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1. LOs konklusion

Spelar det nagon roll vem som &ger? Denna inledning syftar inte till att ge nagot svar
pa fragan utan malet ar istéllet att precisera problemet. Vilka skl finns det for
respektive emot ett 6kat svenskt dgande av aktierna pa den svenska borsen. De fordelar
och nackdelar som denna rapport tar fram sammanfattas i tabellen nedan.

For och nackdelar med 6kad nationellt &gande

Fordelar Nackdelar

Svenska agare varnar pa marginalen om | Lagre riskspridning och darigenom storre
svenska intressen. risk fér smaspararna och pensionéarerna
Om svenska lontagare via institutioner Avkastningen riskerar att bli lagre och
ager produktionsmedel kommer intresset | darigenom hotas ocksa spararnas

av kortsiktighet att minska. avkastning och de statliga pensionerna

Det finns de som anser att det &r nédvandigt att 6ka det svenska dgandet och de som
har motsatt uppfattning. | denna inledning ska bada sidor fa komma till tals. Vi har
bett Erik Valtonen pa 3:e AP-fonden och Sven-Erik Sjostrand professor pa
handelshdgskolan i Stockholm ge sin syn pa fragan, vilket presenteras i de kursiverade
styckena pro och contra.

Erik Valtonen motsétter sig en medveten tyngdpunkt pa svenska aktier eftersom det
skulle riskera minska avkastningen pa kapitalet. Hans utgangspunkt ar saledes storsta
mojliga avkastning for placerarna. Dessutom pekar Valtonen pa de risker som finns
med en allt for liten spridning av investeringen. Om investerarna hade en hdg andel
svenska aktier skulle det innebéara att de placerade alla 4gg i samma korg.

Contra

Det framsta argumentet att inte ha en alltfor stor allokering till svenska aktier baserar pa
det faktum att diversifiering ger en battre riskspridning utan att avsevart paverka
avkastningen. Detta galler bade pa (1) portféljnivd om fonden betraktas exogent utanfor
pensionssystemet och (2) om fonden betraktas som en del av pensionssystemet.

Eftersom korrelationen mellan olika aktietillgangsklasser inte ar fullstandig (dvs
korrelationen &r mindre &n 1), har en val diversifierad portfélj mindre risk &n en
portfélj som har betydligt évervikt i en enskild region. Endast om man har anledning att
tro att en viss region kommer att generera dverkastning ska detta 6verviktas. Risk mats
ofta som standardavvikelse eller volatilitet.

Har foljer tva illustrationer:

1). Senaste fem ar har manadsavkastning av svenska aktier haft en

standardavvikelse pa 7.5 % medan en diversifierad portfélj (Sverige,

Europa, USA varsin en tredje del) har haft en standardavvikelse pa 6.0 %.

2). | ar har svenska aktier haft en standardavvikelse pa 1.9 % vs 1.4 % for var
benchmarkportfolj for aktier (bagge siffror baseras pa dagliga

avkastningar). Benchmarkportféljens daglig avkastning visar alltsa ca 30 %

mindre variabilitet &n portféljen som bestar enbart av svenska aktier.




For att pensionssystemet bibehaller en bra finansiell stallning under tider da svenska
ekonomin eventuellt &r anstrangt ar det viktig att innehaven, bade i aktieportféljen och
ranteportfoljen, ar geografiskt val diversifierade. Detta for att undvika en alltfor stor
samvariation mellan svenska ekonomin och pensionssystemets finanser. Ocksa det
faktum att bromsen i vissa fall kan utlésas om fondvardet faller kraftigt talar for att det
ar onskvart att ha relativt stabil fondavkastning.

Dessutom kommer fonderna att vara nettobetalare (dvs pensionsutgifterna ar storre an
inbetalningar) fran ca 2010. Detta innebar ett behov att avyttra delar av portfoljerna.
Skulle portféljen vara alltfér koncentrerad till svenska aktier, finns det risk att fonden
vore tvungen att avyttra svenska aktier under mindre gynnsamma perioder (dvs da
priser av svenska aktier skulle vara pressade).

Likviditetsrisken.

Sven-Erik Sjostrand anser att det pagar en internationell "dragkamp” om var de globala
foretagen ska ha sin hemvist och darmed om var de kritiska kompetenserna ska odlas
(och darmed var valfarden produceras). Denna konkurrens om hemvister och
kompetens sker inte pa nagon slags idealtypisk effektiv marknad for foretagskontroll
och styrning utan utfallen bestams i betydande utstrackning ocksa av exempelvis
kulturella och institutionella forhallanden. Ett satt att delvis dra sig ur detta spel ar att
avnotera foretag fran borsen. Ett annat ar att odla institutionella och kulturella
forutsattningar som lockar till lokalisering av hemvister och kompetenscentra. Exempel
pa det senare ar att forbilliga dgarkontrollen genom alltifran rostrattsregler till sarskilda
associationsrattsliga grepp. Sadant forbilligande &r i ett svenskt perspektiv nodvéandigt
da landets lilla befolkning har svart att behalla de globala féretagen med den kapitalbas
som finns tillgdnglig for denna typ av placeringar.

Pro

Tre krafter som sannolikt kommer att ha dramatiska effekter pa (‘svenska’) storféretags
utveckling och hemvist har redan borjat gora sig gallande under slutet av nittiotalet och de
forsta aren pa tjugohundratalet.

En sadan kraft ar férandringen i agarbilden i de noterade storforetagen — nagot som pagatt
successivt under manga ar men som pa senare tid gett kvalitativa effekter. Vi ser darvid
mer av internationellt (framst amerikanskt) och institutionellt (framvéxten ocksa i Sverige
av olika slags foretradande/organisationer mellan &gare och foretag) agande (ofta en
kombination av internationellt och institutionellt).

En annan sadan kraft, som till stor del foljer av ovanstaende, ar agarféretradarnas
forandrade rationaliteter som alltmer gatt fran narhet, "voice”, verksamhetskompetens,
ort/region/landerengagemang och langsiktighet (generationer) till distans (geografiskt eller
annat slags avstand), "entry’ & ‘exit”, finansiellt perspektiv, globalism och kortsiktighet (jfr
‘kvartalskapitalism’).

Kombinationen av ovanstaende tva krafter forefaller dels leda till att de i Sverige framvaxta
globala verksamheternas huvudkontor flyttar utrikes och dels att dess ‘kompetenskarnor’
borjar urholkas. Att detta kan medfora risker for en allvarlig forsvagning av den aktuella



ortens/regionens/statens valfardskapacitet ar alltmer i fokus. Inte séallan sker &ven rena
utforséljningar av stora foretag till &gare med hemvist och *bindningar’ till annat land.
Ingetdera flodet vore problematiskt om motsatt motsvarande flode (dvs ett inflode) ocksa
fanns men sa forefaller inte vara fallet. Om man anlagger ett lokalt valfardsperspektiv finns
saledes anledning till oro. Speciellt om paverkan pa utvecklingen av forsknings-, teknik- och
kompetenstunga verksamheter darvid gar férlorad och ersatts av en finansiellt orienterad
kortsiktigt global rationalitet. Man kan pa goda grunder havda att det senare (sannolikt
oavsiktligt) kan skada en verksamhet som langsiktig utvecklats i ett sammanhang och som
rotats i ett kontext som ar svart att skapa pa kort sikt i annat sammanhang (jfr flytta
Hollywood).

Svensk storféretagsamhet ar sannolikt sarskilt sarbar (jmf med manga andra lander) da
den ar ‘tekniktung’, producentvaruinriktad, innovationsbaserad och i en numera ‘utsatt’
storleksklass (regionalt skalekonomisk men med globala storleksproblem). Svenska
storforetag ar stora i Norden och Europa men inte i varlden — for ‘global narvaro’
(Amerika, Europa & Asien) kravs att man gar upp en storleksklass och detta sker via
kop/salj, fusioner och institutionella grepp.

Det kravs saledes en kombination av kapital och institutionella sardrag — utéver
ortens/regionens/landets andra relevanta kvaliteter — vid etableringsval. Dessutom kravs ett
engagemang och en kompetens att hantera stora globala affarer. Att konkurrera i den nya
‘globala’ elitdivisionen (inte i den ‘internationella’ miljo som svensk foretagsamhet med
uppenbar framgang hanterat under forra arhundradet) ar delvis nytt for svensk
storforetagsamhet och att gora detta med ‘tillfalliga’ tjansteman (institutioner och
foretagsledare) i stallet for med i foretaget langsiktigt engagerade agare enligt ovanstaende
modell kan ge problem i de stora forhandlingarna.

Den tredje kraften, som delvis hanterar besvikelser vad galler den utveckling som de bagge
ovanstaende krafterna driver, rér om notering pa bérsen 6verhuvudtaget, ar fruktbart for
manga foretag. Borsens dominerande betydelse for kapitaltillforseln borjar for manga verk-
samheter ifragasattas. Att notera sitt foretag pa bérsen har pa senare ar ofta varit ett satt
att forsoka ‘bli formdgen snabbt’ (jfr IT-foretagen som representerat ett kortsiktigt
entreprendrskap, dar en snabb forséljning av foretaget varit avsikten — en rationalitet som
bryter mot den traditionelle entreprendrens langsiktiga foretags- och formogenhets-
uppbyggnad med varden som har baring éver generationer). Noteringen har darvid i
betydande utstrackning fungerat som en apparat for omférdelning av férmégenheter snarare
an som en kalla till 1angsiktig kapitaltillférsel och uthallig verksamhetsutveckling.

| detta ljus blir det intressant att fundera dver om de tva krafterna, som ovan refererades,
motverkas pa annat satt an (som ocksa refererades ovan) genom att lamna sammanhanget
(noteringen). Detta under forutsattningen att man finner de foreteelsen &garforandring i
riktning emot ‘kvartalskapitalism’ o6nskad. Som ovan antytts &r medlen i grunden tva
(utéver en orts/en regions/en stats allmanna attraktivitet) — (1) kapaciteten att inom ett
land (eller motsvarande) mobilisera kapital for detta speciella &garandamal och (2) de
institutionella mekanismer som respektive land (eller motsvarande) etablerat for att
mojliggéra kontroll och hemvist med andra medel &n kapitalinsats eller med lagre dito. Nar
det galler mobiliserbart riskkapital har Sverige, relativt vara for globalitetens skala
intressanta konkurrentlander (Tyskland, England, USA, Frankrike, Japan), och i



relationen till den verksamhet vara storféretag bedriver, relativt begransade méjligheter.
Samtidigt har vi (som ndmnts) ett stort antal foretag i just den storleksklass dar en
uppgradering till global skala kan uppfattas som nédvéandig av aktérer knutna till eller
engagerade i saval foretaget som dess konkurrenters utveckling. Detta leder till slutsatsen att
vi visserligen kanske kan mobilisera (omfordela) ytterligare kapital till dessa andamal men
att vi dessutom maste utveckla institutioner som mojliggor ‘billigare’ dominans av foretagen
(jfr laget pa denna punkt t ex i Holland, Frankrike, Tyskland, Danmark och Japan). Med
institutioner menas har alltifran rostrattsskillnader, ‘gyllene aktier’ till exempelvis stiftelse-
lagstiftning — dvs dels legala konstruktioner (jfr associationsratt, beskattning) och dels
kulturbundna sedvanor (jfr har &ven t ex Norge och Finland).

En slutsats i det nationella (svenska) perspektivet: den institutionella konkurrenskraften
maste starkas om Sverige rimligt framgangsrikt, dvs med fortsatt kontroll 6ver en betydande
del av de i landet framvéaxta och framvaxande storforetagen, ska kunna delta i globa-
liseringen av de f n internationella foretagen. Att imitera kontinenten USA och dess liberala
rationalitet rimmar illa med att na framgang i den Europeiska institutionella konkurrens-
situationen. Sverige bor har framst undersoka mojligheterna att agera ‘konservativt’, dvs att
folja — inte leda — den amerikanisering av férutsattningarna fér agande och foretagskontroll
som f n — och for den 6verblickbara framtiden — sannolikt kommer att dominera pa den
globala arenan.

1.1. Det ansiktslosa kapitalets andel okar i Sverige.

Den allt mer internationaliserade kapitalismen innebar mer omfattande och hastigare
kapitalrorelserna och forkortar horisonten for utvarderingar av féretagen. Det ar
omdiskuterat huruvida detta &r tillvaxtdrivande eller ej. A en sidan blir det mindre
utrymme for inflexibla direktorsstyrda foéretag. A andra sidan finns det mindre
utrymme for langsiktig satsningar. Klart ar emellertid att otryggheten for de anstéllda
har 6kat.

Det ar viktigt att det i en blandekonomin finns fler olika men jambdérdiga agartyper.
Bade familjer och institutioner, bade kollektivt och privat d&gande, bade svenskt och
utlandskt dgande. Darfor maste spelreglerna utformas sa att ingen av formerna
missgynnas.

P& ungefar ett decennium har det nu skett dramatisk forandring av dgandet.

- Flera stora féretag som Volvo personvagnar, Astra, Pharmacia har "flyttat" utomlands
och svenska foretag har kopt foretag i utlandet.

- Saval det utlandska agandet som det svenska institutionella &gandet har 6kat, detta
har uttunnat dgaransvaret. De utldndska institutionernas dgande i de 100 storsta
bolagen ar ungefér lika stort som det svenska dito. En stor del av det utlandska agandet
utgors av amerikanska aktiefonder. Manga av dem ar pensionsfonder som forvaltar
kapital for olika I6ntagargrupper.



