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INGEMAR HANSSON — CHARLES STUART

Lontagarfonder — hur paverkar
de makten oOver foretagen och
aktiekapitalbildningen?

Fr.’;xgan‘ om inférandet av lontagarfonder
dr aktuell i flera linder, bla i Sverige
och Danmark. Liknande fondsystem
finns redan, om in med begrinsad om-
fattning, i bla Frankrike och Visttysk-
land.

Tvi av de motiv som vanligtvis anges
for inférandet av léntagarfonder ir:

1. att ge lontagarna 6kad bestimman-
deriitt i féretagen, genom att grunda
detta inflytande iiven pd deligande av
foretaget,

2. att $ka sparandet och speciellt det
riskvilliga kapitalet i ekonomin, utan att
detta leder till en inkomstomfGrdelning
till nackdel f6r I6ntagarna.

Avsikten med denna artikel iir att med
hjilp av numeriska exempel belysa i vil-
ken min dessa mil uppnis — hur lénta-
garnas iigarandel och det totala aktieka-
pitalet utvecklas — vid olika alternativa
konstruktioner av léntagarfonderna.

Syftet ir inte att 3stadkomma en eko-
nomisk-politisk utvirdering av médjliga
fondsystem utan endast att ge utgings-
punkter for en fortsatt diskussion genom
att sGka identifiera och illustrera fakto-
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rer av strategisk betydelse for en sidan
beddmning,

Lontagarmakt dver foretagen
Bildandet av stora aktieigande ldntagar-
fonder kan medftra att dessa kommer
att fi majoritet pd féretagens bolags-
stimmor.

Under fSrutsittning att léntagarfon-
dernas aktier ges samma rostviirde som
Ovriga aktier, kommer lontagarfonden
att ha majoritet pA de flesta bolagsstim-
mor redan nidr Iontagarfondernas andel
utgdr 20 procent, om inte &vriga aktie-
figare ser till att utnyttja sin rostriitt i be-
tydligt stdrre utstrickning &n de gor
idag. Aven om alla Svriga aktieligare
mobiliseras, tex genom anviindande av
rostningsfullmakter, kommer &ntagar-
fonden att kunna utdva ett dominerande
inflytande, nidr dess andel passerat 50
procent.

En central friga i debatten kring 16n-
tagarfonder ir vem som skall utdva den
rOstritt, som tillfaller 16ntagarfondernas
aktier, och hur denna r8stritt kommer
att utnyttjas. Svaret pi denna friga
kommer sannolikt att bli av avgrande
betydelse for hur inrdttandet av lénta-
garfonder kommer att piverka det eko-
nomiska systemets utveckling. I de fall
lntagarfonderna nir en majoritetsstill-
ning pi bolagsstimman, blir denna friga
avgdrande for hur féretagen kommer att
styras i framtiden,

En mojlighet dr att rdstritten tillfaller
de anstillda p respektive foretag. Vi far
d4 nirmast ett system med arbetarstyrda
foretag av jugoslavisk modell. En annan
mdjlighet dr att rostritten utdvas cen-
tralt av fackforbunden gemensamt, som
d3 har madjlighet att inféra t ex en plan-
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ekonomi av Gsteuropeisk typ. Ett tredje
alternativ dr att man enbart i begrinsad
utstrickning uinyttjar rostritten for att
tex forhindra nedliggningar och avske-
danden, men i &vrigt liter de ursprung-
liga akticigarna styra.

Ett fjiirde alternativ dr att lontagar-
fonderna enbart ir intresserade av att f3
higsta mbjliga avkastning pa sina aktier,
Lontagarfonderna kan di styra sitt kapi-
tal till de foretag som ger bist avkast-
ning, bla genom att kdpa och siilja ak-
tier. Ett femte alternativ ir slutligen att
lontagarna individuellt fir rostriitten for
sin del av fonden. Denna typ av sprid-
ning av ristriitten skulle géra de stora
dgandegrupperna dominerande pi bo-
lagsstimman, sivitt l6ntagarna inte sam-
arbetar och slir jhop sina rdster for att
kunna utdva ett strre, eventuellt domi-
nerande inflytande.

