000. Under dessa tio ar skulle 16ntagarfonderna dnda bli majoritetsdgare i foretaget, om
utdelningarna anvénds till att kopa aktier till géllande borskurs.
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Meidnergruppen gav som bekant inga klara besked om hur utdelningarna skulle anvidndas, men
vi anser att det hade varit en naturlig strategi for 16ntagarfonderna att anvénda utdelningarna till
att handla aktier i det foretag som utdelningarna kom fran. Det géller sérskilt under de forsta tio
aren da utdelning till varje andelsdgare i l6ntagarfonderna — om det nu skulle vara administrativt
mdjligt att skapa ett Oppet och rimligt system dir varje lontagares andel arligen skulle redovisas
— skulle bli liten. Aven om Meidnergruppens forslag andades en ton av forsiktighet i friga om
vilken tillvaxttakt 16ntagarfonderna skulle ha — forslaget fick inte verka alltfor revolutionerande
— forefaller det mot bakgrund av forslagets principiella grund vara naturligt att anvénda
utdelningarna till att 6ka dgarandelen. En del av utdelningarna skulle definitivt anvéndas i

det syftet, menade Meidnergruppen, eftersom foretagen framover skulle behova genomfora
nyemissioner i syfte att locka till sig riskvilligt kapital och i denna process skulle 16ntagarfonden
teckna en andel som motsvarade den generella dgarandelen. Lontagarfondernas dgarandel skulle
inte minskas pd grund av nyemissioner.

Resultatet av dessa berdkningar visar pa en stor variation mellan foretagen. Denna variation
bygger naturligtvis pa skillnader mellan foretagen i vinst och storleken pa det egna kapitalet.

I fem foretag skulle 16ntagarfonderna vara majoritetsdgare vid utgdngen av ar 2000: Electrolux,
Holmen, SKF, Trelleborg och Angpanneféreningen. Aven om utdelningen inte anvindes till att
oka dgarandelen i foretagen skulle l6ntagarfondernas dgarandel i dessa foretag vara mycket stora.
Lontagarfonderna skulle dock ha haft svart att vixa i dgarandel i Industrivirden och Investor.

Tabellen visar ocksé pa stor variation mellan foretag betrdffande hur stor skillnad det 4r om

man tar med utdelningen i berdkningsunderlaget. En tumregel tycks vara att foretag som varit
expansiva mellan 1980-2000 har mindre skillnader. I dessa foretag har en storre del av vinsterna
behallits inom foretaget for att finansiera expansionen. I de traditionella industriforetagen — som
under perioden ligger péd tdmligen konstant niva vad géller balansomslutning (bortsett fran
inflationen) — har en stdrre del av vinsterna delats ut till 4garna.

Eftersom de studerade foretagen ar representativa for borsen i sin helhet dr det en rimlig slutsats
att av det totala borsvérdet pa Stockholmsborsen vid utgéngen av ar 2000 — 3 583 miljarder
kronor** — skulle 1 289 miljarder kronor finnas i léntagarfondernas dgo. Om utdelningen inte tas
med i underlaget skulle motsvarande summa vara 1 218 miljarder kronor.

3.3. Ndr tar lontagarfonderna over?

En aktiedgare kan utova ett betydande inflytande dven om dess andel av dgandet inte Gverstiger
hélften av aktie- och dgarkapitalet. En intressant uppgift dr darfor att studera nir 16ntagarfonderna
skulle vara den storsta dgaren i foretagen.

Niér 1ontagarfonderna blir storsta dgare, vilket de skulle bli efter kort tid, kan de inte kontrollera ett
bolag pa samma sitt som till exempel Wallenbergsfaren, som kan styra sina foretag trots att den
saknar dgar- eller rostmajoritet. Men lontagarfonderna skulle som storsta dgare vara en betydande
maktfaktor som det skulle behova tas hinsyn till. Inte minst med tanke pa det opinionstryck som
skulle hamna pé ett foretag dér lontagarfonderna ar storsta dgare, men dir andra dgare samarbetar
om makten gentemot lontagarfonderna.

* OM:s statistikrapport December 2000. Summan avser det totala borsvérdet 2000-12-29.
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Tabell 5, Ndr tar lontagarfonderna éver?, ger inte en helt réittvisande bild av dgarsituationen i
de studerade borsforetagen 1980. Den redovisar bara den storsta dgaren vid det tillféllet, men i
underlaget finns inte med vilka “systerforetag” till den storsta dgaren som ocksa finns med som
dgare. I praktisk mening betyder det att den storsta dgaren kan ha storre kontroll over rosterna dn
de uppgifter som redovisas i tabellen.