Institutionernas samlade agande i de 100 stérsta bolagen

Kapital Andel av Andel

mdr Kr borsvardet av rosterna
Svenska institutioner 645 25,6 22,6
Utlandska institutioner 693 27,6 16,2
Summa: 1338 53,2 38,8

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

Institutionerna gar ofta in som agare bakom en annan storre agare och viljer i
allmanhet mindre roststarka aktier framfor roststarka. Denna strategi ger
institutionerna storre frihet att sélja sina aktier nar de 6énskar och skapar darigenom
ocksa storre svangrum for de aktiva dgarna. Dessa kan darmed kontrollera foretag med
en mindre mangd kapital.

De storsta enskilda institutionerna pa Stockholmsbdrsen &r svenska aktiefonder och
AP-fonderna. Institutioner som Robur, Alecta, Nordea fonder, SEB fonder, AMF
pension och Skandia finns t ex med bland de tio storsta kapitalagarna pa borsen.

Tillsammans kontrollerar de svenska aktiefonderna mer an 10 procent av rosterna i 42
foretag pa 100-listan. | sex av foretagen har de svenska aktiefonderna tillsammans mer
an 20 procent av rosterna.

De 10 storsta institutionerna dgande i de 100 storsta bolagen

Kapital mdr kr | Antal stordgarposter
Robur 75,8 25
Alecta 66,2 17
Nordea fonder 42,3 9
SEB fonder 40,1 18
AMF pension 35,9 )
Skandia 35,2 6
Handelsbanken fonder 29,1 5
Andra AP-fonden 23,9 0
Fjarde AP-fonden 23,9 0
Afa-forsakringar 23 0

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

Det ar nodvandigt med en fri kapitalmarknad dar féretagen kan attrahera pengar for
investeringar bade genom att lana men ocksa genom att 6ka aktiekapitalet.

Kapitalmarknadernas uppgift i ekonomin &r dels att distribuera om resurser fran sparare
till lantagare och dels att bidra till mojligheten att halla likviditet. En effektiv marknad
ska bidra till 6kad produktivitet genom att férdela ekonomins resurser pa effektivaste
Vis.



Aktiemarknadens uppgift ar att finansiera foretagen med agarkapital, utdéva kontroll
over produktionen och omfordela kapital mellan olika verksamheter. Enkelt uttryckt —
om en krona anvands mer effektivt i annan verksamhet ska kapitalet omférdelas till
denna sektor.

Kapitalmarknaden bidrar saledes till en strukturell omvandling genom att omférdela
kapital dit den bast behévs. Om man &r for fri konsumentmarknad och for lika
I6nekostnader for alla foretag oavsett produktivitet sa ar det naturligt att stodja
strukturell omvandling och en fri kapitalmarknad.

1.2. Agandets funktion
Agandet bor ha de fyra foljande funktionerna:

Agandet bor vara kompetent och ha forméaga att 6verblicka produktionen. | den
ekonomiska litteraturen kallas det for monitorfunktionen. En monitor &r en
tv-skarm dar det ar mojligt att iaktta utvecklingen pé avstand. Overblick och
spaning utgor en ekonomisk kontrollfunktion samt en viktig dgarfunktion liksom
verksamhetsinsikt och kunskap om produktionen. "Monitorfunktionen” anses vara
val utvecklad hos gamla kapitalister som val kdnde sina foretag.

Den andra 6nskvarda funktionen ar formaga att omférdela kapital sa att resurserna
anvands effektivt. Denna egenskap utmaérker de institutionella placerarna som
flyttar sitt kapital mellan olika investeringar. Den forsta funktionen innebér att man
aktivt paverkar foretagens verksamhet medan den andra ofta innebéar att man
"rostar med fotterna” dvs saljer aktier och kdper andra. Detta medfor att placeraren
inte har nagot langsiktigt ansvar for foretagets verksamhet.

Den tredje onskvarda funktionen ar formaga att ackumulera och skjuta till riskvilligt
kapital. Varje dgare maste astadkomma ett 6verskott for att kunna skjuta till nytt
kapital till féretagen. Annars mister dgaren makten over foretaget.

Den fjarde grunden for d4gandet ar dess legitimitet eller med andra ord hur rattmatigt
vi upplever att det ar. Agarna bor agera pa sa ansvarsfullt vis att de far legitimitet
for sitt handlande.

Om en stor del av dgandet bara rostar med fotterna och inte ar aktivt riskerar det att
mista sin legitimitet. Vi menar att det ar det som nu sker nar en allt storre del av
agandet tar mindre aktivt ansvar for dgandets alla funktioner.

Vi forordar absolut inte att 4gandet ska ha som uppgift att halla féoretagen under
armarna. For det forsta skulle det sénka tillvaxten och darmed realloneutvecklingen i
Sverige. FOr det andra skulle det innebéra att hushallens sparande och de framtida
pensionérerna skulle subventionera foretagen.

Att det internationella &gandets storlek vaxt markant i Sverige har medfért en
forsvagning av den nationella &garkontrollen. Samtidigt som det utlandska dgandet 6kat
finns ingen svensk samsyn i fragor som ror dgandet.



Fem olika processer har kommit att fa betydelse for kapitalbildningen i Sverige.

Foljden av Iontagarfondsdebatten har blivit att det kollektiva kapitalets &garkontroll
begransats.

Samsyn om ett gemensamt pensionssystem med hogre fondering har 6kat det
kollektiva sparandet i Sverige. Samtidigt har samsynen om pensionerna kommit att
medfdra en begréansning av AP-fondernas aktiva agarroll.

Skattesubventioner skapade under 80-talet ett brett svenskt aktiesparande i form av
Allemansfonder. | internationell jamforelse ar det manga personer i Sverige som
ager aktier framforallt genom fonder. Relativt passiva aktiefonder har blivit den
viktigaste delen av hushallens aktieagande.

Avregleringen av kapitalmarknaderna har inneburit en betydande 6kning av de
internationella placeringarna och darmed ocksa av agandet utomlands. Svenskar
ager idag mer utomlands och utlanningar mer i Sverige @n nagonsin tidigare.

Att svenska foretag flyttat sina huvudkontor utomlands &r en naturlig konsekvens
av att en allt storre andel av marknaden samt dgandet finns utanfor Sverige.

Svenskarna har det senaste decenniet drastiskt okat sitt &gande av utlandska aktier och
detta kan faktiskt fa konsekvenser for hur mycket aktier som &gs av utlanningar. Detta
eftersom betalningsbalansen alltid &r i balans da kapitalbalansen justerar det 6ver-
/underskott som finns i bytesbalansen.

Om Sverige har positiv bytesbalans och landet samtidigt har ett pensionssparande som
mer &n i andra lander bygger pa placeringar utomlands sa maste det for att
betalningsbalansen skall vara i jamvikt ske ett inflode av kapital till Sverige.
Utlanningar maste for att balansera de svenska kpen utomlands kopa tillgangar i
Sverige, antingen aktier eller reala tillgangar som skog, fastigheter eller obligationer.
Infléde kan ocksa ske genom att utlandet lanar ut mer kapital till den privata sektorn i
Sverige t.ex. till foretagen.

Utryckt pa detta satt innebar ett 6verskottssparande i Sverige drivkrafter for en 6kad
internationalisering av dgandet. Det 0kade svenska sparandet leder sjalvfallet ocksa till
att de svenska hushallen och pensionssystemet ager mer av foretag i andra lander.
Omlaggningen av pensionssystemet mot 6kad grad av fondering innebdr ett storre
finansiellt sparande utomlands och darigenom kan det vara sa att det utlandska dgandet
i Sverige automatiskt kommer att 6ka. Vi tror att den internationalisering av de
finansiella marknaderna som pagar och den uttalade viljan att pensionssparandet inte
enbart skall fordelas till Sverige kommer att leda till en mycket snabb
internationalisering av dgandet.

1.3. AP-fonderna

Buffertfonderna i AP-fondsystemet har huvudsakligen en riskspridningsstrategi men
skulle kunna ges ett tydligare mandat som nationell &gare. Idag har AP-fonderna inget
tydligt mandat att utdva agarinflytande. Ett exempel pa denna blockering ar att de
medborgare som véljer 7:e AP-fonden, s k icke rostare, inte foretrads pa



bolagsstaimmorna. Detta pa grund av att 7:e AP-fonden inte far anvanda den rostratt
deras aktier ger. Det ar en foljd av kompromisser med de borgerliga partierna.
Dessutom finns begransningsregler avseende hur stor andel av ett féretag respektive
borsen som en AP-fond far dga. Fonderna far vardera inneha hogst 10% av
aktiekapitalet i ett féretag och hogst 2 procent av det totala bérsvardet. T.ex. 3:e AP-
fonden har for narvarande cirka 23 miljarder placerade pa den svenska borsen. Det
innebar att fonden skulle kunna 6ka sitt &gande till 56 miljarder.

Det finns inga entydiga slutsatser huruvida det har betydelse vem som &ger foretagen.
Sverige bor bibehalla en betydande 6ppenhet men samstammiga uppgifter visar att
Sverige har en langt mer 6ppen installning till agarkontroll an viktiga lander i var
narhet. Ar detta ett problem? En viktig fragestallning ar vilken effekt det far om
Sverige till skillnad fran andra lander avviker genom ett ointresse for vem som éger
produktionsmedel i nationen. Vi tror att det langsiktigt kan fa o6nskade effekter.

Det ar inte mojligt eller ens 6nskvart att reversera alla de beslut som nu tagits. Att
aterreglera pensionssystemet eller att infora placeringsregler av en mycket aktivistisk
karaktar som den 4:e AP-fonden hade under 1970-talet ar inte mojligt. Vi vill
framforallt inte riva upp 6verenskommelsen om pensionssystemet. Det innebar
emellertid inte att dagens situation &r tolerabel.

AP-fonderna &gde tidigare 3 procent av det totala svenska borsvardet jamfért med 4
procent nu. Detta trots att deras aktieportfolj idag maximalt far utgéra ca 70 procent
av deras totala kapital. AP-fondernas uppdrag innefattar dock mer riskspridning i
forhallande till det tydliga agaruppdrag som t ex. 4:e AP-fonden tidigare hade.

Sverige har utvecklats till en av de mest 6ppna och transparenta aktiemarknaderna i
varlden. Sannolikt ligger vi pa samma niva som Storbritannien. En mer protektionistisk
kapitalmarknad med inslag av krav pa nationellt &gande skulle minska konkurrensen
mellan &garna och déarigenom foérsvaga kapitalmarknadens effektivitet.

Aktiemarknaden fordelar agarkontroll éver foretag. Enligt neoklassisk
nationalekonomisk teori har det ingen betydelse vem som dger. Om det finns
transaktionskostnader och om informationen kostar finns det dock goda argument for
att det finns en narhetsfordel. Det blir da lattare att lokalisera verksamhet dar
beslutsfattaren val kanner till forhallandena. Var dgandet ar lokaliserat kommer att
paverka framforallt var den mest vardefulla produktionen finns. Mot detta talar att
produktionen kommer att lokaliseras dar det finns lI6ntagare med mycket kunskap, d v
s hdg produktivitet, och dar kostnadsutvecklingen &r stabil. Det finns darfor inget bra
ekonomiskt svar till fragan om det spelar nagon roll vem som é&ger.

1.4. Skatterna
For att kunna halla ett hogt skatteuttag kravs att det paverkar ekonomins funktionssatt

sa lite som maojligt samt att utrymmet for skatteplanering reduceras sa mycket som
mojligt. Detta uppnas sakrast genom likformig beskattning av de olika skattebaserna.



Ett lagre skatteuttag pa t ex kapital relativt arbete leder till en ineffektiv
resursallokering mot alltfor mycket investeringar och for lite sysselsattning. Dessutom
stimulerar detta dgarna i famansforetag till skatteplanering genom att transformera om
arbetsinkomst till kapitalinkomst. For att soka forhindra denna skatteplanering krévs
ett alltmer komplicerat regelverk for famansforetag ju lagre den relativa beskattningen
pa kapital ar. Denna fraga utreds for narvarande.

Det pagar en diskussion om att Sveriges relativt hoga utdelningsskatt pa aktier
missgynnar svenska agare. Om detta 6ver huvud taget ar ett problem, sa ar det
betydligt mindre an de skatteplaneringsproblem som skulle uppsta i famansforetag om
utdelningsskatten sanktes.

Déaremot kan en for hog bolagsskatt relativt andra lander missgynna investeringar i
Sverige. Nu &r detta problem néstan obefintligt eftersom den svenska bolagsskatten ar
bland de l&gsta i industrilanderna.

FOr narvarande pagar arbete inom EUs ram (inom kommissionen och EFS) for att
synkronisera kapitalbeskattningen. | Sverige utreds mojligheterna att halla ett hogt
skatteuttag i en allt mer internationaliserad ekonomi, och betdnkandet ska vara klart
under varen 2002. For narvarande finns ingen anledning att férega denna utveckling
och skynda pa med beslut. Daremot finns all anledning att ge bidrag till diskussionen.

For narvarande ar en likformig beskattning av arbete och kapital att foredra bade for
att uppna en effektiv anvandning av produktionsresurserna arbete och kapital, samt for
att minimera incitamenten till skatteplanering. De stérningar som detta har pa
agarstrukturen i den svenska ekonomin &ar betydligt mindre &n de storningar som i
annat fall bl a skulle uppsta i famansforetagen.

