INGOLF STAHL

Lontagarfonden och aktieagarna

Lontagarfondutredningen har i en expertrapport analyserat hur
kurserna pd aktier paverkas av inforandet av ett lontagarfondsy-
stem av den typ, som foreslagits av LO-SAP. Deras slutsats éver-
ensstammer huvudsakligen med den i LO-SAP-rapporten: Aktie-
dgarna har inget att frukta. Ingolf Stall pekar pd ett antal starka
begrdansningar i utredningens analys och héivdar att en mera utfor-
lig analys istdllet visar att mycket visentliga aktiekurssdankningar dr

troliga.

Efter en tids stiltje har 16ntagarfondsde-
batten pi senaste tiden inyo tagit fart.
Forutom ett antal nya debattbdcker har
léntagarfondutredningen nu borjat kom-
ma med sina expertrapporter.

[ den andra av dessa rapportsamlingar
— Lontagarna och kapitaitillvixten 2
(SOU [1979)) — utkommen i juli 1979, tar
Ragnar Boman och Lennart Laftman upp
en del av det stora frigekomplexet kring
fonderna, som under det senaste iret ¢j
erhillit samma uppmiirksamhet som tidi-
gare. Det gilller frigan om de gamla ak-
tieigarnas stillning. Vad hinder med
viirdet pA deras aktier? I denna delfriga
utspann sig tidigare en livlig debatt bla i
denna tidskrift under 1976.! Att debatten
i denna delfriga sedan i stort sett ebbade
ut torde knappast bero pa att aktieigarna
som sidana fir en ointressant part i sam-
manhanget. Inte minst i samband med
Volvos uteblivna extra bolagsstimma i
Jjanuari framgick detta klart. Frigan om
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aktiekursutvecklingen ir vidare ej enbart
av intresse for aktiedgarna sjilva, utan
fven for frigan om normala nyemis-
sioner kan komma till stind under ett
lontagarfondsystem. Att intresset for
vad som hinder med aktiekurserna vid
inforandet av léntagarfonder mattats av
torde i stiillet framfor allt bero pi att man
i LO-SAP-rapporten 1978 lade fram ett
antal forslag som man sade skulle gora
att farhigorna om kursfall vore helt obe-
fogade,

Boman-Laftman dgnar en viktig del av
sin rapport it en analys av LO-SAP-for-
slagets verkningar pi detta omride och
deras huvudslutsats kan sfigas vara att
LO-SAP-forslaget teoretiskt sett inga-
lunda skulle leda till nigra vasentliga
kurssiinkningar for de foretag, dér ej hela
vinsten utdelas. DA sett dver en lingre
tidsperiod flertalet svenska borsforetag
utdelat viisentligt mindre in tillginglig
vinst efter skatt, dverensstimmer BL:s
(Boman-LAftmans) preliminiira slutsatser
med dem som framfordes i LO-SAP-for-
slaget: aktiefigarna har inget att frukta.

Detta strider mot slutsatserna i den
tidigare debatten (frn 1976) i vilken det

[ debatten deltog med artiklar bl a Bo Axell, Bertil
Naslund, Ingolf Stdhl och Bengt-Christer Ysander
[Ekonomisk Debatt nt 1976: 1 och 1976: 4].
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di framlagda Meidner-forslaget befa-
rades leda till en ’bérskrasch’’. Genom
- en del skatteforméner (se nedan) skiljer
sig dock LO-SAP-forslaget frin det tidi-
gare Meidner-férslaget. Frigan uppstir
di om det huvudsakligen ir dessa skatte-
formaner som medfért denna skillnad i
slutsatser eller om skillnaden dven beror
pé olikheter i analysmetodik. Denna fri-
ga motiverar ett nirmare studium av
BL:s utredning.

Det bor framhdllas att analysen av
LO-SAP-forslaget ir intressant framfor
allt diarfor att detta forslag kan siigas re-
presentera ett stort antal mdjliga 16nta-
garfondfsrslag. Aven om vissa detaljer i
LO-SAP-forslaget nu ir mindre aktuella
pekar uttalanden frn bla ledande LO-
personer pi att starkt intresse fortfaran-
de foreligger for huvudidéerna i forslaget
som tex vinstdelning, kollektivt inflytan-
de och ingen begriinsning i l6ntagarfon-
dens andel av aktiestocken.

