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Nr 455

Av herr Hjalmarson m. fl., om forsdljning av statens aktier i
LKAB, m. m.

Det rader allmén enighet om att sparandet i vart samhille maste stimu-
leras for att vi utan penningvirdeforsamring skall kunna genomféra de
minga utbyggnadsprojekt pa olika omraden, som vi anser nodvindiga for
ett fortsatt framatskridande. Ur demokratisk synvinkel maste det ses som
angeliget att detta sparande kan ske pa frivillig vig. Var och en som kan
och vill spara bor sjilv fa vilja den sparform som han finner limplig och
gora det med hinsyn till den ersittning som béast motsvarar den uppoffring
han anser sig gora genom att uppskjuta sin konsumtion.

Mojligheterna att fa till stdnd en 6kning av det personliga frivilliga spa-
randet forsvaras till stor del av den brist pa fortroende for det framtida
penningvirdet som alltmera tycks breda ut sig bland allminheten. Ett tec-
ken hirpi dr det mycket snabbt vixande intresset for aktiesparande hos
stora medborgarkategorier, som kunnat mérkas under de senaste aren. Det
torde visentligen vara misstron mot penningvirdet som varit den drivan-
de kraften bakom de starka kursstegringarna pa aktiemarknaderna béde
i Sverige och i utlandet under de senaste tva aren. Sett 6ver en nigorlunda
lang period har aktiesparandet visat sig ge en i jamforelse med bank- och
obligationssparandet god kompensation foér penningvirdets fall. Detta ar
en erfarenhet som askadliggjorts i ett flertal bade svenska och utlindska
undersokningar.

Det finns utan tvivel anledning att i anstriangningarna att stimulera spa-
randet ta fasta pa detta stigande intresse for aktiesparande. Utbredningen
av detta sparande har emellertid redan natt dithén att vi for nirvarande be-
finner oss i en situation, da det maste vara angeliaget att tillféra aktiemark-
naden nytt material for att ticka den stigande efterfrigan. Visserligen tor-
de foretagen inom niringslivet komma att efter hand utnyttja denna mark-
nad for nyemissioner, trots att denna form av kapitalanskaffning genom
olyckligt utformade beskattningsregler dr mycket dyrbar. Dirutéver behover
emellertid nytt material tillféras.

Under de tva senaste decennierna har det statliga foretagandet i Sverige
kraftigt okat i omfattning. Saledes uppgick antalet helstatliga foretag ar
1939 till 10 men har sedan dess dkat till 26. Hirtill kommer en omfattande
verksamhet inom ramen for de affirsdrivande verken samt ett antal halv-
statliga foretag. Expansionen av det statliga naringslivet har successivt
skiirpt konflikten mellan malsattningen for & ena sidan den politiska kon-
trollen och & andra sidan den ekonomiska forvaltningen. Ju storre vikt man
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ligger vid effektiviteten for den ekonomiska férvaltningen, desto svarare
blir det att tillgodose den parlamentariska kontroll och andra konstitutionel-
la 6nskemal, som maste framsta som legitima krav ifran allmanheten. Sjal-
va omfattningen av statens affirsdrivande verksamhet synes vara ett av de
vasentliga skilen till att den faktiska utvecklingen gatt i riktning mot ett
alit starkare framhéivande av effektivitetssynpunkterna. Parallellt med detta
har i vissa fall en reell ministerstyrelse, som inte kan anses férenlig med
vart statsskick, vuxit fram. Det starka framhavandet av effektivitetssyn-
punkterna har samtidigt gjort det svarare att motivera statens fortsatla af-
farsverksamhet. Konsekvensen av att de flesta av de statliga foretagen ar av
sadan typ, att de bor drivas med den affirsméssiga effektiviteten som led-
stjirna, maste anses vara, att svenska staten liksom pa flera hall i utlandet
helt eller delvis saljer ut sitt innehav av aktier till enskilda.

