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BO AXELL

Innebiar Meidners forslag
borskrasch och omedelbar

socialisering?

Det Meidnerska forslaget till lontagar-
fonder har rént stor uppmirksamhet
dels betriiffande dess eventuella effekter
pd aktiers boérskurser, dels betriiffande
dess *socialiseringseffekter” eller for-
skjutning av foretagsigandet till kollek-
tivt igande.

Det som deck #r speciellt intressant
ir det faktum att dessa tvd effekter
(bGrskursutveckling samt dgandeforskjut-
ning) ir interdependenta. Till yttermera
visso kommer denna interdependens
(multiplikatoreffekt skulle vi kunna kal-
la det) att leda till helt férédande kon-
sekvenser for utvecklingen dver tiden av
dessa variabler.

Sisom det niimnda forslaget formule-
rats skall varje r genomfiras en riktad
nyemission av en viss mingd aktier i ett
féretag, riktad mot en fond kallad lon-
tagarfond, i ett sidant antal att deras
sammanlagda virde, virderat till bors-
kurs, motsvarar 100 « x procent (20 eller
30 har niimnts) av vinsten, Genom att
konstruktionen innebir en reducering i
de ursprungliga aktieligarnas vinstfor-
fogande och inflytande, miste genom-
forandet av ett dylikt firslag leda till en
cmedelbar'sinkning av birskurserna, Ge-
nom modellens konstruktion méiste di
detta leda till att ett stdrre antal aktier

miste nyemitteras in om kurserna vore’

oforindrade. Denna hastigare nyemitte-
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ringstakt méiste di i sin tur verka ytter-
ligare negativt pd borskurserna, vilket i
sin tur miste leda till dnnu snabbare
nyemissionstakt osv. Denna interdepen-
dens mellan kursutveckling och nyemis-
sionstakt liknar den vanliga multiplika-
toreffekten — minskad konsumtion ger
upphov till minskade inkomster som i
sin tur ger upphov till ytterligare mins-
kad konsumtion osv. Frigan ir vilket
jimviktsforlopp hos kursutveckling samt
nyemissionstakt som kan uppstd efter
att ett system av Meidners typ beslutats.

Fér att analysera denna friga méiste
vi forst ha en hypotes om hur borskur-
sen for en aktie bestims. Det torde
knappast rdda nigon tvekan om att den
viktigaste bestimningsfaktorn #r det dis-
konterade nuvirdet av de fdrvintade
framtida utdelningarna. Lat oss anta
att hela disponibla nettovinsten alltid de-
las ut. Vi far frin detta en ekvation som
siger hur aktiekursutvecklingen &ver ti-
den beror av med vilken takt aktier ny-
emitteras riktade mot léntagarfonden,

Frin Meidners forslag att det varje
period skall nyemitteras ett sidant antal
aktier sd att detta antal ganger borskur-
sen skall vara lika med X glnger vinsten
(dir x dr 0,2 eller 0,3 enligt forslaget),
fir vi sedan en ekvation som visar hur
nyemissionstakten bestdms av aktiekurs-
utvecklingen,

Frigan ar nu vilken 15sning detta ek-
vationssystemm har for borskursutveck-
ling och nyemissionstakt. Vi kan se (s¢
nedan) att Idsningen av systemet for
konstant vinst Over tiden #r att borskur-
sen omedelbart gir ner till noll samtidigt
som oidndligt minga aktier nyemitteras
vid forsta tillfdlle. Detta innebir alltsa
att inférandet av ldntagarfonder enligt
Meidners modell skulle leda till omedel-



bar borskrasch och omedelbar &verf-
ring av igandet av foretagen till Iontagar-
kollektivet.

I denna specifikation av modellen f3-
religger dock en firenkling av betydelse
for resultatet, nimligen antagandet att
nyemitterade aktier omedelbart skulle fa
del i vinsten. Om vi i stdllet att nyemit-
terade aktier fir del i vinsten forst
efter ett ar, vilket £ 8 torde &verensstim-
ma med Meidners modell, férfindras re-
sultatet, Tyvirr gir det inte lika ldtt att
se Gsningen i detta fall. Det &r dock
Klart att det Yigsta viirdet borskursen kan
gd ned till omedelbart dr forsta &rets
forvintade utdelning per aktie, diskon-
terat till nuvirde.

Det som idr avgérande {or kursut-
vecklingen i detta fall dr vilka fdrviint-
ningar som aktiefigarna har betriffande
den utdelningspolitik som kommer att
foras den dag som léntagarkollektivet far
majoritet pa bolagsstimman. Om aktie-
Agarna skulle forvinta sig att 16ntagar-
kollektivet skulle fororda nollutdelning
— nagot annat vore ju emot deras egna
intressen - sa skulle den enda konsisten-
ta viirderingen vara lika med forsta arets
vinst per aktie efter skatt fram till ut-
delningsdagen och direfter noll. Detta
forutsatt att ett 46 procentigt aktiecinne-
hav hos ldntagarfonderna beddmes till-
ricklig f6r majoritet pi bolagsstimman.?