Reglerna for skydd
av de gamla aktieigarna
Innan vi presenterar huvuddragen i BL:s
analys skall vi forst redovisa huvudreg-
lerna i LO-SAP-forslaget. Tjugo procent
av foretagets vinst fore skatt skall anviin-
das till en till l16ntagarfonden riktad ny-
emission. Den kurs, till vilken denna
emission skall ske, varierar efter forsla-
gen. Enligt det forsta Meidner-forslaget
skulle emissionen ske till bérskurs. Efter
bla den ovannimnda debatten i denna
tidskrift, #ndrades detta i ett senare
Meidner-férslag i riktning mot substans-
virde. [ LO-SAP-rapporten tas ¢j still-
ning i denna viktiga frfiga.
LO—-SAP-forslaget omfattar dven in-
rittandet av en utvecklingsfond till vil-
ken foretagen (efter négra ar) skall inbe-
tala 3 procent av foretagets totala lne-
summa i en sk kapitalbildningsavgift.
Om inga nyemissioner férekommer
andra in de som riktas till fonderna kom-
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mer de gamla aktiefigarnas andel av fére-

taget att minska. I det uttalade syftet att

forhindra att detta leder 1till viirde-
minskning pA aktierna foreslds i LO-

SAP-skriften féljande skattelindringar:

1. Den del av vinsten (20 procent) som
anviindes till den riktade fondemissio-
nen dr avdragsgill. (Detta foreslogs
redan av Meidner.)

. Den utdelning som tillfaller fonden —
dvs p& de sk ldntagaraktierna — ar
avdragsgill vid beskattning.

3. Utdelningen som tillfaller fonden far
dessutom ridknas av frin den kapital-
bildningsavgift som foretaget skall be-
tala.

I samma syfte anges Aven vissa regler
for inldsen. Vi skall &terkomma till dessa
senare, bla d& dessa ej berérs av BL.

[

Huvuddragen i Boman-Liftmans
utredning

Huvudforutsittningarna fér BL:s analys

r foljande:

1. Aktierna viirderas pd borsen till sum-
ma nuvirde av alla framtida utdel-
ningar.? Ingen hiinsyn tages till andra,
“psykologiska™ faktorer,

. Foretaget kommer att oberoende av
om lontagarfondsystemet galler eller
ej bedriva samma politik vad giller
avviigning mellan vinst och andra mél
samt iven bedriva samma utdelnings-
politik.

3. Kapitalbildningsavgiften (om 3 pro-
cent) kommer i sin helhet att &verviil-
tras pA lontagarna, dvs om lnerna i
laget utan fondsystem ir 300 mkr och
siledes den treprocentiga kapital-
bildningsavgiften ir 9 mkr, kommer
lontagarna i fondfallet endast att fa
291 mkr i l6n.

[

* Nuviirdet &r hir virdet av utdelningen diskon-
terat med nigon typ av rinta som avspeglar vad
den *‘genomsnitthga’ aktiefgaren skulle vara villig
att betala fir att fA en viss summa pengar i dag i
stallet for att behva viinta et &r,



4. De riktade nyemissionerna sker pa
grundval av aktiernas substansviirde,
Mot bakgrund av antagande 1 ovan

behdver man for att bedéma kursutveck-
lingen endast studera hur utdelningarna
utvecklar sig dver tiden. I det fall da
utdelningarna Aan bibehillas of6rindra-
de om man infér 16ntagarfondsystem kan
man (pd grundval av antagande 2) fastsli
att inga kursfall behdver befaras pi
grund av fondsystemet.

Fér att studera denna utdelningsut-
veckling konstruerar BL ett modellfére-
tag och studerar dess utdelning under de
nirmaste fyra Aren efter lontagarfond-
systemets inférande for foljande fyra oli-
ka typfall:

1. Féretag med nollresultat.

2. Foretag vars verkliga vinst efter skatt
precis ticker utdelningen.

3. Foretag, vars redovisade vinst efter
skatt precis ticker utdelningen, men
vars verkliga vinst ar stbrre, di av-
sittningar kan goras till obeskattade
reserver, tex i form av nedskrivning
av lager.

4, Foretag, som ir maximalt konsolide-
rade och som redovisar en nettovinst,
som ar visentligt stdrre dn utdelning-
en,

For alla situationer utom situation 2
(dvs dir utdelning = verklig vinst efter
skatt) visar BL att utdelningarna under
de fyra studerade &ren kan hallas lika
stora om lbntagarfondsystemet infores
som om det ej infores. Hirav dras slut-
satsen att kurserna e¢j kommer att falla.

Kritiska invandningar

BL.:s analys har starka begriansningar och
ett antal inviindningar kan riktas mot
analysen.

Den forsta invindningen ir att jamfort
med den tidigare debatten har BL helt
velat bortse iftAn mdjligheten att foreta-
gets vinst- och utdelningspolitik foriind-
ras i och med inférandet av en léntagar-
fond. Vi skall senare i denna artikel stu-

LONTAGARFONDEN OCH AKTIEAGARNA

dera konsekvenserna av foriindring av
foretagets politik i dessa avseenden.