Det kan konstateras att det ar inte en méjlighet att atervanda till en reglerad
kapitalmarknad. Inte heller &r det dnskvart med ett kollektivt kapital som inte har
mycket hogt stéllda avkastningskrav. Det finns emellertid problem med att de institutionella
tar ett allt for litet dgaransvar i forhdlande till sitt stora agande.

1.5. Slutsatser

LO anser att det behovs en diskussion om dgarkontrollen 6ver de storre svenska
foretagen. Det offentliga samtalet bor nu 6vervaga vad inriktningen av sparandet i Sverige
har for betydelse for den |angsiktiga &garstrukturen

Vi menar att det finns ett antal risker med en okontrollerad utveckling i nuvarande
riktning. Samtidigt far en utveckling av svensk naringspolitik inte leda till
agarbegréansningar som leder till svag strukturomvandling. Vi anser att ett antal
lardomar kan dras:

Att utlandska dgare har intresse av att kopa svenska foretag aterspeglar att svenskt
naringsliv har god utvecklingsférmaga.
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Att ge AP-fonderna instruktioner om att placera en storre andel i Sverige ar inte
onskvart. Lagre krav pa omvandling och avkastning skulle ge lagre avkastning, vilket
innebar att pensionsfonderna skulle subventionera svenska foretag. Dessutom skulle
en lagre avkastning for fonderna medfora lagre pensioner om den sa kallade
bromsen slar in. Samtidigt ar AP-fondernas konstruktion en del av den stora
pensionsuppgorelsen och darigenom krévs en stor politisk enighet vid en foréandring
for att inte urholka reformen.

Ett alternativ ar att minska skatten for investmentbolagen. FOr nagra ar sedan fanns
det 15 investmentbolag i Sverige men nu ar bara 1/3 kvar pa borsen. Vi ar dock
mycket tveksamma till att subventionera svenska foretag genom lagre skatter. Skall
det ske ndgon skatteforandring bor det ske inom ramen for oforandrad kostnad for
kapitalbeskattningen och utan att bryta mot principen om likformig beskattning.

Ett ytterligare alternativ ar att utveckla stiftelseformen som ger privatpersoner
mojlighet till dgarkontroll utan maojlighet for stiftelsebildarna att konsumera
kapitalet eller ge det som arv.

Det finns ocksa risker i att omvandlingstakten i Sverige kan bli for brutal om
agandet inte regleras. Kapitalet har inte bara blivit mer ansiktslost, det har ocksa
blivit mer ansvarslost. Kraven pa snabbare omstallning innebar att Iontagarnas
trygghet forsamras och det finns en uppenbar risk for 6kat motstand mot utlandskt
agande och strukturomvandling. Darfor ar det viktigt med trygghet i den férandring
som omvandlingen innebér.

Det ar ett problem om det finns en asymmetri i och med att Sverige ar mer liberalt
an andra lander. Langsiktigt skall detta inte leda till 1agre tillvaxt eller
sysselsattning, snarare tvartom. Kortsiktigt &r dock det mest sannolika att
omvandslingstakten i Sverige blir hégre &n i andra lander med starka motreaktioner
fran berorda anstéllda.
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2. Vilka ager de hundra stérsta foretagen

Vilka &ger de stora féretagen i Sverige? Hur har internationaliseringen och det kraftigt
okade fondsparandet paverkat dgarbilden?

I den hér rapporten granskas stordgarnas makt i de till borsvéardet 100 storsta svenska
bolagen i mitten av 2001. Rapporten visar att institutionerna — det ansiktslosa kapitalet
— numera star for mer an halften av kapitalet i stockholmsbérsens stora bolag. Av de
tio storsta agarna pa stockholmsborsen ar idag sex institutioner: Robur fonder, Alecta
(f d SPP), Nordea fonder, SEB fonder, Skandia och AMF pension.

Institutionerna ar jattar i kapital men krymper nér det galler inflytande. Av de stora
agarnas roster kontrollerar institutionerna endast 15 procent. Denna granskning visar
att finansfamiljerna, trots internationalisering och starkt 6kande institutionellt dgande,
lyckats bevara en stor del av sin dgarmakt. | 55 av de 100 boérsforetagen ar familjer
storste dgare. Av de stora dgarnas roster kontrollerar familjerna drygt hélften. Flera av
familjerna har genom att utdva ett aktivt och langsiktigt dgaransvar fungerat som en
vardefull motvikt till den 6kade kortsiktigheten hos det ansiktsldsa kapitalet.

Med 0Okat fond- och foérsdkringssparande har allt storre kapital samlats hos bankerna.
De fyra storbankerna har via narstaende bolag och stiftelser darmed blivit stora &gare i
borsbolagen. | de 100 storsta foretagen kontrollerar bankerna tillsammans ca 14
procent av kapitalet och 11 procent av rosterna.

| rapporten gors for forsta gangen ett forsok att uppskatta storleken av det
I6ntagarkapital som ligger i pensionsfonder, stiftelser och partsgemensamma
forsakringsfonder. Detta |Ontagarkapital uppgick i juni 2001 till 327 miljarder kronor i
de 100 storsta bolagen, motsvarande 13 procent av borsvardet.

Utlandet &ger ungefar en tredjedel av kapitalet i de 100 storsta bérsbolagen. Men
rapporten visar samtidigt att inflytandet, bl a pa grund av rostrattbegransningar, ar
betydligt mindre.

De hundra storsta borsforetagen:

<Var vid halvarsskiftet 2001 varda 2516 miljarder kronor, vilket utgjorde 96
procent av det samlade borsvérdet

e Har tillsammans 1 075 000 anstéallda
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3. Agande i forandring

Agandet av borsforetagen har under de senaste aren genomgatt betydande
forandringarna.

Vi har sett ett kraftigt 6kat utlandskt &gande och framvéxten av ett stort fondsparande,
bade enskilt och via premiepensionssystemet. Betyder detta ocksa att makten dver
agandet forandrats, att det &r nya agargrupper som kontrollerar de stora borsbolagen?

I den hér rapporten granskas makten i de 100 storsta borsbolagen. | forsta hand
kartlaggs de tre storsta dgarna i varje bolag. Det ar de som i rapporten kallas for
storédgare. Det ar hos dessa som makten och inflytandet ar koncentrerat. Tillsammans
kontrollerar de tre storsta &garna i genomsnitt 49 procent av rosterna i de 100 storsta
bdrsbolagen.

Vilka &r stordgarna? Vilka égargrupper har storst inflytande i de stora bérsbolagen? Hur
har de stora agarnas makt férandrats jamfort med tidigare? Det ar nagra av de fragor vi
forsoker besvara i den har rapporten.

Materialet om stordgarna kompletteras med uppgifter om vissa dgargruppers samlade
agande i de 100 storsta bolagen - dvs &ven innehav som inte hor till de tre storsta i
varje bolag. | den formen redovisas svenska och utldndska institutioners agande,
bankerna narstaende bolags dgande i bérsbolagen och olika former av kollektivt d&gande
som kan sammanfattas i begreppet lontagarkapital.

4. Det ansiktslosa kapitalet stort men svagt.

Institutioner &r finansiella aktérer som forvaltar andras kapital. Till institutionerna
raknas bl a aktiefonder, pensionsfonder, AP-fonder, férsakringsbolag och stiftelser.!
Det speciella med institutionerna som forvaltare ar att de sallan sjalva ar intresserade
av att agera som aktiva &gare, allra minst i rollen som huvudagare.

Det &r ett "ansiktslost” kapital i den bemarkelsen att 4gandet uttvas, inte av slutdgarna,
utan av anstallda anonyma man och kvinnor, som har till yrke att dstadkomma hogsta
mojliga avkastning pa investerade pengar. Exakt hur snabbt det institutionella d&gandet
VUXxit pa senare ar ar svart att precisera. Statistiska Centralbyran (SCB) sarredovisar t
ex inte institutioner i sin agarstatistik. En viss uppfattning om utvecklingen kan vi fa av
forandringarna i hushallens sparande. Under senare delen av 1990-talet har en allt
storre del av hushallens tillgangar flyttats 6ver fran bankkonton till aktiefonder. Fond-
och forsékringssparandet har vuxit explosionsartat.

Mellan 1995 och 2000 mer &n férdubblades sparandet i aktiefonder, fran 7 procent till
15 procent, raknat som andel av hushallens totala tillgangar, Samtidigt steg
forsakringssparandet fran 27 procent till 32. Vid slutet av ar 2000 agde hushallen

1| dennarapport raknas inte investmentbol agen till institutionerna. Se appendix fér definitioner.
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fondandelar och forsékringstillgangar pa sammanlagt 1 408 miljarder kronor, vilket
motsvarade nastan halften av hushallens samlade tillgdngarna.®

Under samma tid har det utlandska dgandet av svenska aktier 6kat kraftigt. En stor del
av det kapitalet forvaltas av fonder och ingar darmed i institutionernas dgande. En
fullstandig genomgang av det utlandska dgandet har dock inte varit mojlig darfor att
innehaven i de flesta fall ar forvaltarregistrerade. Vi far darfor ndja oss med att
uppskatta omfattningen av de utlandska institutionernas dgande.’

4.1. Storst i kapital...

FoOr dgargruppen institutioner har vi uppgifter om bade det samlade dgandet och
stordgarnas innehav. Institutionernas samlade innehav utgdér mer an halften av kapitalet
i de 100 storsta bolagen (se tabell 1). 1 15 av de 100 foéretagen stod institutionerna for
70 procent eller mer av kapitalet. Men det ar skillnad pa kapital och inflytande.
Institutionernas inflytande reduceras kraftigt av att en stor del av deras innehav utgors
av rostsvaga aktier. Av rosterna i de 100 storsta bolagen kontrollerar institutionerna
mindre an 40 procent.

| néstan en tredjedel av bolagen har institutionerna tillsammans dnda mer an halften av
rosterna. | sju av foretagen kontrollerar de t o m mer &n 70 procent av rgsterna.

De utlandska institutionernas dgande i de 100 st6rsta bolagen é&r, enligt var
uppskattning, storre an de svenska institutionernas. En stor del av detta utldéndska
agande bestar av amerikanska aktiefonder. Manga av dem ar pensionsfonder som
forvaltar kapital for olika I6ntagargrupper.

Tabell 1: Institutionernas &gande i de 100 storsta bolagen

Kapital Andel av Andel

mdr kr  bdrsvardet av rosterna
Svenska institutioner 645 25,6 22,6
Utlandska institutioner 693 27,6 16,2
Summa: 1338 53,2 38,8

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

4.2. ... men svag storagare

Det har alltsa den bild av institutionernas dgarmakt som ges av det samlade dgandet.
Men inflytandet och makten sitter inte i det sammanlagda kapitalet eller rosterna utan
I enskilda dgares roststyrka i varje enskilt foretag. Det ar de stora dgarna med roststarka
aktier som kontrollerar bolagen.

2 Uppgifter frén SCB:s finansrakenskaper.
% Se appendix for beskrivning av hur uppskattningen gt till.
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Tabell 2 visar hur institutionerna star sig i ett storagarperspektiv.

| antal stor&garposter* matchar ingtitutionerna sin rostandel. Institutionerna & en av de tre
storsta &garnai 126 bolag, dvs man lade beslag padrygt 40 procent av samtliga
storagarposter.

Men nér det galler det avgorande inflytandet — roststyrkan - abdikerar institutionerna. Trots
den stora mangd kapital som institutionerna investerat kontrollerar de bara 15 procent av
storagarnas roster och var bara storsta agare i tio av de hundra stérsta borsbol agen.

Frén 53 procent av borsvardet i kapital till endast 15 procent av stordgarnas roster — det &
stort ras i inflytande som institutionerna antingen valt att ta eller tvingats ta for att roststarka
aktier inte funnits tillgéangliga.

Tabell 2: Institutionernas som storagare i de 100 storsta borsbolagen,
efter roststyrka

Antal foretag i vilka man ar storsta agare 10
Antal storédgarposter (av 300) 126
Andel storagarposter 42 procent
Andel storagarroster 15,4 procent

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

Institutionerna har visserligen manga storagarposter, men mer an nittio procent av
dessa &r som andre eller tredje storste agare. De valjer alltsa att inta en tillbakadragen
roll och undviker att vara huvudégare. De vill ha mojligheten att "résta med fotterna”,
dvs sélja sina aktier om avkastningen inte blir den férvantade.

Denna strategi ger institutionerna storre frihet att sdlja sina aktier nér de énskar och
skapar ocksa storre svangrum for de aktiva dgarna. Dessa kan darmed kontrollera sina
foretag med en mindre méngd kapital. Institutionerna ar ingen homogen grupp utan
sinsemellan mycket olika. Manga ar sma stiftelser eller fonder med innehav pa nagra
hundratusentals kronor. Samtidigt tillhor ett antal institutioner borsens absolut storsta
agare. Robur, Alecta, Nordea fonder, SEB fonder, AMF pension och Skandia finns t ex
med bland de tio storsta kapitalagarna pa borsen.

De stdrsta institutionerna ar svenska aktiefonder, parternas gemensamma pensions-
och forsakringsbolag Alecta, AMF, Afa samt AP-fonderna. Tillsammans har de svenska
aktiefonderna 238 miljarder kronor i de 100 storsta bolagen och kontrollerar mer &n 10
procent av rosterna i 42 foretag pa 100-listan. I sex av foretagen har de svenska
aktiefonderna tillsammans mer an 20 procent av résterna.