Tabell 5: Ndr tar lontagarfonderna dver? *E.L=Ej intriffat
Naér blir Naér blir
léntagarfonden léntagarfonden

Foretag Storsta dgare 1980% storste dgare? majoritetséigare?

Foretag/familj  Réstandel (%)

Astra Investor 10 1982 E.IL
H&M Fam Persson 68 2000 EL
Electrolux Asea 49 1996 1999
Ericsson Industrivarden 22 1989 E.L
Holmen DN 31 1999 2000
Hufvudstaden Custos 88 E.L E.L
Industrivirden Aeolus 14 1985 E.L
Investor KAW? 26 E.L E.L
SKF Skanska 25 1989 1998
Stora Patricia 19 1986 E.L
Trelleborg Dunker Int 61 2000 2000
Volvo SHB 6 1982 E.L
SHB Trygg-Hansa 7 1981 EL
SEB KAW? 10 1981 E.L
Gambro® Volvo 47 1998 EL
AF?® AF 56 1998 1999

I flera foretag skulle dock Iontagarfonderna snabbt bli storsta dgare. I de studerade bankerna —
Handelsbanken och SEB — skulle det ske redan 1981, i Volvo och Astra 1982, i Industriviarden
1985, i Stora 1986 samt i1 Ericsson och SKF 1989 — for att redovisa de foretag dar
lontagarfonderna skulle vara storsta dgare redan under 1980-talet.

I fem foretag — som visades i tidigare tabell — skulle lontagarfonderna vara majoritetsdgare vid
utgangen av ar 2000.

Denna tabell bygger pa en berdkning dir de gamla aktiedgarnas innehav successivt minskar
eftersom de riktade fondemissioner som gors varje ar spider ut deras dgarandel.

* Information om #dgarandelar dr himtad fran Borsguiden 1980.
%0 Knut- och Alice Wallenbergs stiftelse.
27 1
Ibid.
*¥ Berikningen for Gambro bygger pa data mellan 1991 och 2000.
* Berikningen for Angpanneforeningen bygger pa data mellan 1986 och 2000.
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4.
Framtidsbeskrivning med
nyttomaximerande dgare

Studien har hittills byggt pa faktiska arliga data for 16 borsnoterade foretag. Med ambitionen att
utgd fran verkliga data har artal for fondandelar och maktdvertagande preciserats. Studien visar
upp en mycket god dverensstimmelse med Meidnergruppens egna berdkningar vad géiller
hastigheten i fondernas tillvéxt.

Det betyder inte att det hittills redovisade resultatet dr en korrekt avspegling av vad som faktiskt
skulle ha hént. Goda skal talar for att studien ovan, liksom Meidnergruppen, har underskattat
tillvixttakten for lontagarfondernas dgarandel. Anledningen é&r att foretagens arsdata avspeglar
beteenden och forhéllanden dédr de Meidnerska fonderna inte infordes. Om fonderna hade inforts
ar det troligt att foretagen anpassat sitt beteende sa att drsdata hade varit annorlunda 4n de nu ér.
Tillvaxten i fondandelarna skulle déarfor paverkas.

I detta avsnitt forsoker vi ta hansyn till detta. Vi ldmnar séledes den schematiska och mekaniska
berdkningsmetod som hittills anvénts, och som byggt pa insamlade foretagsdata for varje ar. I
stdllet beskrivs en situation dir foretagen anpassar sig till fonderna.

4.1. Strategier for att minska konfiskationen

Meidnergruppen utgick i sitt forslag fran att de l16ntagarfonder den foreslog skulle vara
tillvixtneutrala. De skulle inte paverka foretagens mojligheter att vixa och utvecklas — fonderna
skulle ju stanna i foretaget — utan de skulle “bara” omfordela dgandet av foretagen fran privata
dgare till kollektiva lontagarfonder styrda av fackforbunden — ytterst LO. Med andra ord skulle
ett inforande av lontagarfonder inte leda till nagot slags strategisk fordandring i de gamla dgarnas
analys av hur de skulle fortlopa med sitt 4gande och hur de resonerade i fragor som &r avgorande
for ett foretags utveckling. Agarna skulle forhlla sig “passiva”.