En utforsiljning av statens aktieinnehav har ocksa en annan aspekt. Var
ekonomi baserar sig ju vasentligen pa en marknadshushéllning med fri
foretagsamhet. I denna féretagsamhet ar aktiebolaget den utan jamforelse
viktigaste foretagsformen. Aktiebolagen kraver for sin verksamhet risk-
kapital. Under det kommande decenniet med dess problem med anpassning
till de nya marknaderna skérps sikerligen kravet pa att fa nya tillskott av
riskkapital till foretagen. Det maste betecknas som en forutsittning for att
vart land skall undga att slas ut av dess konkurrenter och forvisas till
att bli blott producent av ravaror och halvfabrikat. Detta kapitalférsorj-
ningsproblem kan inte 16sas om inte aktiesparandet ges tillfdlle att na sprid-
ning inom mycket breda befolkningsskikt. Genom en utforsiljning av sta-
tens aktier nar vanan att képa och dga aktier manga ménniskor, som hit-
tills varit helt obekanta med aktier och fragor som har samband dirmed.

En successiv avveckling av det statliga aktieinnehavet bor enligt var me-
ning inledas med en forsiljning av de LKAB-aktier, som staten med ut-
nyttjande av sin inlésningsratt 6vertog fran TGO. En emission av den stor-
Ieksordning som det hér dr fraga om kan emellertid inte goras pa en ging
utan allvarlig risk for att marknaden o6veranstirings. Utbudet bor darfor
uppdelas i trancher, och marknadens reaktion bor avvaktas fore varje sir-
skild tranch.

Erbjudandet till medborgarna att kopa aktier i LKAB bor utformas pa
sadant sitt, att storsta mojliga spridning erhélles. Att sa bor ske ligger i
linje med vara strivanden att framja den personliga bestimmanderitten
och det personliga oberoendet — viirden som vi betraktar sisom visentliga
for samlevnaden i ett demokratiskt samhélle. Fransett denna éverensstim-
melse med en tanke, som vunnit genklang hos allt fler méinniskor, blir det
genom en dylik spridning av LKAB-aktierna majligt att skapa ett verkligt
nysparande. Med hinsyn till risken for en ny inflationistisk konjunktur
maste hir antydda effekt pa sparandet synas som ett lika naturligt som néd-
vandigt led i den ekonomisk-politiska beredskapen.

I samband med utférsiljningen av namnda aktieinnehav bor endast fy-
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siska personer ifrigakomma. For att mojliggéra den antydda spridningen
bor antalet aktier, som en och samma enskild person ma teckna, begréinsas
till 200. Direst den forst utbjudna tranchen 6vertecknas bor teckningarna
reduceras trappstegsvis. Detta torde limpligen ske genom att tillgodose
varje tecknares efterfragan upp till ett antal av fem aktier, darefter foljan-
de fem ete. Hirtill kommer att riksdagen bor faststilla en valordning sa ut-
formad, att eventuella forsok att till ett farre antal personer koncentrera
aktieinnehavet forlorar mening. Utformningen av en siddan valordning bér
limpligen kunna ske i 6verensstimmelse med vad som giller for vissa folk-
forsakringsforetag.

Vi foreslar, att aktierna skall forsiljas till en emissionskurs motsvaran-
de 4,5 ganger pari, vilket betyder att bolagets reella aktiekapital beriknas
till 2250 miljoner kronor. Dirvid har hinsyn tagits till de framraknade
bruttovinsterna, till avskrivningsbehovet och till skattekostnaderna. Det
forrantningskrav, som marknaden forvintar av placeringar i aktier av det
slag det hiir giller, torde kunna beriknas till 4 procent. Under denna forut-
sittning kan marknadsvirdet anges till ungefir 5 ganger pari. D4 staten
begagnade sin inlosningsritt skedde det till ett kursvirde motsvarande cirka
3,5 ganger pari. Ovan foreslagna emissionskurs motiveras av att priset for
den del av akticinnehavet som aterképts av TGO motsvarade ungefir 4,5
ganger parivirdet pa de dvertagna aktierna. Formellt kan detta ske genom
att det nominella virdet faststilles si att en emissionskurs beriknad till
4,5 ganger pari leder till ett forsiljningspris pa aktierna av omkring 100
kronor. Férsiljningen av aktierna bor ske pa bredaste mojliga bas. Enligt
sedvanliga villkor bor fér densamma engageras samtliga fondkommissioni-
rer, sparbanker, jordbrukskassor och posten.