4 Storagarpost = N&yot av de tre storsta aktieinnehaven i varje bolag. Sammanlagt finns alltsd300 storégarposter
i de 100 storsta borshbolagen. Andel storégarrdster ar agargruppens (i det hér fallet institutionernas) andel av
storégarnas samlade roster.
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Tabell 3: De 10 storsta institutionerna agande i de 100 stérsta bolagen

Kapital mdr kr Antal stordgarposter
Robur 75,8 25
Alecta 66,2 17
Nordea fonder 42,3 9
SEB fonder 40,1 18
AMF pension 35,9 5
Skandia 35,2 6
Handelsbanken fonder 29,1 5
Andra AP-fonden 23,9 0
Fjarde AP-fonden 23,9 0
Afa-forsakringar 23 0

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

4.3. Vilken roll ska institutionerna spela?
| takt med institutionernas védxande dgande har debatten om deras dgarroll tagit fart.

Hur hanterar de sin svara dubbelroll: Jattar i kapital men sma néar det galler makt och
inflytande? Hur tar de bést tillvara spararnas intressen i relationen med de aktiva
agarna? Hur undviker de att driva pa den kortsiktighet som préglar sa mycket av
agerandet pa aktiemarknaden? | forsta hand riktas uppmarksamheten naturligtvis mot
de stora institutionerna som ar betydande agare i manga bolag. Hittills har de dock
varit mycket ovilliga att ta pa sig en mer aktiv agarroll. Fondbolagets Roburs agarpolicy
séger t ex att man ska undvika att vara storste agaren i bolag. "Fondbolaget anser sig
inte kunna axla den dgarroll som ett huvudagarskap innebér.”’

Motviljan att engagera sig demonstreras dven av att ocksa stora institutioner dgnar
minimal tid at agarfragorna. En del bevistar inte ens bolagsstamman for de bolag de ar
agare i. Det ar mycket ovanligt att institutionerna satter egna representanter i
foretagens styrelser.

| en intervju svarar Alectas VD Lars Otterbeck pa fragan om vad som ar skillnaden
mellan en &garfamilj och institutionella &gare.

" Den viktigaste skillnaden ligger i legitimiteten att utdva dgarmakt. Institutionerna
har aldrig byggt verksamheter, deras enda ansvar ar avkastningen pa pensionsspararnas
pengar....

... Den andra skillnaden galler kompetens. Varfér skulle anstéallda i fonder begripa hur
man driver ett foretag? Det &r ju tillsatta for att placera pengar p& marknaden.”®

Otterbeck anser t 0 m att institutionernas réstréatt egentligen borde avskaffas, men
konstaterar samtidigt att de andra agarna da skulle fa for mycket makt.

Men kan institutionernai langden undvika att ta aktivt dgaransvar nér de blivit sdstora dgare?

® Roburs &garpolicy www.robur.seoktober 2001
® Affarsvarlden nr 12 2001
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De flesta institutioner har numera en agarpolicy som formulerar hur man ska upptrada
som &gare. Stora institutioner deltar regelmassigt i de nomineringskommittéer som
foreslar styrelser till bolagsstamman.

4.4. Agarindustri at institutionerna

| sparen av det 6kande institutionella 4gandet har det vuxit fram riskkapitalbolag som i
praktiken fungerar som agarindustri at institutionerna. Nar det géller stora foretag
handlar det framfér allt om riskkapitalbolag som, med en engelsk term kallas for
"private equity”. Dessa bolag koper upp foretag bade pa och utanfor bérsen. Bolagen
"foradlas” sedan genom avstyckning, nedskarningar, ledningsbyte, sammanléggning
med andra foretag osv. For manga institutionella placerare har investeringar i "private
equity” blivit ett satt att medverka i omstruktureringar utan att ta eget dgaransvar.
Samtidigt soker de den hogre avkastning som private equity-bolagen lockar med.

For de anstéallda kan riskkapitalbolagens engagemang i deras foretag vara bade ett hot
och en mdjlighet. Det kan betyda expansion och fler jobb nar ett sackande foretag
vitaliseras och vaxer sig livskraftigare, men ocksa nedlaggning och arbetsléshet nar
omstruktureringen tar fart. Riskkapitalbolagen stannar inte lange som dgare — normalt
3-4 ar fore borsnotering eller forséljning - vilket gor att vardefullt kunnande som byggts
upp i foretaget kan raseras i en tidspressad omstrukturering.

- Riskkapitalbolagen saknar branschkunnande och ser féretaget huvudsakligen ur ett
finansiellt perspektiv. De bryr sig valdigt lite om foretagets framtidsmaojligheter, menar
en kritiker’.

De stora svenska bolagen pa denna marknad, som egentligen utgor hela Europa, ar
EQT Partners (dar Wallenberg-sfaren ingar som agare), Industri Kapital och Nordic
Capital med ett sammanlagt forvaltat kapital pd 74 miljarder kronor 2001.°

5. Familjernas makt bestar

Trots det vaxande institutionella dgandet har finansfamiljer fortfarande ett starkt grepp
Over de stora svenska foretagen.

e | drygt hélften av de stora borsféretagen ar familjer storste enskilde dgare. Ofta ar de
ocksa den helt dominerande &garen.

e Av de 25 foretag dar storste dgaren har stark kontroll 6ver foretaget ( mer an 40
procent av rosterna och de tva nast storsta agarna mindre an 15 procent)
kontrollerades hela 19 stycken av familjer.

» Av de 19 foretag déar storste dgaren hade mer an 50 procent av rosterna
kontrollerades 15 foéretag av familjer.

" Lennart L&tman i LO-Tidningen nr 17 2001
8 Uppgifter ur Veckans affarer nr 36 2001
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Tabell 4. Familjer® som storagare i de 100 stérsta bérsbolagen, efter roststyrka

Antal foretag i vilka man &r stérsta dgare |55

Antal stordgarposter (av 300) 105

Andel storagarposter 35,0 procent
Andel storagarroster 56,2 procent

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice.

| borsens familjedominerade bolag uppratthalls makten ofta med hjélp av rostskillnader
pa aktierna. En A-aktie kan t ex ha ett rostvarde som véager 10 ganger mer (det
vanligaste), 100 ganger eller t o m 1000 ganger mer &n en B-aktie.

Detta system gor att Wallenberg-sfaren och Handelsbanken kan kontrollera 82 procent
av rosterna i elektronikjatten Ericsson trots att de bara tillsammans satt in 10 procent
av kapitalet. Familjen Stenbeck kontrollerar med 24 procent av kapitalet 72 procent av
rosterna i MTG. Rostskillnader forekom i 49 av de 100 storsta bolagen och &r vanligast
bland de allra storsta foretagen.

Aven om man gar utanfor borsen dr familjeagandet starkt. Nagra av vara storsta
foretagskoncerner &gs av familjer. Ikea (Kamprad), Tetra Pak och DeLaval (Rausing),
Stena-koncernen (Olsson) och Bonniers mediaimperium ar nagra exempel.

5.1. De 15 familjerna

1962 utkom C H Hermanssons "Monopol och storfinans”. | den pekades 15
finansfamiljer ut som storéagare av det svenska néringslivet. Detta var den forsta storre
granskningen av makt och &gande i Sveriges naringsliv.

1968 kom koncentrationsutredningen som granskade dgandet och 1988 publicerades
Agarutredningen.” En jamforelse mellan dessa éldre agarundersékningar och var
granskning fran 2001 visar pa bade kontinuitet och forandring.

En rad familjer har forsvunnit fran scenen som stordgare. Det galler t ex familjerna
Mark, Carlander, Brostrom, Wehtje, Ahlén, Kockum, Salén och Carlgren. Samtidigt
har flera av de gamla familjerna bevarat sina maktpositioner och i en del fall t o m
forstarkt dem.

Fran C H Hermanssons 15 finansfamiljerna fram till idag aterstar endast fyra familjer.
Dessa ar familjerna Wallenberg, Bonnier, Soderberg och Johnson. Fran 1985 ars
agarlista aterfinns atta familjer aven pa listan for 2001. Det ar familjerna Wallenberg,
Bonnier, Séderberg, Johnson, Stenbeck, Lundberg, Kamprad och Olsson. De nya

° Till familjesfarerna raknas forutom familjemediemmarnas individuella agande ocks&agande via
investmentbolag och andra bolag som familjen kontrollerar. Till Wallenberg-sfaren réknast ex inte bara
familjemedlemmarnas dgande, som uppgd till i detta sammanhang blygsamma ndgra hundratal s miljoner
kronor, utan ocksd&gandet via Investor och Wallenberg-stiftel serna. Se ocksdappendix.

10 Agande och inflytande i det privata naringslivet, SOU 1968:7 och " Agande och inflytande i svenskt
naringsliv’, SOU 1988:38.
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agarfamiljer som kommit fram under 1980- och 1990-talen ar familjerna Persson,
Douglas, Schorling, Bennet och de bada utlandska dgarna Ebner och Al Amoudi.

Under hela perioden aterfinns Wallenberg-familjen i toppen pa alla listor, som den
dominerande agarfamiljen i svenskt naringsliv. Familjen har innehaft en central
position i svenskt naringsliv i nastan hundra ar. En unik foreteelse dven med
internationella matt matt.

Hermanssons 15 familjer Agarutredningen®? LO-rapporten
1960 1985 2001
1.Wallenberg 1. Wallenberg 1. Wallenberg
2.Soderberg 2. Lundberg 2. Persson
3.Wehtje 3. Penser 3. Stenbeck
4. Johnson 4. Johnson 4. Ebner
5.Bonnier 5. Bonnier 5. Olsson
6.Kempe 6. Lindholm 6. Lundberg
7. Klingspor 7. Jacobsson/Larsson/Wattin 7. Bonnier

8. Jeansson 8. Sdderberg 8. Kamprad
9. Dunker 9. Kempe/Carlgren 9. Douglas
10. Brostrom 10. Stenbeck 10. Johnson
11. Schwarz 11. Kamprad 11. Al Amoudi
12.Hammarskjold 12. Wall 12. Rausing
13. Jacobsson 13. Lindén 13. Schoérling
14. Aselius 14 von Kantzow 14. Soderberg
15. Throne-Holst 15. Olsson 15. Bennet

5.2. Vilka ar de 15 familjerna idag?

1. Den i sarklass méktigaste private agaren ar familjen Wallenberg. Wallenberg-sfaren
har 13 stordagarposter i de 100 storsta borsforetagen. Wallenberg ar den &gare som har
det storsta samlade rostinflytandet av alla i de 100 storsta borsbolagen och det nést
storsta kapitalet. Wallenbergs inflytande baseras dels pa investmentbolaget Investor,
dels pa Wallenbergstiftelserna. Familjen ar dominerande &gare i bl a Electrolux, Atlas
Copco, Gambro, SKF och Saab. Tillsammans med Handelsbanken-sfaren kontrolleras
Ericsson. Wallenberg har ocksa betydande dgarposter i Stora Enso, ABB och Astra
Zeneca. (se sfardiagrammet pa sid. 22 ). Huvudagerande i sfaren ar Marcus och Jacob
Wallenberg.

2. Familjen Stefan Perssons position bygger pa ett enda stort innehav, det som
huvudéagare i kladkedjan Hennes & Mauritz.

3. Stenbeck-sfarens kapital harstammar fran skogen och stalet i foretagen Korsnas och
Sandvik. lIdag ar Jan Stenbeck betydligt mer kdnd som &gare av Tele 2,

1 A garutredningens rangordning byggde pdantalet anstallda. Rangordningen for 2001 bygger p&borsvarde
och/eller uppskattat marknadsvérde av &gande i svenska foretag. Eftersom vérdet av icke marknadsnoterade
innehav & okant blir rangordningen ocksdi vissa delar osaker.
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telekomkoncernen Millicom International Cellular och TV 3. Han har ocksa betydande
intressen i TV 4 och andra medier.

4. Martin Ebner &r schweizisk medborgare. Ebner-kontrollerade BZ-gruppen &r nast
storste agare i Wallenbergs investmentbolag Investor. Gruppen ager ocksa 10 procent i
ABB.

5. Sten A Olsson-sfaren dger rederierna Stena Line och Concordia Maritime och
atervinningsforetaget Stena Metall, dessutom aktier i nagra borsforetag och fastigheter.
Huvudagerande: Dan Sten Olsson.

6. Lundberg-familjens kapital skapades i bygg- och fastighetsféretag. Idag ar familjen
storste agare i skogsforetaget Holmen, fastighetsbolaget Hufvudstaden och i
verkstadsforetaget Cardo. Sfarens huvudbolag ar Lundbergs genom vilket sfaren ocksa
ar delagare i byggforetaget NCC. Huvudagerande &r Fredrik Lundberg.

7. Bonnier-sfaren ar &gare till en stor mediaindustri dar Bonnierférlagen och Dagens
Nyheter/Expressen ar centrala inslag. Bonniers ar ocksa huvudagare i TV 4.
Huvudagerande ar Carl-Johan Bonnier.

8. Familjen Kamprad med stiftelser ager IKEA-koncernen. Darutover ar sfaren storste
agare i IKANO-banken. Via investmentbolaget Catella har sfaren &gande inom
fastigheter och IT. Huvudagerande: Ingvar Kamprad.

9. Familjen Douglas &r storste &gare i bevakningsforetaget Securitas, Saki och
programvaruforetaget IFS. Douglas ar ocksa stor dgare i lasforetaget Assa Abloy.
Sfarens investmentbolag ar Latour. Huvudagerande ar Gustaf Douglas.