Detta dr knappast en realistisk bedomning av vad som skulle hdnda. Den utgar fran att d4garen
inte stravar efter att maximera sina inkomster och 6ka sin formogenhet. I verkligheten skulle

sakerligen aktiedgare — sérskilt de stora — analysera vilka mdjligheter som fanns till att undga
konfiskation av deras medel.

Vilka strategier skulle vara mdjliga? Stéllda infor situationen om att Iontagarfonderna inom,

sdg, 10 ar skulle vara storsta dgare i foretaget och efter 20 ar helt kontrollera foretaget genom en
majoritet av dgarkapitalet, skulle nog den forsta tanken falla pa mojligheten att sdlja sitt innehav.
Det skulle sdkert flera ocksa gora, sannolikt de smé aktiedgarna, men det dr av flera skil inte en

sarskilt klok strategi.
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For det forsta skulle en saddan strategi innebdra att aktieigarna gav bort betydande resurser i
foretaget som faktiskt var en uppskjuten utdelning, det vill séga det fria egna kapitalet och de
obeskattade reserverna. De var definitivt inga obetydliga resurser 1980.%

For det andra fanns det skatter och regleringar (sérskilt om strategin var att fora kapitalet ut ur
Sverige) som minskade formogenheten och som begriansade mojligheterna att behalla vardet pa
kapitalet.

For det tredje skulle inforande av 16ntagarfonderna sannolikt leda till ett kraftigt borsfall och att
ménga forsoker silja av sitt dgande. Att vara aktiedgare vid denna tid — sdrskilt stor aktiedgare — &r
som att sitta med Svarte Petter pa hand. Ingen kommer rimligtvis att kopa aktier i foretagen till de
kurser som géllde fore lontagarfondernas inforande. Fragan ér till vilken kurs aktierna kommer att
falla och som innehavarna kan sélja till? En rad olika kortsiktiga borseffekter kan diskuteras, men
inom kort — givet att inget annat hinder — skulle borsvérdet rimligtvis falla till det virde med
vilket aktiedgarnas “innestdende” kapital kan konsumeras.

En mer rationell och sannolik strategi fran aktiedgarnas sida vore kapitalkonsumtion — att realisera
det fria egna kapitalet och delar av de obeskattade reserverna.

4.2. Kapitalkonsumtion som strategi
Det finns tva skilda processer som kommer att vara drivande i kapitalkonsumtionen.
i) Avkastningseffekten

Alla sparare (i det hér fallet aktiedgare) har ett avkastningskrav. Om inte foretagen kan erbjuda
dem en avkastning efter skatt som svarar mot detta krav, kommer de inte att vilja spara — i stéllet
kommer man att konsumera kapital.

Lat oss ta ett exempel: Ett foretag har en vinst fore skatt pa 10 procent. Skatten dr 30 procent pa
vinsten. Vid 1980 var skatten forvisso hogre dn 30 procent, men 1at oss for enkelhets skull utga
fran 30 procent. Givet detta erhaller spararna en avkastning efter skatt pa 7 procent. Detta svarar
mot deras avkastningskrav.

Om lontagarfonderna nu inférs kommer 20 procent av vinsten fore skatt varje ar att overforas till
fonden. Nir fondernas dgarandel vixer kommer med tiden en allt mindre del av vinsten att gé till
de ursprungliga dgarna. Pé det séttet fungerar lontagarfonderna som en progressiv skatt pa
aktiesparande; avkastningen pd medel som de gamla aktieigarna investerat i foretaget kommer
successivt att minska.

Det ér en rimlig bedomning att aktiedigarna inte passivt kommer att acceptera denna utveckling.
Aktiedgare &r rationella och forsoker optimera sitt sparande och sina investeringar. Det géller
generellt de flesta aktiedgare, men 1980 var aktiesparande inte den folkrorelse det &r i dag, och en
storre andel av dgandet var da i handerna pa professionella aktorer. Aktiedgarna dr dessutom
medvetna om att makten i foretagen inom ett antal &r kommer att innehas av lontagarfonderna,
varfor deras intresse dverhuvudtaget for att inte konsumera kapitalet 4r i det ndrmaste obefintlig.