Den hir foreslagna utforsiljningen av statens LKAB-aktier ma blott be-
traktas som en forsta etapp i en hirefter fortsatt avveckling av det statliga
foretagandet, vilket visat sig std i dilig overensstimmelse med savil gillan-
de statsskick som vissa for en effekliv hushallning allmént vedertagna prin-
ciper. Denna successiva avveckling av det statliga aktieinnehavet ir tinkt
att ske allteftersom marknaden visar sig miktig att dra till sig effektivt
nysparande. Genom en dylik avveckling av de statliga afférsintressena blir
det mojligt att bana vig fér en verklig och personlig demokratisering av
dganderatten.

Gentemot en avveckling av det statliga foretagandet brukar den invind-
ningen goras, att man dirigenom avhinder staten betydelsefulla inkomst-
killor. Man glommer emellertid darvid ofta, att man samtidigt begriansar
behovet av den statliga upplaning, som investeringar i det statliga foreta-
gandet forutsitter, och dirmed ocksi de utgifter, som sammanhiinger med
forrintningen av statsskulden. Vad som hir anforts md sirskilt beaktas
med hinsyn till den aktuella situationen pa kapital- och kreditmarknaden,
vilken utmirks av viixande svarigheter for staten att tillgodose sitt enorma
upplaningsbehov. For budgetiaret 1960/61 torde det snarare Gverstiga dn
understiga 2 000 milj. kr. I detta lige har staten hittills valt att i en okad
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utstrickning técka sitt lanebehov med korta 1an i bankerna. Eftersom sta-
ten sitter de ldnade pengarna i omlopp, kommer de tillbaka till bankerna
for att mojliggora en fortsatt statlig upplaning etc. P4 detta sitt har en all-
min overlikviditet skapats hos savil banker och foretag som enskilda. I detta
prekdra lige maste det anses som sirskilt angeliaget att inleda en utveck-
ling i riktning mot successiv avveckling av det statliga aktieinnehavet. Ur
samhillsekonomisk synpunkt é&r dylik placering av statliga lan inte for-
enad med de nackdelar av siddant slag som i nuvarande konjunkturlage
méste betraktas som ofrinkomliga vid en upplining pa den korta mark-
naden. Tvirtom éppnas hirigenom en majlighet till att tiligodose betydan-
de delar av det statliga upplaningsbehovet pa ett sitt, som har en tydlig
antiinflationistisk effekt genom att det stimulerar till forstiarkt nysparande.
Att i samband med den statliga upplaningen uppna en sadan effekt maste
anses som en ekonomisk-politisk malsattning med hég prioritetsordning i
ett lage, da det snabbt kan komma att visa sig att god beredskap mot en till
vart land isolerad inflationistisk Gverkonjunktur ar nagot foér var fortsatta
vilstdndsutveckling helt avgorande.
Aberopande vad hir anforts hemstaller vi,
att riksdagen maitte i skrivelse till Kungl. Maj:t hem-
stalla
A. att Kungl. Maj:t matte till férsiljning utbjuda aktier
i LKAB;
att vid denna forsiljning tillses att aktieigandet blir s&
spritt som mdjligt och att siddan valordning utformas, att
koncentration av aktieinnehavet till ett fatal forlorar me-
ning; samt
att hirvid dven de i Gvrigt i motionen anférda synpunk-
terna beaktas; dvensom
B. att Kungl. Maj:t matte underséka méjligheterna att un-
dan fér undan avveckla det statliga fgarintresset och be-
gransa det statliga féretagandet sa langt detta ir mojligt.

Stockholm den 27 januari 1960

Jarl Hjalmarson

Martin Skoglund Tage Magnusson Leif Cassel
T. G. von Seth Einar Haeggblom Ernst V. Staxding
Gunnar Heckscher Karin Wetterstrom Carl Ostlund