10. Johnson-sfaren &r storste agare i daglivaruforetaget Axfood och byggféretaget NCC
och &ger bl a varuhuskedjan Ahléns och ett fastighetsbolag. Via Nordstjernan AB &r
sfaren ocksa storste dgare i verkstadsforetaget KMT. Huvudagerande: Antonia Ax:son
Johnson.

11. Mohammed Al-Amoudi ar saudisk medborgare och dger oljebolaget Preem, bygg-
och installationsféretaget Midroc och ett omfattande fastighetsbestand i Sverige. Han
ar ocksa nast storste agare i byggforetaget Peab.

12. Familjen Rausing har byggt upp det véarldsledande forpackningsféretaget Tetra Pak.
| Sverige ager sfaren ocksa De Laval och 35 procent av Alfa Laval.

13. Schorling-sféren &r storste &gare i investmentbolaget Hexagon. Via Hexagon ager
sfaren verkstadsforetaget VBG och Karlshamns oljeindustri, men har ocksa ett
betydande inflytande i kuverttillverkaren Bong Ljungdahls och Nibe industrier. |
Securitas och Assa Abloy ar Schorling andre respektive tredje storste dgare med relativt
sma poster. Huvudagerande: Melker Schorling.

14. Familjen Soderbergs dgande utovas fran investmentbolaget Ratos. Sfaren ar storste
agare i Esselte och fastighets- och byggféretaget Capona och har en mindre post i
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programvaruforetaget Telelogic. Sfaren ar ocksa delagare i riskkapitalbolaget Atle och
verkstadsforetaget Lindab. Huvudagerande: Jan och Per-Olof Sdderberg.

15. Familjen Bennet ar storste dgare i tryckeriforetaget Elanders och i Getinge
Industrier. Sfaren har ocksa en mindre post i Boliden dar Carl Bennet &r
styrelseordftérande.

5.3. Hur stor ar Wallenbergs makt jamfort med for 15 ar sedan?

Enligt dgarutredningen var Wallenberg-sfaren 1985 den klart stérste dgaren i den
privatédgda delen av svenskt naringsliv. Familjen Wallenberg var dominerande &gare i
foretag med 276 000 anstéllda, darav ungefar halften i Sverige. Samtidigt var den delad
storste agare i foretag med 102 000 anstallda. Idag har antalet anstéllda i foretag dar
Wallenberg &r storste dgare reducerats till 201 000. Samtidigt har antalet anstéllda i
foretag dar familjen &r delad storste &gare okat till 364 000.

En uttunning har alltsa skett av sfarens karndgande. Den har t ex fatt slappa sitt i
praktiken dominerande dgande i Astra och Asea (sedermera ABB). Anda har familjen
hittills behallit ordférandeposten i Astra och tills helt nyligen ocksa i ABB, trots att den
bara kontrollerar 5 procent av résterna. Uttunningen av kdrndgandet kompenseras mer
an val av att foretagen dar Wallenberg ar deldgare vuxit kraftigt. Idag ar mer an en halv
miljon anstéllda beroende av besluten inom Wallenberg-sfaren.

Matt med Agarutredningens méatt har familjen Wallenbergs maktstallning i svenskt
naringsliv inte forsvagats utan tvartom starkts. Samtidigt ar det klart att de stora
forandringar som skett i dgandet - framfor allt framvéxten av en betydande
institutionssfar och fokuseringen pa borsvarde och kortsiktig avkastning — ocksa
paverkat maktforhallandena i sfarens bolag. Wallenberg har fatt slappa ifran sig en del
av sin makt till marknaden.

Tabell 5. Wallenbergs agarmakt 1985 och idag
Antalet anstallda |Antalet anstallda
dar sfaren ar dar sfaren delar
storste agare agarskapet

Wallenberg 1985 | 276 ooo| 102 oool
Wallenberg 2001 201 000 364 000

Kalla: SIS Agarservice
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Mer &@n en halv miljon anstéallda ar beroende av besluten i Wallenberg-sfaren.

Wallenberg-sfaren

Siffrorna i diagrammet anger ristprocent, inom parentes kapitalprocent.
The numbers represent vole percentages, within brackets capital percentages.
De tre Wallenberg- /D Marcus Wall "":emglr:} Porey Barmevik
stiftelsarna: arcus Yallenberg ercy parnew
. » Storsta innehaven 010630: Mdrkr  Proc
1. Knut & Alice 441
. (20,5) AstraZeneca 478 40,0
Wal!enbargs stiftelse - Erlcsson 233 200
2. Marianne & Marcus SEB 14,0 12,0
Wallenbergs stiftelse ABB Ltd g0 92
3. Wallenbergs Atlas Copco 6.8 6,0
minnaslong M&A Ovriga 169 14,0
Summa 118,2 100,0
Tryag SEB 1,9 oM
fonder |—»
Stiftelsen VD Per E Larsson 16,3
Franklin- S0 Olof Stenhammar ¢
Templeton 37 21,6 35
Alecta f P " (9,3) (209) W(34)
— ondar SEB Gambro fpl_‘glgj
298 ¢{3'4} ;E?Eﬁ VD Lars H Thunell VD Sdren Mellstia '
{14,5) - : S0 Jacob Wallenberg SO Claes Dahiback
M SKF
VD Sune Carlsson 1.9 (4.9)
SO Anders Scharp |"u’0|kswagan AG | | Volvo |‘1 —
SHB-|| SEB- 34,0 Laﬂ'ﬁ Electrolux o
sfaren| | stiftalsen 16,0 (18,7) (45,5) VD Michael Treschow ’
(12.9) Scania 50 Rune Andersson
—> VD Leif Ostlin
388 | 432 | 14 SO Fordinand IPigch
¥i4,8) ¥(54) i0,1) Robur fonder
Ericsson
57
VD Kurt Hellstrém Sg;r:z:a i ©.6)
S0 Lars Ramgvist -
N Atlas Copco 21,6
1,7 50 B0 W ‘21 4 VD Giulio Mazzalupi |{15,2)
(49,1) {1.3) SAS ’ SO Anders Scharp
Utlandska| |Skandia VD Jorgen Lindegaard
4gare SO Harald Norvik RAE | 230 Saab 421
Svstems (35.1)|  vDBengtHalse |(29.5)
y —| S0 Anders Scharp
7.5
BZ Gruppe VD Lars Harryson '
inkl Stillhalter Vision AG S0 Thord Wilkne
¢1 14 i # 24,0
19,1) 10,1 4.8 5,0 {8,8)
Investor ABB Ltd AstraZeneca Stora Enso
(Zirich) (London) (Helsingfors)
VD Jérgen Centerman VD Tom MeKilopp VD Jukka Harmala
S50 Percy Barnaevik S0 Percy Bamevik 80 Claes Dahlback
Sundin-Sundaqvist, "ﬁgarna och Makten i Sveriges Borsforetag 2001". Uppdaterat per 20010828

Kalla: SIS Agarservice, uppgifter fran augusti 2001
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6. Vaxande utlandskt dgande — svagare inflytande

Oavsett om man réknar efter borsvarde, omsattning eller antal anstéllda har det
utlandska &gandet i de stora svenska foretagen okat kraftigt under det senaste
decenniet.

En bra bild av utvecklingen de senaste tio aren ges av andelen utlandsagda aktier pa
den svenska borsen. Efter avregleringarna och krisen i den svenska ekonomin i bérjan
av 1990-talet steg utlandsadgandet som andel av borsvardet kraftigt for att na en topp
pa 39 procent ar 2000. Under det senaste arets borsnedgang har manga utlanningar salt
sina svenska aktier och andelen utlandsdagda borsaktier har ddrmed minskat. | juni 2001
var det utlandska dgandet nere i ca 36 procent. | de 100 storsta bolagen var nivan pa
utlandsagandet densamma som pa borsen i sin helhet.

En stor del av det utlandska dgandet kan forklaras av stora belopp i nagra fa bolag.
Réknas Ericsson bort faller det utlandska dgandet till 27 procent. Tas &ven Nordea,
Handelsbanken, Investor och Skandia bort sjunker utlandsandelen till 17 procent.

Diagram 1: Det utlandska dgandet i borsforetagen, andel av totalt borsvarde i
december varje ar

Procent

40 ———

25
20
15 1

10 ] 1 1 [
A ==

0 T T T T T T T T T T
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
juni

Kalla: SIS Agarservice

Andelen av borsvardet speglar dock av flera skél inte omfattningen av det utlandska
inflytandet i de stora borsbolagen.

For det forsta ar det skillnad mellan utldnningars andel av kapitalet och deras andel av
rosterna. Det galler sarskilt i bdrsens allra stérsta bolag dar merparten har
rostrattsskillnader i sin bolagsordning.” Utlandets andel av résterna ar 27 procent, mot
36 procent nar det galler kapitalet.

For det andra &r manga av de utlandska dgarna passiva institutioner som inte stravar
efter nagon storagarroll. Att utlandets andel av storagarposter och storagarroster anda
uppgar till 20 procent beror pa att vid sidan av de manga institutionerna finns ett
mindre antal utlandska foretag och familjer som &r stora agare.

12 Av de 25 stérsta bolagen pva 100-lista har 17 rostréttsdifferentiering.
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Tabell 6: Utlandet som stordgare i de 100 storsta bolagen, efter roststyrka

Antal foretag i vilka man &r stbrsta agare 24
Antal storagarposter (av 300) 60
Andel storagarposter 20,1 procent
Andel storagarroster 20,1 procent

Kalla: SIS Agarservice

For det tredje 6verdrivs det utlandska dgandet genom att svenskar doljer sig bakom en
del av det kapital som investeras via utlandska bolag och férvaltare. Det galler t ex
huvudigarna i de badda bemanningsforetagen Poolia och Proffice, Bjorn Orés och
Christer Hagglund, Bengt Agerup i Q-Med, IT-entreprenéren Kjell Spangberg och Bo
Wahlstrém i Telelogic.”

Enbart dessa fem hade storagarposter pa sammanlagt 4,2 miljarder kronor. Utan dessa
innehav skulle utlandets andel av storégarnas roster sjunka fran 20 till 16 procent.

En rangordning av de storsta foretagen efter omsattning ger inte ndgon namnvart
annorlunda bild av utlandsdgandet &n den efter bérsvarde. Andelen utlandska &gare har
stigit under 1990-talet och lag &r 2000 pa 35 procent.”” Antalet anstallda som arbetar i
utlandsagda foretag i Sverige var 447 000 ar 2000, motsvarande 19 procent av
sysselsattningen i naringslivet.”

Till sist kan noteras att uppmaéarksamheten kring utlandska uppkép ar oproportionerligt
stor i forhallande till den uppmarksamhet som agnas svenska foretags uppkop i
utlandet. Statistiken visar namligen att svenska foretag sedan 1995 koépt ungeféar 75
procent fler foretag i utlandet &n utlanningar kopt i Sverige.” Att en del av de
utlandska uppkopen géllt stora svenska foretag — och darmed handlat om storre belopp
- kan bara till en del forklara obalansen i uppmarksamhet.

13 DN 9/5 2001

14 Affarsvarlden nr 23 2001

15 » Utlandsagda féretag 2000”, Institutet for tillvaxtpolitiska studier, juni 2001
16 Uppgifter frén Forvarv & Fusioner forlag
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Diagram 2: Gransoverskridande investeringar
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Kalla: Forvarv & Fusioner forlag

7. Bankernas inflytande vaxer

Bankernas narstaende bolag har alltid haft stora agarintressen i svenska foretag. Dessa
intressen har forstarkts nar omvandlingen inom den finansiella sektorn suddat ut
granserna mellan banker och férsakringsbolag. Darmed har ett stort kapital samlats
inom de fyra storbankkoncernerna.

Var granskning visar att de fyra storbankerna och deras narstaende bolag forvaltar och
kontrollerar aktier for 347 miljarder kronor i de 100 stérsta boérsbolagen. Man kan
naturligtvis diskutera i vilken grad detta kapital ska anses vara kontrollerat av bankerna
eller betraktas som fristaende forvaltat. Foreningssparbankens fondbolag Robur ser t ex
sig sjalv som ett helt fristdende bolag som agerar utan styrning fran moderbolaget
Foreningssparbanken.

Samma instéllning har sékert fonder och férsakringsbolag knutna till 6vriga banker.
Samtidigt ar det val kéant att det forekommer starka personsamband mellan banken a
ena sidan och dotterbolagen/stiftelserna a den andra. Det vanliga &r ju att banken utser
styrelserna och da till stor del valjer personer med néara anknytning till den egna
banken.

Y Till banksfarernaraknasi detta sammanhang allt &gande relaterat till bankerna. Se appendix.
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Tabell 7: De fyra storbankernas dgande i de 100 stérsta borsbolagen

Kapital, |Andel av kapitalet i de |Rostandel [Agande i
mdr kr 100 storsta bolagen, i procent |egen bank
procent mdr kr

Handelsbanken 127 51 4,3 22
SEB 72 2,9 3,2 4
Foreningssparbanken 101 4,0 2,7 23
Nordea 47 1,9 1,2 4
Summa bankégande 347 13,9 11,4 53

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

15 procent av bankernas dgande galler &gande i den egna banken. Det ar framfor allt
Handelsbanken och Féreningssparbanken som har ett stort &gande i den egna banken. |
Handelsbankens fall ar personalens vinstandelsfond Oktogonen den store dgaren, i
Foreningssparbanken ar det sparbanksstiftelser och fristaende sparbanker.

Bank- och finansforetagens ar den nast minsta gruppen bland stordgarna med ca 10
procent av storagarnas roster. Handelsbanken-sfaren star ensam for hélften av det.