Den andra invindningen #r att BL be-
gransar sin analys till enbart fyra ar. Det-
ta gbr att man missar de eventuella effek-
ter som uppkommer lingre fram i tiden,
nir I6ntagarfonden fiitt en viisentlig an-
del av aktiekapitalet. BL har ju noterat
att i fall 2 ovan niir foretaget redan frin
bérjan delar ut hela nettovinsten efter
skatt 4r det mojligt att man ej kan bibe-
halla utdelningen till de gamla aktieégar-
na. Man méiste ju hdja den rotala utdel-
ningen, eftersom viss utdelning &ven
miiste ske till lontagarfonden.

Frigan ar d4 om man inte dven i tex
fall 4 ovan, dar aktiedgarna initialt en-
dast far en viss andel, tex 50 procent av
nettovinsten i utdelning, kommer i ett
shdant lige langre fram i tiden, tex nir
fonden har éver 50 procent av utdelning-
en. Foretagets totala utdelning miste da
vara mer in dubbelt si stor som utdel-
ningen till de gamla aktiedgarna. For att
féretaget di likvil skall kunna dela ut
ofdriindrat till de gamla aktiedigarna,
méste det egna kapitalet viixa viisentligt
snabbare i fondfallet #n i icke-fondfal-
let.3 Att vi fir en sidan utveckling har BL
ingalunda visat. For detta behdvs en
analys &ver mycket fler &in fyra ér.

En tredje inviindning mot BL:s analys
ir att man endast studerar det fall d&
kapitalbildningsavgiften dverviltras helt
pd lontagarna. Av flera skil, som ut-
vecklas niirmare i Stihl [1979] ir detta
ett starkt antagande. I var analys skall vi

30m vi begriansar oss (se senare i texten) till att
utdelningen hogst han uppgd till drets nettovinst
efter skatt, $a kan i det enklaste fallet (niir vinsten
ar oforandrad ar efter &r och kapitalbildningsavgif-
ten pga lig Ioneandel dr negligerbar) den totala
utdelningen hdgst uppg till 80% av vinsten fore
skatt, (dvs efter det 20-procentiga avdraget for ny-
emission). Om i icke-fondfallet 255 av vinst fore
skatt utdelas, skulle de gamla aktiefigarna fA ligre
utdelning i fondfallet allra senast nir fonden far
70 av aktierna. De gamla aktiedgarna har d4 30%
av aktierna och fir sdledes blott 249 av vinsten
fore skatt i utdelning.
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dven undersika fallen dd ingen over-
viltring alls sker samt ett mellanfall niir
Ionerna endast sjunker med halva kapi-
talbildningsavgiften.

En fidrde invindning &r att foretagets
totala kapital ) viixer, utan hela dkning-
en av Kapitalet anviinds till amortering
av lAngfristiga skulder, BL studerar séle-
des endast helt stagnerande foéretag med
en allt hogre soliditet. Vi skall i stallet i
var analys anta en ofrindrad soliditet
och lata 6kningen av det egna kapitalet
anviindas till en expansion av foretaget,
varvid skulderna och d@ven ldnerna dkar
parallellt.*

Var modell

Den modell som vi skall anviinda kan
summeras p foljande sitt:3

Vi gor alla jimforelser med utgings-
punkt frdn kursutvecklingen i traditio-
nella féretag utan 18ntagarfonder. Bors-
kursen bestims for dessa som suwmma
nuvirde av alla framtida utdelningar, diir
utdelningarna diskonteras till nuvirdet
med en riinta som avspeglar aktieligarnas
tidspreferens. Med utgingspunkt ifran
ett visst eget kapital i bérjan, ett anta-
gande om att réintabiliteten &r av en viss
storlek och att en viss procent av vinsten
utdelas, medan resten av vinsten efter
avdrag for bolagsskatt om 50 procent
nedpldjes, kan borsviirdet i laget utan
Iéntagarfond utriiknas.