Om, som exempel, ett foretag bedd-
mes f4 en vinst per aktie pi 20 kr och
fondavsittningen #ir 0,3 skulle ktp av
en sidan aktie fér mer @n 7 kr — for-
viintad utdelad vinst efter skatt och fond-
avsittning — naturligtvis vara en ren
forlust om den kommande utdelningen
bedbmes som den sista i bolagets histo-
riaZ, Endast en hdg birsviirdering skulle

146 procent ir den andel som l¥ntagar-
fonden skulle fA om aktiernas borskurs vore
lika med vinsten per aktie efter skatt och
- vinstskatten ir 50 procent och X, dvs fond-
avsittningskvoten, vore 0,3, Om x i stillet
vore 0,2 skulle lontagarfondandelen efter
ett 4r i motsvarande fall vara 33 procent,
vilket sannolikt dven det i de flesta foretag
skulle vara tillrickligt £or majoritet pd bo-
lagsstimman.
2 Jag foérutsitter hir att det e¢j dr mojligt
fér de ursprungliga aktieigarna att "plund-
ra” foretaget medan de #nnu har kontroll
Over det. En lagstiftning om att det ¢j &r
tillitet att utdela mer in vinsten torde vara
rimlig att vinta sig for att férhindra for-
sOk tilt *’plundring™.

kunna hilla tillbaka lontagarfondinfly-
tandet, men en hig borsviirdering &r inte
mojlig — eller ridttare sagt inte rationell
eller forenlig med korrekta och konsis-
tenta forvintningar —— eftersom den skul-
le innebira fér det forsta lig direktav-
kastning och for det andra desto stdrre
kapitalférlust den dag utdelningarna
instills och kurserna faller ned till noll
(se tabellexempel nedan),

Den allminna slutsats man kan dra
4r att den teknik Meidner tinkt sig ut-
nyttja for uppbyggandet av 16ntagarfon-
der — riktade emissioner av aktier vir-
derade till aktuelit bérsvirde — mycket
snabbt skulle leda till ett fullstindigt
sammanbrott av aktiemarknaden och
borsvirdena och dirmed till en force-
rad fullstindig foretagssocialisering. For-
stk att forhindra en dylik utveckling ge-
nom olika atgirder syftande till en sta-
bilisering av borskurserna — tex stdd-
kop av lontagarfonder och AP-fonder,
upprepade men ovintade ad hoc-sink-
ningar av vinstskatten — torde dels vara
svira att effektuera dels indi medféra
en ofrinkomlig “degenerering” av bors-
funktionerna genom att birsviirdena di
inte lingre aterspeglar en rationell be-
démning av framtida l6nsamhet av bors-
foretagen. Andra utviigar ur detta dilem-
ma som nimnts i debatten Hr att sdka
alternativa former for bestimning av
18ntagarfondernas uppbyggnad — exem-
pelvis som andelar av drlig loneomsiitt-
ning eller av ndgot slags substansviirde
— Hven om dessa alternativ i sin tur
aktualiserar nya fast anporlunda pro-
blem.

En mer teknisk analys

Vi kan studera den pricipiella effek-
ten i foljande enkla modell.

Beteckningar

p(t) = Borskurs vid tidpunkten t

N(t) = Antalet aktier vid tidpunkten t

v(t) = Foretagets bruttovinst vid tidpunk-

tent

N, = Antalet aktier vid starttidpunkten

X = Meidnerska kvoten, dvs procentan-
delen av vinsten som skall tillforas
Iéntagarfonden

r = Diskonteringsrinta

q = Vinstskattesats.
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Om vi antar att biirskursen for en viss
aktie bestims som diskonterade nuvirdet
av alla framtida nettovinster per aktie fir
vi birskursen som funktion av tiden som:

P = [eruo. %%_I:ﬁd o
t

Men N(t) kommer att vara en vixande
funktion genom de mot l8ntagarfonderna
riktade nyemissionerna. Antalet aktier i en
viss tidpunkt ¢ kommer att vara summan
av det ursprungliga antalet och antalet ny-
emitterade aktier fram till t. Antalet ny-
emitterade aktier i en viss tidpunkt bestims
av birskursen pd sidant sitt att antalet ny-
emitterade aktier gdnger borskursen blir
lika med just x ginger vinsten.