Tabell 8: Bank och finansforetagen som storagare i de 100 storsta borsbolagen,
efter roststyrka

Antal foretag i vilka man ar storste agare |16
Antal storégarposter (av_300) 33
Andel storagarposter 11,0 procent
Andel storagarroster 10,1 procent

Koncentrationsutredningen pekade ut Handelsbanken-sfaren som den nast stérsta
agargruppen 1963. Sfaren har behallit sin starka agarposition och &r idag storste dgare i
atta stora bolag: Handelsbanken och Industrivarden (som ar sfarens investmentbolag),
Ericsson, Sandvik, SCA, Skanska, SSAB och Bergman & Beving.

Om vi jamfor hur manga anstallda som var beroende av besluten i SHB-sfaren 1985
med antalet 2001 kan vi se att sfaren okat sin makt patagligt. Det &r fler anstallda som
ar beroende av beslut i SHB-sfaren bade i foretag dar sfaren ar dominerande &gare och i
foretag dar man delar agarskapet med nagon annan.

Tabell 9: Handelsbanks-sfaren

Antalet anstéllda i foretag Antalet anstéllda i foretag dar
dar Handelsbanken ar Handelsbanken delar
storste agare agarskapet
Handelsbanken 1985 47 000 86 000
Handelsbanken 2001 148 000 102 000*8

18 Handelsbanken &r andre stérste dgare ocksdi Volvo och Skandia, men med sdsmainnehav att de anstalldai de
foretagen inte medraknats hér. Handel sbankens innehav i Ericsson & réknat som delat &gande.
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Handelsbanken-sfaren har starkt sitt agande de senaste 15 aren och ar storsta agare
eller delad agare i féretag med sammanlagt 250 000 anstallda.

SHB-sfaren

Siffrorna i diagrammet anger réstprocent, inom parentes kapitalprocent.
The numbers represent vote percentages, within brackets capital percentages.

SHB SHB SHB
pensionsstiftelse pensionskassa personalstiftelse

Jan Wallanders
och Tom Hedelius
vetenskapliga stiftelse

Tore Browaldhs
stiftelse

Cktogonen

SHB fonder, aktiesparfonder, SHB Liviérsakring AB och SPP Lividrsékring AB

Torn Hedelius Robur fonder
| | | | 91 | 53 Férsékringsb-nlag:
' s st Kap
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8. Utlandska foretag storst

Den storsta delen av foretagens dgande géller utlandska foretags innehav i svenska
bolag. Nagra av de storre utlandska agarna ar VVodafone som ager telekomforetaget
Europolitan, Renault som &r stordgare i Volvo, Volkswagen som &r stordgare i Scania
och Electricité de France som ar storste dgare i kraft- och skogsbolaget Graninge.

Bland de svenska foretagens agande mérks Sandviks dgande i Seco Tools, Telias &gande
I Eniro och VVolvos dgande i Bilia och Scania.

Tabell 10: Féretagen som storagare i de 100 storsta borsbolagen, efter roststyrka

Antal foretag i vilka man ar storste dgare |16
Antal storédgarposter (av 300) 32
Andel storagarposter 10,7 procent
Andel storagarréster 15,8 procent

9. Staten stor och liten agare

Staten ar bade en stor och liten agare i de stora borsbolagen.

Som enskild dgare &r staten den allra storste med ett innehav som i juni 2001 hade ett
vérde av 160,5 miljarder kronor. Statens dgande i de 100 storsta bolagen ar
koncentrerat i nagra fa stora foretag och i dessa &r man storste eller nast storste agare.
Staten ar huvudagare i Nordea, Telia och Assidomén. | OM-gruppen, som skoter den
svenska borshandeln, ar staten naste storste dgare med 9,5 procent av rosterna.

Jamfort med andra agargrupper ar dock statens agande i de 100 storsta borsbolagen
litet. Visserligen star staten for nastan en femtedel av storagarnas kapital och ar darmed
nast storsta dgargrupp i det avseendet. Men staten innehar endast 1,3 procent av
stordgarposterna och 2,7 procent av storagarrosterna.

Tabell 11: Staten som stordgare i de 100 stérsta borsbolagen, efter roststyrka

Antal foretag i vilka den &r storste dgare |3
Antal storagarposter (av 300) 4
Andel storagarposter 1,3 procent
Andel storagarroster 2,7 procent

10. Lontagarkapitalet ett betydande agande

Svenska lontagare ager ett betydande kapital individuellt och gemensamt i form av
pensions- och forsakringssparande i stiftelser, partsgemensamma fonder, AP-fonder
och premiepensionsfonder.
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Enbart i AMF Pension och Afa, som forvaltar LO-medlemmarnas avtalspensioner och
ett antal forsakringar uppgar tillgangarna vid utgangen av 2000 till 387 miljarder
kronor. Tjanstemannens sparande i Alecta uppgdr till 359 miljarder.” En stor, och pa
senare ar 6kande, del av det har kapitalet ar placerat i aktier. Lontagarna ar darmed en
av de storsta agargrupperna pa den svenska borsen. Agare som dock inte sjalva
paverkar hur pengarna forvaltas, utan som overlatit inflytandet till institutionerna.

Vad ar da Iontagarkapital? Ett satt att svara pa fragan ar att utga fran besluten om
forvaltning och anvandning.

10.1. Beslut pa arbetsmarknaden

Har finns olika former av personaldagande. Det kan vara kapital avsatt som vinstandelar
eller resultatandelar och som férvaltas gemensamt under en tid. Regelverket for
anvéndningen av kapitalet bestams av lokala fackliga foretradare och arbetsgivare.
Foretags- och branschanknutna pensionsstiftelser forvaltas kollektivt och regelverket
bestdms i forhandlingar mellan facket och arbetsgivarna.

Partsgemensamma sociala trygghetsfonder forvaltade av AMF och Afa (LO) och Alecta
(tjanstemannen). Har finns fonder for avtalspensioner, sjukforsékring,
arbetsskadeforsakring, olycksfall mm. Regelverket bestdms i forhandlingar av parterna
centralt pa forbunds- eller centralorganisationsniva. Fackforbundens konfliktfonder och
annat fackligt kapital. Hur dessa pengar ska anvandas bestams av medlemmarna genom
kongressbeslut.

10.2. Politiska beslut

Ramar och placeringsregler for AP-fonderna beslutas av riksdagen. Inom dessa ramar
kan fondernas styrelser utforma en egen placeringspolicy. De nd&rmaste decennierna
kommer 15-20 miljarder kronor att placeras i premiepensionsfonder varje ar. Samtidigt
ar utbetalningarna fran premiepensionssystemet fortfarande ganska sma.

AP-fonderna och premiepensionsfonderna skiljer sig at pa en viktig punkt nar det galler
forvaltningen. | premiepensionssystemet kan varje individ sjalv paverka hur dgandet
utdvas genom att valja fonder som stammer 6verens med de egna 6nskemalen medan
AP-fondernas forvaltning styrs av riksdagen och fondernas styrelser.

10.3. Privata beslut

Sparandet i aktiefonder och férsakringssparande bygger pa den enskildes beslut.
Déaremot bestdms fondernas placeringspolitik av styrelserna, som i sin tur utses av
agarbolaget, en bank eller nagot finansinstitut. | 6msesidiga forsakringsbolag (Folksam
och Lansforsakringar) kan spararna ocksa paverka sparandet genom ombud pa
stammorna.

19 svensk Forsakrings Arsbok 2001.
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All forvaltning sker naturligtvis med malet att uppna en god avkastning. Daremot finns
skillnader i langsiktigheten, hur stor hansyn som tas till olika andra mal, t ex etiska,
sociala eller miljomassiga mal Genom att agera pa alla de plan dar besluten om
forvaltningen fattas kan Iontagarkapitalets inriktning paverkas.

LOs styrelse har t ex tagit beslut om att i framtiden stélla tydliga etiska krav pa det
kapital som LO har inflytande 6ver. Pa liknande satt kan krav stallas pa forvaltningen
av annat lontagarkapital, t ex att fonder inte ska placera i foretag som véagrar tillampa
ILOs ménskliga och fackliga rattigheter eller som fororenar miljon. Sparare i
aktiefonderna kan ga samman och driva krav pa hur dgandet bor utovas.

| ett globalt perspektiv dppnar sig ytterligare mojligheter. En stor del av det utléndska
kapitalet som investeras pa den svenska borsen ar lontagarkapital i pensionsfonder och
stiftelser. Ett internationellt Iontagarsamarbete 6ver granserna kan alltsa &ga rum inom
ramen for &gandet i de stora foretagen.

10.4. Hur stort ar I6ntagarkapitalet?

Den storsta delen av lontagarkapitalet finns pa arbetsmarknaden. Merparten av det
ligger i det partsgemensamma sociala trygghetskapitalet. Aven om personaldgandet
ocksa ar omfattande ar det i stor utstrackning koncentrerat till nagra fa stora fonder
(framfor allt Handelsbankens forvaltning av den arliga vinstdelningen via Oktogonen).

Definierat enligt tabellen nedan uppgar det gemensamma I6ntagarkapitalet i borsens
100 storsta bolag till 327 miljarder kronor, vilket motsvarar 13 procent av borsvardet.
Eftersom siffrorna i tabellen bygger pa enbart de 100 storsta borsbolagen ger det inte
en fullstandig bild av I6ntagarkapitalet. Men sannolikt finns har den helt dvervagande
delen av det kapital som &r placerat i Sverige. Darutéver kommer de pengar som ar
placerade utomlands.

Laggs till detta det privata sparandet i aktiefonder och 6msesidiga forséakringsbolag

tillkommer ytterligare 260 miljarder kronor. Tillsammans 587 miljarder kronor eller
23,5 procent av borsvardet.
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Tabell 12: Lontagarkapital i de 100 stérsta borsforetagen

Mdr kronor| Procent av| Procent av
borsvardet rosterna

Personalagande och foretagsvisa
pensionsstiftelser 81 3,3 1,3
Partsagande (via Alecta och AMF 141 5,6 3,4
Pension bl a)
Facket 10 0,4 0,5
1.SUMMA 232 9,3 5,2
2. Offentliga pensionssystem 95 3,8 3,0
SUMMA 1+2 327 13,1 8,2
Privat sparande i de 100 storsta
borsbolagen
Aktiefonder 238 9,5 8,7
Omsesidiga forsakringsbolag 22 0,9 0,6
(Folksam o Lansforskr)
SUMMA: 260 10,4 9,3

11. Vilka ar de maktigaste agarna?

Vilken enskild &gare har storst makt i de stora borsbolagen i Sverige?

Svaret pa fragan beror pa hur makten raknas. Ser vi pa hur mycket kapital som satsas
far vi en bild. Ser vi istallet pa den makt som utgar fran rostinflytandet som nagon av
de tre storsta 4garna har i ett bolag blir bilden en annan. Oavsett hur vi rdknar blir
dock nagra av de storsta dgarna desamma: Wallenberg-sfaren, Staten och
Handelsbanken-sfaren och fondbolaget Robur aterkommer som betydande &gare hur
makten an definieras.

Om vi forst ser pa hur mycket kapital som satsats i de 100 storsta bolagen sa ar
Svenska Staten och Wallenberg-sfaren de stdrsta dgarna. | évrigt domineras dock listan
av institutioner. 12 av de 20 storsta dgarna ar institutioner, bara 4 av dem é&r
familjesfarer.

Ser vi daremot pa storagarnas rostandelar blir bilden i langa stycken den omvénda.
Familjerna har de hégsta sammanlagda réstandelarna av samtliga storégare i de 100
storsta bolagen. 3 familjesfarer aterfinns i toppen pa listan. Hela 14 familjer finns med
pa listan, bara 4 institutioner. Det har speglar familjernas starka rostinflytande i de
stora bolagen. Néar familjerna gar in &ar det oftast som nagon av de 3 storsta dgarna i ett
bolag. Institutionerna har spridit sitt agande mer. De placerar i manga av de storsta
bolagen, men posterna i varje bolag ar relativt sma.
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Tabell 13. De 20 maktigaste agarna i de 100 storsta borsbolagen

KAPITAL | Mdr kr ROSTER?® | Procent
1. Staten 160,5 1. Wallenberg 297,3
2. Wallenberg 95,1 2. Lundberg 282,4
3. Robur 75,8 3. Stenbeck 2714
4. Alecta 62,2 4. Handelsbanken 255,4
5. Stefan Persson 56,7 5. Douglas 226,8
6. Nordea fonder 42,3 6. Robur 138,4
7. Handelbanken 40,3 7. Hagstromer & Qviberg 137,0
8. SEB fonder 40,1 8. Staten 133,6
9. AMF pension 35,9 9. SEB fonder 116,2
10. Skandia 35,2 10. Soderberg 107,4
11. Handelsbanken fonder 29,1 11. Johnson 94,6
12. Stenbeck 24,7 12. Schérling 93,3
13.Andra AP-fonden 23,9 13. Alecta 80,6
14. Fjarde AP-fonden 23,9 14. Ljungberg 73,6
15. AFA forsakring 23,0 15.Stefan Persson 72,8
16. SEB Trygg forsdkring 21,2 16.Paulsson 64,8
17. Vodafone 19,5 17. Bjorn Oras 64,5
18. Tredje AP-fonden 18,3 18. Christer Hagglund 60,2
19. Lundberg 18,0 19. Dunker-sféaren 56,3
20. Volvo 17,9 20. Sjatte Ap-fonden 56,1

12. Agarkoncentration och kontroll

Agandet i de svenska borsbolagen ar starkt koncentrerat. | genomsnitt finns endast 2,3
agare med mer &n 5 procent av rosterna i varje bolag.