I det system som diskuteras for Dan-
mark, avser man att delegera ristriitten
for lontagarfondens aktier till de an-
stillda pd respektive foretag. Detta
skulle sdledes leda till ett system med ar-
betarstyrda foretag, om 16ntagarfon-
derna utformas si att léntagaraktierna
fir majoritet pi bolagsstimman. En
motsittning kan dock uppkomma, om
vinst eller forlust tillfaller en fond som
omfattar mer in ett foretag. Lontagarna
pé ett foretag har di ej nagot stirre in-
tresse av att redovisa ett Gverskott, som
tillfaller en storre fond, I stéllet kan det
finnas en beniigenhet for de lokala fond-
ombuden att ge de pid foretagen an-
stillda, dvs sig sjilva, forminer av olika
typer.

En mdjlig 16sning pa detta problem #r
att det lokala féretaget betalar en viss
avgift till fonden for det fondkapital
man disponerar, och eventuellt Gverskott
utdver denna avgift tillfaller 1ontagarna
pA foretaget. Ett sidant system tillimpas
ocksd i Jugoslavien.

Lontagarfondernas andel av
akfiekapifalet

Vi skall med hjilp av sifferexempel be-
lysa vilken andel av det totala aktiekapi-
talet, som kommer att dgas av lontagar-
fonderna vid olika tidpunkter efter in-
fGrandet av olika system med lontagar-
fonder, Vi begrinsar oss till att under-

sbka sddana ISntagarfondsystem, dir
féretagen avsiitter en viss andel av sin
vinst till en Iéntagarfond. Bidragen antas
bli betalda i form av nyemitterade ak-
tier, virderade enligt gillande borsvirde
— och motsvarande marknadsviirde for
icke-bdrsnoterade aktier,

Om lontagarfonderna skall omfatta
dven andra bolagsformer iin aktiebolag,
tex ekonomiska féreningar, handelsbo-
lag, enkelt bolag m m, kan dessa foretags
bidrag betalas tex i form av skuldfor-
bindelser. Detta leder dock ej automa-
tiskt till att lintagarfonderna far infly-
tande pa foretagets ledning. Det #r ocksd
mojligt att begrinsa systemet till ait
gilla endast foretag med mer iin ett visst
antal anstiillda. Om denna grins sittes
relativt hogt, bortfaller de flesta foretag
med annan bolagsform #n aktiebolag,

Féljande antaganden goéres i de nume-
riska exemplen:

1. Systemet med ldntagarfonder iir si
utformat, att en viss procent av fdreta-
gets vinst avsdttes till en l8ntagarfond. I
de flesta fall riknar vi med en avsitt-
ningsandel p& 20 procent.

2. Foretagets vinst antas utgbra 10
procent! av det egna kapitalet, under hela
den period vi studerar. Vi tinker oss
dirvid att det vinstbegrepp som blir be-
stimmande for avsiittningen &r vinst
fore andra fonddispositioner och skatt
men efter avskrivningar.

3. Inférandet av regler for avsittning
av en andel av vinsten till Iéntagarfon-
den kan tinkas pdverka tillviixttakten
for det aktiekapital, som dgs av andra in
lontagarfonderna, Speciellt om systemet
utformas si att l§ntagarfonderna inom
négot eller nigra drtionden nir majoritet
pa de flesta bolagsstimmor, kan man
vinta sig att firre nya aktiebolag bildas.
En viss kapitalflykt frin aktier till obli-
gationer och reala sparformer av typ
fastigheter och konst, samt ett dimpande
av instrdmningen av utlindskt kapital
kan ocksd viintas.

Den reala tillviixttakten i aktiekapita-
let har varit ca 3—4 procent under de
senaste dren. Vi antar att inférandet av
ett system med 18ntagarfonder dimpar

1 Avkastningen pd aktiekapitalet i svensk
verkstadsindustri har i genomsnitt varit ni-
got dver 10 procent &ren 1963—1974 (en-
ligt Dagens Nyheter 1975-06-28).
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LONTAGARE

tillviixttakten i det aktickapital som e€j
dgs av lontagarfonderna —- hirefter kal-
Tat vrigt aktiekapital” — till 2 procent
realt, och att denna tillviixt sker i form
av virdedkning av aktierna, Detta inne-
biar att vi antagit att nyemmistoner for-
utom till I5ntagarfonderna sker i si be-
grinsad omfattning att de kan forsum-

mas. T vissa exempel arbetar vi dock
med en hogre tillviixttakt {6r Svrigt ak-
tiekapital,
Vi studerar tre olika typfall fér kon-
struktion av lontagarfonder:
Typfall I: Bidragen till Idntagarfonderna
stannar for alltid kvar i lontagarfon-
derna. Utdelningen pd aktierna om-



vandlas till aktier.