Vi kan hiirefter beriikna vad borskur-
sen blir om l6ntagarfonder inféres, men
foretagen ej indrar sin utdelningspolitik
eller sin ambitionsnivi vad giller rinta-
biliteten. Vi antar séledes att riintabilite-
ten (vinst i procent av eget kapital) ar
ofGriindrad. ¢

Ett problem uppstir i definitionen av
oforindrad utdelningspolitik i vért fall
med vixande foretag. [ BL:s fall, dar
vinsten i icke-fondfallet iir ofériindrad ar
frin ar, leder bada av féljande tva poli-
cies till samma utdelningsbelopp i fond-
fallet: A) Den totala utdelningen dr sam-
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maprocent av vinsten (fore skatt)i bade
icke-fondfallet och fondfaliet och B) Ut-
delningen till de gamla aktieiigarna skall
vara lika stort belopp i kronor i icke-
fondfallet som i fondfallet.®

Antagande B fokuserar pi sjilva fri-
gan om utdelningen kan uppritthillas
trots att fond infores. Medan det under
antagande A i princip iir mdjligt att tiinka
sig sfvill kurssinkningar som kurshdj-
ningar p grund av fonden, sa kan under
antagande B uppenbarligen inga kurshoj-
ningar erhillas. Antagande A forefaller i
ménga avseenden vara det a priori natur-
ligare av de tvA antagandena, men vi
skall genomféra analysen fér bida anta-
gandena, specicllt som B kan ses som en
slags férsvarsstrategi for de gamla aktie-
figarna.

Medan det faktum att de gamla aktie-
agarna pga nyemissionerna till fonden
fir en allt lagre andel av aktiekapitalet
och diirmed av utdelningarna verkar ne-
gativt pi borsvirdet, paverkar de ovan-
néimnda skatteavdragen borskursen po-
sitivt, genom att de dkar de medel som
kvarstdr for nedpldjning 1 foretaget, De
dkar dirmed det egna kapitalet och vins-

* Vi kan harigenom i princip bortse ifrin graden av
konsohdering och slippa skilja mellan tex fall 3 och
fall 4 (se vidare Stahl {1979).

& Maodellen presenteras utfirligare i Stahl [1979].

¢ Tilisammans med antagandet om of6randrad soli-
ditet innebdr detta, vid konstanta skuldrantor,
iia‘;en en ofbrandrad rintabilitet pA det totala kapi-
talet,

T Att vi ej antar oforandrad utdelningsprocent efter
skatt sammanhanger med att vinsten efter skatt
varierar mycket mera mellan icke-fond och fondal-
ternativen och att en analys baserad pa utdelning
efter skatt shledes skulle representera en ofbrand-
rad utdelningspolitik betydligt samre #n en analys
baserad p4 vinst fore skatt.

8 For bide A och B giller dock begransningen att
utdelningen hdgse kan uppgl till vinst efter skatt,
Sjalvfallet skulle utdelningen kunna uppratthillas i
det fall foretaget initialt hade ett stort icke bundet
eget kapital, som successivt utdelas. En sidan
krympning av foretaget strider dock mot principen
om att en oforandrad utdelningspolitik Aven shall
tillata nAgorlunda oforindrad, stadig tillviixt i fore-
taget. Detta utesluter aven en "jojo-poluik’® dir
g:;retaget viixer vissa ar och krymper kraftigt andra



terna. Frigan 4r da vilken av dessa tv3
effekter, som &r starkast. Vi undersdker
denna friga for 396 olika kombinationer
av vad vi uppfattat som realistiska vir-
den pi réntabilitet, rinta, utdelningspro-
cent, Overviltring av kapitalbildnings-
avgiften och l6nesumma (i relation till
vinst}, Rantabiliteten uttryckes hiir som
vinst fére skatt i procent av eget kapital
och varierar mellan 5 och 20 procent.
Utdelningen sitts till antingen 20, 35 el-
ler 50 procent av vinst fire skatt.?

Skatteavdragen otillrickliga

Resultaten av vira datak6rningar visar
att under antagande A — dvs att utdel-
ningen ir en konstant andel av vinsten —
fir vi i endast ert av de 396 fallen en
kursh@jning. I alla vriga fall fir vi kurs-
sankningar: i flertalet fall p& 6ver 10 pro-
cent och i en tredjedel av fallen pa 6ver
20 procent. Kurserna kan to m halveras.

Det bér understrykas att de hiir fram-
riknade kurssinkningama ir att hiinféra
till en enda tidpunkt, nimligen nir beslu-
tet om lontagarfond fattas. Jimforelsen
avser tvi liigen diir i det ena fallet aktie-
igarna med bestimdhet tror att ingen
lontagarfond kommer att inféras och i
det andra alla vet att en sidan kommer
att inforas,

Vad giiller kdrningarna med antagande
B iir den mest intressanta frigan om det
ar majligt att i all framtid bibehilla sam-
ma utdelningar som i fallet utan l6ntagar-
fond. I niira hilften av fallen #r detta ef
mdjligt, utan kurssinkningar erhilles. [
ménga fall ir dock dessa kurssankningar
mycket méttliga. Speciellt giller detta
nir foretaget har en lig rintabilitet, men
aktiedgarna har en hdg diskonterings-
rinta. DA kommer vinsterna och darmed
utdelningamna i framtiden ef vara s stora
och nuviirdet av dessa utdelningar blir d3
dnnu liigre. Nir rintabiliteten ir lig, dvs
5 procent eller 10 procent, si &r det
frimst i fallet med 50 procents utdelning
som kurssnkningar erhilles. Blott i en-
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staka fall erhlles kurssiinkning dven vid
ligre utdelning. Nir riintabiliteten #r
hégre far vi normalt kurssinkningar
dven vid lagre utdelning.