%0 Skatter och redovisningstekniska skil gjorde att foretagen hade stora obeskattade reserver.
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Det enda sittet for foretaget att kunna erbjuda spararna en avkastning pa 7 procent ar att borja
konsumera kapitalet. For att kompensera den forlust som 1ontagarfonderna skapar, kommer man
att dela ut av det egna kapitalet. Antag att foretaget bestimmer sig for att folja principen om
kompensation och gor en érlig utdelning som motsvarar 7 procents avkastning. Det som dé sker
illustreras i figur 1 nedan.
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Figur 1: Kapitalkonsumtion och fondens andel ndr dgarna
anpassar sitt beteende till fonderna
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Niér lontagarfonderna infors sénks vinsten efter skatt frdn 7 procent till cirka 5,6 procent. For att
kunna dela ut 7 procent, kommer fOretaget att ta av det egna kapitalet for att fylla igen hélet efter
fonderna.

Det forsta diagrammet i figur 1 ovan visar med vilken takt kapitalkonsumtionen skulle ske om
lontagarfonderna hade inforts. Enligt Meidners logik skulle dgarna forhélla sig passiva, men
aktiva édgare skulle forsoka realisera de medel de hade innestadende i foretaget. Till en borjan
skulle kapitalet 6ka beroende pa skatteeffekter, men ganska snart skulle kapitalet borja
konsumeras i snabb takt. Efter 20 ar skulle 75 procent av kapitalet finnas kvar i foretaget.

Det andra diagrammet visar hur valet mellan en aktiv och passiv dgarstrategi paverkar hur snabbt
lontagarfonderna skulle véxa. Logiken ar foljande: fonderna sidnker avkastningen efter skatt. For
att kompensera detta tar foretaget av sitt egna kapital till utdelningen. Men nir det egna kapitalet
minskar kommer fondens dgarandel att 6ka — ju mindre eget kapital i forhdllande till vinsten,
desto storre blir den riktade fondemissionen. Néar fondens dgarandel 6kar minskar de gamla
dgarnas andel av vinsten. Annu storre del av det egna kapitalet méste d4 tas i ansprak, for att
klara en utdelning pa 7 procent, och sa vidare i en accelererande process.

Den aktiva strategin leder séledes till tva tydliga effekter:

* Anpassningen leder till kapitalkonsumtion. Déa fondernas andel av vinsten successivt okar,
maste mer medel tas fran kapitalet for att klara spararnas avkastningskrav. Kapitalkonsumtionen
kommer med tiden att viixa allt snabbare. Det &r intressant att se att kapitalet forst faktiskt okar,
innan progressiviteten i fondandelen gor att kapitalkonsumtionen kommer igéng. Detta beror pa
att fondens vinstandel tas ut fore skatt — medel som annars skulle ha gatt till skatt stannar da
kvar i foretaget.

« Overtagandet av foretaget gdr snabbare. Nir kapitalet konsumeras, kommer fondens vinstandel
att utgora en storre del av foretaget. Tiden for maktovertagandet kommer darfor att forkortas
fran 35 till 20 ar — maktovertagandet sker pa cirka 60 procent av den tid det skulle ta om foretag
inte anpassade sitt beteende.

ii) Socialiseringseffekten.

Nér maktovertagandet sker ar 2000 ser vi i det Ovre diagrammet i figur 1 att 25 procent av
kapitalet har konsumerats. Men 75 procent kommer #nd4 att finnas kvar. Ar det rimligt?

Da édgarna forlorar kontrollen dver foretaget kommer utdelningarna antagligen att minska. For
entreprendrer forsvinner foretagandets glddje. Det dr mycket troligt att de gamla dgarna kommer
att virdera sitt d4gande till noll ndr fonderna tar makten. Varfor inte da konsumera hela kapitalet
innan detta sker — atminstone alla fria medel?

Siffrorna i exemplet ovan &r dérfor antagligen lagt rdknade — mer kapital &n 25 procent kommer
att konsumeras, och dvertagandet kommer att gé snabbare dn pa 60 procent av tiden.