Typfall II: Bidragen till I5ntagarfon-
derna stannar for alltid kvar i lonta-
garfonderna. Utdelningen p4 aktierna
utbetalas till 16ntagarna eller anvénds
pi nigot annat sitt, tex for obliga-
tionskop, dock ej till aktiekdp.

Typfall IIT; Bidragen till I5ntagarfonden
tillsammans med dirpd uppkommen
avkastning utbetalas till 16ntagarna ef-
ter att ha stitt i fonden under ett visst
antal ir.2
De antagna systemen med ldntagar-

fonder beskrives i figur 1, dir &r 0 be-

tecknar tidpunkten di l8ntagarfondsy-
stemet infors.

Strategiska faktorer for utformningen
pi 16ntagarfondsystemnet &r:

1. Bestimmelser om vilken avsitt-
ningsprocent som skall anviindas, vilket
bestimmer fléde a) i figuren.

2, Bestimmelser om hur utdelningen
skall disponeras, vilket bestiimmer flode
b) och ¢} i figuren.

3. Bestimmelser om utbetalning skall
ske efter ett visst antal ir, vilket bestim-
mer fléde d) i figuren.

Andra faktorer, som pverkar utveck-
lingen for léntagarfondens andel av det
totala aktickapitalet, #r storleken av
vinsten i procent av aktickapitalet (dvs
fléde €), samt tillviixten av Gvrigt aktie-
kapital dvs dess storlek &r T jimfort
med storleken pi aktiekapitalet ir 0,

Typfall I: Aktiekdp for
utdelningen

Aktierna som finns i léntagarfonderna
kommer att ge en real avkastning dels
genom vardeSkning, dels genom utdel-
ning. I typfall T antar vi att 15ntagarfon-
derna fir hela sin utdelning i form av
flera aktier i foretagen och att ingen ut-
betalning till enskilda l6ntagare sker.

Utdelning p3 bérsnoterade aktier fire
skatt har varit i genomsnitt 3,8 procent
under de senaste 15 dren.?

2 Systemen i Frankrike och Viésttyskland
innehiller sidana regler for utbetalning till
lontagarna efter en viss tid. Fér en mera
utforlig beskrivning av existerande och dis-

kuterade lontagarfondsystem se Brems
[1975).
2 Enligt en regelbundet Aterkommande

uppeift 1 samband med redovisning av ak-
tieindexutveckling pd kort och lang sikt i
Dagens Nyheter.

Den resterande delen av en 10-procen-
tig vinst har fordelats mellan vinstskatt
— uppskattningsvis 4,1 procent av aktie-
kapitalet — och inom f&retaget kvarhall-
na och “nedplsjda” vinstmedel — 2,1
procent.

Vi antar nu aft, efter lénefondernas
inférande, vinsten pA 10 procent forde-
las pa féljande siitt. 2 procent kvarhdlles
direkt i foretaget och medverkar till en
arlig 2-procentig real viirdestegring pd
aktierna med 2 procent# Till lontagar-
fonderna avsittes 2 procent i form av
aktier. Vinstskatten tar sedan 3,1 pro-
cent vilket innebir att endast 2,9 pro-
cent kan utdelas till aktieigarna, Nir
16ntagarfonderna fir utdelningen i form
av aktier innebiir detta alltsi — om vi
forutsitter skattebefrielse — att fond-
tillvixten hirigenom Okar med ytterli-
gare 2,9 procent,

Forutom tillviixt i 18ntagarfonden ge-
nom avsittning ur vinster, kommer fon-
den di i typfall I att viixa med totalt 4,9

-procent per dr, 2 procent genom virde-
Skning pA aktierna som tillfaller alla ak-
tiefigare och ytterligare 2,9 procent ge-
nom att utdelningen betalas i form av
aktier.