Bara en handfull bolag har fler &n 100 &gare med mer &n 0,1 procent av rosterna. |
genomsnitt ar det i varje féretag 60 agare som har en réstandel storre &n 0,1 procent.

Makten ar alltsa starkt koncentrerad till stordgarna. Det framgar ocksa klart av hur stor
andel roster som kontrolleras av storste, nast storste respektive tredje storste dgaren.

20 Storagarnas sammanlagda rostandelar i de 100 bérsbolagen
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Diagram 3: De tre storsta agarnas andel av rosterna.

60 _ Procent

50

40
30
20
10

O T T

Storste  Agare Agare
agare 1+2 1+2+3

I genomsnitt kontrollerar den storste dgaren en tredjedel av rosterna, de tva storsta
agarna 45 procent och de tre storsta tillsammans 49 procent av rosterna. | de allra
flesta fall &r den storste dgaren pa samma gang den helt dominerande dgaren. | 42 bolag
hade storste dgaren 34 procent eller mer av rosterna. | 30 av dessa 42 bolag var den
storsta dgaren en familj. | bara 13 fall fanns det en annan &gare i bolaget som hade mer
an 10 procent av rosterna.

Tabell 14 visar i hur manga bolag som storéagarna nar éver en viss procentandel av
résterna. Storste dgaren hade t ex mer &n 30 procent av rosterna i 54 bolag. Storste och
nast storste agaren har tillsammans mer an 30 procent av rosterna i 66 bolag och i 77
bolag hade de tre storsta dgarna tillsammans mer &n 30 procent av rosterna.

En &gare som har 40 procent eller mer av rosterna i ett bolag kontrollerar i allménhet

ocksa bolaget. | 33 av bolagen hade storste agaren mer an 40 procent av rosterna. De
tva storsta agarna hade tillsammans mer dn 40 procent av rosterna i 53 bolag.

Tabell 14: Antal &gare med viss andel av rosterna

Storsteagaren Agare1+2 Agare 1+2+3
Mer an 10 % 95 99 100
Mer an 30 % 54 66 7
Mer an 40 % 33 53 59
Mer an 50 % 19 37 42
Mer an 60 % 14 25 32
Mer an 70 % 11 19 24
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12.1. "Agarlésa” foretag

Samtidigt som manga &agare har en stark kontroll 6ver sina foretag pa bérsen har fjorton
av foretagen pa 100-listan mycket svaga dgare (Storste agaren mindre an 15 procent av
rosterna, agare 2+3 tillsammans mindre &n 15 procent.) Drygt halften av dessa
"agarlosa” foretag har institutioner eller utlandska finansféretag som sina storsta agare.

Svaga dgare har svarare att driva en langsiktig linje i utvecklingen av foretaget och blir
mer kansliga for marknadens kortsiktiga reaktioner. Foretagsledningens makt starks pa
agarnas bekostnad.

Tabell 15: Féretag med svag agarkontroll.

Foretag Storste &gare Rdstandel
Skandia Pohjola 45
Castellum K Capital Partners 7,3
Drott Robur 9,4
Observer Sjatte AP-fonden 9,7
JM SEB fonder 10,1
Wihlborgs Hagstromer & Qviberg 10,4
Karo Bio Lombard Odier &Cie 10,5
Haldex Bengt Stillstrom 11,5
Capio Sjatte AP-fonden 11,6
Lindex Orkla ASA 11,9
Song Network Providence Equity Partner 12,3
Telelogic Kjell Spangberg 12,3
Kungsleden Alecta 13,1
Bure Sjatte AP-fonden 14,9

Kalla: SIS Agarservice

13. Hur paverkas foretag och lontagare av det nya
agandet?

Den har rapporten har visat att medan merparten av kapitalet till de stérsta bolagen pa
borsen kommer fran det ansiktslosa agandet i svenska och utlandska institutioner finns
makten och kontrollen fortfarande i stor utstrackning kvar hos de stora dgarfamiljerna.

Wallenberg-sfaren ar sedan mer an ett halvsekel den dominerande dgaren i de storsta
bdrsbolagen och intar darmed en unik position i svenskt naringsliv. Karnégandet i
sfaren har forsvagats nagot, men det har kompenserats genom okat delagande. Mer an
en halv miljon anstéllda &r beroende av besluten inom Wallenberg-sfaren.

Institutionerna ar den agargrupp som forser de 100 bérsbolagen med mest kapital.
Men makten och inflytandet finns hos familjerna. Tabell 16 visar hur institutionernas
stora insats av kapital forvandlas till ett blygsamt inflytande som storégare. For



familjesfarerna som dgargrupp ar det tvartom. De har farre antal stordgarposter an
institutionerna men utdvar det helt dominerande rostmassiga inflytandet.

Tabell 16: Institutionernas och familjesfarernas dgande i de 100 borsbolagen.

Institutioner Familjer
Kapital, i procent av borsvérde 53 11
Stor agar poster, antal 126 105
Stor agar poster, procent 42 35
Antal foretag i vilka man ar réstmassigt stor ste agare 10 55
Andéd av storéagarnasrdster, procent 15 56

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

| tabell 17 sammanfattas olika &gargruppers inflytande som storégare. Institutionerna
spelar en tillbakadragen roll som stordgare med 15 procent av bade kapital och réster.
Familjernas dominans i kapital forstarks ytterligare nér réstinflytandet raknas.

Tabell 17: De stora dgarnas makt i de 100 stérsta foretagen efter agargrupp

Agargrupp Storagarnas kapital Andel av stordgarnas  Andel av
mdr kr kapital i procent stordgarnas roster i
procent

Familjer 289 35,4 56,2
Foretag 119 14,5 15,7
Institutioner 125 154 154

Bank och 124 15,2 10,0
finansfor etag

Staten 159 19,5 2,7
SUMMA 816 100 100

Kalla: Bearbetning av data fran SIS Agarservice

13.1. Svenska &gare eller utlandska?

Under andra halvan av 1900-talet vaxte det fram ett unikt stort antal internationellt
verksamma koncerner i Sverige. Gransoverskridande fusioner och uppkop har blivit
allt vanligare i takt med att hindren avskaffats for kapitalet att rora sig 6ver granserna.
Som en foljd av detta har &ven en del av de svenska koncernerna blivit uppkopta av
utlandska agare.

| en internationaliserad vérld &r det naturligt att utlandska foretag koper upp foretag i
Sverige, precis pa samma satt som svenska foretag under 1990-talet i stor omfattning
kopt upp foretag i utlandet. Enligt laroboken ska det inte heller spela nagon roll om
agaren ar svensk eller utlandsk. Det helt avgdrande &ar det ekonomiska resultatet,
siffrorna pa sista raden. Om foretaget avkastar goda vinster kommer agaren att
investera i utveckling av foretaget.

2L Siffran géller enbart storagarnasinnehav..
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| praktiken har det dock visat sig att nar det star och véger i ett lokaliseringsbeslut eller
en nedlaggning mellan tva likvéardiga anlaggningar klappar dgarens hjarta alltid lite
snabbare for hemlandet. | den bemérkelsen ar det for de anstéllda i det berdrda
foretaget naturligtvis battre att ha en dgare som sitter i Stockholm, Goteborg eller
Malmo an i New York eller London.

Om nationella &gare sedan &r bra for den svenska ekonomin i stort ar daremot en
svarare fraga att besvara. Om besluten inte fattas pa rationell ekonomisk grund utan av
andra hansyn kan det leda till svenska produktionsresurser binds i verksamheter som ar
mindre produktiva dn vad som annars vore fallet, vilket ar negativt for tillvaxt och
I6neutveckling. A andra sidan kan en hogre investeringsvolym i Sverige skapa positiva
foljdeffekter som stimulerar tillvaxten.

De svenska agarfamiljernas och bankernas starka &garposition har spelat en
betydelsefull stabiliserande roll i svenskt naringsliv. Till en del for att de som svenska
agare utvecklat foretag i Sverige, men i &n hogre grad for att de varit aktiva dgare med
en langsiktig inriktning som gynnat produktion och sysselsattning.

13.2. Langsiktighet

En av de allra viktigaste faktorerna som praglar dgarrollen &ar &garens
placeringshorisont. Pa hur lang sikt ska investeringen l6na sig? Hur lange ar agarna
beredda att acceptera lagre avkastning i vantan pa att gjorda investeringar och nya
produkter ska na framgangar pa marknaden?

Svaret pa sadana fragor bestammer i sin tur beslut om forskning, utveckling av nya
produkter och framtidssatsningar. Det handlar om flera av de mest centrala fragorna
for de anstéllda pa foretagen. Generellt gar det inte att séga att en lang
placeringshorisont skulle vara battre for utvecklingen av ett foretag &n en kort. Ju
langre fram i tiden man siktar desto osakrare blir prognoserna och desto mer 6kar
risken. Daremot utgar den korta placeringshorisonten oftare fran ett rent finansiellt
perspektiv, som tar liten hansyn till produktionsforhallanden och anstéllda, medan
langsiktiga agare oftare fokuserar pa hur verksamheten ska utvecklas.

Familjer och foretag har i allméanhet visat sig vara langsiktiga agare. Bland
institutionerna finns stora skillnader i placeringshorisonten. AP-fonderna t ex har ofta
ett mer langsiktigt perspektiv pa sina investeringar an aktiefonder, vars
placeringshorisont kan vara extremt kort. Generellt sett har internationaliseringen och
institutionaliseringen férmodligen forstarkt tendenserna till 6kad kortsiktighet i
agandet.

Institutionerna har ingen annan bindning till foretaget &n aktieinnehavet. De vérderar
mer efter finansiella nyckeltal &n efter kunskap om produkter och produktion.
Kvartalsboksluten ger kraftiga utslag i borskursen och styr i allt hdgre grad
institutionernas agerande.
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Att kortsiktigheten 6kat kan avlasas bl a i att den genomsnittliga placeringshorisonten i
Sverige, enligt en uppskattning, under den senaste tioarsperioden minskat fran sju till
ca ett ar.”

En del havdar att internationaliseringen i hég grad egentligen &r en amerikanisering och
att Sverige okritiskt kopierar inslag som ar frammande for den svenska
naringslivskulturen. Kvartalskapitalism, "shareholder value” (aktiedgarvérde),
forskjutning av makten till styrelseordféranden pa bekostnad av VDs stéllning, en mer
generds l1one- och formanskultur ar exempel pd inslag som har sitt ursprung i
amerikanskt naringsliv.”

13.3. Forandrad agarroll.

Vi har konstaterat att institutionerna har stort kapital men litet inflytande. Detta galler
det direkta inflytandet, via roster och styrelseplatser i foretagen. Men indirekt paverkar
institutionerna genom att deras varderingar och prioriteringar satter dagordningen pa
marknaden. | tata kontakter med foretagens ledningar formedlas institutionernas
varderingar till foretagen.

Det snabbt vaxande inslaget av institutionella agare leder ocksa till att &gandets roll
forandras. | institutionerna agerar tjansteman som aldrig lett foretag och som varken
har kompetens, erfarenhet eller vilja att vara &gare. Allt fler &gare har ddrmed den
kortsiktiga avkastningen som mal, inte foretagets utveckling och mojligheten att fa en
uthalligt bra avkastning. Dvs en kortvarig snabb vérdestegring prioriteras framfor en
stabil langsiktig avkastning.

De allt tatare utvarderingarna av institutionernas resultat fungerar som en press pa
fondforvaltarna att astadkomma bra resultat. Men standiga jamforelser leder ocksa till
kortsiktighet och likriktning av radsla for att prestera simre an jamforelseindex.
Kortsiktigheten i forvaltarnas placeringar fortplantas in i foretagen. For att undvika
séankt aktiekurs nar Ionsamheten viker tvingas foretagsledningarna ta till snabba
motatgarder.

Da blir det nedskarningar av personal, minskade resurser till forskning och utveckling,
senareldggning av investeringar, nedléaggning eller "outsourcing” av produktion osv.
Aktiekursen kanske raddas for stunden. Men med risk for negativa effekter pa
langsiktig verksamhet och sysselsattning.

Hos beddmare av foretagen finns numera ett mycket begransat tdlamod att invanta
resultat. En affarstidning skrev om ABB-chefen Jorgen Centerman sedan aktien tappat
starkt i varde varen 2001: "Fragan &r hur manga fler motgangar han kan rapportera om
innan styrelsen anser att det ar dags for honom att avgd.” Da hade det gatt atta
manader sedan Centerman tilltratt VVD-posten.”

22 Dagens Industri 16/9 1999
2 Brodin, Lundkvist, Sjostrand, Ostman: " K oncernchefen och dgarna’ Ekonomiska Forskningsinstitutet 2000.
24 Affarsvarlden nr 32 2001
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For 10-15 ar sedan kunde foretagsledare séga att de inte brydde sig om hur borsen
varderade deras foretag, en del kdnde inte ens till den aktuella kursen. Idag matas
noteringarna fram timme efter timme pa datorskarmarna i manga VD-rum.
Foretagsledare kanner sig pressade att "varda” aktiekursen, vilket innebéar att de maste
tanka allt mer kortsiktigt.

Institutionernas slutliga agare &r ofta lontagare. Det ar en agargrupp som maste
balansera tva motstridiga mal. A ena sidan hogsta mojliga avkastning pa pensions- och
sparkapitalet, & andra sidan en god langsiktig utveckling av foretagen som ger trygga
jobb med bra I6n.

| dagslaget finns dock inget system for att kanalisera asikter fran slutagarna till
forvaltarna om vilka varden — utdver avkastningen — som man vill ska vara ledstjarnor i
foretagens verksamhet.

