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utredningens sekretariat genomföra antal studier. Huvuddelen dessaett av
publiceras i föreliggande form. Rapporterna har för utred-presenterats
ningen, författarna själva för innehållet.men svarar

Stockholm i oktober 1988

Lennart Pettersson Rolf Skog
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Kapittel l

AKSJONERUNDERSGKELSEN 1986- -

SIKTEMÅLBAKGRUNN, OG ANGREPSVINKEL

1.1 Bakgrunnen for undersøkelsen

I ble1978 det iledd Maktutredningen gjennomførtsom en
undersøkelse eierforholdene i de størsteom aksje-norske
selskapene. Resultatet, vi siden skal referera inngående,som

på spørsmálrekkega svar styrkefordelingenen mellomom-
personliga institusjonelle eiere, dominansog spred-om og
ning kontroll, eierforbindelserav mellom foretakom m.v.

AksjonarundersøkelsenIntensjonen bak á1986 fåvar
ajourført innsikten,denne ávad foreta empirisk studieen ny
etter det opplegg i 1978.samme som

Siktemålet1.2

iI Norge, andre vestlige land, har spørsmålenesom mange om
aksjemarkedets organisering funksjonsmáte fåttog stor
oppmerksomhet årene.de seneste Dels skyldes dette narings-
livets behov omstilling,for raskere tilpasningerhvor av

fusjoner,typen oppkjøp, fisjoner nyetableringer áog synes
tiltatt.ha vi ogsåkanMen trekke forbindelse til denen

politiske debatten, naringsliberalistiskehvor den stran-
ningen mindrefriksjonsfyl1tønsket et aksjemarked,og om

sin posisjon tidlig påstyrket 80-tallet.



Aksjonøerundersøkelsen 1986 bakgrunn, siktemâl12 SOU 1988:38-

minst disseIkke sarlig interesse á fådetav grunner var av
på spørsmålet hvilke faktiske endringer harsvar om som

på eiersiden i ifunnet sted de foretakene løpetstørste av
Åsiste árene. tilfredsstille interessen,de denne8-10 ble

hovedsiktemálet Aksjonarundersøkelsenformulert medsom
1986.

Ågarutredningenden svenskeDa kontaktat 1986,oss sommeren
lå skissen til påundersøkelse allerede tegnebrettet.en ny
Ägarutredningen sittá få arbeidønsket nordiskesupplert med
sammenlikninger, henvendelsen ble det puff tilskulleog som

á iverksettefor undersøkelsen.

Angrepsvinkelen1.3

antydet det influerersom faktorer på utvik-er mange som
lingen i aksjonarforholdene. figur påI side1.1 neste vihar
gitt framstilling de viktigste,antatt samtidigen av og
plassert etikettenedem under de to forretning poli-og
tikk.

Figuren illustrerar ársakskompleks,et vi mådvs. at forse
ulikehvordan spillerfaktorer iresulteraross sammen og en

endring eierforholdene.løpende perioder vilI denneav noen
tilomfattande lede raske, kanskje også drama-prosessen og

tiske endringer. perioderandre slik viI f.eks. erfarte-
på ligger aksjonarmønsteret70-tallet relativt fast.-

vi i vil fåAntakelsen at dokumentert1986 ganske storeom
i tilendringer også áforhold da1978, betraktaer som en

hovedtese.

så á siForeliggende omhandler utelukkende denrapport
innenfor ársakskomplekset.avhengige variabelen dette

tilDatainnsamlingen ábegrensetanalysen med andre ordog er
ársaksfaktorenebeskrivelsengjelde eierstrukturen, avmens

samspillet mellom holdtdem utenforanalysen av er avog
likevel åNår vi valgte dennepresentereflere grunner.
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ársakerfiguren, á gi holdepunkt for tankenedet for et omer
a idemessigeendringene, hvordanantyde denbakom forog

prosjekt aksjemarkedetsomfattandefor et omrammen mer
organisering virkemáte kan ut.seog

PAVIRKESEIERFORHOLDENE AV

FORRETNlNG POLITIKKcg

---------------—-—---- -----------------_---__

Teknologiske forhold
Konkurranseforhold
Petroleumssektoren

OpinionsutvildingI
Pariamentarisk situasjony

Bedrifters strategiska
tilpasning. investerings-
prosjekter m.v.

Synsmáter aksjemarkedetsom
funksjon virkemáteog

F

Endringer i lovar.V A
regler gjeldersom
ømsetningen aksjerav

Tilgang risikovilligpå
kapital: situasjonen i
ñnansrnarkedene :kaje--
rnnrkede: speaielt

Jvr

EiERSTRUKTUREN STOREl
NORSKE AKSJESELSKAPER:
ENDRlNG FRA 1978 TlL.1986

ÅrsakskompleksetFigur bakom1.1
eierforholdstorforetakenes
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Opplegget1.4 rapportenav

iGangen følger:rapporten er som

kapittel gisI korte sammedrag resultatene tidligere2 fraav
aksjonerforholdene iundersøkelser naringsliv pånorsk 60-om

70-tallet. følger presentasjonDernest det norskeog en av
aksjemarked på ulike1985-86, basert offentligeanno
publikasjoner forøvrig kapittelomtaler 3. toDeog
kapitlene utviklingenbelyser dermed vårtfram mot under-
søkelsestidspunkt, hasten 1986.

fjerdedet kapitlet skriver viI få viord hvordannoen om
vivalgte foretakeneut pá,har sett hvordannarmere og

datamaterialet bearbeidet. fremgárResultatene kapit-er av
tillene h.h.v.5 77

fordelingen personligemellom institusjonelleog-
eiere kap.5,
flertallsposisjoner kontroll kap.6,og-
stillingen til investorenede istørste det-

forretninqsmiljøetnorske kap.7,

Rapporten avsluttes oppsummeringmed kort kap.8.en
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Kapittel 2

PÅAKSJONERFORHOLDENE 60- OG 70-TALLET

UNDERSQKELSERRESULTATER FRA TIDLIGERE- -

studier, ingen forskninqstradisjon2.1 Flere men

gjennomført studier aksjonarforholdenehar flereDet vart om
i naringsliv siste årene. vinorsk de 15-20 Resultatene skal

på disse fire:stammer frase nermere

Formuesfordelingskomiteens studie FFK-63,1963av
eiendomMaktundersøkelseDag Tangens 1972og av

ME-72,
Maktutredningens studie 1974 NU-74,av og
Maktutredningens undersøkelse MU-78.1978av

sier påstudieneSett under hel del hovedtrekkeneoss en om
aksjonarsiden naringsliv. Studiens imidlertidi norsk kan
ikke tradisjon. litesies å inn i med etfella Deen er,seg
unntek Formuesfordelings-oppfølgingHaktutredningensfor av

studier.komiteen, å enkeltstáendeførst fremst anse somog
å konklusjonerrelativt vanskelig trekke klareDet derforer

tid.utviklingsforløpetom over

Formuesfordelingskomiteen 19632.2 av

studienden førsteundersøkelsen fra større1963Denne omvar
i utførtbleaksjonarforhold ble foretatt DenNorge.som

Formuesfordelingskomiteensamarbeid mellomqjennom et og
ieierforholdene børs-sentralbyrá, omfattatStatistisk og
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noterte selskaper ikke-børsnoterte selskaper minstog med 200
sysselsatte.

kanDet diskuteresselvsagt hva skal for storsom regnes
liteneller konsentrasjon på eiersiden. Komiteen konkluderte

sinfor del med eierforholdeneat sterkt konsentrert,var

således hadde de aksjonerer20 største aksjemajoritet i
162 de eller221, nesteav 75 present de børsnoterte iav og

95 present 203 ikke-børsnoterte.over 209 deav av

Forholdet mellom aksjekapitalens størrelse eiermønsteretog
videre joat aksjekapitalstørrevar i et selskap, desto

flere aksjonarer måtte tildet á fåfor samlet 50 present
eller selskapets eiermasse.mer av Dessuten fant at deman
sákalt juridiska dvs. vihva har ápersonene, valgt kalle
institusjonelle eiere, sto sterkere de personlige eierneenn
fysiske i terminologi.FFK-63spersoner

2.3 Makt eiendom 1972og av

Dag Tangens hovedspørsmál gjaldt hvem styrer norsksom
industri. Med bakgrunn i data :ra 1972 analyserar han
eiendomsforholdene i de største norske foretakene iog
kredittinstitusjonene.

Resultatet hans sieranalyser forav det første at detoss
langt fra nødvendig á disponera så 51%er aksje-mye som av
kapitalen áfor ha kontrollen i et norsk storselskap. For det
andre tant han eierinteresseneat i utstrekningstor er
organisert slik ikkeat de fremtrer personliga.som

det tredje,For det førte til høylydte protesterog fra
näringslivet den hevdet han at det delgangen, var en
institusjoner hadde omfattende eiermakt.og personer som
Kontrollen med andre ord pá fåsamlet bender,var denog
baserte på sável direkte indirekta eierposter.seg som
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Personene sto isentralt dettesom mønsteret litenvar en
skipsredere, finansfolkgruppe rike familier hvoravog de-

sistnevnte for det meste hadde bådearvet sin kapital sineog
plasser i selskapenes styrende organer.

slikeAv personlige institusjonelle eiermakt-havereog nevnte
han spesielt rederne Nils Astrup, Johan Horn, Fred Olsen og
forretningsmann Johan Andresen; Rederfcrbundet, fcrsik-cg
ringsselskapene Stcrebrand Vesta samt Dencg Norske Credit-
bank.

2.4 Maktutredningens studie 1974av

En de første omfattandeav mer rapporter fra Maktutredningen
gjaldt konsentrasjon markedsmakt iog norsk produksjonsliv
NOU 1978:33. Rapporten kan betraktas oppfølgingsom en av

del de undersøkelseneen av Formuesfordelingskomiteensom
foretok markedsmakt.om

Hovedkonklusjonen at kunnevar tiltakendeman spore en
konsentrasjon eierkontroll innenforav de ulike bransjer og
naringer. Foretaksveksten, ársakenesom baker en dette,av
gikk først ifremst horisontalog retning; ekspansjonen
foregikk innenfor et produksjons-produktområde.og samme Men
her også vertikala vihvavar kan omtaleog diagonalesom
elementer ved at foretak engasjert i fleresom er bransjer-
ogeller sinehver bransjer slår seg sammen.

Forskerne slo dessuten fast at etterkrigsárenes konsentra-
sjonsprosess har styrket de aller største foretakene, deog

utviklingenmente at denne trolig ville fortsatte. Den
viktigste styringsmessige konsekvens dette at denav er
administrative kontrollen innenfor markedene tiltar. Fore-
komst relativt jevnbyrdigeav mange, foretak i et marked

vanligvis åfor representerar småregnes muligheter for
administrativ kontroll, sammenliknet med situasjon fåmeden

store foretak.og
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innslagethvorobserverteforskerneUtviklingen avsom -
samtidigøkende styrketmonopolerfátallsdominans varog -

transaksjo-flereFlereprodusentkontroll:sjansene for avog
innenfor foretakenesgjennomføresi markedene egnenene

administrative Markeds-domener.organisasjonsgrenser og
med andre ord fore-foretak erstattesstyringen mellom av

hierarkiskeordninger kontrolladministrativetakenes ogegne
Berrefjord 1975.Hernes,og

Maktutredningens undersøkelse 19782.5 av

materialepå innsamletbaserteundersøkelsenDenne omseg
á sii så alle de største norskeeierforholdene 1978pr.

tilsammeni foretak fraalt rundt 12aksjeselskapene 300-
hovedbransjer.

undersøkelsen bekrefter utdyperdennefraResultatene og
Formuesfordelingskomiteens studie fra Makt-frafunnene og

igjaldtutredningens forholdeneanalyse 1974.første som
iápenbarEierkonsentrasjonen flertallet foretak.aver

forretningsbankene.vifinner fremst blantførstUnntakene og

dominerer eierneeierne omfattasblantinstitusjonelleDe som
aksjepost påeiere 0.5%datainnsamlingen, meddvs. enav
personlige eiereInnslageti vedkommende selskap.eller mer
industriforetak,mellomstoreinnenforstørst avgruppenvar

blant desvakt representertpersoneierskapene varmens
kredittinstitusjoner.ienkeltpostenestørste avgruppen

industrien foretakenei haddetoppenkredittsektorenI avog
viktigforholdeti Dettehverandre.eierinteresser er enofte

koalisjoner mellomkoordinering dannelsetilkilde avog
Eksempelvis det foretakbara treeiere.institusjonelle er

ikke direkte ellerstørstede 21blant somavgruppen
øvrigetil deeierforbindelse 20.indirekta har avnoen

handelsforetak.alleTypisk trenok er
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FK-63 MU-74 måttethadde basere páog anonymisertseg
statistisk materiale. Undersøkelsen i 1978 forskernega
anledning til á slutte konklusjoner basis imed identifiser-
bare aktørforhold. Dette bestyrket konklusjonene fra de
tidligere studiene detat for det første institusjonerom er

administrativedermed enheter dominerar eiersidenog i desom
fleste storforetakene. detFor andre det dessuten slik ater

institusjonellede eierne har relativt istore poster de
aller største selskapene hvor kapitalen sett under ett er

girspredt. Dermed prosentvis lite likevel matenetter stor
sjanse áfor innflytelse alene iave eller samspill med-

institusjonelleandre eiere.

ársakstyperDet flere bak dette eiermønsteret.er I noen
finnerforetak vi ett stort utenlandsk eierforetak; det
såledesnorske et datterforetak innenforer multinasjonaltet

konsern, f.eks. et handelsledd for industriselskap.et I
andre foretak finner vi åpenbare familie-spor av person- og
poster omdannet til institusjonelle juridiskesom er eiere.

Andre poster har bakgrunn i et pekuniart plasserings-mer
motiv. Sarlig ádette gjelde for aksjepostenesynes i
finansinstitusjonene disse institusjonenes eierskapog i
andre selskaper. Kontrollmotivet hefter sinfor del ved
vertikala plasseringer jfr. vareinnsats-produksjons-distri-
busjons-og-salgskjeden, skjerdet i praksis gjennomog
knoppskyting selskapsenheter, oppkjøpav foretak, ellerav
liknende konsernvise dermed administrative utvidelser.og
Norsk Hydro, det ekspansivemest norskesom selskap på 70-

närtallet vi bort Statoil,fra hadde f.eks. iser 1979 rundt
datterbedrifter63 i inn- utland.og

2.6 innUt 70-tallet i 80-áreneav og

vi disseSammenfatter fire undersøkelsene gikk närings-norsk
liv inn i 80-árene med topplaget eierkonsen-preget storav
trasjon, relativt stabile eiermønstre med unntak for rederne
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finansiellahadde sluppet taket følgeflerehvorav som av
på institusjonelle eiere i7o-tallet, med detproblemer og

administrative så BO-árene, politiskførersetet. kom med
nyliberalisme børsaktivitet også iøkende Norge.og -
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Kapittel 3

DET NORSKE AKSJEMARKEDET 1985-86

ET SITUASJONSBILDE RUNDT OSLO 8øRS- -

Aksjene3.1 notert ved Oslo eiertyperBars -

viserTabell 3.1 hvordan den samlade aksjemassen som er
notert ved Oslo fordelte på ulikeBars eieretyper vedseg av
utløpet h.h.v. vi1984 disponerte1985. somav og ser
industri-, shipping- investeringsselskaper 34,8% totalog av
markedsverdi ved utløpet Kreditkassen,1985 1986. Iav
løpet hadde denne1985 sin relativeøkt betydningav gruppen
kraftig, først påfremst bekostning privatpersoner,og av

investorerutenlandske forsikringsselskaper.og

Tabell Disse3.1. typene aksjeeiere holdt investeringar som
representerte tølgende andel den totala markeds-av
verdien Osloved ListeBars I II 31.og pr.desember 1984 1985.og

1984 1985

Poster Poster
NOK % NOK %

Aksjefond 1.139 2.2 1.718 2.3Banker 2.579 4.9 3.589 4.7Forsikringsselskaper
pensjonskasserog 4.738 9.0 5.726 7.5Andre finansinstitu. 275 0.5 459 0.6Privatpersoner 14.165 26.9 17.172 22.5

Industri 1 15.645 29.7 29.301 38.4
Staten 4.526 8.6 6.770 8.9
Utenlandske investorer 9.570 18.3 11.524 15.1

Sum 52.638 100.0% 76.300 100.0%

1 kategorienDenne inkluderar industri, organisasjoner, shipping
investeringsselskaper.og

Kilde: Kreditkassen, 1986
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likevel fortsatt storinvestoreneutenlandskeDe ener
Reduksjonenmarkedsverdi. isine l5,1% samletmed avgruppe,

forvalterne de store1985 skyldes bl.a. atløpet avav
ifinansmiljøene Frankfurt,London,porteføljene innenfor

interessen for norskemistetZurich YorkNew avnoeog
aksjer.

sammenliknetposisjon, medrelativt svakBankene har en
sverige, Vest-Tysklandtilsvarende fra f.eks. ogoppgaver

kapitali-eier ikke hverknappeBankene 5USA. øre avennmer
antakeligtilpå detteOslokrbne Børs. Grunnenserte er

forretningsforetak itil á eiereglene bankenes adgangom
påbransjer, hvor andeltak storhvor det sattandre øvreer

disponere.bank kanen

forsikringsselskapene nedgangen fratrossstoreDe synes,
i näringslivet.eierengasjementerá sinetil øke1984 1985,

beskjedensinPensjonsfondene del ganske plass,har for en
isammenliknerminst forholdeneikke med USA. Herdersom man

dominerer,private pensjonsfondene anslagdet de ogsomer
såpå disponerar halvparten fore-megettyder at de avsom

eierkapital.takenes

blittikkeeiertype, harAksjefondene, ganske nysom er en
så forrekke observatørerantok.den suksess En segmangesom

sparingtil interesse fordisse skulle ledefondeneat en
2.3% samletaksjekjøp stil degjennom i hvastørre avenn

pá.markedsverdi tydekan

på Oslonotert Barsselskapenestørste3.2 De ersom

på Osloaksjeselskaper notertjanuar det 2219871.Pr. var
aksjersinekursverdi forsamlethadde somBørs ensom

látilinngangen 1986milliard Vedkroner.oversteg en
på selskapeneantallet De19. 22 er:
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Tabell Oversikt3.2. selskapene med kursverdi påover en over enmilliard kroner på Oslo Bars.

Selskap Kursverdi mill.kr

1 Norsk Hydro 12324
Norsk2 Data 5871

Creditbank3 Den norske 2830
Kreditkassen4 2511
Orkla-BorregaardS 2438

6 Hafslund 2373
7 Bergesen d.y. 2358
8 Kosmos 1904
9 Kvarner 1341
10 Bergen Bank 1301
ll storebrand 1739

Akers12 Mek. 1531
Kloster Cruise13 1531

14 Norske Skog 1543
Elektrisk15 Bureau 1489

16 Saga Petroleum 1451
17 Nora 1433
18 Norcem 1424

Elkem19 1055
20 STK 1050

Nidar21 1040
22 Vesta 1011

Kilde: NeringslivDagens 26.0l.87

dominerar listenselskapeneDet de veletablertestore,er som
imed Norsk yngstemann klassen. SelskapeneData somsom-

inn i milliardklubben ikom d.y., Kloster1986 Bergesenvar
Cruise, Elektrisk Nidar. faltNorske skog, UtBureau, Nora og

á blittActinor Actinor strøket ha overtattDyno. etterog er
kurssvikt.Hafslund, falt følgeut De toDynoav som avmens

Cruise inn fordirederiene Kloster kom ded.y.Bergensen og
i året,til notering løpet Norske skogble tatt av mensopp

kursstigning.nådde pá grunn avopp

år,stabilt i flere medbildetlistenPå varthartoppen av
Creditbank de treNorskeNorsk DenNorsk Hydro, Data somog
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tunge børsselskapene. Tilsammen utgjør de rundt22 regnet
60% kursverdisamlet for selskaper pánotertav Oslo Børs.

eierne3.3 største iDe lo Norge 1986-

finnesDet selskaperpersongrupper10 i näringslivnorsk som
besitter aksjeposter i tilandre selskaper samletmarkeds-en
Verdi på milliard kroner Klassekampen,l986.mer enn en
oppstillingen nedenfor påbasert opplysninger årsskif-er pr.

itet 198586, h.h.v. form markedsverdien for børsnoterteav
aksjer selskapenes verdianslag aksjerfor iog de haregne
ikke-børsnoterte selskaper. Datterselskaper ikke tatt meder
i oppstillingen, heller ikke aksjer de ihar utenlandske
selskaper.

flere bedrifterFor derimotdet tatt med store kontrol-er
lerende iposter andre selskaper iervervet løpetsom er av

forutgáendede árene.to flere tilfelleneI har selskapeneav
oppkjøpspostenetrukket inn i sine konsernregnskaper. Det

gjelder bl.a. iInvestas post iEB, Hafslunds Actinor og
posisjonOrklas i Borregaard.

Tabell eierne3.3 De 10 største aksjeposter i andreav
selskaper. MilliarderPr. 31.12.1985. kroner.