Lintagarfondernas andel av det totala

* aktickapitalet kommer di under typfall
I's antaganden att utvecklas enligt kurva
Iidiagram 1.

Som framgir av detta nir Idntagar-
fonderna i typfall I 20 procent av det to-
tala aktiekapitalet efter 11 &r och ande-
len 50 procent nis efter 27 ar. Efter
hand som tiden gir, kommer lSntagar-
fondandelen att nirma sig 100 procent,
andelen dr t ex 79 procent efter 50 ar.

Léntagarna kommer siledes under
dessa antaganden att ha majoritet pi de
flesta bolagsstimmor efter 11 &r. Tid-
punkten for majoritet kan forskjutas
fran 11 till 27 Ar efter systemets inféran-
de, om alla Gvriga aktieligares rostritt
mobiliseras,

Detta liksom de féljande cxemplen
bor givetvis inte uppfattas som forsdk
till alternativa prognoser, Varje realistisk
4 Vi har ovan antagit att aktieviirdena sti-
ger med realt 2 procent, delvis pga ned-

pldjning av vinster. Det finns givetvis inget
som sager att en nedpldjning av en vinst

motsvarande 2 procent av aktievirdet ger'

en 8kning av aktieviirdet med exakt 2 pro-
cent.
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Diagram 1. Lontagarnas akticandel i typfall I och II

Lontagarfondesmnas andel
ov sktskapialet | S
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90~
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704

i

5 19 185

framtidsbeddmning kriiver en ingiende
undersSkning av de successiva forind-
ringar av beteende och institutionella
monster som ett lonefondsystern kan
medféra, medan vi hir tilliter oss att
utan vidare projicera dagens aktuella
forhallanden in i framtiden. Exempelvis
har vi i diagram I [rutsatt att antagan-
den som giller i typfall I #r relevanta
dven vid lontagarfondsdominerade
bolagsstiimmor, vilket iir lingtifrin sjilv-
klart,

Typfall II: Ej aktiekop for
utdelningen

I typfall II antar vi att 1ontagarfonderna
i stillet anviinder sin utdelning for att
kipa tex obligationer, eller att man be-
talar ut utdelningen till 16ntagarna,

Tillvixten i Idntagarfonderna, for-
utom tillviixt genom &verforing av vinst-
andelar, kommer di att bestd endast av
den virdeSkning pd aktier som antages
uppgh till 2 procent. Eftersom denna
virdeSkning tillfaller alla aktieligare, be-
stims andelsutvecklingen i detta fall en-
dast av den irliga avsittningens storlek i
jimférelse med nyemittering fir Svrigt
aktiekapital.

Med i Gvrigt samma antagande som i
typfall I, kommer léntagarfondernas an-
del av det totala aktickapitalet att ut-
vecklas enligt kurva ITa i diagram 1.

Om I6ntagarfonden i stillet fSr att
skaffa aktier for sin aktieutdelning fore-
drar att dela ut denna till 16ntagarna, le-
der detta som viintat till att 16ntagarfon-
dernas andel av det tofala aktickapitalet
utvecklas Mingsammare, vilket framgir
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Antal br gftor Systemets wforande

av att kurva ITa ligger under kurva I i
diagram 1.

Aven i detta fall kommer dock I5nta-
garnas andel att till slut nirma sig 100
procent under de antaganden som gjorts,

Med andra antaganden gillande viir-
den pid avsiittningsprocent mm kan re-
sultatet dock bli radikalt annorlunda.
Om avsiittningsprocenten i stillet #r 10
procent, och tillviixttakten fir Gvrigt ak-
tickapital realt #r s hig som 5 procent,
kommer l8ntagarfondernas andel att ut-
vecklas enligt kurva Ib i diagram 1.
Léntagarfondens andel kommer i detta
fall aldrig att Sverstiga 34 procent.