Om vi overfor detta resonemang pa ett foretag i denna studie, SKF, framtrdder intressanta resultat.
SKF var under 1980-talet ett foretag med stabil Ionsamhet. Det véxte inte — allting i foretagets
balansridkning véaxer under 1980-talet i stort sett med inflationen.
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Anta nu att foretaget bestimmer sig for att dela ut det fria egna kapitalet samt 16sa upp de
obeskattade reserverna och dela ut dem. Detta dr tdnkt att gdras under en tiodrsperiod. Detta sker
genom att foretaget inte nyinvesterar, inte ersdtter forslitet kapital, minskar lagren etc. Darmed
kommer vinsterna inte att paverkas. 1980 hade SKF f6ljande (siffror i Mkr):

Tabell 6: Nyckeldata for SKF dr 1980 (Mkr)

Vinst fore skatt 805
Fritt eget kapital 1195
Obeskattade reserver 2723
Tillgdngar 14 305

Foretaget bestimmer sig att varje ar dela ut en tiondel av det fria egna kapitalet och de
obeskattade reserverna. Intdkterna paverkas inte. Fondens tillvéixt kommer darfor inte att
paverkas: den véxer med 20 procent av 805 Mkr per ar. Fonden antas i det har exemplet heller
inte anvinda utdelningar till att kopa aktier i foretaget — vilket héller tillbaka fondtillvaxten.

Niér foretaget drar ned péd det egna kapitalet vixer fondens dgarandel snabbare. Detta ser man
i figur 2 nedan.

Figur 2: Lontagarfondens andel for SKF 1980-1990 vid en aktiv
och en passiv strategi.
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Som vi ser blir det en remarkabel skillnad mellan de olika strategierna — att forhalla sig passiv
som Meidnergruppen antog, eller att aktivt forsoka fa ut sitt kapital ur foretaget. Det visar sig till
och med att foretaget inte kommer att kunna hinna dela ut det fria egna kapitalet pa tio ar innan
fonden far makten, som sker redan efter sju.’' Foretaget kanske dé viljer att gora en storre
utdelning det sista aret.

Denna strategi far ocksa den konsekvensen att tillgdngarna minskar. Foretaget konsumerar ju
kapital. Om foretaget delar ut det fria egna kapitalet och de obeskattade reserverna kommer
tillgdngarna att minska fran 14 305 till 9 995 Mkr i SKF — en minskning med 30 procent.
Eftersom det sker genom att produktionsapparaten inte hélls intakt innebdr det en ren
kapitalkonsumtion. Fonderna kommer da inte att vara tillvixtneutrala.

4.3. Den snabba dgartillvixten

Vi har i detta kapitel fort ett rent teoretisk men realistiskt resonemang om hur aktiedgarna skulle
agera i en situation dér lontagarfonderna infors. I Meidnergruppens forslag forutspas att
lontagarfonderna efter 20 ar kommer att d4ga ungefdr 30-35 procent av foretagen. Den
bedomningen stimmer ganska vél med den berdkning som i denna studie genomforts pa faktiska
arsdata och som tidigare redovisats i tabell 4.

I detta kapitel har vi visat att denna bedomning inte &r realistisk utan att tillvéxten i fondernas
dgande skulle ha forlopt snabbare. Om vi enbart rdknar med att dgarna vill ha kompensation for
den forlorade avkastningen som fondavsittningen medfor kommer kapitalkonsumtion att leda till
att det inte tar 35 ar fOr att ta over dgarmajoriteten i ett genomsnittligt borsforetag — vilket
Meidnergruppen beddomer — utan en rimligare uppskattning tycks vara 20 ar.

Denna uppskattning dr dndé forsiktig eftersom 75 procent av kapitalet 4ndéd kommer att finnas
kvar i foretagen da fonderna tar makten. Ett i allra hogsta grad realistiskt alternativ dr ju att
aktiedgarna ocksa forsoker konsumera detta kapital innan fonderna blir majoritetsdgare. Genom
att gora en studie av SKF har vi ocksa funnit att en aktiv strategi frdn dgarnas sida skulle leda till
att fonderna tar makten 11 ar tidigare dn som vore fallet om dgarna forholl sig passiva och overlat
allt innestdende kapital till fonderna.

Kan vi overfora detta resonemang pa de andra foretagen som finns med i studien? Ja, men det gar
inte pd grundval av de uppskattningar och berdkningar vi gjort att sétta ett artal for nir lontagar-
fonderna skulle ha tagit makten eller peka péd en bestimd dgarandel vid utgdngen av ar 2000.

En hogst trolig slutsats som vi kan dra dr dock att 16ntagarfonderna &r 2000 — efter 20 ar med
fonder — skulle ha varit majoritetsdgare i alla foretag om lontagarfonderna inforts enligt det
ursprungliga forslaget fran Meidnergruppen. I flertalet av foretag skulle maktdvertagandet
sannolikt ha skett tidigare an &r 2000.

