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Lontagarfonder och aktiemarknaden

Ragnar Boman och Lennart Lift-
man bemdéter Ingolf Stahls kritik i
Ekononiisk Debatt 5[79 mot deras
analys av konsekvenserna for ak-
tiemarknaden av olika lontagar-
fondssystem. De anser inte att
Stahl pd ett overtygande sdtt vi-
sat att aktiekurserna skulle kom-
ma att sjunka. O

PA uppdrag av den statliga i6ntagar-
fondsutredningen studerar vi tiinkbara
konsekvenser pd aktiemarknaden av oli-
ka alternativa Iontagarfondssystem.
Nigra mycket preliminira tankar frin
virt arbete publicerades i somras som en
bilaga till lontagarfondsutredningens stu-
dierapport [Boman och Laftman 1979].

Vi har i bilagan bla forsGkt analysera
de vinstandelssystem som har inforts av
Handelsbanken och SE-banken. Dessut-
om har vi gjort en teoretisk genomging
av det lontagarfondsférslag som presen-
terades av en arbetsgrupp inom LO och
Socialdemokratiska partiet i februan
1978 (LO/SAP)., Vi har forsokt arbeta
utan nigon férhandsuppfattning om hu-
ruvida forslagen var bra eller diliga for
nuvarande aktiefigare.

For att gora analysen av LO/SAP-for-
slaget hanterlig har vi behdvt infora en
rad begrinsningar. Dirav foljer sjdlv-
klart att vira resultat inte ir en prognos
om vad som verkligen kommer att hiin-
da. Vi har ocksi sett det som rimligt att
till en bérjan utgh frin de forutsittningar
som LO/SAP-gruppen angav, bla att den
sk kapitalbildningsavgiften (en avgift,
baserad pd foretagets 16nesumma, som
inbetalas till en ‘utvecklingsfond'’)
“drabbar’’ 16nerna och inte foretagets
vinst. I ett senare skede méste naturligt-
vis realismen i denna (och andra foérut-
sittningar) diskuteras — en uppgift som
en annan av utredningens experter, fil
kand Anders Kristoffersson fran Uppsa-
la universitet, arbetar med.
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Stahls invindningar

Ingolf Stahl har i en artikel i EAonomish
Debatt [Sthhl 1979] framfort ett antal kri-
tiska invindningar mot vir analys.
Stahls forsta inviindning gir ut pd att vi
har bortsett frin risken att foretagets
vinstmél och utdelningspolitik forandras
i och med inférandet av en lontagarfond.
Att vi antagit att foretaget i dessa av-
seenden inte indrar sitt beteende jimfort
med forhillandena i ett system utan l6n-
tagarfonder innebiir naturligtvis inte att
vi pAstir att si blir fallet. Denna arbets-
hypotes &r diremot mer intressant in
den motsatta, tex att lontagarna skulle ta
ut hela foretagets Gverskott i form av 16n
eller slopa utdelningen till de gamla ak-
tiedgarna. Skulle si bli failet, piverkas
givetvis aktievirdet negativt (ceteris
paribus)}.

P4 motsvarande siitt vill vi beméta en
annan av Stdhls inviindningar. Han &r
kritisk mot att vi endast studerat det fall
di kapitalbildningsavgiften Gvervaltras
helt pA I6ntagarna. Det iir ganska trivialt
att bedéma effekterna av en extra "'léne-
skatt™ som helt eller delvis drabbar fire-
tagets vinst, P4 samma siitt som vid vil-
ken annan skatt eller avgift som helst
torde aktievirdet piverkas negativt (ce-
teris paribus).

En tredje inviindning som Stihl fram-
for galler att vi begriinsat var analys till
enbart fyra &r. Dirmed skulle vi missa de
eventuella  effekter som uppkommer
Kingre fram i tiden, niir lontagarfonden
fitt en viisentlig andel av aktiekapitalet.
Vi hiller sjilvfallet med om att det ir
nodviindigt att lingre fram utvidga ana-
lysen Gver en lingre period och bla ta
upp de effekter som Stdhl pekar pa.

Diremot forefaller Stihl ha fel niir han
hiavdar att ett foretag som frin bérjan
delar ut hela nettovinsten efter skatt
mdste hija den totala utdelningssumman
for att kunna klara utdelningen pi de
nytillkomna léntagarfondsaktierna i f5-
retaget. Utdelningen pa de nya liatagar-
fondsaktierna inkrdktar med LO/SAPs



utformning infe pA utrymmet for utdel-
ning till de gamla aktiedgarna eftersom
den nytillkomna utdelningen till fullo
motsvaras av skatteminskning p4 grund
av avdrag vid beskattning och avdrag
frin den kapitalbildningsavgift som fore-
taget skall betala. Med andra ord kom-
mer foretaget, trots ofdriindrad verklig
vinst, att redovisa en nettovinst som
stiger i samma takt som utdelningen 8kar
paA lontagarfondsaktierna. Alitsh bor
tidsperspektivet inte ha niigon betydelse
i denna del av analysen.