1. NorskeDen Stat 6.421-
VestaInvesta2. i2.135 bl.a. 60% EB-
MikalsenGlastad3. 1.984-
Hafslund4. bl.a. i Actinor1.915 89.9%-
Norsk Hydro5. i1.893 bl.a. 50.5% Dyno-
Orkla i6. bl.a. 46%1.621 Borregaard-
Brøvig7. 1.283-
Norcen i8. 1.237 bl.a. 54.8% Aker-
Kredittkassen9. 1.150-

10.DnC 1.067-
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Tilsammen disponerer disse eiergruppene10 aksjer til en
markedsverdi på rundt milliarder20 kroner 31.12.85. For
sammenlikningens skyld kan med referanse tilnevnes, tabell
3.1, at den totale markedsverdien desember 1985pr. for
aksjer pánotert Oslo milliarderBørs 76 kroner.var

vi påSer forholdene bakom disse eierposisjonene, finner vi
at det har skjedd endringerstore sistede árene. Borregaard

kjøpt Orkla; Norsker Hydro harav ervervet majoritet iseg
ElektriskDyno; Bureau EB Elektro Union harog kommet

innenfor Investas nparaplyu; Elkem søker kontroll medseg
Kverner har i den anledning fått handog 27% aksjene;om av
Norcem har kjøpt flertallsposisjon i Aker, Actinorog er
overtatt Hafslund. Dels dissehar kjøpeneav kommet i stand
uten nevneverdige problemet, dels har de f.eks. forsom-
tilfellet Elkem Kvarner bitterutløstog strid.-

Listen vitnerde 10over sterk konsentrasjonom verdier.av
Det dessuten forbindelserer innenfornare degruppen loav

forsterker inntrykket.dettesom gjelderDet sákalteden
Farsundgruppen, hvor rederne Terje Mikalsen Tharald Brøvigog

solid posisjonert både ier Norsk Data i Hafslund.og

Går vi utenom de stor-eierne,10 finner vi rekke torsik-en
ringsselskaper med relativt store aksjeporteføljer: Store-
brandgruppen, ForsikringUNI Gjensidige. Videreog vihar
selskaper Bergen Bank, Bergesen,som Platou Investement og

sistnevnteKosmos. sitthar utspring i Jahre-familien
skipsredere, Platou Investment ledesmens Eivind Astrup,av

medlem innflytelsesrikedensom av Astrupfamilien ogsåsom-
.har utspring i shipping.

deI tre aktivemeget børsårene 1983-84-85 det ogsåvar
enkeltinvestorerenkelte fikk hand aksjeverdier.storesom om
kjenteDe mest Atle NielsBrynestad,navn er: A.B.Bugge, Sjur

svaboe, Blystad-brødrene, Olav Then BikGruppen, Bok grün-
derne, Ragnvald Gabrielsen, Bjørn Q. Aaserød flere.og
Grunnlaget for deres vekst i tilfeller de gikkatvar mange
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aksjeverdi i tili forholdtidlig inn med lavselskaper
star iUtviklingen i eiendomsmarkedetsubstansverdi. sentralt

denne sammenheng.

eierposterStatens3.4

blir Norske Stat den størstehvordan DenUansett regnerman
Omsetningen tilnaringsliv. de femi størstenorskaktøren

når Televerketstatlige etater Postverketselskapene som og-
på milliarderi 219 kroner, mot 391985holdes utenfor var-
private norske selskapene.milliarder for de fem største

oppstillingen eierposter bare medtatt selskaperI erover
dominerendeikke totalt 100% børsnotertehvor staten oger

milliardenede knytter derforselskaper. 6.421Av 6mer enn
eierpost imilliarder til Norsk Hydro.statens statenMenseg

også Vinmonopolet-monopolselskaperrekke f.eks.har en -
til á rammebetingelserbidrar øvrigsette fordelssom

naringsliv, i privatedels selger konkurranse med selskaper.
eier i Statoil istaten enesteDessuten 1985er som var

foretak malt omsetning milliarderetter 51størsteNorges
kroner.

statseideøvrige disse100% selskapeneBlant de store er
ArdalOlja,á Sunndal Verk Norsk HydroNorskverdt ognevne:

Ammunisjons-VåpenfabrikkKongsberg RaufossStaten, ogog
eier også mindre industriforetakfabrikker. delStaten en som

SulitjelmaBergverks-aktieselskap,Industrier, FosdalensDNN
KullkompaniSpitsbergenolivin, NorskestoreBergverk, AS og

majoritetsposisjon itillegg har statenKoksverk.Norsk I
Nord-Offshore.Aktieselskapet Sydvaranger og

eierposter iimidlertid solgtårenesiste har statenDe unna
Osramfabrikken.Batterier, NorionUnion, AnkerElektro og

aluminiumsdivisjonen ifusjonertÅrdal medVerksunndal erog
selvstendig selskap der staten hartil nyttHydro, etNorsk

70%. har Norskresterendeaksjene, de HerHydro har30% av



norske aksjemarkederSOU Det 1985-86 271938:33

opsjon på áHydro kunne sin tiløke andel 90%.

imidlertidStaten har ikke áforsøkt sin disponeringsamordne
disse eierinteressene,omfattende iav f.eks. form etav

holdingselskap liknende.eller Eierpostene sorterer dessuten
forskjelligeunder departementer. Stort sett gittdeter

brede tilfullmakter selskapenes styrer.

oppkjøpene i3.5 størsteDe 1986

Antallet transaksjonerstore i aksjemarkedet har sisteøkt de
árene. Grovt sett hvert annet børsnotertevar selskap
involvert kjøperenten oppkjøpsobjektogeller isom løpet av

i1986. Dette kommer tillegg til den omfattende fusjons- og
fisjonsaktiviteten sistede árene. også áDet synes vare mer
vanlig før at selskapene selger mindrestørre ellerenn deler

sine aktiva, intetdet påtyderav disseatog er formenesom
omstillingfor restrukturering på produksjonssidenog skal
i intensitet.avta

Tidsskriftet økonomisk harRapport sett på dennenermere
situasjonen, fant at drøye 50 børsselskaperog man opplevde
eierskifte i der1986 10 aksjekapitalenpresentmer enn av
ble omsatt. Flere opplevde at aksjeposterstore skiftet eier
flere tilleggI ikke-børsnoterte20ganger. var selskaperca.
qjenstand for oppkjøpstørre foretatt et børsnotertav

iselskap. overveiendeDet grad de børsnoterteer foretakene
kjøper ikke-børsnoterte.som opp

Registrerte flagginger større transaksjoner til Osloav Børs
viser sinfor del at børsnoterte30 rundt ikke-ca. 20og
børsnoterte selskaper eller grupperingar opptrådte som
spesielt aktive kjøpere. oversikten nedenfor de størsteover
transaksjonene fusjonermed holdt viserutenfor at- -
Elektrisk Bureau Elkem de aksjekjøpernestørste påog var

iOslo kjøpt aksjeposterBørs 1986. harBegge for 750ca.
millioner Elektriskkroner. kjøpte Union,Bureau Elektro mens
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sine kjøp pá Bjølvefossen, Metalloddahar spredtElkem og
fusjonerte,Industrier. Orkla Borregaard haddeForKvzrner oq

millionerBorregaard-aksjerkjøpt kroner.for 660Orkla ca.

kjopere.oversikten med norske Detbare tatt størsteI er
pá i fjoroppkjopet SchlumbergersOsloutenlandske Bars var

iaksjene kostat Sohlum-kjøp GECO. Dettehalvparten avav
millioner kroner.berger 580

OversiktTabell oppkjøpene3.4. de påstørste Oslo Barsover
i 1986.

Kjøper Kjøpt Kjøpesum mill.kr.

Elektrisk UnionElektro1 Bureau 750
Orkla2 Borregaard 46% 660
Elkem3 28%Kvzrner 580

4 Kosmos Aker-Noroem 20% 525
Aker-Norcem5 20%Kosmos 450
Made6 In GlasmagasinChr. 350 1
Ole Karlsen Realia7 K. 51% 300 2
Aktivum Bik8 Bok 38% 280 3
Nimbus9 40%Investa 240
Elkem Bjølvefossen10 52%

Orkla Metall 175

kjøpte i1 Made In gjenstáendede1986 69% Chr. Glas-ca. av
magasin. mill. kr.350 anslag kjøpesumenfor hele 100%.er av

ole2 Karlsen kjopteK. iGruppen sent 27% aksjene1986 iav
Realia. brakteDet eierandel i 51%. mill. kr.gruppens 300opp er

anslaget for anskaffelseskost for hele denne posten.
Aktivum kjøpte3 mill. aksjer1.2 i Bik Bok mill.for 260ca.

kr. AktivumDette totalt 38% aksjene i Bik Bok.ga harsenereav
Aktivum solgt ut stemerettsløse B-aksjer har halvert deressom
engasjement i selskapet.
Kilde: økonomisk Rapport 287
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Eierstrukturen3.6 i1986 fokus

Utviklingen i det norske aksjemarkedet har fellestrekkmange
med hva skjeddhar på andre lands aksjemarkedersom de

arena.seneste vi figursom 3.1, detser f.eks.av er stort
isammenfall utviklingen på nordiskede aksjemarkedene det-

gjelder såvelfor 70-tallet hvor aktiviteten lavvar og
stabil, 80-árenefor hvor aktivitetensom tok kraftigseg opp
malt aksjeomsetning.etter

1971-85exchangesstockNordicTheFigur 3.1

1970-85.Share indexexchangeStocka. 1971-85.tum-over

prica.Fixed
1971:1001971:100

C2100
1700 -

3 7001300
500900 j-
300500 - jr-

--—--a-’100 agg 100
1971’

i value ofMarketd.capital inN kc. 5:31: 1971335-sharescompanies
1971-85.

Fixed1980 prices Prices-
191s1ooDenmark19711oomill. DKKFIMNOK/SEK

300

FinlandSweden---Denmark Norway -----—- - - —
.............- -——-—.-...-...-......—.-,...---.-....- -- ...-. --...__.... ---u .... .- .

IUI,Source: ETLA, IFF, Iøl.



30 Det norske aksjemarkedet 1985-86 SOU 1988:38

til berettiget ádet aksjeboom,Fra 1985 tale1983 er om en
kjennetegnenehvor stort sett de for alle deer samme

nordiske registrertelandene. det førsteFor betydeligman en
økning i annenhándsomsetninqen aksjer. fikkdetFor andreav

stigning i markedsverdien påsterk aksjman en ene.

tredje introdusertdet ble detFor rekke foretak páen nye
riktignok ibørsene, forbindelse etableringenmedmange av

fjerdeBørs for det klarte2. Cg de børsnoterte selskapene á
innhentingen risikovillig kapital.øke av ny

fikk vi utflating aktiviteten påI 1986 Oslo Børs. Delsen av
naturligkan dette tolkes konsolideringsperiodesom en

arena aktivitetsvekst.etter med sterk utflatings-samme
også registrerttendens i øvrigede Pålandene. dener annen

sambandside også narliggende ádet isette svekkelsen meder
i oljepris. viderefallet utvikling påDen Oslo Børs er
relativt ápen.derfor

vi likevel si sikkerhet,Hva kan med stor iat bevegelseneer
aksjemarkedet siste árene made betydeligha hatt innflytelse
på eierstrukturen i naringsliv.toppen norsk Aksjonar-av

haddevi nåundersøkelsen 1986, skal referere fra,som som
å eierstrukturenhovedoppgave kartlegge sammenlikne denog

i situasjonenmed forholdene dvs. med1978 forut for den-
børsaktiviteten.økte
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Kapittel 4

AKSJONERUNDERSGKELSEN 1986

UTVALG METODEOG- -

Utvalget hva det4.1 ble spurtog om

til aUndersøkelsen aksjeselskaper,avgrenset kun omfatteer
det i ulikede største foretakene hovedbransjerog er som

inngár. siktemålet således å fa eierforholdenekartlagtvar
norskblant alle de i naringsliv.største foretakene

Vi oljeselskaperhar holdt Statoil, Phillips Petroleumsom
AquitaineElf MarineCompany Norway, TotalNorge, Norsk og

Agip,Norsk ikkedvs. selskaper distribusjonssystemerharsom
i Bedrifter innenforNorge, utenfor. landbrukssektoren er
ikke ikke organiserttatt med, da de aksjeselskaper.er som

gjort iUndersøkelsen ble tulgte1978 opplegget.som same
pa aksjeselskaperDen startat med et utvalg 323gangen man

pa hovedbransjer. dissefordelt 12 Av det toretak30var som
ikke vil sibesvarte pa mindreforespørselen, det et bortfall

ikke10 systematisk.prosent. Bortfalletenn var

Kartleggingen i i aksjeselskapertok utgangspunkt1986 335
pa hovedbransjenefordelt de i12 1978. 73samme som av

pa vi fikkselskapene notert Oslo1986 B¢rs,var pr. og svar
disse. spørreskjemaerfra Ialt det59 85 entenav var som

ikke ufullstendiqellerble besvart de uttylt. Dermedvar
nådde vi i effektiv pa ikke74.6%. Hellersvarprosentenopp

sies aundersøkelsen kan bortfalletfor denne systema-vare
tisk. viserTabell hvordan svarprosenten ble for de4.1

hovedbransjenesulike vedkommende.
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lavere iDen skyldessvarprosenten sannsynligvis1986 tre
forhold. det første vi ikkeFor fant det riktig á purre
selskapene imot to sambandmer enn meden gang, ganger
gjennomføringen Maktutredningen. For det andre haddeav
Maktutredningen istor oppmerksomhet rekke hwyen organer og
publisitet sitt arbeid. tilDette kan ha fort detatom var

á oppnálettere tredjedet viFor vetnoe at det forsvar.
selskapers vedkommende omkalfatringer pá eiersidennoen var

på tid vinettopp den innhentet opplysninger, at sel-og
skapene ikkeden ajour med protokollføringen.av grunn var

Likevel vi i ásvarprosenten foranser 1986 megetvara
tiltredsstillende; den kjennskap til eierforholdene iga oss
34 foretakene innentor den totaleav mengden størsteav
aksjeselskaper i norsk naringsliv.

Tabell 4.1. svarprosent totalt fordelt pá bransje.og Inkluderer
alle har returnert spørreskjema,som selv detteomikke utfylt ellervar ufullstendiq utfylt.

1978 1986

Utsendt Svart svart Utsendt svart svar%
Industri1 182 169 92.9% 189 163 86.2%2 Varehandel 48 45 93.8% 47 40 85.1%Forretningsbanker3 13 13 100.0% 12 10 83.3%Finansieringssel.4 7 7 100.0% 10 10 100.0%Kredittforeninger5 2 2 100.0% 2 2 1oo.o%Livsforsikring6 5 5 1oo.0% 4 4 1oo.0%7 skadeforsikring 8 7 87.5% 11 10 90.9%8 Konsulentfirmaer 8 8 100.0% 13 10 76.9%9 Rekiaunebyraer 14 14 1oo.o% 13 a 51.5%10 Hotell rest.og 10 9 90.0% 12 7 58.3%Reisebyráer11 s s 1oo.o% 4 4 100.0%Skipsfart12 19 15 84 2% 13 1o ss. 6%.

Sum 321 300 93.5% 335 278 82.9%
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Sparraskjemaet ble isendtsom ut 1986 identiskvar med 78-
skjemaet Vedlegg 1. inneholdDet fem spørsmál: ITotal
aksjekapital i selskapet, 2£ota1 stemmeberettiget aksje-
kapital, 3Hver aksjes pálydende Verdi, 4Antall aksjonarer i
selskapet i henhold til foreliggende aksjebok med stemme--
rett uten stemerett,og 5hvilke aksjonarerog harsom mer

0.5% stemmeberettigetenn aksjekapital.av viserDet atseg
selskapene stort sett oppgir alle med 0.5% eller vimer, og
har basert váre beregninger pá dette.

Med slik nedre påen 0.5%grense det naturlig áer spørre seg
hvor vi fangermye samlet aksjemasse.opp av Her hadde vi
1978-studien á basere pá, detoss fremgárog som tabellav
4.2, hentet fra Maktutredningenssom er rapport NOU 1982:3,
s.143, det bare for rederiene,er i skadeforsikring blantog
forretningsbankene vi på denna maten får innsyn i mindre enn
70% samlat aksjemasse.av

Andel aksjemassesamletTabell 4.2 av som
fcmges gjennomopp poster st¢r~e 0,5%enn av

de respektive foretakenes a.:ejekapital:

N

1 Reklamebyréer 99,8% 14
2 Varehandel.....—............ 98.‘:-0 41
3 Reisebyr:§er........-.........- 98.3% 5
4 Kredittforeninger 95,7% 2.. .. . . . . . . .5 Hotellrestaurant..........,.. 92,4% 9
6 Livsforsikring 91,0% 5
7 Konsu1entfirmaer........... 87,8% 8

g Finansieringsselskaper 85.0% 7
Industri.bygg,an.legg 74,1% 164. . . . . ..10 Skipsrederier 67,7% 19. . . . . . . . . . . . . . .11 Skadeforsikring 34,4% 6

12 Forrémingsbanker.... 20,2% 13. . . . ..

293

Kilde: Maktutredningens aksjon2runders¢ke1se.
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nytteskananalyseoppleggi flereutgangspunktet somDet er
materialet. Ut frainnsamledestudie detdenfor avnarmere

teknikker frekvens-vi enklematerialets karakter sommener
formálet.tilstrekkelige forkrysstabellerfordelinger erog

basis istudien de tolvmedfraresultatetvilVi referere
iUndersøkelsenfremgár tabell 4.1.hovedbransjene avsom

hovedbransje, ventureselskapene. Daogså medhadde1986 nyen
materialesammenlikning framot 1978forgrunnlagikkedet er

blivil rapportertresultatet herfravedkommende,dennesfor
tidspunkt.påsärskilt et senere

varierer antall Ni følgendevil det svar noeSom seman
mindretallliteskyldes at ettil Dettetabell.tabell avfra

delvis utfylt.spørreskjemaene bare var

Hovedspørsmålene4.2

jfr.tidligere undersøkelser kap.2vi vet frahvafra ogUt
aksjeomsetning jfr.siste Arenastilkjennskapen defraut

disse spørsmálene:pågianalysenskalkap.3, svar

aksjonarer 0.5%stor-eiere, medslik dvs.atdetEr-
aksjekapital, nå kontrollerarselskapset aveller meravmer

gjorde i 1978 Elleraksjekapital i deforetakenesamlat enn
posisjonsmáaksjonarenesstyrketårssiste børsboomdehar

eierepersonligamellomstyrkeforholdet ogEr-
personligei 1978 deHareiereinstitusjonelle det somsamme

styrkingskjedd dedetharellerfram, aveierne vunnet en
eierneinstitusjonelle

i økt,eiersiden selskapenepåkonsentrasjonenHar-
påpávise 70-60-kunnefátallsdominansen ogeller maner

svekkettallet
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eierforbindelseneHvordan mellom de store fore-er-
Eiertakene de hverandre, tordistort driversett deog

ordinere porteføljeinvesteringer eierskapEller i storer
utstrekning i ápenbareledd kontrollframstøt

på disse spørsmálene primärtdreierSvarene vårseg om
avhengige variabel, i kapittelomtalt Eierstrukturen i1 som

aksjeselskaper: Endringstore norska tilfra 1978 1986. Men
gir også viktiga antydningerde aksjemarkedets organi-om

sering funksjonsmåte. vi både påDa tanker markedetsog
á tilførekarakter skulle forretningslivet, ikke minstav og

bedrifterde prosjekter, risikovillig kapital. vinye Ogog
styringsforholdenehar maktspørsmålet i tankene.og
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Kapittel 5

PERSONLIGE OG INSTITUSJONELLE EIERE

GRUPPEN STOREAV EIERE SETT UNDER ETT- -

eiereAntall store selskap5.1 pr.

aiera aksjonarerMed store sitter med 0.5% ellermenas som
aksjekapitalenden samlade i et selskap. Imer av 1978 var

gjennomsnittidet slika eiere11.2 selskap, talletpr. mens
tilredusert eiere.for 1986 innebarer8.2 Dettevar et

páreduksjon rundt 25%.

vi tabell detta gjennomgáendesom 5.1 et itrekkser av er
materialet. forretningsbankeneforBare økte tallet, fra 17,9
til konsulentbransjen ingen20,3. I det endring áer rappor-

øvrigedet for alle hovedbransjertere, registreraskanmens

Gjennomsnittlig eiereantallTabell med O.5% eller5.1. mer av
aksjekapitalen på bransje ifordelt 1978 1986.cg

1978 1986

1 Industri 12.6 9.0
Varehandel 5.52 4.3
Forretningsbanker 17.9 20.33
Finansieringsselskaper 15.04 4.7
Kredittforeninger 22.55 17.5
Livsforsikring6 8.0 4.5
Skadeforaikring 17.27 4.9
Konsulentfirmaer 10.58 10.6
Reklamebyráer 3.19 1.9
Hotell restaurant 10.6 4.410 og
Reisebyråer 7.6 2.711
skipsfart 11.7 10.612

Gjennomsnitt 11.2 8.2

iiN294 1978, N249 1986
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nedgang finansieringsselskapene,størst for skadeforsikring-
hotell- restaurantbransjen.og og

Det flest eierestore i forretningsbankene,er kreditt-
foreningene, skipsrederiene i konsulentbransjen. Ogsáog
blant industriselskapene ligger tallet høyere samletenn
gjennomsnitt det sarlig de børsnoterte selskapeneog er- som
drar tallet opp.

tilBørsboomen tross, det narliggende á troer at denne
reduksjonen i antallet eierestore betyr nåat de gjennom-
gående sitter pá større enkeltposter i 1978. Dette holderenn
stikk: i gjennomsnitlige1978 den aksjepostenvar for storen
eier i8,0%, dag påden 12%. Sá reduksjonen ier mens

eiereantallet selskap på ca.25%,pr. har økningen ivar
gjennomsnitlig aksjepost påvart 50%.