Ett sitt for Svriga aktieligare att und-
vika att I56ntagarna Svertar makten i
foretagen dr sdledes att massivt Ska sitt
aktiesparande. Fdr stora foretag med
minga akticigare dr det sannolikt svirt
att motivera aktieligarna till en sidan
sparsatsning, men f8r eft mindre enfa-
miljsdominerat féretag kan det vara ett
reellt alternativ, att genom eft Gkat eget
sparande pd detta sitt kvarhilla kontrol-
len Gver firetaget,

Ett annat sitt att pAskynda respektive
undvika ett 1dntagarfondstyre av féreta-
gen Hr givetvis alt ge aktier som Hgs av
l8ntagarfonderna ett hégre respektive
ligre rostviirde dn Svriga aktier.

Ett dubbelt rdstvirde for léntagarak-
tierna ger tex i typfall I 33 procent av
rosterna pd bolagsstimman efter 11 §r,
trots att lontagarkapitalet endast utgor
20 procent av aktiekapitalet.5

Sammanfattningsvis kan vi konstatera,

5 Réstandelen blir ¢j 40 procent, eftersom
dven totala antalet roster okas vid en dubb-
lering av lontagarfondens rostvirde.

.



Diagram 2. Lintagarnas aktieandel i typfall I och III

Lontagarnas andel

&v akt ekapitalet
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att om systemet med lontagarfonder ut-
formas si att hogst utdelningen pa ak-
tierna utbetalas till 16ntagarna (typfall I
och IT) och avsiittningsandelen #ir minst
20 procent, si kommer ldntagarfonder-
na att dominera de flesta bolagsstimmor
inom 10—25 ar efter 16ntagarfondsyste-
mets inforande, under de antaganden
som gjorts i sifferexemplen.

Typfall 1II: Utbetalning till
lontagarna efter ett visst antal ar

En annan konstruktion av systemet med
l16ntagarfonder #r att inbetalningen till
fonden utbetalas till I5ntagarna efter ett
visst antal ir, tillsammans med den ut-
delning som uppkommit pa aktierna un-
der den tid dessa funnits i fonden, Vi
studerar tre olika varianter av detta
typfall XII. Skillnaden mellan varian-
terna &r olika lingd pé inlésningsperio-
den. I Gvrigt utnyttjas samma forutsitt-
ningar som i typfall I.

En intressant friga i detta samman-
hang #r ill vilka 16ntagare utbetalningen
skall géras. Detta problem uppkommer
for Svrigt #ven nir endast aktieutdel-
ningen utbetalas. Manga varianter #r
mijliga. En mojlighet iir att alla lonta-
gare i hela landet delar lika pd utbetal-
ningarna. Ett annat alternativ ir att en-
dast anstillda i s3dana firetag som bi-
dragit till fonden fir del av utbetal-
ningen. Utbetalningen kan di differen-
tieras mellan 18ntagare efter tex antal
anstillningsar, ilder, 16n m m. Ett tredje
alternativ #r, att utbetalningen av ett
visst foretags bidrag sker endast till dem
som var anstillda vid fdretaget nir bi-

TT 1 1T 1T T T T T T 17T TT
15 20I LI

TT T T I rrrorr1ryorevrl
25 30 35 a0 a5 &0
Antal 31 efter sysiamuts inforande:

draget inbetalades — alternativt endast
till dem som #r anstillda nir bidraget
utbetalas.

I variant IITa antar vi att inldsnings-
perioden #ir 21 &r. Efter 21 &r inldses s&-
ledes aktierna — inklusive de som er-
hallits som utdelning — mot kontanter
av foretaget, och dessa kontanter utbeta-
las till l6ntagarna. Kvar i fonden finns
d& de aktier som inbetalats under de se-
naste 20 aren, och den avkastning som
uppkommit pi dessa, samt arets inbetal-
ning.

Kurva Illa i diagram 2 beskriver ut-
vecklingen fér Iontagarfondens andel vid
ett shdant system.

Jimfort med ett system utan en sadan
inlosningsregel — kurva I — kommer
tillviixttakten i 1ontagarfondens andel att
bli Iigre, niir utbetalning gores efter 21
ar. Efter ca 50 &r uppnir lontagarfon-
derna andelen 52 procent, och dérefter
stabiliseras 16ntagarfondernas andel vid
denna procentsats.

Kurva ITIb i diagram 3 visar motsva-
rande andelsutveckling om inldsningspe-
rioden i stillet dir 12 &r. Ldntagarnas an-
del stabiliseras i detta fall vid ca 28 pro-
cent.