Om en h&g riintabilitet kombineras
med en ligre rinta kan kurssinkningarna
bli ansenliga. Detta giller speciellt di
ingen Overviltring av kapitalbildningsav-
giften sker och lénerna #r stora i forhél-
lande till vinsten. Vi kan di fi kurssénk-
ningar pi upp till 25 procent, Kurssink-

ningarna blir stdrre ju mindre av fond-

bildningsavgiften som Gverviltras och ju
hogre lonen ér i forhillande till vinsten.
Kurssiinkningarna blir dock generellt
mindre omfattande i fall B &n i fall A,
Orsaken #r att foretaget i fall B sdker att
s linge det dr mojligt uppriitthlla sam-
ma utdelning som i icke-fondfallet. Detta
har andra mindre 6nskviirda konsekven-
ser, niimligen att det egna kapitalet i ett
stort antal fall kommer att tillvixa betyd-
ligt lingsammare #n i icke-fondfallet.
Denna minskning av det egna kapitalet
pga fondsystemet erhfilles endast i fal-
len med 20 resp 35 procents utdelning.
Efter 20-30 ar kan det egna kapitalet
vara mindre in hiillften av vad det skulle
ha varit om lontagarfonder ej inforts. Det
verkar osannolikt att foretagen skulle
fullfélia en politik med sidana Konse-
kvenser fir firetagets expansion endast i
syfte att uppritthilla utdelningen till de
gamla aktiedigarna.l® Att inga shdana
drastiska resultat erhilles i fall A gbr oss

¥ Vi har rédknat med alla tankbara kombinationer av
foljande varden: Rintabilitet = 5, 10, 15 och 20
procent, Aktiefigarnas diskonteringstinta = 10, 15
och 20 procent, Utdelning = 20, 35 och 50 procent,
Overvaltring av kapitalbildningsavmft = 0,50 och
100 procent, Lonesumma/Vinst = 2, 4, 6, 8 och 10.
I det fall att 100 procents dverviiltring sher raknar
vi med endast eir virde pA lonesumma/vinst, d4
detta ef pAverkar resultatet,

0 Det ar rimhgt att uppfatta utdelningspolitiken
som en slags avvagning mellan aktieigarnas krav
p4 utdelning och Gvriga intressentgruppers onskan
om ullvdxt i foretaget. En oftrindrad utdetnings-
politik kan d3 inte fi innebira en sidan markant
minskad tillviixt.
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in mer benigna att 1ata detta fall repre-
sentera det vi kallar *’oférdindrad utdel-
ningspolitik™.

Det skall slutligen papekas att kurs-
siinkningarna kan bli &nnu stérre.

Resonemangen forutsitter att foreta-
gen i fondalternativet till fullo kan ut-
nyttja de avdragsméjligheter som forsla-
get ger. Som Lars Bertmar [1977] visat
skulle de flesta foretagen, om deras
vinstférhillande blev likartade dem som
giillt for de senaste Aren, ej kunnat ut-
nyttja dessa avdrag helt!*! Om inga av-
drag alls kan gb6ras for utdelningen till
lontagarfonden skulle Kkurssdnkningen
bli visentligt stérre. Detta indikerar att
de skatteavdrag som forestagits i LO-
SAP-rapporten (men ej av Meidner) ver-
kar positivt pd aktiekurserna men lingt
ifrin tillrickligt fér att kompensera for
de negativa effekterna.

Ytterligare tvi faktorer talar for att
kurssdnkningarna skutle kunna bli dnnu
stdrre. Det forsta ir att vi hittills antagit
att foretagen kommer att bedriva en
oforindrad utdelnings- och vinstpolitik;
det andra ir att ldntagarfonden hela ti-
den anskaffar aktierna till substansviirde
och ej borskurs. Effekterna av dessa tvi
faktorer skall belysas nedan.