Stahls fjiirde invindning &r av mer for-
mell karaktdr. Han Kritiserar vir utform-
ning av de fyra modeliforetagens balans-
rikningar, dir vi liter fGretagets totala
kapital vara konstant och dir dkningar
av det egna kapitalet anvinds till amor-
tering av Mangfristiga skulder. I princip
samma resultat vad giller effekten av
lontagarfonder som vi redovisat skulle
uppstd om vi i stilllet skulle anviinda ny-
tillkommet eget kapital till expansion av
foretaget.

Stahls modell

Ingolf Stahl presenterar si en egen mo-
dell. Liksom i vara berfikningar iir forut-
sittningarna givetvis avgdrande for re-
sultaten. Vi vill bla peka p& att Stdhl bla
riiknar med 100, 50 och 0 procents Gver-
viiltring (frin foretaget till de anstiillda)
av kapitalbildningsavgiften. I de tva se-
nare fallen drabbas vinsten som vi nimnt
ovan — for att konstatera detta behdvs
knappast en datorsimulering,

I "fall A antar Stahl att vtdelningen
Ar samma procent av vinsten fore skatt i
bade fondfallet och icke-fondfallet., 1
**fall B> skall utdelningen till de gamla
aktiefigarna vara ett lika stort belopp i
kronor i fondfallet som i icke-fondfallet,

Resultatet av datakorningen i fall A
blir enligt Stahl att kurssiinkningar blir
foljden i alla fall utom en av de studerade
396 olika kombinationerna av olika vir-
den pi riintabilitet, Sverviltringsprocent
etc. I fall B skulle kurssiinkningar upptri-
da i niira hilften av de studerade kom-
binationerna.

Det #r hiir viktigt att pApeka att Sthhls
resultat inte har formen av en fordelning
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dir varje utfall har samma sannolikhet.
Tva tredjedelar av Stihls kombinationer
innehiller som namnts forutsdttningen
att kapitalbildningsavgiften helt eller del-
vis drabbar vinsten. Andra egendomlig-
heter uppstir niir tex féretagets rintabi-
litet r 13g, men aktiefigarna har en hig
diskonteringsrinta, Med endast margi-
nellt modifierade forutsattningar skulle
ytterligare ett antal utfall erhéllas som
har lika stor eller lika liten sannolikhet
som Stihls, men de faller utanfér hans
utfallslista.

I fall B menar Stahl ocksi att de nega-
tiva effekterna pd foretagens expan-
sionsmgjligheter skulle bli pAtagliga dér-
for att det egna kapitalet kommer att
vixa betydligt MAngsammare #n i icke-
fondfallet. Slutsatsen #r mystisk och
bygger troligen pi en felaktig forestill-
ning om att den del av det egna kapitalet
som byggs upp genom '‘riktade fond-
emissioner” till 18ntagarfonden inte
skulle vara eget kapital eller inte stanna i
foretaget. Om de gamla aktieligarna som
i Stahls fall B fAr samma utdelning (i kro-
nor) som i icke-fondfaliet och om utdel-
ningen till de nya lontagarfondsaktierna
helt motsvaras av minskad skatt och
minskad kapitalbildningsavgift, blir det
totala egna kapitalet oféridndrat. En del
av det egna kapitalet bokfors diremot
som "'léntagarfondens andel’.

Om mojligheterna till skatteavdrag
inte kan utnyttjas fullt ut {cller om utdel-
ningen pi lontagarfondsaktierna skulle
bli hiigre #n kapitalbildningsavgifien),
fungerar inte den kompensationsmeka-
nism som skulle hilla de gamla aktie-
jgarnas utdelning ograverad. Den effek-
ten har vi berdrt i var bilaga;

**En teknisk forutsittning av betydel-
se #r slutligen att utdelningen pi ltf-ak-
tierna skall f dras frin kapitalbildnings-
avgiften. Vira slutsatser forutsitter att
det avdraget kan goras aven nir kapital-
bildningsavgiften inte riicker till . .. Med
andra ord skulle vi hiir fi ett "kapitalbild-
ningsbidrag' (frdn utvecklingsfonden ¢l
foretaget). LO/SAP-rapporten har inte
berdrt denna konsekvens.” [Boman-
Laftman 1979, s 165.]

Pi motsvarande sitt kan man resonera
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nir det giller skatteavdraget. (I prakti-
ken kan det bli ett betydande problem
med tanke pd att den faktiska statliga
bolagsskatten redan &r reducerad med
forskningsavdrag, Annellavdrag och in-
vesteringsavdrag.) Har liksom pi minga
andra punkter dr det en uppgift for bade
utredare och forskare att komma med
konstruktiva och realistiska forslag.

Mest forvinade har vi nog blivit Gver
att Stihl tycks anse att en analys av ett
lontagarfondsférslags tinkbara effekter
egentligen Ar onodig. Han skriver att
.. .det ricker att anta att flertalet aktie-_
Agare tror att utdelningen upphér. Det
dr aktiefigarnas forvintningar om lonta-
garfondens beteende som #r relevant”.
(s 360.)
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Vi har svart att forstd att aktieigarnas
forvintningar skulle vara relevanta fér
viktiga politiska beslut, om dessa for-
vantningar skulle visa sig bygga pi ett
bristfalligt eller obefintligt underlag.

Ragnar Boman och Lennart Liftman*

* Forfattarna ar civilekonomer och arbetar pi tid-

ningen Affirsvirlden. De &r knutna som experter
till den statliga lontagarfondsutredningen.
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