13.4. Ett allt kortare perspektiv

De negativa effekterna av en férvaltning som fixeras vid det korta och det finansiella
perspektivet gar inte att precisera i siffror. Men bade fackliga foretradare och andra
marknadsaktorer borjar se med oro pa den utveckling som &gt rum de senaste aren.

Metalls ordférande Géran Johnsson och Aktiespararnas VD Lars-Erik Forsgardh
pekade i en artikel pa att langsiktiga investeringar i forskning och utveckling, i
produktionsutrustning och marknadssatsningar kréavs for att féretagen ska hévda sig i
konkurrensen. ” Vi tycker oss se ett slags avkastningsstress i foretagen dar
kvartalsboksluten tycks viktigare dn den langsiktiga utvecklingen.” *

Trots att institutionerna forvaltar miljontals manniskors langsiktiga sparande ar
institutionerna ofta kortsiktiga i sina avkastningsperspektiv hdvdade
Johnsson/Forsgardh. Deras huvudintryck var att dgarinstitutionerna undviker att ta
langsiktigt ansvar for foretagens utveckling.

Johnsson/Forsgardh har fatt medhall i sin kritik pa manga hall, bl a fran nagra forskare:
"Inte minst i kapitalkravande och/eller forskningsintensiva verksamheter maste
huvudégaren foretrada ett langre perspektiv. Och vem foretrader perspektiv 6éver fem
ar? Staten. Kanske. Slakter? Ratt ofta. Institutioner? Néastan aldrig.””

13.5. ”Det har gatt for langt”

Den trend vi nu kan se ar att vi far farre agare som tar langsiktigt dgaransvar och farre
som ser foretagen ur ett rorelse- och verksamhetsperspektiv. Vi far istallet allt fler
tjanstemannaégare som bedomer féretagen ur ett dgarperspektiv och &r fixerade vid
den kortsiktiga avkastningen.

%5 DN 29/10 2000
26:» K oncernchefen och agarna’, EFI 2000
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» 27

I boken "Koncernchefen och dgarna” “sammanfattas ett antal erfarna f d koncern-

chefers uppfattning:

"Det ar visserligen bra med okad agarstyrning men det har gatt for langt....
Fokuseringen pa snabbt synbara varden och det vardeskapande som marks "just nu” har
blivit for stor. Fokuseringen pa finansiella varden och bonussystem har ocksa blivit for
stor. Det rdaknas for mycket i avgransade finansiella hanseenden. Alltfor fa tar ansvar
for langsiktigt hallbara strukturer. Renodlingen med "karnaffarer” har gatt for langt.”

Bokens slutsats dr denna: "Det har inte varit fel att betoningen pa aktiedgarvarde har
okat... Men en stark och ensidig fokusering pa sadana varden medfor samtidigt stora
risker for foretag och samhallen. Foretagande ska bidra till valfard for manniskor i langt
vidare utstrackning &n vad som fangas genom dessa indikatorer... Det vore darfor
onskvart att pendeln nu rorde sig bort fran den ensidiga fokuseringen pa agarvarden.
Det ar nu dags att ater bredda perspektivet.”

13.6. Agare med andra mal

Motbilden till &garstyrning ar den s k intressentmodellen dar féretaget uppfattas som
en organisation omgiven av olika intressenter. Forutom aktiedgarna ar det de anstéllda,
det omgivande lokala samhallet, underleverantdrer och deras anstéllda och miljon.

Det finns tecken pa att ett sadant synsatt véxer sig starkare igen. Foretag blir allt
kansligare for konsumentopinionen och for kraven pa att agera som ansvarsfulla och
goda varldsmedborgare. Inom naringslivet diskuteras idag etiska fragor, ménskliga och
sociala rattigheter, miljofragor och diskriminering pa ett satt som var otankbart for bara
10-15 ar sedan. Ett socialt ansvarsfullt foretagande bygger pa att det finns agare som ar
beredda att se bortom vinsten nasta kvartal och verka for det langsiktigt basta for
foretag och anstéllda.

Knéackfragan for det framtida dgandet blir hur varden som aktivt dgarskap och
langsiktighet ska kunna starkas samtidigt som allt fler dgare blir passiva och kortsiktiga.
Hur kan vi skapa motkrafter till det kortsiktiga avkastningsfixerade &gandet? Hur kan
vi fa fler langsiktiga dgare? Hur kan vi fa fram dgare med andra mal an enbart storsta
mojliga avkastning pa kortast majliga tid?

Mera precist galler fragan: Hur ska ett omfattande institutionellt &gande ga att férena
med aktivt dgarskap, langsiktigt &gande och utveckling av produktion och
sysselsattning?

Att institutionerna kommer att vara den i kapital dominerande &gargruppen aven i
framtiden rader ingen tvekan om. Pensionssparandet i Sverige och omvarlden &r i
kraftigt stigande. Institutionernas betydelse kommer snarare att 6ka &n minska.

Da ar det ocksa nodvandigt att finna en mer konstruktiv dgarroll for dem an den de
spelar idag.

277K oncernchefen och agarna”, EFI 2000
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14. METOD

14.1. Varfor de 100 storsta foretagen?

I den har rapporten granskas i forsta hand makten och &gandet i de 100 storsta
borsforetagen. Att valja borsvardet som utgangspunkt for analysen ar inte sjalvklart.
Varfor inte ga efter t ex omsattning eller antal anstallda?

Det viktigaste skalet for att granska de storsta foretagen pa borsen ar att dar finns
maktbolagen, investmentféretagen och bankerna som har ett stort inflytande ocksa
over andra foretag. Wallenbergs "maktbolag” Investor finns t ex inte med pa listan av
Sveriges 100 storsta foretag vare sig nar det galler omsattning eller antal anstallda. Pa
omsattningslistan saknas ocksa Handelsbanken som via narstaende finansbolag &r en av
de stora agarna av svenska foretag, liksom SEB och Skandia. Anledningen &r att de
finansiella foretagen saknar meningsfulla jamférelsetal néar det géaller omséttning.

Antalet anstallda i Sverige da? Ja, da toppas listan av Posten. Samhall och SJ hor till de
allra storsta foretagen. Sant, men detta ger knappast en rattvisande bild av makt och
inflytande i svenskt naringsliv. Inte heller finns investmentbolagen Investor,
Industrivarden, Kinnevik eller Ratos med pa den listan.

Nackdelen med att utga fran borsvardet ar att stora verksamheter utanfor borsen inte
kommer med. Det géller t ex en del av de utlandsédgda och familjedgda foretagen,
liksom nagra stora statliga, kommunala och organisationsagda verksamheter.

Vi har valt att utga fran borsagandet i analysen, men kompletterar bilden med fakta
om omséattning och antal anstéllda i Sverige i de sammanhang dar det ar relevant. Det
géller t ex det utlandska agandet, dar flera stora svenska foretag kopts upp de senaste
aren och fatt juridisk hemvist i utlandet. De olika utgangspunkterna ger anda en réatt
likartad bild av utlandets dgande i de stora svenska foretagen. En tredjedel av de stora
borsforetagen finns ju ocksd med pa omsattnings- respektive anstalldalistan.

Den storsta skillnaden mellan de storsta foretagen pa borsen och de storsta
omsattningsmassigt ar sammansattningen av dgandet. Pa omséattningslistan finns fler
utlandsagda uppkopta foretag och flera dotterbolag till stora utlandska koncerner. Men
ocksa fler statliga verksamheter och organisationségda foretag.

I denna granskning redovisas borsbolag som har sin juridiska hemvist i Sverige. Det
betyder att uppkopta foretag per definition exkluderats, &ven om de noteras pa
stockholmsbdrsen. Det innebdr t ex att Astra Zeneca, ABB, Stora Enso, Pharmacia,
Tietoenator och Avesta Polarit inte ingar. Dessutom ingar inte féretag som vid
tidpunkten for sammanstallningen varit foremal for uppkop: Svedala Industrier,
Perstorp och Lundin Oil. Fér SAS har pa grund av omstrukturering inte forelegat
nagon meningsfull agarinformation fran VPC, varfor foretaget inte ingar i
granskningen.
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14.2. Uppgifter fran SIS Agarservice

Utgangspopulationen for undersokningen ar de 200 storsta agarna i varje bolag. De
representerar i genomsnitt 90 procent av rosterna i de 100 storsta foretagen.
Uppgifterna om borsvarde, kapital och rostandelar galler per den 29 juni 2001 och
kommer fran SIS Agarservice.

I undersdkningen om de stora dgarnas innehav i de 100 storsta bolagen har de tre
stOrsta agarna i varje bolag identifierats. Dessa utgor en grupp som i den hér rapporten
kallas storagare. Sammanlagt finns 140 olika sadana agare. Sfarer som hor ihop
(familjer, Handelsbanken-sfaren t ex) har raknats som en stordagare (se mer nedan).

De tre storsta innehaven i de 100 bolagen kallas stordgarposter. Sammanlagt finns
alltsa 300 storagarposter.

14.3. Uppskattning av utlandska institutioners dgande

En stor del av det utldndska &gandet ar forvaltarregistrerat och ar darfor omajligt att
redovisa i detalj efter slutagare. Darfor maste omfattningen av de utlandska
institutionernas dgande uppskattas.

Vi har utgatt fran det totala utlandsagandet. Den uppgiften finns for varje bolag.
Det totala utlandségandet i varje bolag har sedan reducerats med icke-institutionella
storagares innehav. T ex raknas Renaults dgande bort fran det totala utlandsagandet i
Volvo.

SIS Agarservice bedémning &r att den absoluta merparten av det utlandska dgandet
kommer fran institutioner. Mot den bakgrunden har schablonmassigt antagits att 90
procent av det utlandska dgandet, efter avrakning av stora utlandska icke-institutioners
innehav, bestar av institutioners agande.

14.4. Institutionerna

I den hér rapporten har institutionsbegreppet darfor definierats snavare an i en del
andra sammanhang. Har anvénds institutionsbegreppet for att beteckna passiva agare.
Med institutioner avses alltsa forvaltare av andras pengar som inte ar aktiva agare.

De investmentbolag som har néra kopplingar till familjesfarer raknas alltsa inte till
institutionerna utan har fogats in i respektive sfar.

14.5. Huhdllens agande

I andra sammanstéllningar, t ex SCBs redovisning av aktiedgandet, férekommer
begreppet hushallens dgande. Vi har dock avstatt fran att anvanda detta begrepp i
denna rapport. Huhallens &dgande éar ett otydligt och delvis missvisande begrepp.
Aktiefondsparande och forsakringssparande &r t ex hushallsagande, men redovisas inte
som sadant av SCB.
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Dessutom — om man, som SCB gor, buntar ihop det privata dgandet i en
hushallskategori - doljs det faktum att starka familjesfarer kontrollerar de stora
bolagen.

14.6. Sfarerna

SIS Agarservice lagger ihop dgande till sfarer med utgangspunkt fran att medlemmarna
i en sfar agerar och rostar gemensamt. Till sfarerna raknas ocksa respektive
investmentbolag. Wallenbergsfaren bestar t ex av familjen Wallenbergs dgande,
Investors dgande plus dgandet i Wallenbergstiftelserna.

Hagstromer & Qviberg-sfaren bestar t ex av Sven Hagstromers och Mats Qvibergs
personliga dgande och dgande via bolag plus Custos dgande (som Hagstrémer &
Qviberg kontrollerar).

Industrivarden ingar i Handelsbanken-sfaren, investmentbolaget Ratos i
Soderbergsfaren, Kinnevik i Stenbecksféaren, Latour i Douglas-sfaren och Hexagon i
Schorlingsfaren.

Till SEB-sfaren har raknats SEB, Enskilda Securities AB, SEB-stiftelsen, SB-stiftelsen,
SEB stiftelsefond, SEB pensionsstiftelser och SEB. | tva foretag - Investor och SEB,
kdarnbolagen i Wallenbergsfaren - har aven SEB fonder och SEB Trygg forsakrings
innehav raknats till SEB-sfaren med motiveringen att de antas agera gemensamt med
SEB-sfaren i dessa bolag.

Handelsbanken-sfaren bestar av Handelsbanken, Handelsbankens pensionsstiftelse,
Handelsbankens pensionskassa, Oktogonen, Handelsbankens personalstiftelse, Tore
Browaldhs stiftelse och Jan Wallanders och Tom Hedelius vetenskapliga stiftelse.

I fem bolag - Handelsbanken, Industrivdrden, Ericsson, Skanska och SCA - har dven
Handelsbanken fonder, SPP Livforsakring, SPP fonder och Handelsbanken
Livforsakring raknats till Handelsbanken-sfaren med motiveringen att de antas agera
gemensamt med Handelsbanken-sfaren i dessa bolag.

| sammanstéllningen av bankernas dgarinflytande ingar for Handelsbanken
Handelsbanken-sfaren plus Handelsbanken fonder, Handelsbanken Livforsakring, SPP
Livforsakring, SPP fonder och Handelsbanken Livforsakring. For SEB ingar SEB-sfaren
plus SEB fonder och SEB Trygg forsakring. For Féreningsbanken ingar Robur fonder
och fristdende sparbanker och sparbanksstiftelser. For Nordea ingar Nordea fonder,
Nordbankens pensionsstiftelse och Nordbankens donationsfond.

42