5.2 institusjonellePersoner eiereog

institu-Hvordan såhar styrkeforholdet mellom personlige og
sjonelle eiere utviklet seg

Vår undersøkelse fra viser1986 at det har skjedd markerten
forskyvning mellom eiertypene.de to I 1978 47.6% devar av

eiernestore i lá på1986 talletpersoner, 35,7%. Med andre
ord: år sidenFor 8 halvparten eiernevar mednar 0.5%av
eller et stort selskaps aksjekapitalmer av i dagpersoner,
utgjør de kun tredjedel. numeriskRent såledesen deer
personlige eierne ikomet klart mindretall.et

viserTabell likevel5.2 detat i detteoss er nyanser
bildet. relativtDet flere ier hos1978personer enn
forretningsbankene, i finansieringsselskapene blant hotellog
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institusjonelle eiere ipersonligepåFordelingTabell 5.2. og
pá bransje totalt.fordelt Prosent.1978 1986 ogog

19861978

Institu.Institu. PersPers

38.1 62Industri 42.2 O57 8l
52 547.548.0Varehandel 52.02
89.595.7 10.5Forretningsbanker 4.33
8316.7 3Finansieringssel. 96.23.84

100.0Kredittforeninger 0.0100.00.05
88.911.1Livsforsikring 75.025.06

0.0 100.0Skadeforsikring 88.311.77
31.168.9Konsulentfirmaer 28.671.48

69.2 30.8Reklamebyráer 27.972.19
38.7 61.368.431.6Hotell rest.10 og

l00.00.076.3Reisebyrá 23.7ll
78.821.255.9Skipsfart 44.112

64.335.752.447.6Sum

ii 19861978, N249N294

bransjerá gjelde driverrestaurant. Generelt atog synes som
personligapersonlig tjenesteyting eiere.flesthar For

ikkesideskadeforsikring vi pá den detat storeser annen er
personlige eiere tilbake.

institusjonelle retningen sarligUtviklingen i den markerter
eierne i industriindustri skipsfart. Nå 62%for avog er

år siden; i skipsfartinstitusjonelle, har42,2% formot 8
Årsakene tiltiløkning 78,6%. denne55,9%det fravart en

shipping bankene kommetutviklingen harflere. Innenforer
eiersiden, redernesinn på dels følgesterkere avsom

industriselskapene detfinansiella flereproblemer. For erav
gjort vanskeligere forkapitalutvidelser har dettale somom

á nå i 0,5%.opppersoner
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eierneinstitusjonelledominerende de5.3 Hvor er

personligakontrollfordelingen mellom deutdyperTabell 5.3
institusjonelle eierne. Váre undersøkelser bekrefter datoog

ieierkontrollskjedd forskyvning dehardetat aven
gjenncmsnittieiernes deinstitusjonelle favør. Mens
aksjeselskapiaksjekapitalen stort63,3% etkontrollerte av

hand gjennomsnitlignå 74,7%.i har de1978, om

både skjeddøkningenfremgár hardessutendet attalleneAv
bekostninç smáeierne.eierneprivatepå de store Decgav

sin betydning tileierne fra 25,3%private har redusertstore
smáeierne 4%.har tapt17,9%, mens

GjennomsnittligTabell pá5.3. størrelse hvor del aksje-stor av
kapitalen institusjonellepersonliga eiere medog
0.5% eller ikontrollerar isamlet hvert foretakmer
1978 1986. Present.cg

1978 1986

Institu. Institu.Pers. Pers.

Industri1 29.9 58.9 16.2 75.2
Varehandel2 19.3 79.5 22.8 76.1
Forretningsbanker3 0.6 30.9 5.0 45.1
Finansierinqssels.4 1.7 92.2 1.9 94.9
Kredittforeninger5 0.0 94.2 0.0 96.0
Livsrorsikring6 2.4 89.2 0.5 98.7
skadeforsikring7 1.9 59.6 0.0 88.9
Konsulentfirmaer8 28.3 70.3 24.5 71.3
Reklamebyråer9 35.3 64.7 66.0 34.0
Hotell10 rest. 27.8 68.2 41.0 55.8cg
Reisebyråll 50.0 48.9 0.0 99.3
Skipsfart12 30.0 59.5 10.4 80.9

bransjerallaSum 25.3 63.3 17.9 74.7

N-288 1973, 1935N246
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variasjonarDet store mellom bransjene.ar For forratnings-
vibankane varaat eiarastore kun favnerser vel halv-om

aksjamassen i gjannomsnitt,parten deav for alla øvrigemens
bransjer har tatt oppunder eller tilsammen.90% Vidareover

idet bare raklamebransjen personligaat de aierneer har mer
halvparten eierkapitalen. hotell-Iann av restaurantog som

følger daratter har de 41%.

Variasjonen tid også bamarkelsesvardigover forer noen
bransjers vadkommenda. sarlig gjelder det skipsfart,for
industri, skadaforsikring reisabyráer institusjo-hvor decg

aiernanalle har styrket kraftig. hotellForseg restau-og
irant reklamebransjen har darimot denog personliga kontrol-

blittlen starkare det følgalig i periode hvorog de- en
institusjonelle eierna så åpanbarthelt har sinstyrket
posisjon på eiersidan i toppen naringsliv.norskav

Gjannomsnitlig5.4 aksjepost aierpr.

Vi tidligerenevnta gjennomsnitligeat den aksjepost for de
aiarnastore på 12%. tabellAv framgår5.4var det detat har

deskjeddhar økning båda for personligaen de institu-cg
sjonella eiarne fra h.h.v. til4,7 6,3%, :ra til10,7- og
l4,6%. relativaDen forskyvningen størra for deer noe
institusjonelle eiarne for personligade ikke såenn man-

større kunna anta.mye som man

Tabell Gjennomsnittlig5.4. størralse på aksjepostane aktørpr.med 0.5% eller aksjeporteføljenmer av hcs personliga
institusjonalle eiara icg 1978 1986. Prcsent.og

1978 1986

Personlige eiere 4.7 5.3Institusjonalla eiara 10.7 14.6

N antall eiere 3241 1951
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5.5 eiereFarre med kontrollmer

Konklusjonen, når vi vårt materiale underser såledesett, er
at det sistede árene har blitt farre eierestore i toppen av

naringsliv.norsk Til gjengjeld har de større kontroll enn
fa är tilbake.for

personligeDe eierne har svekket sin posisjon vis vis dea
institusjonelle eierne. På den side har deannen store
personlige eierne gjennomgáende eierposterstørre i dag enn

årfor siden.8
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Kapittel 6

FÅTALLSDOMINANSKONTROLL OG

En-aksjonar kontroll6.l

formal.tjener det harAksjeselskapsformen flere førsteFor
økonomiskehensikt á avskjare det ansvaretden somsom
Hver stårforretningsdrift. aksjonartil kunknytter seg

inn iansvarlig kapitalen han har satt selskapet.for den For
instrument á tilføreselskapsformen et fordet andre er

forretningslivet, risikovillig kapital.foretakene, Veddvs.
til publikum, utvideså bredt antallethenvende etseg

potensielle kapitalkilder.

iaksjeselskaperDisse hensiktene til dettross, er mange som
eier, eierrealiteten har kun eller hvor deten er en som

slikeaksjekapitalen.påsitter 50% eller Flereavmer
tilpersonlig eid,tidligere omdannelsenhar vartforetak og

skattemessigegjerneaksjeselskapsform medble begrunnet
tilfeller foretaket opprettet etandreforhold. I er som

innenfor konsern,heleid foretaksgruppedatterselskap en
pákjøpt konsern omstrukturertetdeteller ogaver opp

eiersiden.

tilfellene blitten-aksjonar harteori vil atderforEn vare
fusjons-årene, defølgede senesteflere mange ogavsom

teorienproduksjonssiden.fisjonsoperasjonene på Motsatsen er
ien-eiere, kan sambandspredning settesfarreokt somogom

aksjeomsetningen.øktemed den

en-aksjonarerteorien flereviser detatTabell 6.1 er omoss
aksjonarempirisk haddevise til belegg. I 1978kan ensom
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aksjene i 42,6%halvparten selskapene bleover av av som
15,5%omfattat undersøkelsen. det detI tale 100%av var om

i aksjekapitalen.27,2% 51-99% Endringenkontroll; fraom av
til betydelig. Nå 60%1978 1986 selskapeneer er nar av

aksjonar, i sinkontrollert det helhetav en og er gruppen av
står økningen:kontroll100% forsom

Nå tredjedel foretaksutvalget kontrollerter nar en av-
aksjonar.fullt ut enesteav en

i vi ihalvparten selskapene har praksisOg over av-
á gjøre frittstáende ene-eidmed aksjelskapenten et eller et

innenfcrdatterselskap størreen gruppe.

Andel påTabell selskapene bransje6.1. fordelt hvorav en
aksjoner kontrollerar 51-99% aksje-100%og av
kapitalen. Prosent.

1978 1986

51-99% 100% 51-99% 100%

Industri1 28.0 13.7 26.2 30.9
Varehandel2 27.9 27.9 27.0 37.8
Forretningsbanker3 0.0 0.0 0.0 0.0
Finansieringsselskaper4 14.3 28.6 11.1 55.6
Kredittforeninger5 0.0 0.0 0.0 0.0
Livsrorsikring6 20.0 0.0 50.0 25.0
Skadetorsikring7 16.7 0.0 14.3 42.9
Konsulentrirmaer8 12.5 12.5 30.0 20.0
Reklamebyráer9 69.2 23.1 42.9 57.1
Hotell10 restaurant 33.3 11.1og 25.0 25.0
Raisebyráerll 20.0 0.0 33.3 66.7
Skipsfart12 26.3 0.0 37.5 O 0

Totalt 27.2 15.5 26.1 32 1

Å iN29l 1978, N-249 1986
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Reklamebransjen relativthadde flest selskaper blesom
aksjonar ikontrollert 1978. Farrest hadde forretnings-av en

kredittforeningene, ingenbankene aksjonarerder haddeog mer
aksjene.50%enn av

Vridningen mot ene-kontroll har ivart størst reisebyrå-
bransjen, også reklamebyráene,for finansieringssel-men

i skadeforsikringskapene utviklingenhar gått imarkertog
retningen. Likedandenne det for den største ier gruppen

vår industrien.undersøkelsen I 1978 41,7% industri-var av-
eier,foretakene kontrollert i 1986 kommetav en var man opp

i 57,1%.

eiere iAntallet6.2 foretakene

tilfellene ikke dreierhvor detFor 100% ene-kontroll,seg om
står vi mulige eier-konstellasjoner.overfor eiermange En

dominerendekan innenfor konstellasjonVere hvor alle deen
eierne småandre Vihar situasjonerposter. har hvor det er

få jevnstore eiere, jevnstore,mange osv.

mål eierfordelingenEt for denne á på antalleter se narmere
eiere i hvert foretak innenforfaller vårt kriterium ásom om

0.5% aksjekapitalen.ha eller utviklingenHarmer av mot mer
gåttene-kontrollert utviklingmed relativtmedsammen en

tilfellerflere hvor foretak slikehar eiere. såfallImange
vi todeling,kan for hvor de aksjeselskapenestorese oss en

i naringslivnorsk enten ene-kontrollert eller deer er
mange-kontroller hvor det mellomtilfellene medog er-
relativt få eiere reduseres. Eller det snakksom er mer om en
tendensiell forskyvning, mange-eiere tilfra fátallet og
enekontroll

tabellene tilnedenfor, refererarI h.h.v. 1978som seg og
vi på firehar fordelt foretakene eierkonstellasjoner:1986,

ene-eie, eiereeller flere mellomkategorier.7 toog
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Tabell 6.2 Relativ6.3. fordeling eiereog fordelt pá bransjeav
i 1978 1986. Present.og

1978
Antall eiere

1 2-3 4-6 7- N

Industri1 22.1 16.0 12.9 49.1 163
2 Varehandel 41.9 16.3 18.6 23.3 43

Forretningsbanker3 0.0 0.0 0.0 100. 13
Finansieringssel.4 28.6 14.3 0.0 57.1 7
Kredittforeninger5 0.0 0.0 0.0 100.0 2
Livsforsikring6 0.0 20.0 20.0 60.0 5
Skadeforsikring7 0.0 16.7 16.7 66.7 6
Konsulentfirma8 12.5 37.5 0.0 50.0 8
Reklamebyrå9 35.7 35.7 14.3 14.3 14

10 Hotell rest. 11.1og 33.3 0.0 55.6 9
Reisebyráll 0.0 20.0 40.0 40.0 5
Skipsfart12 0.0 10.5 15.8 73.7 19

Sum 21.3 17.3 12.9 48.6 294

1986

Antall eiere
l 2-3 4-6 7- N

Industri1 36.5 12.2 8.8 42.6 148
2 Varehandel 41.7 25.0 13.9 19.4 36
3 Forretningsbanker 0.0 0.0 0.0 100.0 8Finansierinqssel.4 55.6 22.2 11.1 11.1 9Kredittforeninger5 0.0 0.0 0.0 100.0 2Livsforsikring6 50.0 0.0 25.0 25.0 4Skadeforsikring7 57.1 14.3 0.0 28.6 7

Konsulentfirmaer8 20.0 40.0 0.0 40.0 10
Reklamebyrá9 57.1 28.6 14.3 0.0 7

10 Hotell rest. 57.1og 14.3 14.3 14.3 7
Reisebyråll 66.7 0.0 33.3 0.0 3
Skipsfart12 0.0 25.0 12.5 62. 8

Sum 37.0 15.7 37.89.6 249
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átte áreneiEndringene de har vart store.løpet Avav
1978i eierfremgár med 0,5% ellerdettotaltallene at var en

eier ifortrinnsviskapitalen storda megetog enmer av
itil 37% detoktselskapene, det 198621,3% mens varav -

fordoblingsi andelen foretak.vil avnär en

beskjeden.mellomkategoriene endringendennede toFor merer
itilsammen dag detutgjorde 30,2% foretaken,deI 1978 erav

fjerdedel.eiere itil rundt62 en

med ellerfremst fra 7det førstDet betyr at gruppener og
skjedd.eiere 48,6% foretakene faltharflere at avavgangen

ikonstellasjonen iinnenfor 37,8%motdenne 1986.1978,

forskyvnings-ligger antakeligdisse endringeneBakom en
i nedadstigendeavgir hverandrehvor fragruppeneprosess,

tilavgir avgirretning 4-6,eller fleredvs. at 7 som-
gjør stadig itil på mate havner2-3, at mersomen

konstellasjonen eier.med storen

bransjene.imidlertid viktige forskjeller mellomDet Forer
i skipsfartenkredittforeningeneforretningsbankene, harog

i selskaper bareforekommet medverken 1978 ellerdet 1986 en
forretningsbankene f.eks. ellereier. haddeAlle 7destor 8

side ipåeiere. halvpartendetdetflere I 1986 avannenvar
eier.haddebransjene kun Fra50% selskapene ensomover av

bransjers vedkommendevi også fleretabellene at for erser
eiere.ingen med ellerdet foretak 2-3 4-6

fátallsdominansaksjonarer6.3 Farre og

pågår konsentrasjons-såledesKonklusjonen blir at det en
neringsliv. Fátalls-eiersiden i norskpá toppen avprosess

tidligere undersøkelsen hari dedominansen kunne sporeman
siste árene,ytterligere detdeforsterket nar-og erseg

fisjons-fusjons-i medsambandliggende á dettesette og
eierposter etstorekjøp salgoperasjoner hvor eravog-

vesentlig instrument.
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hadde61,5% selskapenetale klar.tallenes MensFor aver
i nåeiere det under halv-fire eller flere store 1978, er

i aksjonarproto-vise til slikt mangfoldkan etparten som
sin tab. 6.4.kollen

Relativ fordelingTabell eiere i6.4. 1978 1986. Present.av og

eiereAntall
l-3 4- Sum N

1978 38.6 61.5 100.0 294
1986 52.7 47.4 100.0 249

ogsåpá eiersiden i foretakeneUtviklingen enkeltede er
vårt materialenar vipå aksjonersiden, underreflektert ser

eierposteropplysninger blantvialt har 2040ett. I om
disse på9,8%på posteneforetak.utvalget I 1978249 avvar

aksjekapital.foretaksvedkommende Den20% eller avmer
ieierpostersymptomatisk utvalgetnokdet 3288gangen var

på 20% eller12,9% postensforetak.294 I 1986 mer.var av
små eieremå relativtdet storeDette betyr at mangevare

fátalls-foretakstilfellene medmatcher dedermed mangesom
eiersiden.pådominans

dominerasvi på tidligere,inneTodelinqen at entenvar om
relativtså eidaksjonar eller deforetak av mange,erenav

slik dedetdersom atdel for Fordermed hakan erseg.en
ieiermange-eid, nedoverselskapene,helt største som er

todeling.slikvi Dettekontureneforetaksmassen, av enser
sluttkapitlet.til itilbakevikommer
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Kapittel 7

STORE INVESTORER OG KRYSSEIE

investorertyper store7.1 Tre

kapittal vi å skillahar balaggFra for3 mellom tre typer
investerar: lportaføljainvastorane,stora 2stratagiske

invastorer 3staten.og

disse stiller itreAv staten for deten gruppe sag, cg er
skilletførst fremst mellcm de kombinasjonanato førsteog og

gi til,de kan opphav interesse i fcrlengelsensom som ar av
våra tiltakande eiarkonsantrasjon.funn En tese atav om ar

konsantrasjonsprosessan samtidig spasialisarings-ar en
investorerhvor fårstore karakterprosess, noen mar og mer

å den typen, andra den andra. Funnanevara avav ene av som
vista fátallsdominansenat øker, kan påf.aks. tyda at det er

strategiska posisjonenede irandyrkes større gradsom enn
samtidig vi imidlertidfør. vet at det kravenda forar en
investor å strategiskstar utøve kontroll gjannom aiarskap,

investerar følgelig vilat store á profileravelgaog mange
portaføljainvestor.seg som

vårt datamatariale vi áFra har1978 1986 valgtom cg
illustrera ådetta saksforholdet andringanvad rafarara i
aksjeportaføljen få Dissefor utvalgte foretak.noen ar

på ialt investerarhentat fra store22 mate-gruppaen som
identifiserte.rialet

Porteføljeinvastoran7.2

forsikringssel-typiska portaføljainvestorana bankarDa er og
sitterkarakteristisk damfor at da medskaper. Det er
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jfr. tidligererelativt små i rekke selskaperlangposter en
eierandel ibegrensning eksternenevnte for bankers for-

retningsomréder, nar vi bort :ra deres kontroll medser
:inansieringsselskaper tilsvarende innenforfallersomog

primare forretningsområde.deres

investorer siden utvidet antallethar 1978typenDenne
i. viinne gjelderEksempelet har valgtsolskaper do Dener

innentor varecreditbanks aksjeposisjoner utvalgnorske to
Porterøljeutviklingen1986.:ra ror største1978 Norgesog

posisjoner:orretninqsbank typisk hva slagsfor desvarter
:orsikringsselskapene sitterbankens med.store og

Oversikt Creditbanks aksjeporte-Tabell 7.1. norskeDenover
følje i vårt materiale i 1978 1986.og

CreditbanknorskeDen

l978 1986

Selskap Andel selskap Andel

0.6%Moelven Moelven 2.8%
IndustrierOrkla 33.9% Orkla-Borregaard 12.0%

sandnes Uldvare 0.7% sandnes Uldvare 0.8%
Eksporttinans Eksportfinens‘22.5% 24.2%
Naringskreditt Naringskreditt7.3% 8.7%
Factoring 14.4% Factoring Finans 100.0%

4.5%EPA øglandJonas 3.0%
Andresens Bank 1.5% Hatslund 1.6%
Forretningsbenken 7.0% Block Watne 5.6%
Fiskernes 0.5%Bank Industrier 13.8%securus
Nordlandsbanken 5.3% Nora 1.8%

LeasingElcon 4.0% Internasjonal 1.1%FA
5.3% IndustrierNorgas 9.3%Kvarner

Porsqrund Porselans 1.9% Norcem 13.8%
CaledonienHotel 13.0% Norsk Teknisk 5.1%Pors.