Kursutveckling vid forindrad
utdelningspolitik
I vir analys har vi hittills antagit att savil
rintabiliteten (pd eget kapital) som utdel-
ningen ej pAverkas av inforandet av 1in-
tagarfonden. Vi skall nu dvergi till att
studera en situation dir foretagets utdel-
ningspolitik foriindras i och med att 16n-
tagarfonden tar dver Agarmakten, (dvs
far mer dn 50 procent av aktiekapitalet).
Med ordet utdelningspolitik ticker vi
in inte blott det fall da foretaget findrar
utdelningsprocenten, utan Aven de fall
da foretaget har indrade ambitioner vad
giller vinsten. Nir vi siledes antar att
utdelningen slopas i och med fondens

360

“maktdvertagande’, kan detta ske an-
tingen genom att foretaget, trots att det
gbr vinster, sitter utdelningsprocenten
till noll eller att féretaget slutar att géra
nigon vinst, tex genom att det i stillet
betalar hégre 16ner.

Antagandet om att utdelningen upphér
helt i och med léntagarfondens makt-
dvertagande kan sjalvfallet kritiseras.
Det riicker emellertid att anta att flertalet
aktiedigare tror att utdelningen upphdor.
Det {ir aktiefigarnas forvintningar om
léntagarfondens beteende som #r rele-
vant. Vi skall dterkomma till detta anta-
gandes relevans efter det att vi studerat
effekterna pA kurserna.

Substansviirdebaserade emissioner

Vi skall férst studera fallet med att utdel-
ningen helt upphér och aktierna vid de
riktade nyemissionerna virderas efter
substansvirde, Foljden blir visentligt
stirre sinkningar dn i fallet med oftr-
#indrad utdelningspolitik, Vid en mindre
drastisk forindring av utdelnings- och
vinstpolitiken kommer resultatet att lig-
ga mellan dessa fall, 12

I fall A —~ dvs utdelningen ir en Kon-
stant procent av vinsten — kommer kurs-
sénkningar bli foljden i samtliga fall; i
nira hilften av fallen &r Kurssénk-
ningarna stérre dn 20 procent.

I fall B — dvs dir man innan fondens
maktovertagande efterstriivar att hilla
samma utdelning som i icke-fondfallet —
uppstér alltid kursséinkningar om riinta-
biliteten #r minst 10 procent. Kurssiink-
ningen #r vidare viisentligt kraftigare &in
vid oforindrad utdelningspolitik.

' Méinga av dessa fOretag har likval utdelat ett
belopp som &r Migre dn den redovisade vinsten.

13 Antagandet om att utdelningen upphor vid 50
procents aktieinnehav han dock ses som en ap-
proximation av fallet nar fonden i realiteten tar
makten vid tex ett 40-procentigt aktieinnehav och
sedan gradvis sanker utdelningen sA att den &r ndra
0 vid ett 60-procentigt innehav,



Birskurshaserade emissioner

Vi skall dven se pA fallet di emissions-
kursen baseras p& aktiernas borskurs i
stillet for deras substansvirde. Vi skall
hiir anviinda samma typ av analys som
presenterade i Ekonomisk Debatt 1976
[Stahl 1976].

En bérskursvirdering leder vid totalt
utdelningsstopp till utomordentligt star-
ka kurssiinkningar, i samtliga av vara
studerade fall pd 6ver 60 procent. Vi far
hdr samma typ av “'borskrasch’ som i
debatten 1976 framriiknades fér Meid-
nerforslaget. De i LO-SAP-forslaget in-
forda skattelindringarna har séledes i
detta fall mycket liten betydelse. Orsa-
ken till detta #r den '"kumulativa pro-
cess’”’, som uppsthr genom att sinkta
borskurser mijliggor ett snabbare makt-
dvertagande. Dirigenom minskar antalet
ir som utdelning ges, vilket siinker birs-
kursen éin mer osv,

LO-SAP-skriften tar ej stillning till om
de riktade nyemissionerna skall ske efter
substansvirde eller till bbrskurs. Mycket
talar dock for att borskursen kommit ur
bilden, kanske pa grund av de ovan pi-
pekade effekterna.

Aven om de riktade nyemissionerna i
praktiken kommer att ske till substans-
virde, ir emellertid huvudtankegingen
bakom borsvirdemodellen fortfarande
av intresse, om lontagarfonderna eller
fackféreningarna sjilva kan tinkas upp-
triida som kopare pi bérsen. De kan ge-
nom sddana kdp piskynda lontagarfon-
dens maktdvertagande och dirigenom
sitta igng den ovannimnda kumulativa
processen.!* Det skall framhallas att en
fackforening som soker tillgodose sina
medlemmars materiella intressen har ett
starkt intresse av att pAskynda makt-
overtagandet iven om man '‘forlorar”
pengar pa sjilva aktien.