Vi far di:

N=N, + f @

p(S)

Vi ser hir alltsi hur kursutvecklingen
beror av nyemissionstakten (ekv (1)) sam-
tidigt som nyemissionstakten bestims av
kursutvecklingen (ekv (2)). Antag att klub-
bandet av Meidners firslag leder till kurs-
sinkning (vilket det forvisso méiste). Detta
implicerar di att nyemissioner framéver
mdste goras i snabbare takt &n eljest, Detta
leder da till yttetligare kursfall som i sin tur
leder till krav pid ytterligare héid nyemis-
sionstakt,

Intressant &r nu att se vilken 13sning
ekvationssystemet (1) och (2) har. Vi sub-
stituerar in (2} i (1) och far

@
p(ty= Ie-r(s-l) M ds

t X-V
N.,+j Sy

3

Ekvation (3) dr firvisso inte latt att ]8sa
explicit. Vi ser dock omedelbart att om
foretagets vinst #r konstant dver tiden har
(3) losningen p (t) = 0. Med andra ord;
birskurserna kommer omedelbart g& ner
till noll. Detta resultat ir oberoende av
storleken pd den Meidnerska kvoten x.

Det finns emellertid en Gverfdrenkling i
ovanstiende modell som leder till ett orea-
listiskt tidsférlopp, niimligen antagandet att
de nyemitterade aktierna omedelbart fir
del i utdelningarna.

Om vi istillet antar att endast minst ett ar
gamla aktier fir del i utdelningen ett visst
ir férindras modellen.

Vi fir;

pt)= ferrat). V'(l—Q)(l—x) PR

C N f oM

s [X=0f6rt < 1
dar {x = pos. konst for t > 1

Vi ser hir att nuvirdet ¢j kan falla ner
till noll omedelbart &ven om oiindligt minga
aktier skulle nyemitteras fSrsta Aret, efter-
som dessa nya aktier ej omedelbart skulle
f& del i vinsten. De gamla aktierna miste
siledes &tminstone ha forsta drets utdel-
ning diskonterad till nuvirde som minimi-
kurs.

Vi kan med hjilp av (4) ocksi se att
denna kursutveckling, dvs ett omedelbart
kursras ned till frsta rets utdelning diskon-
terad till naviirde samt direfter noll, ir den
enda forvintningskonsistenta kursutveck-
lingen.

Ett numeriskt exempel hjilper oss att se
detta, Antag att vinsten per ursprunglig
aktie och 3r #r 20 kr, fondavsittningspro-
centen 30, vinstskatten 50 procent samt dis-
konteringsriintan 10 procent. Vinsten per
aktie efter fondavsittning och skatt blir di
7 kr det farsta &ret, En kurs stigande frin
6,30 kr till 7 kr under det férsta aret samt
diirefter noll ir konsistent.

Hur situationen blir vid hdgre bérskurs
kan vi se i nedanstiende tabell (tabell 1)
tver utdelning per aktie och ldntagarfon-
dens aktieandel dr frin Ar under det ytterli-
gare antagandet att bérskursen hiller sig
konstant lika med 20 kr. (Vi antar att hela
den disponibla vinsten efter fondavsittning
delas ut).

Tabell 1
Ar Borskurs Utdelning Lintagar-
per aktie fondens

aktieandel

1 20 7,00 23,1 %

2 20 5,38 3715%

3 20 4,37 47,4 %

4 20 3,68 545¢%

Vi ser att redan fjirde &ret blir l5ntagar-
fondens andel av aktierna stirre #n 50
procent. Om vi antar att utdelningarna dir-
efter blir noll och beriknar virdet av ut-
delningarna diskonterat till period noll fir vi
16,61 kr vilket visar att kursen 20 kr inte
&r mojlig. Avvikelsen mellan kurs och dis-
konterad utdelning #r Hnnu storre Ar 1
och framit. En sjunkande kurs skulle dock
ytterligare bka takten i utdelningsminskning-
en och dirmed ytterligare minska nuvir-
det.

Om vi provar med kursen 40 kr och i
Ovrigt samma siffror fir vi:



Tabell 2
Ar Borskurs Utdelning Lbntagar-
per aktie  fondens

aktieandel

1 40 7,00 130 %

2 40 6,09 231%

3 40 5,38 310%

4 40 4,83 375%

5 40 4,37 429 %

6 40 4,00 47,4 %

7 40 3,68 52,4 %

Nuvirdet av utdelningsserien i utgiings-
liget nir birskursen hilles konstant lika
med 40 kr #r 2594 kr. Detta visar alltsd
att differensen mellan det diskonterade nu-
virdet av utdelningarna och borskursen sti-
ger med hijd bérskurs.

Stabila birskurser ir som dessa exempel
visar mojliga endast under firutsittning att
de bygger pd falska fGrvintningar ifriga
om framtida utdelningar, Vi bortser hir
frdn det eventuella inflytandet av andra
kurshestimmande faktorer.
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