Gyldendal 1.9%
FabrikkerFollum 5.0%

Petroleumsaga 1.3%
BankBergen 0.9%

Simrad Optronics 3.8%
Tandberg Data 2.4%

CruiseKloster 1.2%
Nordlandsbanken 6.9%

IndustrierDyno 0.5%
Kaarbøs Mek. Verk. 9.5%
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strategiska investorer7.3

vi investeringssel-kanInnenfor denne typen sondre mellom
industriforetakene.skapene Blant begge aksjeporte-og er

føljene nå forholdsvisde har fá,preget at storeav men
i øvrige ideposter foretakene utvalget. eksempelFor har

aksjemajoriteten i ElektriskInvesta overtatt Bureau og
Union; bedrifter iElektro norsk sammenheng svartsom er

omsetning på milliardermed samlatstore kroner4.3en og-
ansatte.7800

Investeringsselskapene spiller i dag istørre rolle norsken
forretningsliv tidligere. aksjeporteføljeneDa deresenn var

mindredepreget at satt med iposter, de dag harav mens
ápenbare kontrollposisjoner i rekke de store norskeen av

gjelderselskapene. Eksemplet nedenfor portefølje.Investas

OversiktTabell 7.2 aksjeporteføljeInvestas i vårtover
materiale i 1978 l986.og

Investa

1978 1986

Selskap Andel Selskap Andel
;;T:;-Elektrisk 2.0%Bureau Elektrisk Bureau

Norcem 11.5% Kvarner 2.7%
FabrikkerHunsfoss 2.6% Elektro Union 100.0%

Saugbruksforeningen 0.7% Høie Arne 79.5%
DahlsE.C. 1.1% Gyldendal 2.1%

Kløver-sundt 26.1% Dyno o.5%
Hygea 19.3%
Vesta 11.2%
Polaris-Norske Sjø 4.4%

industriselskapenes posisjoneringTendensen for de store er
investeringsselskapene.den for harMan slanketsamme som

konsentrertporteføljen angår,hva antallet poster og seg om
selskaper. Orkla-Borregaard, blant deferre størstesom er

illustreraraksjeeierne i vridningen.denne OrklaNorge,
kontrollposisjon tidi Borregaard, bleetterervervet og en
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disse selskapeneto slätt til ett.sammen Sammenslutningen
tilble konqlomeratet med forretningsengasjementer innenfor

et bredt spektrum så avisdrift, tyngre industriproduk-som-
ter, cellulose produksjon bildekk,og vaskemidlerav m.v.
Samlet omsetning pá mLlliarder8.8er kroner; antallet

påansatte rundt 11000.er

Tabell Oversikt7.3. Orkla-Borreqaardsover aksjeportefølje i
1978 1986.og

orkla-Borregaard

1978 1986

Selskap Andel Selskap Andel

Norsk Hydro 1.8% Norsk Hydro o.5%Dyno 3.9% Dyno 1.8%Hafslund 3.2% Harslund 12.7%Emil Moestue 100.0% Emil Moestue 100.0%Saga Petroleum 4.4% Saga Petroleum 2.6%Kreditkassen 2.0% Xreditkassen 0.7%Kosmos 7.7% Kosmos 3.0%Storebrand 4.0% Storebrand Norden 4.7%Elkem 7.9% Viking-Askim 95.0%Kvarner 1.1% Follum Fabrikker 1.7%Saugbrukstoreningen 1.9% Nora Industrier 6.9%Sydvaranger 1.9% Gyldendal 0.7%Norgas 7.3% LilleborgDenofa 99.8%Norlett 1.9%
Andresens Bank 1.7%
Investa 1.7%
Vesta 0.9%
securus Industrier 9.8%
Norcem 0.9%
EPA 21.9%
Dnc 1.0%
Nordheim 0.9%

Aksjeporte£¢ljen for gjelder1978 for selskapene Orkla ogBorregaard nå :usjonertsom tiler ett selskap orkla-Borre--gaard.
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Staten7 4.

ikkestorinvestorkategori kantredje statenVare - -
forretningsøkonomisk investor.ordinarbetraktes ensom

vi aktivtliten hva kan kallei grad meddriver svartStaten
årens imidlertidsiste haraksjeposter. Dekjøp salg avog

borgerliga regjeringens narings-i denleddstaten, som
aksjeposisjonerpolicy á iavhendeprofil, hattpolitiske som

begrensninger.påmott to Noennaringslivet. harHer man
vanskelig á finne kjøpere til; islettrettselskaper oger

vanskelig a iverksettepolitiskdettilfellerandre er
policyen.

vi statlige aksjene ifinner desolgtposterBlant som er
Batterier, Norion Osramfabrikken.Union, AnkerElektro og

blitt i Oljestatlige redusert NorskpostendenDessuten er
ÅSVÅrdal vedkommende.Sunndal Verksfor ogog

sitter iaksjermedså statenlangt at 1986Resultatet er pr.
bedrifterbedrifter. det førsteforDettyperto er aver som

viktige politiske målset-betydning utøvelsenvital for av
Statoiltilfellene Hydro.Norsk detFortinger, for ogsom

attraktive oppkjøps-litebedrifterdetandre somersomer
eksempelvis PaJernverk sydvaranger.Norskobjekter, og

aksjonarundersøkelseni omfattaseiersiden selskapene avsom
inne tølger:staten1986, somer

oversikt ekljeportezelje inorskeTabell Den stats7.4. overuterisle ivårt 197 1986.og
Statenen

1973 1986
Andel selskap Andelselskap
51.0%Hydro Norsk Hydro 51.0%Norsk ÅSVÅSV 0%75 0%30. .0kJernverk 100 Norsk JernverkNorsk 00 0%. .Amunisj o: Amaunisjon.1.00 RautossRauman 1oo.o§on. .Vapen: 0%100 VApentKongsbergKongsberg 100 0%.. . .0%1.00 Norsk KoksverkKoksverk o:Norsk 100. .l00.0% Vaksdal HalleHellevaksdal l00.0%

E-inotro93.7Pinotro 100.0%
71.0 OljaNorskNorsk olje 26.4%

Spits.spits. 99 9% Store NorskeNorske 9xstore 99. .ot Stavanger Staalsydveranqer 51 40 o:. .0%Høyer-Elletsen 100.vertt 0%100Korten .Aluminium O100EJNN .Motion 7%36.cellulose 0%Totta 26.0%25Gsram .sildoljet. 16.5%vadse
S13Kosmos .0%Nordheizn J.
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investorer7.5 Andre

finnes i tilleggDet til nevnte investortyperrekke andreen
i det aksjemarkedet:norske Private investorer, utenlandske
interessenter aksjefonds. rolleDeres samletog setter
relativt beskjeden, finnesdet del sentrale enkelt-men en

ogsåaktører disse.blant

private investorerAv med måstore poster Tharaldnevnes
Brøvig jfr. kap.3 har i8.2% Norsk Data pr.l986som og

i6,6% Hafslund blant de eller største selskapenesom er-
påomsettes Oslo materialetBars. Fra visom ogsåvet joat

mindre et foretak jo sannsynlig det privat-ater, mer er
relativthar storepersoner, poster.

Utenlandske selskaper eier store iposter del foretak,en
blant i industribedrifterannet salgsselskaper. Deog
sistnevnte gjerne eid 90-100% utenfra, dvs.er at den norske

innqárenheten datterselskap i internasjonaltetsom konsern.
avdelingIBMs norske eid100% IBM World Tradesom er EMEAav
typisk industriselskapenesCorp. et eksempel. Forer del er

de utenlandske mindre,postene ofte for Standard Telefonsom
Kabelfabrikk eiesSTK 60% Internationalog Electricsom av

Corp. eller ElektriskNorsk BoveriBrown NEBB hvorog Brown
Boveri Cie har 52,5% aksjene. De norske enheteneav

ogsåbetraktas her datterforetak de utenlandskesom av
partene.

Aksjefondene finner vi igjen i hel rekke innenforforetaken
vårt.utvalget i tråd sineMen med hensikter profil, hvorog

risikospredning et sentralt element, disse posteneer er
relativt små.

eierSett under liteett de aksjeneansatte isvart toppenav
naringsliv. iøynefallendenorsk Det mest gjelderunntakav

Norsk tilsammenhvor de kontrollerarData, ansatte 8% av
aksjene. ikkeDette det her tale én post,er mye, men er om

tilsammen inneharenkeltpersoner 8%. Detmen om mange som er
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ia konsulentbransjen finnerellers verdt merke viatseg
også inne på eiersiden;foretak hvor de ansatte sterkter
Asbjørn Ingeniør i NorwegianHabberstad, F.Groner Petro-og

narliggende disseleum Consultants áNPC. Det posteneer se
i áledd selskapenes motiveraopplegg for staben.som

Krysseie investorene7.6 mellom de store

Vi vi kunne investorernevnte at trekke vårtut 22 store fra
materiale. investorerDet med dominerandedelser mange og
aksjeposter inedover forretningsrekkene. fremgárDette av
oversiktstabellen viserunder, hvor toretaksom mange
innenfor vareutvalgene hver investorenede inne i,22av er

ih.h.v. 1978 1986.og

Tabell Oversikt7.5. hvor viktigsteselskaper de 22over mange
investorene aksjeposter påhar 0.5% ieller mer
vårt materiale i 1978 1986.og

1978 1986

1 Staten 21 11
2 DnC 15 26

Kreditkassen3 32 29
Bank4 Bergen 18 23

5 Vesta 22 19
Investa6 10 6

Forsikring7 UNI 32 26
Gjensidige8 26 15
Storebrand-Norden9 45 31

10 Kosmos 2 8
Orkla-Borregaard11 22 13

12 Norcem 3 4
Hatslund13 2 6

14 Dyno 2 4
15 Norsk HydroIndustriforsikring 9 12
16 Norsk Hydro Pensjonskasse 4 13

Nimbus17 12-
18 Bergesen d.y 5 4

Elkem19 13 7
BrøvigNorsundMosvolds20 Rederi 1 3

21 Nora o 4
Platou22 Investment 5 8

Sum 289 284

Inkludert Andresens engasjementer,Banks dvs. i17 32 1978.av
Tallene for 1978 Forsikringfor UNI innbefatter Norges Brannkasse

Norske Folk, for Storebrand ogsåNordenog Idun, for Orkla-og og
Borregaard begge selskapene.
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Vi her at det banker forsikringsselskaperser er dvs.og -
vare porteføljeinvestorer flestinne i selskaper.som er-

gjelderalleFor närdessuten, vi bort fra Bergen Bankser og
inneat de iDnc, vårefarre iselskaperer i1986av enn

1978. Dette kan ha samband med at flere selskapene fraav
nå1978 borta følge fusjoner oppkjøp:er som antalletav og

investeringsobjekter i toppen naringslivet blir med andreav
Tilord gjengjeldfarre. objektene større, med resultater at

tendensielt må innsatsenøke åfor oppnáman store andeler.

spørsmálEt melder forbindelsenesom nedover iseg er om
rekkene supplert tilsvarende koplingerer dissemellomav
22. MaktutredningenFra vivet at det kryssfor-er mange
bindelser mellom de store selskapene, det narliggende åog er
tro ogsåat dette gjelder for sambandet mellom de 22 store
investorene.

Datamaterialet bekrefter imidlertid ikke denne antakelsen.
Blant finnerde vi22 kun selskaper5 eierinteresserharsom

tilfelleneihverandre, det for alleog snakk småer om
påposter 7% mindre.eller fire disseI finnerfem viav

orkla-Borregaard, h.h.v. Kredittkassen,mot storebrand-
Norden, Kosmos tilleggDyno. I kommer Nimbusog mot Norcem.

Alternativet til tesen sammensying mellom deom store
investorene, at de hver for samlarer grupperingarseg egne

sinunder hatt. denI generella konsentrasjonsprosessen som
pavist finner vi følgelig ogsåer segmenteringsprosess.en

Tilløpene sistede årens til rivalisering bitter stridog
norskeiergruppermellom innenfor naringsliv sinkan ha

ibakgrunn denne to-delte dynamikken.

35,4 ..,..uE;5.£SVlfi p.:L: - V
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Kapittel 8

AKSJONERFORHOLDENE I TOPPEN AV

NORSK NÄRINGSLIV

kort sammenfatningEn

i kapittelreferertsom aksjonerundersøkelsenskulle4 1986
gi på fire hovedspørsmál jfr. vis.24-25.oss svar summerer
funnene beskrevet i kapitlene vi‘5,som er 6 7, kanog
konkludere følger:som

eierne,De store eieredvs. påmed poster 0,5% eller-
aksjekapital,et selskaps sinhar økt innflytelsemer av i

toppen naringslivnorsk siste arena.de 8 Børsboomenav har
ikke smáaksjonarenesstyrket stilling i de største norske
foretakene.

styrkeforholdet personliga institusjonellemellom- og
eier ihar betydelig utviklet igrad sistnevntesdeseg
favør.

Fátallsdominansen i selskapene, pávistble gjennomsom-
studiene fra h.h.v. blitt1963, 1978,1974 har endaog mer

i siste årene.markert løpet de Svart store foretakav mange
har bare få aksjonarereller eierkon-beherskeren noen som
trollen.

eierforbindelser tilDe største foretakene har-
relativt litehverandre, krysseiedet mellom de allermen er
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investorene.største áInvestorene enten hasynes rene
porteføljemessige motiver sine eierskap,for eller de
posisjonerer á fåfor kontroll strategiska investorer.seg

Implikasjonen todelingdisse funnene viat kanav er spore en
i Påforetaksmassen. sidenden vihar relativt liteetene
antall store foretak, eieremed ganske med ganskemange og

eierskap innover i naringsliv. Pånorsk den sidemange annen
vihar stor eidforetak kontrollerten gruppe som er og av en

få, fortrinnsviseller institusjonelle eiere.noen

Konsentrasjonsprosessen basis imed todelingen,dennesynes,
á gå parallelt med segmenteringsprosess. blirDet flereen

innenforforetak kommer eier-konstellasjon,størresom en
samtidig får klarere konturer slike frittstáendesom man av

hvorkonstellasjoner. spenningsfeltet,detteI det er
åpenbart vi vilat fortsatt kunne observers samspill om
fusjoner, oppkjøp sável konflikter, forholdetm.v. som er

porteføljeinvestorenemellom de strategiska investoreneog av
sentral interesse. førstnevnte vilDe á sinsøke risikospre

avhengig á relativtha bred foretaksmasse áog er av en spre
investerapå alternativt i utenlandske aksjer.seg De

sistnevnte vil sin interesseforfølge á aksjeposter.samleom
allianser,Taktiske if.eks. samband fusjoner,med vedtekts-

endringer andre saker fremlegges for selskapenesog som
generalforsamlinger, vil naturlig oppstå i relativtdette
oversiktelige aktørsettet.

også direktørenefølger funneneDet at sinehar styrketav
posisjoner i naringsliv,norsk det admini-at utstraktog er
strativ 1 Nårkontroll gjeldermarkedet. det forholdet mellom

forhandlingsøkonomiskeforetak, har de trekkene blesom
pávist Maktutredningen, blitt gjennom 80-árene.styrketav

empirisk oppsummering disse vihovedtrekkene, harsom en av
endringene tilá vise tall fravalgt for 1978 1986noen 1

identiske industriforetak dvs. foretak som ergruppen av -
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páde tidspunkterbagge vi har entydigsamme og som sammen-
liknbare opplysninger 109 stykkar:om
Blant disse nådet farre personliga eiere;store ier 1978
utgjorde ide 58%, 1986 Gjennomgáende35,9%. det färreer
eiere i foratakane nå den ibareenn 22,9% detgang; var
flere eiere istora i Likevel1986 78. samlasann det mer
eiarmakt på de stores hender; ikun 18,3% industrifore-av

vitakena har snakker samlat ida i1978om mar 86.enn

Tabell derfor8.1 pålangt vaier sammanfattande for de
andringer vi har kunnat observera så langt i 80-árene, när

gjaldardet aksjonartorholdene i toppen norsk naringsliv.av

Tabell Gjennomsnittstall8.1 identiskafor industri-
foretak N 109--

1978 19486

påGjennomsnittlig størrelse
eier 6.9% 9-7aksjepost P+Ipr.

påGjennomsnittlig størrelse
eieretil personligaaksjepostene 3.5% 4.3%

påGjennomsnittlig størralse
til inst. aiareaksjepostena 11.5% 12.8%

i gjennom-eiera P+Isun
88-1% 92-3snitt toretakpr.

aiare.i gj.snittpersonligasun
25.6% 14.5%toretakpr.

institu. aiare i gj.snittSum
77.8%62.5%:oratakpr.
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FORORD

forbindelseI med udarbejdelse af rapporten om
Agar- inflytandefrågor naringslivsvensktiog
ønskes delrapport ejerforhold indenfor Dan-en om
marks erhvervsliv.
Der ønskes beskrivelse af de forskellige ejer-en

såsomtyper pensionskasser, banker, forsikrings-
selskaber, privatpersoner, fonde,private staten,
kooperationen, andelsbevegelsen m.m.
Der ønskes sarskilt belysning af ejerforholdeneen
indenfor de børsnoterede selskaber. Fondsbørsens
rolle for det danske erhvervsliv bør beskrives.

årsagerEndvidere ønskes beskrivelse af tilen og
virkninger af eventuelle forandringer i ejerstruk-
turen.
Endelig ønskes det belyst, hvorvidt Danmarks med-

påvirketlemsskab af EF har udviklingen i ejer-
strukturen.
Delrapporten ejerforhold indenfor Danmarksom er-

påhvervsliv til dels udarbejdet grundlag afer
offentligt tilgangelige oplysninger. detteDa i-
midlertid ikke et tilstrakkeligt grundlag,er er

påder med henblik udarbejdelsen af denne delrap-
gennemførtport supplerendeto undersøgelser af

henholdsvis ejerforholdene indenfor de børsnote-
rede selskaber ejerforholdene indenfor de 100og
største danske koncerner. De to undersøgelser er
udført af undertegnede i samarbejde med min kone
Gertie Strande Jacobsen.

Peter Brixtofte
Farum den 22.oktober 1986



Indledning64 SOU 1988:38

INDLEDNINGI.

DAGDANMARKS ERHVERVSLIV I

verdenskrig landbrugetHelt frem til anden var
Landbruget beskaftige-Danmarks vigtigste erhverv.

af samlede arbejdsstyrke, land-de 25 denpct.
afbrugsproduktionen udgjorde 20 landetspct.

landbrugseksportensamlede bruttofaktorindkomst og
samtlige valutaindtagter.hjembragte 50 afpct.

verdenskrigs afslutning til ianden fremSiden og
landbrugets betydning formindsket kraftigt,dag er

byerhvervenes betydning vokset.mens er
af1985 landbrugets andel arbejdssstyrkenI var

til 6 andel for-faldet pct. produktionensog var
på af demindsket til Med bidrag 175 pct. et pct.

samlede valutaindtagter har landbruget dog fort-
samledebetydning for den valutaindtje-sat stor

ning.
Målt beskaftigelsen produktionenud fra erog

servicesektoren i dag Danmarks største erhverv.
såledesbeskaftigede servicesektoren 651985I

samlede arbejdsstyrke, servicesek-af denpct. og
samledeproduktion udgjorde 64 af dentorens pct.

bruttofaktorindkomst. fordeler sigBeskaftigelsen
påligeligt servicevirksomhedoffentligprivat og

23 indenforproduktionen sker den pri-afmens,
vate servicesektor.

servicesektorens betydningDet svart ater opgøre
Nårfor valutaindtjeningen. vareeksporten trakkes

fra der 31den samlede bruttovalutaindtjening er
tilbage.En heraf ikke indtjening frapct. del er

servicesektorenserviceerhvervene, andel tilog en
Herafrealistisk. udgøromkring 22 pct. mereer

Valutaindtjeningen halv-fra omkringsøtransporten
delen.
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Industrien dagi kun Danmarks nastsstørsteer
erhverv med 21 pct. af den samlede arbejdsstyrke

21 af den samledepct. bruttofaktorindkomst.og
Industrien til gengald Danmarks vigtigste valu-er
taerhverv, industrieksportenidet hjembringer 48

af de samledepct. valutaindtagter
kanDet endelig bygge-at anlegssekto-navnes, og
andel af beskaftigelsen produktionenrens udgørog

omkring 6 pct.

Tabel 1. Erhvervenes betydning for Danmark
1975-85.

Fordeling af Fordeling af Fordeling af
Beskaftigelsen Produktionen Valutaindtje-

ningenskøn

1975 1985 1975 1985 1975 1985

Landbrug 9% 6% 5% 5% 22% 17%
Industri 22% 21% 21% 21% 47% 48%
Byggeri 8% 6% 9% 6% 0% 0%
Privat
service 35% 35% 41% 42% 26% 22%

Offentlig
service 24% 30% 21% 22% 0% 0%

Andet 2% 2% 3% 4% 5% 13%

altI % 100% 100% 100% 100% 100% 100%

altI
absolut 2,3 2,6 189 517 72 262

mio. mio. mia.kr. mia.kr.

tiårsoversigtKilde: Statistisk 1986
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fremgår vold-sketder ikketabel 1afdetSom er
år. dogkanDetsidste 10deiforskydningersomme

andelservicesektorsoffentligedenfremhaves, at
på bekostningdelvoksetbeskaftigelsenaf ener

byggesektoren.industrienlandbruget,af og

LANDBRUGETEJERFORHOLDENE I

land-Sâ alene etDanmark stort setlange var
erhvervsli-indenforejerforholdenebrugsland, var

land-detil storeenkle.forholdsvis Fremvet
18.århundrededetafi slutningenbrugsreformer

af godsejerne,landbrugsjord ejetalnastenvar
forsvindendeifandtesselvejerbønder kun an-mens

offentligedet samttilhørtegodsertal. Disse a-
borgerlige proprietarer.delige og

18.århundrede stykkeetaf detslutningenI og
19.århundrede fredeligskete derind deti re-en

landbrug.danske Gennemdetindenforvolution en
godsejer—afskaffedesreformerfrivilligerekke

indenforfremselvejetvoksedestedetivaldet, og
ale-landbrug stort setdanskdaglandbruget. I er

debathar varetselvejerbønder. Derafejet omne
land-indenforaktieselskabsformenafindførelse

ikkevidereindtiltankerdissebruget, ermen
af betydning.til realiteterblevet

landbrugsbedrifter,90.000omkringi dagDer er
borderfamilier,af deejetalleder stort set er

år 130.000på dersiden10bedrifterne. For var
kommen-defalde iantallet vil støtbedrifter, og

har iår. landbrugdanskegennemsnitligede Det
på hektar.30arealdyrketdag et
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INDUSTRIALISERINGEN

Med industrialiseringen af Danmark begyndte ejer-
forholdene langsomt sikkert bliveat ind-men mere
viklede. Industrialiseringen i Danmark tog fart i

19.århundrede.midten slutningen af detog
tekstilindustrien ledendeMens for den in-var

dustrielle udvikling i England, traindustrienog
spillede betydning for Sverige, der ikkesamme var

sarlig branche i Danmark, der pragede in-nogen
dustrialiseringen. Fremgangen skete bredover en
front helestort produktionenset gik til hjem-og
memarkedet. med liberaliseringenFørst af den in-
ternationale handel i 1950erne 1960erne blevog
industrien eksporterhverv.et
To af mennesker har afgørendevaret forgrupper

den industrielle udvikling. Den best-ene gruppe
år opfindere,af tekniske handelsmassigeog mens

bestården anden af finansielle organisato-gruppe
Begge af igangsettere har deressatrer. grupper
på påejerstrukturen i dag. eksempelEt beggeprag

af ivarksattere kan fremhaves.grupper
afEn Danmarks største industrikoncerner

F.L.Smidth blevCo. grundlagt i begyndelsen af
1880erne af tre ingeniører F.L.Smidth, Alexander

PoulFoss Larsen. langstlevendeDen Poul Larsenog
overtog kontrollen i midten af 1920erne, hansog

påefterkommere sidder i dag aktiemajoriteten.