Vad hiinder med nyemissionerna?

Som visats ovan fr antagandet om en
starkt minskad utdelning i och med fon-
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dens ’*maktévertagande” av stor bety-
delse. Detta beméttes direkt i LO-SAP-
skriften. Har séigs bla

**Farhdgorna for ett framtida utdelnings-
stopp i lontagarstyrda foretag ir obefogade
redan av den anledningen att dven foretag
med l6ntagarfonder kommer att behéva
privatigt kapital. Kapitaltiliskott frin en-
skilda aktiefigare kommer for lang tid fram-
Over att vara en viktig kalla for tillforsel av
nytt riskvilligt hapital till niringslivet, Det
kommer dirfor inte att ligga i lontagarnas
intresse att utnyttja sitt inflytande for att
forindra foretagens utdelningspolitik til
nackdel for enskilda intressenter,”

LO-SAP-skriftens yttrande forefaller
bygga pd tankegingen att ldntagarna
skulle ha intresse av att uppritthilla ut-
delningar for att méjliggéra att privata
kapitaliigare deltar i nyemissioner. Fra-
gan ir om detta &r ett rimligt antagande.
For att nyemission av ovannimnd typ
skall komma till stind méiste 18ntagarna
sjdlva satsa tidigare ackumulerade utdel-
ningsmedel om man ej skall gbra en spe-
ciell utdebitering bland lintagarna. Valet
for lontagarna kan vidare anses sti mel-
lan att driva féretaget med oforandrad
lonsamhetsambition och utdelningstill-
viixt eller att genom férménliga léneav-
tal, ligre arbetstempo, mindre stress,
Okad sysselsiittningstrygghet osv driva
en politik som i princip leder till nollvinst
och dirmed inga utdelningar. Medan
“vinstuttag® i form av hojda loner,
mindre stress, storre trygghet osv i sin
helhet kommer lontagarna tillgodo, si
skulte utdelningar, Atminstone initialt vid
sjiilva ""maktovertagandet® till hilften
tillfalla de gamla akticiigarna.

¥ Man kan stalla sig frigan varfor vi i dag inte far
sidana kraftiga borsfall genom eventuella birskop
frin fackforeningarnas sida. Svaret pA detta ar att
effekterna ovan beror pA kombinationen av de obli-
gatoriska, riktade fondemissionerna och fackets
agerande ph bdrsen. Se vidare Stihl [1979).

361



EKONOMISK DEBATT 35/79

Aktiefigarnas intresse av nyemissioner

En annan viktig fraga giller de gamla
aktiedigarnas intresse av att deltaga i ny-
emissioner efter det att 16ntagarfondsys-
temet infdrts. Detta intresse kan antas
vara beroende av den avkastning i form
av ohad utdelning som det satsade kapi-
talet kan leda till. Det dr siledes av in-
tresse att studera hur denna avkastning
foriindras med inférandet av léntagar-
fonden. For att analysen skall vara si
formiinlig som mojligt fér 15ntagarfond-
alternativet skall vi studera fallet med
substansvirdering i stiillet for borskurs-
virdering. Vi har anviint en modifierad
form av den modell som presenterades i
artikelns bérjan och beriknat den av-
kastning som nyemitterade medel, insat-
ta i foretaget 5, 10 resp 15 ir efter beslu-
tet om lontagarfond resp fret efter det att
fonden tagit dver makten, skulle leda till.

Slutsatsen av analysen (for detaljer se
Stahl [1979]) dr att om aktiefigarna har
anledning att befara att utdelningspoliti-
ken kommer att fériindras nfigon ging i
framtiden i ett fondsystem, kommer den
forviintade lénsamheten av att vara med
i nyemissionen att sjunka si att denna
knappast kan forviintas lyckas. D vikti-
ga aktieAgargrupper forefaller ha sidana
farhigor ar det osannolikt att nfigra vi-
sentliga nyemissioner av traditionell typ
skulle kunna genomforas i en lintagar-
fondsekonomi.

LO-SAP-skriftens argument mot ut-
delningsbortfall faller di. Hoppet om
kvarstdende utdelning skulle di frimst
std till lontagarfondens ‘‘altruistiska
kiinslor™ for de gamla aktieligarna. Fler-
talet aktiefigare formodar nog att dessa
hinsyn for fondstyrelsen kommer att
viga betydligt littare fin tex sysselsitt-
nings- och arbetsmiljéhédnsyn. Riskerna
for starka kurssiinkningar forstiirks allt-
sii.

Analys av garantireglerna
Sdledes kan man for flertalet aktieigare
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forvinta sig visentliga kapitalférluster,
Det iir d& den speciella inlosningsregeln i
LO-SAP-skriften blir av intresse.