I det forslag till lontagarfonder som
utarbetats i Danmark, har man foreslagit
en inldsningsperiod av 7 Ar. Effekten av
denna inldsningsperiod vid de antagan-
den som gjorts i vrigt, visas av kurva
Illc i diagram 3. Lontagarnas andel blir
i detta fall ej stbrre in 15 procent, och
ett mobiliserande av aktiersterna pd bo-
lagsstimman kan i de flesta fbretag
hindra léntagarfonden frin att fa ett do-
minerande inflytande,
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Diagram 3. Aktiekapitalets tillviixt vid olika typfall av fonder

AG0 Mdey [ stedlohon
$a akbickamtiog
240~ T wonck nar
lontwgarfaewdor wiang
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360
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Tl T T T

En hiigre vinstprocent #n den vi hir
antagit leder till en snabbare tillvixt for
Iéntagarfondens andel, eftersom avsitt-
ningen till fonden baseras pd vinsten. Ett
mbjligt problem i detta sammanhang #r
att redovisad vinst #r ett relativt mani-
pulerbart begrepp.

Effekter pi det totala aktie-
kapitalets utveckling

Ett av de motiv som ofta anges for in-
forandet av l6ntagarfonder, #r att man
vill stimulera tillviixten av det totala risk-
villiga kapitalet i samhillet. Kommer
detta att realiseras med de tre typer av
léntagarfonder som vi diskuterat?

Lat oss anta att aktiekapitalet skulle
vixa med realt 3 procent om léntagar-
fonder ej inforts, dvs enligt kurva U i
diagram 3,

Vi antog ovan att inférandet av l6nta-
garfonder didmpar den reala tllviixten
for Svrigt aktiekapital. Avsittningsregeln
fungerar i princip som en vinstskatt, var-
for nettoavkastningen fran aktier sjunker
relativt Svriga sparformer.

En f6ljd av detta ir att inflddet av in-
ternationellt rorligt kapital till Sverige
kommer att minska pga att nettoavkast-
ningen for en del potentiella investe-
ringar i Sverige genom vinstavsittnings-
reglerna faller under nettoavkastningen

Illlz'ollll
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Antat dr after tystamets infoeands

25

for kapitalplaceringar i andra Linder.

Om systemet utformas s3 aft lontagar-
fonderna inom en ganska snar framtid
har mojlighet att dominera fdretagen,
kan Hven detta verka dimpande for till-
vixten i Ovrigt aktiekapital, genom att
aktickOpare blir osiikra p3 vilken avkast-
ning de kommer att fi, niir I6ntagarfon.
derna dominerar bolagsstimman, Aven
bildandet av nya foretag med anstilld
personal kan minska, niir man vet att i
foretaget snart kommer att dvertas av de
anstillda, Bildandet av féretag utan an-
stilld personal samt anviindandet av en-
treprenadfirmor kan diremot i viss ut-
strickning visa en kompenserande &k-
ning.

Utdelning av vinst i form av aktier till
lontagarfonderna 4r frin likviditetssyn-
punkt mera férdelaktigt for foretaget in
kontant vinstutdelning till aktieigare och
staten (genom vinstskatten). Behovet av
att genom andra nyemmissioner locka
till sig nytt kapital kommer dirfor att
dimpas, vilket ocksd verkar dimpande
for tillviixten i Svrigt aktiekapital.

Inférandet av lontagarfonder antas
darfér dimpa tillviixten i dvrigt aktieka-
pital frin 3 procent till 2 procent. Under
typfall I:s antaganden, dvs med aktiean-
skaffning {6r utdelningen, kommer aktie-
kapitalet att utvecklas enligt kurva I i
diagram 3. Som framgir av figuren kom-



mer inférandet av lontagarfonder i detta
fall aft stimulera aktiekapitalets tillvixt.
Detta beror pd att den stimulerande ef-
fekten frin aktickapitalbildningen i 16n-
tagarfonderna Gverviiger den dimpande
effekten, som uppkommer p tillviixten i
Svrigt aktickapital.