AKTIESELSKABSFORMEN

C.F.Tietgen Danmarks historiske finan-størsteer
sielle organisator. Som Privatbankens direktør

han väsentligmeget drivkraft i indførelsevar en
af aktieselskabsformen indenfor dansk erhvervsliv.

førsteDet aktieselskab blev dannet allerede i
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fik adgang tilAsiatiske Kompagnidet1616, hvor
formålaktieselskab med det atetopretteat orga-

kapital.risikovillignisere
gennembrud kom iAktieselskabsformens store
organiserede bl.a.C.F.TietgenAlene1860erne.

følgende aktieselskaber:afstiftelsen
Handels Selskabet , DFDS1865Kryolith Mine og

Telegraf-Selskab, Nordiske1866 Det Store
, E.Z.Switzers Bjergningsentreprise, W,1869 B

alle i 1872 , TuborgsSukkerfabrikkerDanskeDe
, Danske SpritfabrikkerFabrikker 1873 De

, 1882 , Fakse Kalkbrud 18831881 KTAS og
.1891Forenede BryggerierDe

20.århundredeaf det 16begyndelsen pct.Ved var
håndvarks-indenfor industri-af alle ansatte og

påaktieselskaber.virksomheder i Detansat var
enkeltsmandsejedetidspunkt fortsat virksom-dette

andel omkring 70-80dominerede medheder, der en
pct.

betydning siden vokset kraf-Aktieselskabernes er
således 28 af de1948 det pct. ansattetigt. I var

håndvarks- derindustrivirksomheder,indenfor og
aktieselskaber. Enkeltmands-beskeftigede ivar

påandel fal-virksomhedernes dette tidspunktVar
til 54det pct.

fordeler samlededen statistik denfølge nyesteI
på forskel-i Danmark sigafgiftsangivet omsatning

tabel 2. Betydningenlige angivet iejertyper som
virksomheder falder fortsatenkeltsmandsejedeaf

aktieselskabs-stedet slagsstarkt, i enog er ny
anpartsselskabet frem. Anpartsselska-form, vokset

ståraktieselskaber tilsammen for 57ber pct.og
mod til enkelt—af samlede 18den omsatning pct.

virksomheder. Andelsselskabernemandsejede tegner
sig for 12 pct.
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Tabel 2. fordelt virksomhedernesOmsetningen efter
1975-85.ejerform

1975 1985

Enkeltmandsvirksomhed 29% 18%
Interessentskab

kommanditselskab 6% 6%
Anpartsselskab 9%0%
Aktieselskab 49% 48%
Andelsforening 12% 12%
Anden ejer 4% 7%

alt 100%I 100%

alt absolut 351 1.031I
mia.kr. mia.kr.

tiårsoversigtKilde: Statistisk 1986

INDVIKLEDE EJERFORHOLD I AKTIESELSKABER

det forholdsvis af,Mens ligetil finde udater
hvem der ejer enkeltmandsvirksomheder, deter

når pålangt indviklet, virksomhed ejesmere en
år såledesaktieselskabsgrundlag. har detI mange

opnåikke muligt adgang til fortegnel-varet at en
aktionarerne. har ikkeDet varetse over engang

fåmuligt kendskab de aktionarer.at til største
sig etdag ikke muligt erhvervedet endnu atI er

detaljeret overblik hvem der hvorejer megetover,
i de Danmark derenkelte aktieselskaber. I er
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ejerforholdomkringmystiktradition for visen -
selskabernetil f.eks. hvori modsatning Japan,

aktiean-aktionarshver enesteoplysninggiver om
del.

detoplysningsgrundlag betyder,manglende atDet
samfundsforskere give etfor athar varet svart

dansk erhvervs-ejerforholdene indenforbillede af
1978 bleveksempel kan der iatliv. Som navnes,
lønmodta-omfattendeudgivet meget rapport omen

afudarbejdetmedejendomsret. Rapporten vargernes
1977.nedsat af regeringen iudvalg, deret var

stårPå b1.a.:pkt. 15 der347 iside rapporten
tilbundsgåendeEn tilaf ejerforholdetanalyse

ikke gennemføre.aktieselskabssektoren lader sig
materialetilgangelige statistiskeHertil deter

utilstrakkeligt.enkeltganske
har udvalget ivanskelighederdisseTrods rappor-

statistikker.offentliggjort Dervisseten er
påsåledes fordeling af udbytteskatforetaget en

fordelteperioden 1973-76udbyttemodtagere. For
påsåledes forskellige katego-sigudbytteskatten

udbyttemodtagere:afrier

fysiskeSkattepligtige personer
26%dødsboersamt
41%aktieselskaberSkattep1igtige m.v.

Udlandinge henhold tili
12%beskatningsaftalerdobbelt

Ikke-skattepligtige, herunder
12%fonde uden erhvervsindtagt
9%øvrige

100%altI

På udvalget,konkluderer atdenne baggrund om-
14 udbyttegivendeaktiekapitalen i deafkring

enkeltpersoner.aktieselskaber af Endvidereejes
af aktieselskaberaf aktierne ejes40at pct. og

fonde, skønnes,der driver erhvervsvirksomhed. Det
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af ak-30-40ejer pct.aktieselskabernealeneat,
ikke-skattepligti-af12 pct.ejesDernasttierne.
realkreditinsti-kommuner,f.eks. stat ogge, som

pensionskasserNationalbanken, ATP,tutter, og
fonds.Endeligherunder privateforeninger,visse

af12-21udlandinge ejer pct.udvalget, atskønner
aktiekapitalen.

afanalyseendvideregennemførteUdvalget e-en
selskaberdanske302aktierne ijerforholdet til

på milliar-nominelt 17aktiekapitalsamletmed en
samle-dentil 60% afsvaredehvilketkr.,der ca.

aktiekapital.de
På hvorledesdet navnt,i rapportenside 351 er

på ejergrupper:fordeltaktiekapitalen er
fordelt efterAktiekapitalen skønsmassigt e-er

på privatfonds-, udenlandsk-stats-,jerforhold
selskaberneafrakkeselskabsejede. denFor erog

visteoffentligt kendt. Denejerforholdet ikke
medderfor behaftet storfordelingskznsmessige er

modersel-udenlandskselskaber med etusikkerhed.
udenlandsk-delvisellerheltskab opført somer

ejet.
således:gengivesanalysen kanafResultatet

Banker RederiHandel Indu-Trafik
striinvest.

selsk.

Privat-
41% 70%29% 40%74%fondsejede

19% 1%Statsejede
Udenlandsk-

25% 25%5%ejede
30%33%35%47%Selskabsejede 26%

100%100% 100%100% 100%
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selskaberAktiekapitalen 302 under for-i alle et
privat-fondseje,delte 2sig med 49 ii pct.pct.

16 udenlandsk eje 33 istatseje, pct. i pct.og
selskabseje.
På grundlag af opgørelser udbytteskatde to og

selskaber konkludererde 302 endeligtrapporten
side 353:
For AS-sektorenbetydelig del afden ejer-synes
forholdet herefter forsigtigtmeget kunneat- -

således:skønnes
privatejet 25-28 %
selskabsejet 30-40%
uden1andsk 10-20%ejet
fondsejet 20-10%
statsejet 2%1-
ufork1aret 15- 0%

bemarkes, de selskabsejedeDet aktierat natur-
ligvis indirekte igennem anden aktiebesiddelse e-
jes af de fysiske eller juridiske udenpersoner

aktieselskabssektoren.for

NY AKTIESELSKABSLOV OPLYSNINGERNEUDVIDER

Siden udarbejdelsen af den store rapport om
Lønmodtagernes Medejendomsret, der forer regn-
skabsåret regel1981 indført aktiesel-ien ny

står:skabslovens paragraf 28 hvori dera,
selskabet fører sarlig fortegnelse ak-deen over
tionarer, der besidder aktier, tillagt en-som er

mindstten 10 af aktiekapitalenspct. stemmeret—
pålydendetigheder, eller vardi mindsthvis udgør

kr.10 afpct. aktiekapitalen, dog mindst 100.000
står måtteEnhver, inte-endvidere: derDer vare

heri,resseret kan ved skriftlig henvendelse til
få fortegnelsen.selskabet tilsendt udskrift af
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Aktieselskaberne skal herefter efter skriftligt—
fortalle,ønske hvem der ejer end 10 pct.mere-

af den samlede ellerstemmeret 10 af denpct. no-
minelle aktiekapital. Med denne bestemmelse deter
blevet lettere end tidligere beskriveat ejerfor-
holdene dermed magtforholdene indenfor Danmarksog
erhvervsliv.

da bestemmelsenMen det ikke muligter ny er- -
foretageat sammelignelig statistisk beskrivel-en
af udviklingen i ejerforholdene igennem kor-se en

eller langeretere historisk periode.
endvidere fortsatDet heller ikke muligt ater

gennemføre total statistisk kortlagning afen e-
jerforholdene endda langt fra. givesDer jo ale--

oplysninger hvor dermeget ejes af de ak-ne om,
tionarer, der ejer end 10 pct. D.v.s. deratmere

oplysninger de aktionarer, dersavnes om mange e-
jer mindre end 10 pct.
Det herefter ikke muligt fordeleat den samle-er

påde aktiekapital forskellige ejergrupper. Det er
til gengäld muligt konstatere,at der findesom en
eller flere aktionarer, der ejer bestemmendeen

måandel af aktiekapitalen. Det understreges, at
det forudsatter, disseat aktionarer ejer endmere
10 pct.

såledeskanDet godt tankes, der findesat 6-7en
aktionarer der hver ejer aktier, der reprasenterer
f.eks. 9 af stemmeandelen.pct. detteI tilfal-

fastslåde vil det ikke muligt at disse be-vare
stemmende aktionarers identitet.

DE BZRSNOTEREDE OG 100DE STøRSTE

påMed henblik giveat aktueltet billede af e-
jerstrukturen i Danmarks erhvervsliv, derer gen-
nemført to analyser af ejerforholdene. detFor
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børsnoterede selska-i deejerforholdeneførste er
gennemførtdernastanalyseret. Der en ana-erner

danskede 100 størsteejerforholdene iaflyse
koncerner.

medsamarbejdegennemført i etanalysertoDe er
må det ikkeunderstreges, atvirksomhederne. Det

samarbejdsvillige.ligederselskaber,alle erer
virksomhederne.afdog for hovedpartengelderDet

afdefinitionenselskaberbørsnoterededeFor er
derimod ind-selskab klar. Detenkeltedet mereer

når koncerner.de 100galder størstedetviklet,
på samleforsøg atanalysen gjortved etDer er

ogsåindenfor koncernvirksomhederalle en -
pct.ejerandel50kravregnskabslovensselvom om

findes f.eks. slet ik-opfyldt.altid Derikke er
regnskabslovens for-A.P.Møller-koncern ike nogen

moderselskaber, der hverfordi der tostand, er
end 50mindre pct.ejerfor sig

børsnoteredeejerforhold dedetaljerede iDe mere
ikoncerner vistde 100 størsteselskaber i erog

gennemgåsfølgende ho-2. detbilag bilag1 Iog
analyser.i devedkonklusionerne to
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BZRSNOTEREDEEJERFORHOLDENE I DEANALYSE AFII.
SELSKABER

Handelen med vardipapirer i Danmark kan føres
17.århundrede.tilbage til slutningen af dethelt

med den begyndende industrialiseringtaktI og e-
tableringen af de første banker kreditforenin-og

udviklede Fondsbørsen i København sig i mid-ger,
19.århundrede.af det første egentligeten Den

fondsbørslov blev vedtaget 1919.i
år gåethandelende størsteparten afI senere er

Fondsbørsen, Fondsbørsen blevet kri-udenom og er
ogsåfor for gammeldags, herundertiseret at vare

på område.teknologiskedet
1986 vedtog Folketinget samlet lovkom-maj etI

pleks for reform af Fondsbørsen obligatoen og en
risk aktieregistrering. Herefter arbejdet meder
udarbejdelsen af de tilhørende bekendtgørelser

påbe-etableringen af de tekniskesamt systemer
gyndt.

foregådet fremtidige børssystem vil handelenI
elektronisk handelssystem,via der udgøret en

central del af børsreformen. Handelssystemet vil
opdelt dele.i det sammenf-to automatiskeIvare

øringssystem matches købs- salgstilbud med hi-og
nanden. det handelsunderstøttede elektroniskeI
tilbuds- eller kan børsmaglerneacceptsystem sig-
nalere handelsinteresse afgive tilbud i gi-etog
vet papir for hinanden.over

forbindelse det elektroniske handelssystemmedI
oprettes informationssystem,et der opsamler op-
lysninger samtlige handler børsnoteredemedom pa

fremgåpirer. Heraf vil de aktuelle kurser, lige-
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fra handelssystemetsalgstilbudkøbs- ogsom
hensigten skabe den størstatDetprasenteres. er

på markedet.gennemsigtighedmulige
til atbørsmaglerselskaber vil have adgangKun

på vilFondsbørs. princippethandle Københavns I
såfremt debørsmaglerselskab,alle kunne eje et

på Medaktiekapital millionerstille 5 kr.kan en
århundredegamle monopolregler detophørerdisse

påpå handlefondsbørsvekselerernefor at
Fondsbørsen.

afobligatorisk registreringVedtagelsen om en
tilVardipapircentralen førstkanaktier i gøres

forretningslinjerne syste-virkelighed i 1988, da
skal etableres.tekniske apparaturdetmet og

hårdtaf den tiltrangtegennemførelseMed
få affondsbørsreform vil Danmark de mestet avan-

lagtverden. hermedcerede ibørssystemer Der er
indenlandskestyrkelse af dettil betydeligenop

kapitalmarked.

FONDSBGRSENS BETYDNING

har Københavnsafbegyndelsen 1980ernetilFrem
for han-børsførst fremmest VaretFondsbørs enog

førtaktiemarkedet hardel med obligationer, mens
198182 ak-tilvarelse. frahenslumrende Men eren

vågnet starktdagspiller itiemarkedet enop og
kapitalformidlingen.rollevoksende for

cirkule-udgjorde de1986Ved udgangen af august
aktier investe-mängder obligationer,rende og

beløb:ringsbeviser følgende
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nominelle VerdidenOversigtTabel 3. ogover
børsnoterede vardipapi-af dekursvardien
1986.ultimo augustrer

nominelle KursvardienDen
Verdi

milliardermilliarder kr. kr.

977,0 904,5Obligationer
126,4Aktier 25,5

Investeringsbeviser
i investerings—

19,0 27,9foreninger

alt 1.021,5 1.058,8I

fondsbørs.MånedsrapportaugustKilde: Københavns
86

fremgårdet af oversigten, obligationerneSom er
fortsat forhold til aktierne.dominerende imeget
Statsobligationerne, der har finansieret de sto-

på perioden 1975-86,underskud statsbudgettet ire
Verdi 39af den samlede nominelleudgør 36 pct. og

Medaf kursvardien af samtlige obligationer.pct.
påden ligevagt statsfinanserne vil detgenvundne

desamlede udbud af statsobligationer ikke vokse i
år.kommende

årsDet til gengäld sandsynligt, deat senesteer
stigning i den cirkulerende børsnoterede aktieka-
pital vil fortsatte. til 1981 spillede aktie-Frem
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kapitalformid-betydning formarkedet ingen større
virksomheder.til danskedelingen

ifor investeringvoksede interessenfra 1981Men
skyldes dels, atbetydeligt. Detaktier ganske

forbedretblev iskattereglerne for aktieejerne
Danmarkøkonomiske klima i1981, dels detat
slutningenerhvervslivet fraforblev gunstigere

af 1982.
kraf-for aktier sigvoksende interesse satteDen

aktiekursernekursudviklingen.tige i Mensspor
voksedefra 1975 til 1980,ikkeoverhovedet steg

år,på til 1981 med 39fra 1980 pct. Frade et
fravoksede kurserne med 12 pct.,til 19821981 og

med ikkeaktiekursindekset1983 øgedes1982 til
år har aktie-de sidsteend 114 pct.mindre I par

påliggerkraftigt p.t.kurserne svinget ca.og
udgangen af 1983.vedniveau somsamme

naturligvis øgetaktiekurser harhøjerelangtDe
aktiekapitalfor udstedeinteresse atselskabernes

Såvelpå gamle selskaberdeFondsbørsen. som
fåethovedregel held tilførtmedharhelt somnye

år. harsidste øgetaktiekapital i de Detparny
Fondsbørsen,selskaber tilaf mindretilgangen nye

blev oprettet et Børs III. Denneder i 1982at
på giver adgang forFondsbørsenafdelingnye

ikkemillioner kr.virksomheder med mindst 2 og o-
ultimoaktiekapital.millioner kr. i Der15 erver

på29 selskaber Børs III.børsnoteretaugust
årsidste be-udviklingen de 10tabel 4 iI er

cirkulerendeTabellen denskrevet. viser, at
8alene de førstebørsnoterede aktiekapital i

måneder 4.117 millioner kr.,med1986i øgeter
udgjorde 317hele 1980 kunf.eks.vaksten imens

millioner kr.
børsnoteredeultimo 1986 alt 249Der iauguster

påpå 75164 Børs IIselskaber, heraf I,Børs og
på29 Børs III.
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nominellebørsnoterededenUdviklingen iTabel 4.
1975-86.aktiekapital

året Vakst iUltimo
årets løbkr.millioner

1.33810.4901976
61311.1031977
91412.0171978
65412.6711979
31712.9881980
60913.5971981
94614.5431982

16.249 1.7061983
18.994 2.7451984

2.42521.4191985
5.536 4.1171986 8 mdr.

tiårsoversigt Køben-1986Kilde: Statistisk og
MånedsrapportAugust 86Fondsbørshavns

aktiekapital kan sattes iafOmfanget børsnoteret
aktiekapital Danmark.forhold samlede 1til den

tilgangelige talder offentligkunDesvarre er
aktiekapital. 1983til 1983 samledefrem for den I

afaktiekapital 34udgjorde den børsnoterede pct.
tvivlden samlede aktiekapital. Der om,er neppe

års børsnoterede ak-de sidste vakst i denat to
andel.tiekapital til stigning i dennehar ført en

de flesteskal understreges,Det endvidere at
ik-ejer aktier ibørsnoterede selskaber mange

ke-børsnoterede selskaber. Derfor reprasenterer en
børsnoteredeejerforholdene deiafundersøgelse

aktieka-selskaber børsnoteredeend blot denmere
pital.
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Tabel Udviklingen den børsnoterede5. i nominelle
aktiekapital den samlede nominelle ak-og
tiekapital 1975-86

1 2 1:2
Børsnoterede Samlet
aktiekapital aktiekapital
ultimo ultimo

millioner kr. millioner kr.

1975 9.152 25.985 35,2%
1976 10.490 29.495 35,6%
1977 11.103 28.894 38,4%
1978 12.017 31.494 38,2%
1979 12.671 35.449 35,7%
1980 12.988 39.658 32,8%
1981 13.597 42.313 32,1%
1982 14.543 43.977 33,0%
1983 16.249 47.575 34,2%
1984 18.994 - —
1985 21.419 - —
1986 8 mdr. 25.536 - -

tiårsoversigtKilde: Statistisk 1986.

påeksempelSom børsnoterede selskaberat ejer
aktiekapital ikke-børsnoteredei selskaber kan

øK-koncernen afat ved udgangen 1985nevnes, om-
fattede i alt 122 virksomheder, 19hvoraf der var
danske virksomheder med samlet ikke-børsnotereten

påaktie-anpartskapital 423 millioner kr.
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EJERFORHOLDENE BZRSNOTEREDEI DE SELSKABER

bilagI vises ejerforholdeneI i de børsnoterede
selskaber. Hverken investeringsselskaberne eller
investeringsforeningerne medtaget i oversigten,er
da de alene administrerer vardipapir- eller ejen—
domsbesiddelser.
Ejerforholdene i de øvrige i alt 231 selskaber,

således.kan beskrives

Tabel 6. Oversigt 1 ejerforholdene i de børs-over
noterede selskaber. august 1986

Kursverdi af
Dominerende Antal selskaber aktiekapital
aktionarer absolut vis% absolut vis%

mia.kr.

Ingen 92 39,9% 56,1 46,6%

Enkeltperson 32 13,9% 4,9 4,1%

Få 52 22,5% 17,0 14,1%personer

Privat fond 28 12,1% 29,7 24,7%

Privat fond +
få 10 4,3% 2,8 2,3%personer

Staten

kommuner 4 1,7% 2,0 1,7%

Udenlandsk 13 5,6% 7,9 6,5%

altI 231 100,0% 120,3 100,0%



børsnoterede selskaberde 1988:38ejerforholdene i SOUAnalyse82

fremgår delaf bilag 1 børsnoterededetSom er en
børsnoterede selskaber.selskaber af andreejet

HolmegårdsTivoli,for eks.drejer sigDet om
Dadeko,Glasvarker, Jyske Bryggerier, Royal Co-og

afpenhagen, der ejes Forenede Bryggerier.De
ejes af Holding.2 selskaber Lauritzen Det At-er

på aflas vej ud Børsen DFDS.og
af4 selskaber investeringsselskabetejes Pota-

selv børsnoteret.der F.L.SmidthDetgua, er er
Aalborg Portland, Kalkbrud.Co., NKT Faxeog

tabel ejerforholdet alle selskaber,6 i deI er
der af andet børsnoteret selskab,ejes et

moderselskabetshenført til ejerforhold. Tivoli
f.eks. af Forenedeejes Bryggerier, der harDe en

fond dominerende aktioner. Dermedprivat som er
Tivoli varende afregistreret ejet privatsom en
fond.
Ejerforholdene i de børsnoterede selskaber kan

endvidere analyseres indenfor de forskellige
forsikringsselskaber,erhverv banker, handel og

mårederier industri. understre-service, samt Det
inddeling erhvervdenne i ikke altidatges, er

fuldt dakkende. rakke børsnoterede koncernerEn
således flere forskelligedriver erhverv. Danmarks

således såvelA.P.Møller omfatterkoncernstørste
detailhandel,rederivirksomhed, industriproduktion

påSelskabets hovedselskabetto noteretm.m. er
rederier.underBørsen
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Tabel 7. Oversigt ejerforholdene i de børs-over
noterede selskaber. august 1986

Dominerende Antal selskaber
aktionerer

Banker HandelForsik- Indu— Rederier
ring Service stri

Ingen 58 4 8 20 2

Enkeltperson 1 8 22 1

Få 15personer 33 4

Privat fond 5 19 4

Privat fond +
få 3personer 7

Staten

kommuner 4

Udenlandsk 3 7 3

altI 59 7 50 104 11
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ejerforholdene børs-i deOversigtTabel 8. over
1986selskaber. augustnoterade

Pct.fordelingDominerende
aktionarer

Handel RederierForsik- Indu-Banker
striServicering

19%19%16%98% 57%Ingen

9%16% 21%2%Enkeltperson

Få 36%30% 32%personer

36%10% 18%fondPrivat

fondPrivat +
få 6% 7%personer

Staten
8%kommuner

3%43% 14%Udenlandsk

100%100% 100%100% 100%altI
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Tabel 6 viser, at der flest selskaber, nemliger
92, hvor der ikke dominerende aktioner.nogener
Kursvardien af aktiekapitalen i disse selskaber
udgjorde 56,1 milliard kr., svarende til 46,6 pct.
af kursvardien i de 231 selskaber, der omfattes

analysen.af Tabel 7 8 viser, denneat ejerformog
helt dominerende indenfor bankerne.er

nastflestDer selskaber, aktiemajoritetenhvorer
fådeles af nogle S2 selskaberI medpersoner. en

samlet påkursvardi af aktiekapitalen 17,0 mil-
fåliarder kr., har nogle aktionarer tilsammen ak-

tiemajoriteten.
32 selskaberI det enkelt der sid-er en person,
på småder aktiemajoriteten. fortrinsvisDet er

selskaber, kursvardien udgør kun 4,9 milliarderog
kr. i disse selskaber.