"Garantin bir dirfor ges formen av en
ritt for minoritetsintressenter i foretag, dir
de privata kapitaligarna inte lingre har ett
bestimmande inflytande, att under vissa
betingelser f4 sina aktier i foretaget inlosta.
Den grundlaggande forutsattningen {ér in-
16sen bér vara att foretaget under viss tid,
tex de senast forflutna fem Aren, hallit ut-
delningarna till aktiehgarna pa viisentligt
ligre nivdl &n som varit rimligt med hiinsyn
till féretagets resultat och investeringspoli-
tik. Ersatiningen till minoritetsintressen-
terna bor bestimmas med ledning av en
substansviirdering av foretaget (viirdering
av foretagets realtiligingar). Eftersom sub-
stansviirdet si gott som alltid dir higre an
bérsens viirdering av ahtierna utgdr en si-
dan regel ett starkt minoritetsskydd."”

Forst av allt kan konstateras att denna
spirregel #r av ringa virde i det fall
tvingsinldsen endast kan dberopas pga
att utdelningen bortfallit, men vinst fort-
farande redovisas. Som niimnts ovan
kan det befaras att det fondstyrda foreta-
get ¢ heller har nigot intresse av att
redovisa ndgon vinst. For att vara ett
skydd fér minoriteten ér det ett nédviin-
digt villkor att tvingsinldosen ocksi till-
lites i det fall d4 utdelningen upphor pd
grund av att fGretaget upphér att redovi-
sa vinst efter det att fonden tagit dver
makten i féretaget.

Emellertid riicker inte ens detta fér att
skydda aktiefigarna, om utdelning och
vinst upphor i och med lontagarfondens
maktdvertagande, inte ens om vi tolkar
den foreslagna inlosenregeln liberalt, dvs
sd att tviingsinlGsen till substansvirdet
alltid kan ske fem Ar efter det att fonden
tagit Gver makten.

Trots att substansviirdet i de allra fles-
ta fallen initialt #r stdrre dn bdrskursen,
kommer likvil inte i nigot fall garantire-
geln att ge aktiedigaren nigot skydd mot
kursforlust, dven om forlusten blir mind-



re in om ingen inldsen vore mdjlig. I tre
fall av fyra erhilles en forlust pi dver 10
procent av aktieviirdet och i en tredjedel
av fallen pé 6ver 20 procent.

Slutsatsen #r att garantiregeln ir figa
val utformad for att vara ett skydd for de
gamla aktieigarna, Det forefaller vara si
att den enda enkla garantiregel som si-
kert kan ge akticigarna skydd ér en regel
som tillater inldsen till borskurs fére 16n-
tagarfondens inforande (baserad pd ni-
got genomsnitt dver ndgra &r) med riinte-
tilligg. Inlosen skall kunna begiras niir
antingen utdelningsprocenten eller riin-
tabiliteten visentligt forindras gentemot
liget fore lontagarfondens maktdverta-
gande. Att ett sfidan inldsningsforfa-
rande skapar stora problem ir uppen-
bart.

En mera fullstindig
och forutsiittningslés utredning

Vira slutsatser stdr siledes i ett klart
motsatsforhillande till slutsatserna i si-
vil LO-SAP-rapporten som Boman-—
LAftmans utredning. Det foreligger enligt
ovanstiende analys starka skil fér att
befara viisentliga aktievirdeforluster vid
inforandet av ett 16ntagarfondsystem,.
DA analysen i stora drag ir oberoende
av ett antal detaljer i LO-SAP-forslaget
torde den, efter mindre modifikationer,
vara applicerbar pA varje system med
foljande karakteristika:
a) Fonden eller fonderna byggs till vi-
sentlig del upp med medel himtade
ifrin foretagens vinster.
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b) Fonderna tillites i framtiden fi aktie-
majoritet i foretaget.

¢) Fonderna fr styrda med lontagarre-
presentanter som i viisentlig utstriick-
ning soker tillvarata intresset hos lon-
tagarna i de aktuella féretagen.

Det dr diirfor frin aktiefigarsynpunkt
motiverat att noggrant analysera de for-
slag som slutligen kan komma i 1&6ntagar-
fondfrigan och att dirvid ej kritiklgst ac-
ceptera eventuella forsikringar om att
aktieigarna ej drabbas. Det forefaller
ocksh motiverat att man begir att l1onta-
garfondsutredningen far sivil friare han-
der som mera resurser for att pi ett mera
fullstindigt och forutsittningsldst satt
studera den mycket komplicerade frigan
om hur aktiekurserna piverkas av ett
fondsystem,
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