En sak vi ej beaktat &r att diskussion
och beslut om inférandet av l6ntagarfon-
der kan driva ner aktiekurserma. Ut-
gingsindexet fior aktickapitalets storlek
skall 1 si fall vara ligre nir beslut om
inférande av Iontagarfonder tagits, jim-
fort med indexet for aktickapitalets stor-
lek utan lontagarfonder.

Kurva Ila i diagram 3 visar p3 sam-
ma sitt utvecklingen fir det totala aktie-
kapitalet under typfall Ila-antagandena,
dvs pir aktieutdelningen anvindes till
annat in aktieanskaffning,

Om avsittningsprocenten blir ligre in
20 procent eller om man antar att till-
vixzttakten for Ovrigt aktiekapital dim-
pas med mer #n 1 procent, eller om
vinstprocenten av det egna kapitalet &r
ligre éin 13 procent, kan den totala effek-
ten bl en dimpning i tillviixttakten for
aktiekapitalet.

Kurvorna Illa—c i diagrammet visar
pi samma sitt hur inférandet av lonta-
garfonder med olika ling inldsningspe--
riod paverkar aktickapitalets tillvizt.

Som synes dimpas tillvixten i aktie-
kapitalet nir utbetalningar borjar gbras
efter 21, 12 respektive 7 ir (jamfort med
typfall I). Om vi i stiillet jaimfor med ut-
vecklingen om 19ntagarfonder ej infores
(kurva U), ser vi att effekten blir en
kortsiktig stimulering men en langsiktig
dimpning i aktiekapitalets tillviixt,

Det bor emellertid understrykas att de
resultat vi redovisar i detta diagram &r
speciellt kinsliga for vilka antaganden
som gores anglende effekterna av infg-
randet av lontagarfonder pi tillviixten i
ovrigt aktiekapital.

Olika lontagarfondsystem kan ha
olika starka dimpande effekter pa till-
vixten i dvrigt aktiekapital, Detta har vi
ej tagit hiinsyn till i diagram 3, eftersom
vi i samtliga fall har fdrutsatt en dimp-
ning frén 3 tll 2 procents tillvixttakt.
Ett system med snabb inldsning, som le-
der till att 16ntagarfonderna fir en icke-
dominerande position pad bolagsstim-
morna, kan tex viintas fA en mindre

stark dimpande effekt pi tillvixten i
Ovrigt aktiekapital, jimfort med ett sy-
stern med ling eller ingen inldsningspe-
riod. Dessa exempel gillande effekterna
pA aktiekapitalet mdjliggdr givetvis inga
bestimda slutsatser om hur den totala
kapitalbildningen i ekonomin piverkas.

Shutsatser

Konstruktionen pd systemet med lnta-
garfonder, samt &vriga aktieligares reak-
tioner vid inférandet av lontagarfonder,
ir av avgdrande betydelse for i vilken
min fonderna ger l6ntagarfonderna in-
flytande i firetagen och stimulerar till-
vixten i det totala aktiekapitalet i ekono-
min,

Om systemet konstrueras s att ingen
utbetalning sker frin fonder till 1onta-
garna, eller om endast utdelningen utbe-
talas (typfall I och 1I), kommer ldntagar-
fonderna att kunna dominera de flesta
féretag inom 10—25 ar med de virden
pA avsittningsprocent osv som vi utnytt-
jat i vira exempel. Vid andra konstruk-
tioner av 1&ntagarfonderna, och speciellt
om man viljer en relativt kort inl6s-
ningsperiod, kommer dock andra aktie-
figare att dven fortsittningsvis kunna do-
minera bolagstimmorna.

Méjligheten f6r lntagarfonderna att
styra bolagsstimman leder dock ej auto-
matiskt tiil ett reellt inflytande for lonta-
garna. Vilken bestimmanderiitt Ionta-
garna fir beror bl a pA vem som utnytt-
jar rostritten for fondaktierna och hur
denna utnyttjas.

Effekterna pd tillviixten i det totala
aktiekapitalet beror bla pi vilka anta.
ganden som gires angdende tillviixten i
dvrigt aktickapital, I de fall vi exempli-
fierat, blev effekten stimulerande under
de forsta dren. I typfall III, dir utbetal-
ningar gjordes efter ett visst antal r,
blev effekten dock att aktickapitalets till-
vaxt dimpades efter ett antal &r.
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