*' Om #garna foljer Meidnergruppens antagande skulle — som tidigare visats i tabell 5 — SKF har
l6ntagarfonderna som majoritetsagare forst ar 1998.
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5.
Konsekvenser av Meidnergruppens
lontagarfonder

Vilka effekter skulle 16ntagarfonderna ha haft pa svenska foretag och pa Sveriges utveckling om
de hade inforts enligt det ursprungliga forslaget frdn Meidnergruppen. Vi har redan varit inne pa
en allvarlig effekt med fonderna: kapitalkonsumtion. Ytterligare effekter skulle vara:

i) Foretags- och investeringsflytt

Den strategi som vi ovan inte berdrt, men som for ménga nog skulle vara ett attraktivt alternativ,
ar att foretagen flyttar. Det allra enklaste skulle vara att flytta huvudkontoren. Om foretag var
skrivna i ett annat land skulle det inte finnas nagon mojlighet att tvinga dem till en riktad emission
till 16ntagarfonderna. Ett &nnu djdrvare alternativ ar att inte bara flytta huvudkontoren utan ocksa
produktionen. Det &r forvisso inget rimligt alternativ att stora industriféretag lagger ner hela sin
produktion och flyttar utomlands — det sker i alla fall inte utan betydande kostnader — men klart &r
att foretagens fortsatta investeringar skulle ske i andra lénder, givet att huvudkontoret ocksé
flyttar. Det skulle innebéra en gradvis och betydande minskning av Sveriges nationalprodukt,
grunden for vélstandet.

ii) Minskad soliditet

Om vinsterna konfiskeras av lontagarfonderna kommer sparares avkastningskrav for aktier att
oka. Foretag finansierar sig billigare genom att ge ut obligationer, certifikat och andra skuldebrev.
Kapitalstrukturen i industrin kommer att dndras — foretagens soliditet kommer att minska.

iii) Ligre vinster i foretagen

Niér 1ontagarfonderna blir sé stora att de kan paverka investeringsbesluten kan man frukta att
foretagens vinster kommer att minska. Lontagarfonderna kommer inte — oavsett hur stor
utredningsavdelning som byggs upp — att kunna skafta sig den marknadskunskap som byggs upp i
foretagsledningar som arbetar for att maximera vinsten. Det &r ju till och med ett explicit uppdrag
for lontagarfonderna att de skall ta andra hdnsyn ocksa. Detta skulle oundvikligen leda till att
vinsterna minskade.

iv) Hogre konsumentpriser, ldgre konsumentnytta

De nya dgarna kommer inte att sétta vinstintresset frimst. Men vinst skapar man genom att béttre
an andra tjana den konsumerande allménheten. De nya dgarna, lontagarfonderna, skulle knappast
kunna tjana konsumenterna lika vél som privat dgda foretag. Lontagarfondsidgda foretag har flera
olika mal med verksamheten, vilket gor foretagen mindre produktiva, och det far tydliga effekter
pa priset.
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v) Ldgre loner

Eftersom fonderna leder till kapitalkonsumtion kommer mindre kapital att vara sysselsatt per
arbetare, vilket sdnker arbetets produktivitet. I takt med att produktiviteten minskar kommer
16nerna darfor att behdva sankas. Det kan ifrdgasittas om lontagarfondsidgda foretag i Sverige
skulle klara av att sinka de nominella 16nerna. Det gick inte 1970- och 1980-talet i Sverige — trots
att vi inte inforde lontagarfonder — utan l16nesidnkningen togs ut realt genom en 6kad inflation i
stallet. Med 1ontagarfonderna hade inflationen troligtvis varit dnnu kraftigare 4n den var.

vi) Maktkoncentration

Med lontagarfonder skulle LO inte bara bli landets stdrsta fackforbund utan ocksé landets storsta
dgare och arbetsgivarorganisation. Det dr inte bara forbryllande hur en sddan organisation skulle
kunna hallas ihop, det dr ocksa en ohyggligt stor makt skulle koncentreras i LO-borgen pa Norra
Bantorget. Tidningar skulle fa 1ontagarfonderna som édgare och LO skulle knappas lata bli att
andra pa den politiska férgen pa de tidningar de tog 6ver. Pluralismen skulle minska. Sverige
skulle bli monolitiskt.
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