28 børsnoteredeI selskaber det privater en
stårfond, der dominerende ejer. Det i tem-som er

melig store betydningsfulde selskaber medog
A.P.Møller, Lauritzen-koncernen Novo i spidsen.og
Kursvardien af aktiekapitalen selskaberi med en
privat fond dominerende aktioner udgjorde 29,7som
milliarder kr. ved udgangen af 1985, svarende til
24,7 af den samledepct. kursvardi.

10 selskaberI deler privat fond aktiemajori—en
fåteten med nogle aktionarer. 13 selskaber har en

udenlandsk hovedaktioner det offentlige ho-og er
vedaktionar i 4 børsnoterede selskaber.
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III.ANALYSE EJERFORHOLDENE 100AF I DE STORSTE
KONCERNER

DE 100 STøRSTE

findesDer ingen skudsikre oversigter hvil-over,
ke virksomheder, der de 100 største. liste,Dener

påder bilagvist i opbygget grundlagII, afer er
rakke offentliggjorte oversigter, herunderen

Danmarks årvirksomheder,største der hvert ud-
gives forlagetaf økonomisk Literatur, Oslo.

beståkoncernHver kan af rekke koncer-mindreen
beståroversigtenI i bilag koncernII afner. en

alle de virksomheder, der i sidste ende har til-
knytning til den ejer.samme
Offentlige serviceorganisationer indenfor trafik

postvasen ikke medtaget. Desuden finan-og er er
sielle institutioner, herunder banker virksom-og
heder, ikke medtaget.

100De koncernerstørste havde i 1985 tilsammen
påomsatning 369 milliarder kr., hvilketen sva-

til 33 af Danmarks% samlede momspligtigerer om-
satning.

EJERFORHOLDENE

Ejerforholdene i Danmarks 100 koncernerstørste
kan sammenfattes anført tabel 9.isom
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ejerforholdene de 100iOversigtTabel 9. over
Danmark.august 1986koncerner istørste

Antal Omsatning
absolut %—visDominerende ejer
mia.kr.

Inge
19 64 370 17

Enkeltperson 2 31 0,8%

Få personer
11 24 6 571

fondPrivat
22,2%18 82,1

Privat fond+
få personer 6 5,0%18,3

Staten 5 8,67.31,8

Kommuner 5 3,4212,5

Udenlandsk 17 62 4 16 9%

Andelsbevagelsen 17 3%70 8 19

Arbejderkoope- O O O
rationen

altI
100,02100 369,1
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Tabel 9 viser, der 4at store ejergrupperer
blandt de 100 koncernerstørste i Danmark.
Der 19 selskaber, hvor der ikke domi-er er nogen
nerende ejere. Omsatningen i disse selskaber udg-
jorde 64,0 milliarder kr. i 1985.
I 18 selskaber det privat fond, der dener en er
dominerende ejer. Omsatningen i disse selskaber
udgjorde 82,1 milliarder kr. i 1985.
Hertil kan lagges 6 selskaber med ejerkredsen
bestående såvel fåaf private fonde noglesom en-
keltpersoner. Omsatningen i disse 6 selskaber udg-
jorde 18 milliarder kr. 1985.i
17 selskaber påmed samlet omsatning 70,8 mil-en
liarder kr. tilhører andelsbevagelsen.
Udenlandske aktionarer ejer 17 af de 100 største

påkoncerner med totalomsatning 62,4 milliarderen
kr.

kunDer to selskaber blandt Danmarks 100er
største, hvor enkelt dominerendeen person er e-
jer. Det bl.a Spies-koncernen.er
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IV. BESKRIVELSE AF DE FORSKELLIGE EJERGRUPPER

GENERATIONSSKIFTETS BETYDNING

fleste virksomhederDe afstartet enkelter en
fåetder har god ide. nogle tilfeldeIperson, en

ideengiver ikke grundlag for beskaftigelse til
andre end idemanden selv, familieneventuelt og

fånogle såmedarbejdere. Virksomheden lever lige
lange med den gode ide.som personen

andre tilfalde giverI ideen anledning til, at
der skabes voksendestor virksomhed, der haren og

liv efter stifterenset død. klogesteDe ivark-
forberedersattere generationsskiftet i godt tid

inden deres død. andreI tilfelde bliver det over-
ladt til tilfaldighederne ordneat generations-
skiftet.

ejermassigt flereDer muligheder for køreater
nårvirksomheden videre, ivarksatteren ude afer

billedet:
1. Familiearvingerne kan føre virksomheden vide-

re.
får2. kanDer oprettes privat fond, deren o-

verdraget aktiemajoriteten i virksomheden.
3. Helt kapitalejere kan virksomhe-overtagenye

muligheder: bestå-den. f.eks. flereHer aer en
ende virksomhedskoncern b kapitalgruppeen
f.eks. pensionskasser, investeringsselskaber, pri-
vatpersoner.

påOm virksomhed ejet den eller andenen er ene
måde, spørgsmålofte et gammelhvor virk-om,er
somheden heltDe selskaber altidmastener. nye er
ejet af enkelt eller2. 3.genera—en person, mens
tionsvirksomhederne hovedregel ejet afsom er en
fond eller kapitalgrupper, ikkeder har nogetnye
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stifterensmed familie at gøre.
naturligvis virksomheder, derHerudover findes

af enkeltikkekapitalmassigt startet en per-er
virksomhederAndelsbevagelsens ek-mange erson.

påsempler dette.
følgende vil de forskellige afdet ejer-typerI

gennemgået, ogsåherunderblive de ejer-grupper
der ikke dominerende ejer i nogetgrupper, er

ellerselskab i af de 100børsnoteret størsteen
koncerner.

ENKELTPERSONER OG FAMILIER

findes del virksomheder, hvor det entenDer en er
eller familiekreds,enkelt der ejerenen person

virksomheden. Blandt de 100 koncernerstørste er
Alex Christiani,det alene Jannie Spies derog

optrader eneejer af storkoncern. Detsom en var
afdødeJannie Spieses mand Simon Spies, der stif-

tede Spies Rejser indsatte kone tilsinog som e-
efter hans død.nearving

Blandt de børsnoterede selskaber sel-der 32er
skaber, enkeltder har den domine-en person som
rende flere tilfaldeaktioner. Det i mindreer

gået påvirksomheder, der for tilføreet Børsen at
virksomheden kapital uden at miste stemmema-mere
joriteten.

af koncerner, hvorendvidere 11 deDer storeer
fånogle tilsammen ejer stemmemajorite-personer

familieejede koncernten. Den Pota-største er
bestårbl.a. af F.L.Smidthder Co.,gua-gruppen,

Trådfabrik-Aalborg Kabel-Portland Nordiskeog og
samlet holdingselskabetker. Aktiemajoriteten ier

påspredt rakkePotagua, hvis aktier i dag er en
forskellige familiemedlemmer flerei forskellige

generationer. Familien har i dag valgt ladeat u-
stådefra professionelle lederekommende i spidsen

for koncernen.
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delesfamilieejede selskaber kan iDe to grup-
består af de virksomheder,Den ene gruppeper.

hanhunstifterenhvor døde, inden ordnetfik ge-
bestårnerationsskiftet. andenDen af virk—gruppe

somheder, hvor der naturlig leder af virk-var en
somheden 2.generation.i beggeFor afgrupper
virksomheder galder, der stillesat kravstore til
sammenhold indenfor familien, hvis aktiemajorite-

fåskalten bevares. selskab vilEt mindre og
mindre karakter af familieselskab, desto flereet

på.familiemedlemmer, aktiemajoriteten spredter

PRIVATE FONDE

lang rakke selskaber har stifterenI opretteten
privat fond, der skal administrere aktiemajori-en

Blandtteten. de børsnoterede selskaber, har231
selskaber privat fond hovedaktionar.en som

ud af de 100I koncernerstørste det18 er samme
tilfaldet.

følge FondsregisteretsI undersøgelse fra januar
1984 der i dag 8.892 fonde med aktiver for 29,5er
milliarder kr. Lidt halvdelen af de registre-over

år,rede private fonde stiftet i de 20senesteer
år.20 endda depct. i sidste 5 13 af fon-pct.og

dene erhvervsdrivende, d.v.s. de selvat entener
driver erhvervsvirksomhed eller de har bestemmende

påindflydelse erhvervsvirksomhed. 1132Disseen
23fonde ejer af alle aktiverne dei fon-private

de. Blandt de erhvervsaktive fonde der for-er
få,holdsvis der har virkelig økonomisk be-stor

såledestydning. fonde51 ejer alt aktiver fori
13 milliarder kr. eller 71 af de samledepct. ak-
tiver erhvervsaktivei de fonde.

såDe største private fonde bl.a.ejer kon-store
placering blandt de 100 størstecerner som: an-
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parantesigivet
Forenede Bryggerier,1A.P.Møller-koncernen

18,, Danfoss7Lauritzen-koncernen,5
26,16, Mon-Tobakskompagni NovoSkandinavisk

27,Tjereborg-koncernenThorsen-koncernenberg
46,Nord34, duGutenberghus Magasin38,

66Tidende52, BerlingskeSchiøtzRasmussen
60.Thrige-koncernen95Politiken ogog

årsager privattil at opretteflereDer ener
selska—iaktiemajoritetender kan overtagefond,

bet.
erkendelseud fradet skeførste kandetFor en

efterfølger i 2.ge-naturligikkeaf, derat ener
såderkandet andetneration. For mange ar-vare

stifterens meningaktiekapitalen eftervinger, at
fondder ikke oprettesspredt, hvisforbliver en

aktiemajoriteten.med
overvejelser.skattetekniske DerDertil kommer

til Detbetales afgift staten.skal ved erarv
vedtaget, atnylig, detførst for atendvidere er

iaf overskuddetbeskatningindføresskalder en
fonde.private

nr.9701982 kende-fondebetankningenI erom
side 43:fond beskrevetvedtegnene en

fon-Ingen uden forjuridiskellerfysisk person
d.v.s.formue,fondenstilejendomsrettenden har

formue tilkommertil fondensejendomsrettenat
sådan. falder ikke iAktivernefonden arv ogsom

tiludbetalesaf fondenved opløsningkan ikke en
udbetales ellerskal normaltejerkreds, over-men

formål fondandentilellerfondensføres til en
formål.lignendeellermed samme

bestyrelser, derafledesfondeDe private som
bestyrelsend.v.s.selvsupplerende, atregel er

forlader be-de, derefterfølgere tiludpeger selv

styrelsen.



Beskrivelse de forskellige ejergrupper 931988:38SOU

AKTIONERERDOMINERENDEINGEN

selskaber, derantal ingenstortmegetI et er
galder bl.a. for stortaktioner.dominerende Det

børsnoterede sel-Blandt debanker.alleset 231
aktionarer idominerendeskaber der ingen 92er
af 100galder i19 de størsteselskaber. Det samme

koncerner.
opnåoffentlighedenmuligt for atikkedetDa er

endmindre 10aktionarer, der ejertil dekendskab
svarende tileller aktieraktiekapitalenafpct.

kortlaggedet atsvart10 af stemmeretten,pct. er
selskaber.i dissemagtstrukturen

selskaberdissetvivl atdog ikkeDer somom,er
måder.på findesaf to Entenhovedregel styres en

f.eks.aktionarer medrakkeafder alliance enen
ogsåElleraktiekapitalen hver. styrer7-8 afpct.

generalforsamlin—bestyrelse suveräntsiddendeden
på forhånd ind-deraf fuldmagter,ved hjalpgerne

mindretalsaktione-dehentes skriftligt fra mange
rer.

ikke har do-derindustrikoncerner,størsteDe to
DanskeSuperfosaktionarer, Deminerende oger

det aleneselskaberbeggeSukkerfabrikker. I er
Pension, derTillegs ejerArbejdsmarkedetsATP

på aktiekapitalen. ATPandel 10 af Dapct.en over
in-harikke bruger stemmeret, ATPaf princip sin

påindflydelse beslutningsprocessen.gen

SELSKABGK OG STORE NORDISKE TELEGRAF

enkeltharder ikkeBlandt de koncerner, nogen
NordiskeStorefortjener øKflertalsaktionar, og

omtale. omfatterTelegraf Selskab sarlig øKen
såvel industrivirksomhed,handels-rederi-, som
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Telegraf Selskab indu-NordiskeStore er enmens
strikoncern.

selskaber indført sarlig konstruk-harDe to en
kon-holdingselskab, hvorefter demed et totion

selvejende.kan karakteriseresnermestcerner som
ASHolding 31,8aktioner øK pct.øKs største er

af aktiekapitalen, Holdings ak-øK størstemens
16,5 aktiekapitalen.af øKstioner øK pct.er

bestyrelsesråd valges af generalforsamlingen, hvor
antalHolding praksis har tilstrakkeligti etøK

til hvem der skal valges.bestemme,stemmer at
af aktie-Holdings styrkesposition ATPs storeøK

på der ikke stemmer.post pct.,5
bestyrelsesråd valger af midtevalgte sinDet en

samtidig fødtformand. formand for øKDenne er
bestårHolding, hvis bestyrelse afformand for øK

af4 medlemmer. Af de sidste 3 valges be-øKsen
Holding-generalforsamlingen istyrelse aftoog

selskabet. Ved stemmelighed formandens istemmeer
Dermed formandenbegge bestyrelser afgørende. har

flertalletden, bestyrelses valger, i Hol-øKsog
administrerer debestyrelse. Dermeddingselskabets

selv.derfor valgeaktieposten i kan sigøK og
1897, hans ef-stiftet af H.N.Andersen iøK oger

små aktieandele.terkommere har dag kuni meget
Konstruktionen omkring Holdingselskabet opret-er

formål forhindre1960, angiveligt med dettet i at
udenlandsk overtagelse af vedtegterne kunøK. Da

stemmeflertal,kan laves med 80 enhverpct.om er
overtagelse herunder fra udlandet udelukket.- -

Telegraf Selskab hol-Nordiske detDet Store og
dingselskab indført konstruk-har omtrent samme

Telegraf Holdingtion Nord SelskabStoreøK.som
25,8ejer af aktiekapitalen Nordiseki Storepct.

Telegraf Selskab. styrkes HoldingselskabetsIgen
påikke med andelposition af der sinATP, stemmer

10,9 pct.
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således med-velgepraksisiHoldingselskabet kan
TelegrafNordiskei Storebestyrelsenlemmerne af

velgernår fra de statenbort toderSelskab, ses
industri-Formanden. ikoncessionsbetingelse

også Holdingselska-formand forfødtselskabet er
til afmedlemvalger etindustriselskabetbet, og

på aftilfalde stemme-4bestyrelsen Ipersoner.
afgørende.formandens stemmelighed er

aktionarer,ingenHoldingselskabet der storeI er
afend 50 pct.aktioner opkøbteselvom mereenog

opnås be-flertal ider ikkekunnestemmeretten,
styrelsen.

STEMMERETSBEGRENSNINGER

indført stemmerets-derselskaberrakkeI eren
undgåformål atudtrykkeligemed detbegransninger

uden-betyder, ataktionarer. Detdominerende en
he-opkøbeskal nasteneller dansk investorlandsk

opnås flertal.skalderhvisle aktiekapitalen,
såpågaldende snedig atdogkaninvestorDen Vere

på selskaber.mindrerakkeindkøbfordele sine en
indførtderforsikringsselskaberrakkeI erogen
forf.eks.gelder toDetstemmeretsbegrensninger.

Privatbankenbankerdanskedeaf størstetre og
aktionerhar ingenPrivatbankenHandelsbanken. I
bankens2 aftilsvarende pct.flere endstemmer

ved 1liggerHandelsbankenaktiekapital. I gränsen
promille.

detstemmeretsbegransningerselskaber medI er
ibestyrelse, dersiddendedenaltidstort set

vedstemmeflertaladministrere etpraksis kan
tilfaktisk ikke atfuldmagter.hjalp Detaf er

på, bestyrelse kommet ieksempleropdrive at eren
letterforslag. Detenestemindretal omkring et

kontrollen,opretholdebestyrelsens arbejde med at
aktionarer.passiveder findesat mange



Beskrivelse de forskellige ejergrupper96 1988:38SOU

ANDELSBEVEGELSEN

traditionerlange stolteAndelsbevagelsen har og
afvigtig deludgør i dag Dan-Danmark,i enog

opgørelse foretageterhvervsliv. følgemarks I en
Andelssek-offentliggjort iaf Andelsudvalget og

1972-1985, Andelssektoren fortal omsatteitoren
dettekr. 1985. imilliarder ialt 90 Deri erca.

dobbeltregning,tal tale vis portionsamlede om en
koncernopgørelse forfindesda der ikke enmen

bedste skøn.det detAndelsbevagelsen er
såledesfordelte sig i 1985:Omsatningen

milliarder kr.14,1Mejerier
milliarder kr.22,7Svineslagterier

kr.2,2 milliarderPelsdyravlerforeninger
Grovvareforeninger og

kr.detailsalg 11,7 milliarder-selskaber
kr.engros milliarder8,7Grovvareselskaber

milliarder kr.4,3Dansk Ost
kr.2,0 milliarderAndelssmør

milliarder kr.Danmark 2,1olieselskabet
milliarder kr.7,3Forsikringsselskaber

kr.15,6 milliarderAndre aktiviteter

kr.milliarder90,7altI

Andelsbankenaf Danmarks bankerstørstEn regnes
selvomdel af andelsbevagelsen,endvidere for en

kapitalgrundlag aktier.bankens er
af ved-iAndelsbevagelsens selskaber ejet ener

på andelsbasisfastsattegterne oggruppenarmere
E-stemme.i princippethver andelshaver har en

hovedregel lukketjerkredsen derfor ener som
kreds uden dominerende ejere.
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Andelsbanken det selskabeneste indenfor An-er
pådelsbevagelsen, hvis kapital noteret Ak-er

tiebørsen. Blandt de 100 koncernerstørste derer
ikke mindre end 17 forrepresentanter Andelsbeva-
gelsen. Mejeriselskabet Danmark dener

andelsvirksomhed påstørste med den omsatning 8,7
milliarder kr.

påAndelsbevagelsen blev startet landet for 120
år siden kan med karakteriserasretteog som en e-
gentlig folkebevegelse. Andelsbevegelsen holder

førstsig fremmest inden for landbruget, hvorog
andelsseselskaberne meget dominerende. kanDeter
understreges følgendeved markedsandele for An-
delsbevagelsen:

91 af malkeproduktionenpct.
92 af smørproduktionenpct.
85 afpct. osteproduktionen
86 pct. af konsummalkeproduktionen
64 afpct. smørsalget, herunder 74 afpct.
smøreksporten
93 afpct. svineproduktionen
65 af kvagleverancernepct.
63 af agsalgetpct.
56 afpct. produktionen af frugt, grøntsager og
blomster

I 48 af handelpct. med korn foderstofferog
47 handelenpct. af med kunstgødning

ogsåMed til Andelsbevagelsen kan FDB ,
der Fallesforeningen for Danmarks Brugsforenin-er

såvel påmedtages. bevegelseDenne skabtger, er
landet i byerne, derfor forFDB navntsom og er

påsig selv. Med omsatning i 1985 25,4 milliar-en
der kr. dakker omkring 30FDB af danskernespct.
dagligvareforbrug. Inklusive FDB udgør den samlede
omsatning i Andelsbevagelsen herefter 116 milliar-
der kr.
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ARBEJDERKOOPERATIONEN

på landetblevandelstanken storMens succesen
bykooperationen,spillerlandbruget,indenforog

afrolle be-ingenarbejderkooperationen,kaldet
kanDanmark. Detierhvervslivetfortydning

virk—kooperative700der findesskønnes, at ca.
små, medfleste megethvoraf desomheder, ener

på kr.milliarder4-5omsatningsamlet
børsnoterede ingenvirksomhederneaf ogIngen er

dergengäld findesTilstørste.de 100blandter
brancher,samtligefor nastenindenvirksomheder

aftil produktionvirksomhedfinansiellige fra
ligkister.

Biscuitfab-DanskkanvigtigsteBlandt de nevnes
påårlig millioner600omsetningrik der har en

Arbejder-eksporteres,hvoraf størstepartenkr.,
på milliarder11,9balanceLandsbank med ennes

dagblade, med3udgiverderkr A-Pressen, enog
påårlig kr.millioner200omsatning

indenforikkehøjborg findeskooperative pro-Den
boligbevagelsen.indenfor Derduktion menm.m,

admi-derlejligheder,360.000dagfindes i ca.
til-boligselskaber.almennyttige Iafnistreres

kooperativestribehertil findeknytning en
håndvarksvirksomheder.

mindredagiDanmark satserArbejderbevagelsen i
tidli-på forhold tilikooperationenafudbygning

Arbejderbevagelsens Koope-oprettedes1953Igere.
Kooperativeaf DetFinansieringsfond LOrative og

Målet kooperati-udvikle denatFellesforbund. var
midler indskudtfonden harerhvervssektor, ogVe

byggekoopera-indenforvirksomhederafstribeen
indengradmindreifallesbageriernetionen, og

vanskelig-ifor Fonden storeandre sektorer. var
måtte indskydes. Pr.kapital198Oheder i og ny

18,7foraktierfond kunejede denne30.juni 1983
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millioner kr.
på kooperationen, togstedetfor at satseI mere

Dansk1983 initiativ til Erhvervs-i at opretteLO
AS, fra blev storebrorderinvestering starten

til Arbejderbevagelsens Kooperative Finansierings-
Kapitalen til Dansk Erhvervsinvesteringfond. kom-

13fagbevagelsen ,fra pensionskassernemer
13 13 . Danskpengeinstitutterne Erh-og

heltvervsinvesterings aktionerer utradio—eter
partnerskab mellem bl.a.nelt Dansk Metal, SiD,

Handelsbanken Privatbanken.og
regnskabsâretVed udgangen af 1985 udgjorde den

samlede balance 250 millioner herafkr., ak-ca.
påtiekapital 240 millioner kr. investeretDer er

i lang rakke selskaber, hvoraf kun mindre delen
hører til kooperationen. Dansk Erhvervsinvestering

af langt kapitalmassig betydningstørre end Ar-er
bejderbevagelsens Kooperative Finansieringsfond,

lilleudgør kun andel det samledemeget afmen en
kapitalmarked Danmark.i

MEDARBEJDERNE

findes forsvindende lilleDer et antal virk-
somheder i Danmark, der ejet totalt af medar-er
bejderne. Til gengäld der hel del virksomhe-er en
der, hvor medarbejderne ejer omend lil-megeten -
le andel af aktiekapitalen. ejerskabDette er-

såkaldtetilvejebragt udstedelse af medar-gennem
bejderaktier, der begunstiges skattemassigt. Selv-

medarbejderne kan erhverve disse til favør-om en
kurs, beskattes medarbejderne ikke af kursgevin-

år.hvis aktiernesten, de salger efter 5
følgeI Redegørelse fra udvalget vedrørende

sidekortlagning af frivillig overskudsdeling 69
findes 160 ordninger med medarbejderaktier. Ica.
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samlede medarbejderak-denbilag 1 opregnetet er
160 selskaber.139 de januartiekapital i af Pr.

alt fori aktier nomineltejede medarbejderne1986
hvilket svarede til 1,69kr., pct.389 millioner

pågaldendeaktiekapital de sel-af samlede iden
andel deMedarbejdernes varierede i enkel-skaber.

selskaber fra 0,15 til 35,83 Sidst—pct. pct.te
virksomhed dog undtagelse, deinavnte en oger

andelenfleste Virksomheder mellem 1 S pct.var og
aktiekapital.samledeaf den

af de kendte danske selskaber,storeDer er mange
gelderindført medarbejderaktier. Detder har

selskaber: Med medarbejdernesf.eks. følgende an-
aktiekapitalen parantesaf idel

3,87 pct.Andelsbanken
pct.3,67Baltica

8,00 pct.OlufsenBang
pct.2,52BerendsenSophus

1,48 pct.ForsikringCodan
pct.3,00Codan Gummi

2,00 pct.Danisco
pct.Bank 3,39DanskeDen

0,28 pct.SpritfabrikkerDanskeDe
Tralastkompagni1,70 pct.DanskeDet

pct.4,38BryggeriFaxe
2,07 pct.Forenede BryggerierDe

pct.P.Hedegaard 0,60Peder
2,78 pct.Hoffmann Sønner
8,15 pct.Jyske Bryggerier

pct.Handelsbanken 2,78
4,11 pct.HoldingJ.Lauritzen

pct.3,55IndustriNovo
1,53 pct.Privatbanken

pct.3,69Sadolin Holmblad
pct.Nordiske T.Sels.1,91StoreDet
pct.1,38Superfosk

4,31 pct.Ii- øK
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STATEN OG KOMMUNERNE

modsatningI til rakke vesteuropaiske landeen
såvelspiller staten kommunerne kun lillesom en

rolle ejer af erhvervslivet isom Danmark. Statens
engagement i erhvervslivet endda blevet mindreer
i 1985, hvor staten med stor solgte sin 50succes

aktiepostpct. i Kryolitselskabet øresund, der
hører til blandt de 100 største danske koncerner.
Staten ejer helt eller delvis et halvt hundrede

erhvervsvirksomheder. Der i dag 7 virksomhederer
af betydning:

27DDL ejer af ligesomSASsom Det Norske Luft-
fartsselskab, AB Aerotransport Sverige ejermens
37. Staten ejer end SO afpct. aktiekapita—mere
len i DDL.

De to store telefonselskaber JTAS KTAS, hvorog
staten ejer end 50 pct. af aktiekapitalen.mere

Statsanstalten for Livsforsikring, der har en
markedsandel indenfor livs- pensionsforsikringog
omkring 25 pct. Statsanstalten 100 pct. statse—er
jet.

Dansk Tipstjeneste, der tipning. Sta-arrangerer
ten ejer 80 afpct. aktiekapitalen.

DONG, der varetager statens interesser indenfor
energisektoren, herunder olie- gashandel, driftog
af olie- gasledninger. Statenog ejer DONG 100
pct.

Stålvalsevark,Det Danske der Danmarks storeer
stålproducent. Selvom staten kun mindretalsak-er
tioner, har påstaten alt ydet tilskud 1 mil-ca.
liard kr., selskabet kan derfor betragtesog som

statsvirksomhed.en
Kommunerne har hovedsagelig virksomheder indenfor

el—sektoren f.eks. Midtkraft.NESA Derundersom og
har kommunerne led i et interkommunaltsom- ar-
bejde bl.a. oprettet Kommunedata Kommunekemi.og-
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INVESTORERINSTITUTIONELLEDE

til-administrerarinstitutionelle investorerDe
Danmark. Herun-kapitalen iafhovedpartensammen

ak-opkøbtinstitutionelle investorerdeder har
Foreløbig har debeløb.betydeligefor megettier

disse kapi-ikke omsatinstitutionelle investorer
ejerindflydelse itil egentligtalressourcer er-

hvervslivet.
langoptrader iinstitutionelle investorerDe en

Blandtmindretalsaktionarer.selskaberrakke som
flereellerselskaber harbørsnoteredede 231 en

af ak-end 10 pct.institutionelle investorer mere
ATP-fon-isarselskaber. Dettiekapitalen i 80 er

på 10endrakke aktieposterder harden, mereen
institutionelle invest-aktiekapitalen.af Depct.

ATP-fon-1.følgendeinddeles ikan grupper:orer
Pensionskas-2.Dyrtidsfond.Lønmodtagernesden og

4. Pengeinstitut-Forsikringsselskaberne3.serne.
kapi-hvilkedettabel 10 kanterne. I enormeses,

råderinstitutionelle investorerdetalressourcer
dag.iover

udlåninstitutionelle investorersTabel 10. De og
obligationeraf aktierbeholdning og
kr.milliarderUltimo 1985

Udlân altObliga.IAktier

51,942,29,60,1ATP
24,84,6 19,70,5Lønmodtagernes Dyrt.
77,061,99,6 5,5Pensionskasserne

331,2121,98,8200,5Bankerne
122,542,676,9 3,0Sparekasserne
185,0161,99,4 13,7Forsikringsselskaberne

792,4450,2297,0 45,2altI
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ejede tilsammeninstitutionelle investorerDe
ved udgangenmilliarder kr.for 450obligationer

samtlige obligationerafKursverdienaf 1985. var
på dekr., d.v.s atmilliardertidspunkt 922dette

ejedetilsammen nesteninstitutionelle investorer
obligation.andenhver

endvidere ak-ejedeinstitutionelle investorerDe
milliar-35hvoraf demilliarder kr.,for 45tier

institutionelle in-børsnoterede. Dekr.der var
samtli—af26hermed tilsammen pct.ejedevestorer

børsnoterede aktier.ge
tillommeregnerikke brugesskal endvidereDer en

institutionelle investoreraf, definde ud atat
på aktie,opkøbe hver enestetid kunnekortmeget

på Aktiebørsen.til salgder var
medaf Aktiebørsenenkeltejerden størsteATP er

Lønmod-milliarder kr.for 9,6aktierbørsnoterede
forbørsnoterede aktierDyrtidsfond ejedetagernes

kr.4,2 milliarder

behold-institutionelle investorersTabel 11. De
Ultimo 1985aktier.børsnoteredeafning

andel afAbsolutte %-vis
afkursverdienVerdi

Milliarder samtlige
børsnoteredekr.
aktier

9,6 7,1 %ATP-fonden
3,1Dyrtidsf. 4,2 %Lønmodtagernes
3,54,7 %Pensionskasserne
5,57,4 %SparekasserneBankerne og
6,89,2 %Forsikringsselskaberne

26,0 %35,1altI
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ATP OG DYRTIDSFONDLGNMODTAGERNES

De fondeto store Lønmodtagernes Dyrtids-ATP og
fond begge ATP-fonden blevved lov.opretteter

formål1964oprettet i med det gennemføreat en
tillagspensionsordning. Lønmodtagernes Dyrtidsfond

påoprettedes i 1980 med henblik administrereat
nogle indefrosne dyrtidsportioner.

bestårATP-fondens bestyrelse af lige mange
for henholdsvisrepresentanter arbejdsgivere og

lønmodtagere med neutral det 11.med-en person som
bestårlem. LD-fondens bestyrelse af 15 represen-

tanter for lønmodtagerorganisationerne 6og re-
forpresentanter staten.
måBegge fonde højest placere 1 af formuenpct. i

mået enkelt selskab tilsammen gg fondetgog
højest gig gg 3; aktiekapitalen i selskab.pct. gt
ATP-fonden sigskal i dag holde til børsnoterede

måaktier, godt erhverve aktier i ik-LDmens
ke-børsnoterede begge fonde galderselskaber. For

måat de højest af samledeanbringe 20 pct. de
midler aktier, fasti ejendom indskud i inve-og
steringsforeninger -selskaber.
ATP-fonden bruger ikke stemmeret, derden er

tilknyttet aktierne, optrader al-LDmens som en
mindelig aktiv aktioner.
I 71 børsnoterede i 2 ikke-børsnoterede aktie-og

selskaber ejer endATP tilsammen 10LDog mere
pct. af aktiekapitalen. Derudover ejer endLD mere
10 af aktiekapitalenpct. 62 ikke-børsnoteredei
selskaber.

I tabel 12 gives de børsnoteredeoversigten over
selskaber, hvor endtilsammen ejerATP LDog mere
10 afpct. aktiekapitalen.
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Tabel 12. Oversigt børsnoterede selskaber,over
hvor ATP LD ejer end 10 pct.og mere
af aktiekapitalen tilsammen.Ultimo 1985.

Selskabets ATPs andel andelLDs I altnavn

Vill.Fabrik.Jens 10,52 % 9,47 19,99% %
RebslâeriRanders 9,25 10,74% 19,99% %

Schouw Co. 9,44 % 10,53 19,97% %
Forenede Bryggerier 14,87 % 5,02 19,89% %
Peder P.Hedegaard 13,74 6,11% 19,85% %
Sadolin Holmblad 15,08 4,68% 19,76% %
Superfos 16,45 % 3,12 19,57% %
Louis Poulsen Co. 12,69 % 6,85 19,54% %
Store Nord. Te1.S. 10,89 % 8,64 19,53% %
Danisco 10,46 % 9,06 19,52% %

DanskeDe Sukkerfa. 17,00 % 2,40 19,40% %
Nord.T.S.Hold.Store 9,65 % 9,54 19,19% %

DS Torm 8,77 % 10,42 19,19z
Brdr. Hartmann 17,24 % 1,88 19,12% %
:så 10,39 % 8,69 19,08s %

OlufsenBang 8,09 % 10,97 19,06% %
Codan Gummi 9,15 % 9,85 19,00% %
Skamol 5,23 % 13,72 18,95% %
Fisker Nielsen 12,01 % 6,85 18,86% %
L.Dahnfeldt 10,48 8,35% 18,83% %
Brdr. A JohansenO 8,04 10,75% 18,79% %
Danske Trelastkom. 14,54 4,19% 18,73% %
Laur. Knudsen NES 9,32 9,10% 18,42% %
Wessel Vett 9,96 8,44 18,40% % %
NKT 15,14 3,14% 18,28% %
De Danske Spritfa. 12,61 5,60 18,21% % %
Nordisk Fjerfabrik 12,10 6,05% 18,15% %
Bing Grøndahl 11,65 6,04 17,69% % %
Chr.Hansens Labor. 8,54 8,71% 17,25% %
S.C.Sørensen Hold. 9,87 7,18% 17,05% %
Radiometer 17,02 0,01% 17,03% %
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fortsatTabel 12.

altandelandel ILDsATPsSelskabets navn

16,3511,884,47SchiøtzRasmussen
16,093,8112,28BryggeriFaxe
16,0814,831,25BankenGC
15,8814,231,65Trifo.FrøhandelDansk
15,6012,08 3,52Phønix
15,473,0212,45Co.S.Dyrup
15,2615,26FinerSnedk.m.Tra og -
15,191,0214,17Walter Jessen
15,189,665,52F.E.Bording
15,0812,003,08RadioDancall
15,0110,784,23Thrige—Titan
15,0012,502,50Heden
14,675,778,90NielsenChristiani
14,296,847,45Hoffmann Sønner

5,84 14,228,38Co.Kbh. Reassurance
6,14 14,007,86ArkilOve

13,335,09 8,26Kemisk Verk Køge
1,58 13,0311,45Schades Papir

12,750,7312,02OliefabrikAarhus
12,532,959,58Privatbanken

6,29 12,496,20C.W.Obel
12,2912,29HoldingBaltica
12,141,9210,22Amagerbanken
12,05Sakkeleje 12,05SK
11,902,479,43BerendsenSophus
11,850,9710,88Codan Forsikring
11,460,0311,43HoldingøK
11,238,472,76Meydan
11,167,383,78SolarNordisk Co.
10,999,531,46Jyske Bryggerier
10,913,677,24F.L.Smidth Co.
10,769,70 1,06Migatronic
10,764,93Trelasthandel 5,83Ikast
10,7110,71Christianshavns Opl. —
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13. fortsatTabel

andel altandel IATPS LDsSelskabets navn

10,687,70 2,98 %%%Potagua
10,622,218,41Nord % %Egnsbank %
10,464,50 5,96Portland % %Aalborg %
10,325,74 4,58Kautionsforsikr. %Dansk % %
10,2510,25 %%ComputerHope -
10,248,24 2,00 %Aktivbanken %%
10,0010,00 %Skako % -

PENSIONSKASSERNE

Danmarkpensionskasser i opret-alleStort set er
med Dansk Ingeniør-af 1950ernebegyndelsenitet

spidsen. til 1980Pensionskasse Fremiforenings
alene ipensionskasserne stort setinvesterede

årde investe-obligationer, isikre seneremen er
starkt.aktier øgetringerne i

behold-pensionskassernesOversigtTabel 13. over
1978-86af obligationeraktierning og

Aktierobliga-Obligat.Aktier
millioner kr. tionerUltimo %

491 13.283 3,71978 %
3,4513 14.9601979 %

17.518 4,61980 807 %
6,321.3741981 1.357 %
5,41.535 28.186 %1982
7,335.2522.573 %1983
8,242.236 %3.4651984

1985 5.505 61.929 8,9 %
63.791 9,21986 1.kvartal 5.900 %
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tvargåendepensionskasser, defindesDer to typer
firmapensionskasserne.pensionskasser Deog

tvargående medlemmeromfatter medpensionskasser
påuddannelse af virksomhederne,tvars menssamme

firmapensionskasserne lyder omfatternavnetsom-
medlemmer enkelte firmaer.i de

følge den beretning fra Forsikringstil-senesteI
åretfor 1984 der 243.000 medlemmer afsynet var

tvargående32 pensionskasser. Ved udgangen af 1984
beholdningenudgjorde af aktier følgende beløb i

pensionskasser:de største
Dansk Ingeniørforening 744 millioner kr.

Magistrenes Pensionskasse 360 millioner kr.
Lagernes Pensionskasse 346 millioner kr.
Juristernes økonomernesog

268 millioner kr.Pensionskasse
Sygeplejerskernes

215 millionerPensionskasse kr.

frafølge beretningen ForsikringstilsynetI var
medlemmerder endvidere 42.000 af 144 firmapen-

kasser ejede tilsammensionskasser. Disse aktier
for kr.132 millioner

samledefindes ikke oversigter pensions-Der over
påaf aktier fordelt selska-kassernes placering

hovedregelber. ønsker pensionskasserne ikkeSom
gå hovedaktionerer erhvervsvirksomhe-at ind isom

der. undtagelse de pensionskasser, der14En er
samlethar Pensionskassernes Admi-iVaret PKA

nistrationskontor . begyndelsen af 1980erneI
førte disse kasser aktiv erhvervspolitik, hvoren
der investeredes kraftigt i rakke mindremeget en

14selskaber. rakke tilfalde erhvervede deI en
kasser aktiepost.tilsammen bestemmendeen

administra-dag PKA-kasserne delt sighar i toI
tionsfallesskaber, der føres passivog en mere
aktieinvesteringspolitik.
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FORSIKRINGSSELSKABERNE

Købstader-forsikringsselskabäldsteDanmarsk er
Brandforsikring, oprettedesder iAlmindeligenes

Forsikringstilsynetsfølge1761. dag der iI er
skadesforsikringsselskaberberetning for 1984 213

påårlig 17,8 milliar-bruttopramiebetalingmed en
livsforsikringsselskaber medder kr., 16 enog

på kr.samlet premiebetaling 9,1 milliarder
år fuldForsikringsselskaberne i disse i ganger

afudvide omfanget aktiviteter ud tra-med at over
forsikringsvirksomhed. forsik-ditionel De store

holdingselskaber, derharringskoncerner oprettet
står forsikringsselskaberaf de gamleejersom

selskaber, der foretager anden form forplus nye
fuldDanmark for tiden ifinansiel virksomhed. er

få kaldes finansielleder formed det,at su-gang
Forsikringsselskabet lagde forHafniapermarkeder.

1984, har bl.a.allerede maj opretteti enog
tvivl forsikrin-bank. derfor atDer om,er nappe

år de-gsselskaberne i de kommende fortsat vil øge
beholdninger af aktier. tabel 14 vises deIres

års udvikling.senere

forsikringsselskabernes be-Tabel 14.0versigt over
holdning af aktier obligationer 78-86og

AktierobligatUltimo Aktier Obligat.
Millioner kr. %

1978 2.483 37.026 6,7 %
43.979 6,01979 2.632 %

1980 2.879 51.490 5,6 %
1981 3.381 61.059 5,5 %
1982 4.944 72.099 6,9 %
1983 8.966 90.098 10,0 %
1984 103.345 12,212.618 %
1985 13.704 161.927 8,5 %
1986 1.kVartal 17.444 171.426 10,2 %
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forsikringssel-oversigterfindes ikke overDer
på enkeltedefordeltaktiebeholdningerskabernes

for-karakteristisk, atdetselskaber. Men er
kon-investeringerderesvedsikringsselskaberne

virksomhed.finansielsigcentrerer om
Balti-Hafnia,forsikringskoncernerstørste erDe
Codan,Livsforsikring,forStatsanstaltenPFA,ca,

Topsikring.Tryg og

PENGEINSTITUTTERNE

går tilbage tilhelthistorieSparekassernes
årstartede 36historiebankernes1810, sene-mens

sparekasser. De97banker80i dagDer ogerre.
Handelsban-Bank,DanskeDenbankerstørstetre er

deBikuben toSDSPrivatbanken,ken erogmensog
sparekasser.største

førstsigkoncentrererPengeinstitutterne og
måudlånsvirksomhed, dis-iind-fremmest ogogom
virksom-år finansielleandremed dekonkurrerese

obligationsudste-Realkreditinstitutterneheder.
långivningsåledes kraf-deresudvidetdelse har
udlånetår, tilherundersidstede er-tigt i par
forsikringssel-harSamtidighvervsvirksomheder.

udlån affinansieringtilderesskaberne øget
påhenblikMedprivatforbrug.andetbilerbl.a. og

långivningsmarke-indenformarkedsandelenholdeat
låne-måtte tilbydepengeinstitutternedet har nye

obligationslån.karaktertrekmedformer somsamme
.løbetidlangejendom,fastipantfast rente,

aktieinvesterin-ved deresPengeinstitutterne er
virk-finansieliinteresseretalenesetstortger
ud-idatterselskaberherunder oprettesomhed, at

med andrefusionergennemførelandet pen-og
års ud-devisestabel 15 seneregeinstitutter. I

obligationeraf aktiervikling beholdningeni og
for pengeinstitutterne.
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be-pengeinstitutternesOversigtTabel 15. over
obligatio-danske aktierafholdning og

1978-86ner .

obligat.AktierObligat.AktierUltimo
kr.millioner %

6,838.9202.631 %1978
41.502 8,13.368 %1979

7,63.763 49.401 %1980
7,34.109 56.497 %1981

71.908 7,15.093 %1982
127.323 7,79.809 %1983

7,3143.24010.414 %1984
7,211.782 164.454 %1985
8,3182.3431.kvartal 15.172 %1986

forsikringselska-pensionskasserneforLigesom og
fordelingenoversigterfindes der ikkeberne, over
på deaktiebeholdningpengeinstitutternesaf en-

selskaber.kelte

UDLANDET

17 100af deiUdlandet aktiemajoritetenejer
23113 børsno-af dedanske koncernerstørste og

gamle kendin-altsammenterede selskaber. Det er
såsom Foderstofge olieselskaberne, IBM, Korn- og

dehar ikke iFordKompagniet Co. DerMotor se-og
år danskeafvasentlige overtagelservaretnere

selskaber.
1983af fra den 1.januarmedlemsskabDanmarks EF

påviselig for ejer-betydninghar ikke haft nogen
års liberaliseringstrukturen i Danmark. De senere

udlandetDanmarkmellemkapitalbevagelserneaf og
handelen medhar til gengäld omfanget aføget ver-
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Danmark i dag i høj grad in-dipapirer. megeter
vestlige kapitalmarked.heletegreret i det

udlandetsindtreden blev ad-Efter Danmarks i EF
aktier libe-danske børsnoteredetil købeatgang

libera-fra 1973. Af deraliseret 1.januar seneste
valutaudlendinge denliseringer kan atnavnes,

1.maj 1983 fik adgang til købe danske kro-igen at
fikneobligationer, danskere dato ad-atog samme

til allekøbe børsnoterede udenland-at typergang
ske obligationer. Endvidere danskerne fra 1.ja-at

1984 fik adgang til frit erhverve børsno-atnuar
udenlandske aktier.terede

Tabel Oversigt16. nettosalg netto-over og+
tilfrakøb af visse verdipapirer-

udlandet 1971-85

millio- Danske Udenlandske
kr. obligat. aktier obligat. aktierner

1971 39 4-
1972 337 -10

1973 204 344
1974 27 -122
1975 86 93 -113 4-
1976 333 -186 58 -17-
1977 1.336 -122 37 4-
1978 2.370 160 -279-
1979 3.094 16 52 16- -
1980 861 89 23557- -
1981 198 871 -220 96-
1982 -1.232 444571 254-
1983 2.928 936 366 -223—

1984 9.327 -278 209 -1.298-
1985 17.410 -507 427 -2.912—
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Medlemsskabet af haftharEF stor betydning for
de regler, der gelder for handel med verdipapirer
på den danske Fondsbørs. Under et har EF-direkti-

på børsområdet strammet retstilstanden.Verne Det
galder f.eks. de 4 bekendtgørelser, der indførtes
i 1983 vedrørende bl.a. kravene til det prospekt,
der skal offentliggøres, inden vardipapirer kan

påtiloptages officiel notering Københavns
Fondsbørs. Alle fire bekendtgørelser Nr.525-528
af 10.november 1983 følge af 3 børsretligevar en
EF-direktiver.
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ERHVERVSLIVETSFORBETYDNINGV.EJERSTRUKTURENS

UDVIKLING

EJERKAPITALANONYMOGLEDEREPROFESIONELLE

ka-kortkanerhvervslivdanskiEjerstrukturen
Så virksomhedernesåledes. lange errakteriseres

taktIdenlederensmå, person.sammeejeren oger
erstattessig store,vokservirksomhedernemed at
ledere,professionelleafgradvisivarksetterne

mindreeller anonym e-administrerar mereder en
rettigheder.jerkapitals

besty-formelt iliggervirksomhederneiMagten
mellemdelingsforholdi etpraksisirelsen og

vedkarakteristiskeDetdirektion.bestyrelse og
erhvervslivdanskibeslutningstagereallenasten

deihelstnogetejerikkeset somstortdeater
leder.devirksomheder,

ejerfondprivati pr.Bestyrelsesmedlemmerne en
kapital,hvisfond,deniikkedefinition øreen

hvorvirksomheder,Iadministrerer.bestyrelsen
bestyrelsesmedlem-ejerspredt,aktiekapitalen er

samlede ejer-små af denandeleallerhøjestmerne
ka-storeinvestorersinstitutionellekapital. De

ledereprofessionelleaf ogadministrerespital
forsikring-ellerpensionskassemedlemmerneafikke

stagerne.

FORRENTNINGOGIDEER

fremtiden,isigklareskalerhvervslivetatFor
Overskud.2Ideer1krav:stilles der to

lederejerderså ivarksatteren, oglange det er
deridemand, person,der enogvirksomheden, ener

gi-virksomhedenati,interesseretpersonligter
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overskud.ver
udfordring for erhvervslivet i dagstoreDen er

der kan skabes ideer overskudsikre, at udenat og
hjalp. afivarksetternes DanmarksMange store

dårligt,rigtigvirksomheder har klaret sig efter
ivarksatterne forsvundet.at Andre virksomhederer
formået klare udfordringen.har at

Nøgleordene denne problemstillingi forskninger
udvikling, motiverede interesserede medar-og og

ledere,bejdere overskudsdeling medarbej-og og
deraktier kritisk sagligsamt en og presse.
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INL EDNING

Man har hos i Finland härtillsoss ägnat företagssektorns
ägarförhållanden ganska liten uppmärksamhet. Det har
också därför lett till, att det inte finns någon egentlig
klar uppfattning ägostrukturenom företagen.av Inresset
för saken har dock ökat under 1980-talet då näringslivet
och kapitalmarknaderna i Finland undergått snabben
förändring.

Vi börjar rapporten med kort beskrivningen av
kapitalmarknaderna. I Finland har vi småningom övergått
från ett bankorienterat och reglerat till ett mera
marknadsorienterat finansielt system. De finska
kapitalmarknaderna viktigasteoch de institutionerna -
bankerna, försäkringsinstituten och börsen och deras-
speciella funktion presenteras i kapitel 2 och 3, där
också lagstiftningens huvudlinjer angående kapital- och
aktiemarknader diskuteras.

Kapitel 3 beskriver det finska näringslivet och
strukturen i dess helhet. I kapitel 4 och 5 granskas
ägarförhållanden i finska företag. De bästa statistika
uppgifterna får vi börsbolag, dåom det däremot inte
finns någon exakt information övrigaom företag.
Uppgifterna måste samlas ihop från olika källor och en
del dem är rått föråldrade.av Trots problemen hoppas vi
att rapporten vissger informationen om
ägarförhállandena i Finland.
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1. EN BESKRIVNING AV KAPITALMARKNADERNA I FINLAND

1.1. Institutioner

några deDet finns för finska kapitalmarknaderna typiska
framhållas.bördrag, här det första kanFör mansom

att bankernaskonstatera varit mycket central.roll
störstaBankerna har förmedlat den delen de krediterav

räntenivánnäringslivet behöver. det andra harFörsom
lågreglerad, vilket ofta har lett tillvarit realränta

överefterfrågan pá krediter. Finlandsoch Bank haren
räntornasmåningom ifrån sigkontrollendock gett ochav

säälv1986 fick bankerna frihet att bestämma densommaren
på utlåning.genomsnittliga räntan sin

består någraBanksektorn riksomfattande banker ochav av
övernågot 600 lokala och andelsbanker. Despar- sex

låna frånaffärsbankerna möjlighet atthar Finlands Bank.
lokala och andelsbankerna harDe sinaspar- egna

affärsbanker. Antalet kontor i Finland närvarandeär för
3 500, ettöver vilket i proportion till befolkningen ger

ocksåmycket högt tal. finns tre banker,Det utländska
deras utländskabetydelse ganska liten..är Demen

bankerna har inte privatpersoner kunder.nämligen som
Tabell information1 de olika bankgrupperna.ger om

Tabell 1. Depositionsbankerna i Finland 31.12.1985per

AntaletAntalet
banker kontor mrd.mkBankgrupper Personal Balans

101 967 700 176.117Affärsbanker
1316 10 500 52.4254Sparbanker
1224 8 900 47.6370Andelsbanker

48 4 36.08001Postbanken
BankföreningenKälla:

fusionerad med FöreningsbankenAktiebank ärHelsingfors1
från med den 1.12.1986.ochFinlandi
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Endast två affärsbankernaav har ett kontorsnät som
omfattar hela landet. Dessa bankers viktigaste
kundgrupper består företag och hushåll.av Hushållens
andel är fjärdedel och företagensen andel hälften deav
totala krediterna. Affärsbankerna har också utvidgat sin
internationella verksamhet mycket snabbt. De övriga
affärsbankernas och andelsbankernasspar- centralbanker-

viktigaste uppgift är att sörja- för delägarbankernas
betalningsberedskap.

Sparbankerna och andelsbankerna är lokala banker som
grundats för att sörja för de lokala företagens och
hushållens bankbehov. Antalet sparbanker ochande1sbanker
har minskat under åren i och med mångaatt små banker
fusionerats. Hushållens betydelse för dessa banker är
ganska stor; omkring hälften krediterna harav nämligen
beviljats hushållen. Andelsbankerna har också nära
kontakter med andelsverksamheten och speciellt med
verksamheten inom Jordbruket.

Postbanken ägs statensom har 48av kontor.egna Cirka
3200 postanstalter sköter därutöver flera Postbankensav
uppgifter, såsom t. statens kassatillgångarex. och
betalningar. Postbankens övriga verksamhet är i stort
sett likadan affärsbankernas,som och näringslivets andel

Postbankens krediterav är inemot 50 procent.

Alla banker godkänner samtliga typer depositioner,av på
vilka de betalar ränta. Dennasamma kartell garanterar
att depositionsräntan inte blir beskattad. Skattefriheten

räntorna förutsätterav enligt skattelag, åtminstoneatt
sammatvå banker har kontoform med lika hög ränta. Detta

lag och avtal är i kraft till utgången år 1988.av Det är
dock osäkert huruvida avtalet kommer att förlängas.
Kartellen har visat sig mångaha negativa effekter. Den
minskar konkurrensen mellan bankerna och hindrar en

utvecklingen aktie-gynnsam och obligationmarknaderna.av
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påRäntorna krediter har uppvisat ganska litenen
variation, följd att Finlandssom en Bank regleratav
räntorna. Under 1986 fick bankerna dock frihetsommaren
att själv fastställa sina räntor för utlåning.ny
Realräntan har ofta varit dånegativ inflationen varit
snabb, och detta har lett till kraftig ökningen av
efterfrågan på krediter. 1980-taletUnder har situationen
dock Mångaförändrats. banker har grundat
finansieringsbolag, förmedlat s.k. marknadspengar.som
Räntenivån för dessa krediter har inte varit reglerad.
För tillfället alltsåär endast depositionsräntorna
reglerade.

Också vissa andra institutioner bankernaän fyller en
viktig funktion på kreditsmarknaderna, och speciellt i
samband med förmedling långfristigt kapital.av
arbetstagarnas obligatoriska pensionsystem har gett
försäkringsbolag och andra pensionsfonder möjligheter att
förmedla kredit. Försäkringsbolagens roll speciellt vid
finansiering näringslivet är viktig Figurav 1. De
övriga finansieringsinstituten i figuren består av

finansieringsinstitut,hypoteksbanker, statens såsom
Utvecklingsområdesfonden Ab och ovannämndaosv.
finansieringsbolag typ factoring- ochav leasingbolag,
kreditkortbolag osv.

Under 1980-talet har mångagrundat utvecklingsbolag;man
det första, sponsor Ab, grundades årredan 1967. dagI
finns det omkring 20 olika utvecklingsbolag vart och ett
med verksamhetsområde.sitt delEn dem har grundatsav av
staten och kommunerna, del banker ochen andraav
företag. Det finns för närvarande bara ett s.k. venture
capital bolag i Finland, det förblir knappast detmen
enda. påsektorDenna de finska kapitalmarknaderna är

utveckling.1ganska i snabbny men

1 Se t. Financial Markets in Finland. special issueex.
1986.of the Bank of Finland Monthly Bulletin
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Figur 1. inhemskaUtestående krediter enligt kredit-
31.12. 1985.anstalter per

Krediter förmedlade till Krediter till företag
hushåll och företag

57.9%Banker

ollonlllglDon 9 rgygfiånl:aktern .9.43 l
a räuikrlngumlllul11.45 21.3%

1 Krediter beviljade Finlands Bank har ejav medtagits
i figuren

Källa: Statistikcentralen, kreditbeståndet

1.2. Aktuella förändringar i skattelagstiftningen och
deras betydelse

Såsom redan tidigare antyddes, har Finland genomgått en
del förändringar på kapitalmarknaderna. Den viktigaste
förändringen har otvivelaktigt varit den, att regleringen
har minskat under 1980-talet. Utvecklingstrenden började
då företag med bra likviditet lånabörjade ut åtpengar
andra företag. Räntan bestämdes på basen utbud ochav
efterfrågan. Bankerna hade till början ingenen egentlig
roll vid kreditförmedlingen, började småningommen också
förmedla s.k. grå vid sina notariatavdelningar.pengar
Denna utveckling har sedan lett till grundandet av
många finansieringsbolag.
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Affärsbankernas möjligheter ocksåatt skaffa harpengar
förändrats och framför allt förbättrats. Tidigare hade
varje affärsbank sin kvot i Finlands Bank, enligtegen

lånavilken frånbanken kunde centralbanken enligtpengar
fastställd grundränta. upplåningenOm överskreden

måstekvoten, banken betala straffränta. harNumera
systemet förändrats. Finlands Bank har öppnat marknaderna
för dagskrediter, i vilka affärsbankerna kan delta.
centralbanken bestämmer räntan för in- utlåningoch och
systemet med kvoter har avskaffats. påRäntan dessa

påverkarmarknader i sin tur finansieringsbolagens
låneräntor. lånaBankers möjligheter att utomlands har
också förbättrats.

På det hela taget kan attsäga, vi istället förman
reglering och ett system med olika fåttkvoter, har en
marknad med fria räntor där marknadskrafterna bestämmer
räntenivån. I stället för konkurrens med service, haren
bankerna i högre grad börjat konkurrera med varandra med
tillhjälp räntor. Konkurrensen har dock ännu inteav
utsträckts till att depositionsräntorna.gälla

På obligationsmarknaden har statsobligationernas
betydelse varit utslagsgivande. Statsobligationerna är
båda frågani ränta och kapital skattefria förom

och dödsbon, och räntorna har gett bra intäkter.personer
också obligationer, emitterade t. hypoteksbankerav ex.

på anhållanoch -inrättningar, kan bli skattefria. Deras
varitbetydelse har dock ganska liten. Debenturer och

masskuldebrevslånandra skattepliktiga.är lånDylika
förmedlades utomlands i större omfattning före det

Bank stoppade handeln medFinlands dem 1985.sommaren
intresseradeUtländska placerare dessa länsvar av

internationellt sett höga och fasta räntor.

påSkattelagstiftningen utgör faktorviktig de finskaen
kapitalmarknaderna. Därför här huvudlinjernapresenteras

skattelagstiftning beträffande kapitalinkomster.av
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påRäntorna bankdepositioner är vanligen skattefria.
Villkoret för skattefriheten är åtminstoneatt två
bankgrupper offerar depositionskonton på likadana villkor
och till ränta. också räntor påsamma statsobligationer
är skattefria medan påräntor debenturer är
skattepliktiga. Dividendinkomster 3över 800 mk beskattas
1 den personliga inkomstbeskattningen.
Beskattningsreglerna har lett till att statsobligationer
har varit överlägset de mest lönsamma placeringsobjekten
för hushållen. Avkastningen på skattepliktig placering

sålundabör mycket högre än avkastningenvara på
skattefritt objekt för att överhuvudtaget kunna
konkurrera frågai Beskatthingenlönsamhet.om har
sålunda varit orsakerna till hushållensatten av andel

ägandet börs- ochav andra bolagav minskat.

1.3. Företagens finansiella struktur, förnyelsebehoven och
förändringar i investeringsstrukturen

Skogsindustrin hade länge central inomrollen industrin
i Finland. Under de två senaste decennierna har industrin
genomgått betydande strukturomvandlingen och de storaav
industribranscherna metall- och verkstadsindustrin har
fått lika stor betydelseen skogsindustrin.som I dag har
många traditionella industribranscherna stora svårigheter
och de är 1 behov rationalisering. Mångaav företag
strävar till att utveckla sin verksamhet i riktningen

möjligör utnyttjandesom kunnande. Finska företagav kan
vanligen inte konkurrera fråga1 massproduktion,om och
därför tenderar att specialiseraman påsig vissa

områden.speciella Investeringarna i forskning och
utveckling, vanligen intesom omedelbart påverkar
vinsten, har snabbt ökat Figur 2. Denna utveckling har
lett till det, att behovet nytt riskkapitalav har ökat
avsevärt.



1938133Finlandkapitalmarknaderna SOUibeskrivning128 En av

2.Figur Utgifter ochför forskning utveckling och inves-
teringar åreni fast 1975kapital 84 i fasta-
priser 197S100

I5Utfllnt fanningCellIRVOGKIO]

Källa: Ylä-Anttila 1986

Omställningarna och förnyelsen produktionsmaskinerietav
kräver stora investeringar. har bl. diskuteratMan a. om,
huruvida finska företag har möjligheter att klara av en
sådan större satsning. Problemet ligger nämligen i
företagens finansieringsstruktur, tillfälletför ärsom
ganska ofördelaktig Tabell 2. Industrin har stora
skulder och räntekostnaderna har märkbart ökat.

Tabell 2. Industrins skuldsättningsgrad åren 1970 84-
skuldereget kapital

21
2.732.241970 1.15
2.932.421.301971
2-992.511.351972
2.702.441.361973
3.352.631.321974
4.023.001975 1.43
4.103.111.541975
4.153.151.551977
4.101.53 3.201978
4.011.45 2.391979
4.301.47 3.021980
4.451.55 3.301981

3.45 4.701.521932
1.50 3.35 4.261933

4.101934 - -

1986Källa: Koskenkylä
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Skuldsättningsgraden i tabellen har beräknatse3 direkt
på basen bokföringsvärden.av vid beräkning ochav e1 ez
har använts teknisk-ekonomisken avskrivningskoefficient,
och anläggningstillgångarna har värderats till deras
återanskaffningspris. Omsättningstillgångarnas
undervärdering ocksåhar korrigerats. Vid beräkning av
grad har antagits, att hälftenez de doldaav reserverna
utgör skatteskuld. Vid beräkning har alla doldaav e1

inkluderats ireserver det kapitalet. Nivånegna av
skuldsättningsgraden är olik beroende på mätningsteknik,

trenden är densammamen för de tre serierna.
Skuldsättningsgraden har ökat under hela 1970-talet och i
början 1980-talet. Detav är alltid svårt att göra
internationella jämförelser på basen dessa begrepp,av

det är knappast felmen att karakterisera de finska
företagen i ganska hög gradsom skuldsatta. Det är dock
skäl att poängtera att dessa kalkyler gäller företagen i
genomsnitt. Det finns sålunda företag med betydligt sämre
finansstruktur, också företagmen med sunden
finansstruktur.

Det är inte enkelt att direkt peka ut de orsaker som
ligger bakom utvecklingen, ökningenmen av
skuldsättningsgraden har ett nära samband med
utvecklingen på kapitalmarknaderna och
skattelagstiftningen. De nominella räntorna är helt
avdragsbara 1 beskattningen, medan bara 60 % av
dividenderna är avdragsgilla. Då inflationen i Finland
under hela 1970-talet varit snabb, har den reala räntan i

varitregel negativ.

Företagen har knappast alls betalat någon realränta efter
skatt årenunder 1961 85 Figur 3. Den nominella-
räntan har dock ökat aning under dennaen period, men
inte i takt inflationen.samma som Denna situation har
lett till ökad användning krediter iav stället för
inkomstfinansiering och aktiefinansiering. Företagen har
dessutom haft tillgång till krediter trots
kreditreglering och regleringen har sålunda i högre grad
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harFöretagenkreditmöjligheter.påverkat hushållens
tillmöjligheternasålunda utnyttjatklart

inflation.medperiodenskuldfinansiering under
årentvå tre senasteförst under de ellerSituationen har

många attföretag kommersannolikt attförändrats. Det är
då irealräntansvårt skuldproblemha det att sinalösa

hög.dagens läge är

efterränta, realränta och realränta3.Figur Nominell
åren 1961 85.industrinden finskaskatt i -
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as -Nomnol. ratta
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index

finansinvestering.till ökadhöga realräntan har lettDen
iMånga företag har investeratinte ny

sinadeponeratproduktionskapacitet ställetutan i
på s.k. kortamarknaderna förkassareserver pengar.

på förändringen iocksåutvecklingenDelvis kan bero
investeringsstruktur. ibasinvesteringarBehovet av

bl.så eftersomstort,inteFinland a.är mera
framtideniinfrastruktur knappast ökariinvesteringarna
settInternationellt ärtidigare.gradi somsamma

att och säljadvs. köpa pengar, enfinansbusinessen,
tillväxt.isektor
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2. AKTIEMARKNADERNA I FINLAND

2.1. Institutioner

Aktiebörsen i Finland, Helsingfors Fondbörs, grundades år
Ända1912. fram årtill 1984 följde börsverksamheten inga

bestämda regler. Det fanns bara börskommitten, intesom
hade någon juridisk ställning. Den 17 oktober 1984
grundades andelslaget Helsinfors Fondbörs, och börsen
fick ett förvaltningsråd och styrelse.en som börsmedlem
godkänns värdepappersförmedlande samfund, börsbolag,
organisation representerande näringslivet eller något
annat samfund, främjar börsenssom verksamhet eller
värdepapperssparandet. I slutet år 1985 hadeav börsen 49
medlemmar vilka 20 förmedlare.av var Börsen fick också

regler undernya namnet Reglementet för Helsingfors
Fondbörs. Reglementet trädde i kraft från början årav
1986, delvis påredanmen hösten 1985. Det nya
reglementet nödvändigt förvar börsens utveckling, då de
gamla reglerna otillräckliga.var Den mest betydande
förbättringen kanskevar uppsättningen börsetiskaav

Börsen ficknormer. samtidigt ett nytt rådgivande organ,
börsens etiska nämnd. Det är dock skäl att påpeka, att
det inte ännu finns någon lagstiftning gällande börsen.
Det är troligt, att sådan lagstiftningen blir nödvändig
inom de närmaste åren.

I slutet oktober 1986av noterades på den egentliga
börslistan 99 aktieserier omfattande 50 bolag. Många
bolag har flera aktieserier, vanligen stamaktieserien
ofta A, K eller I med flera röster och
preferensaktieserien B, II med nedsatt rösttal. Båda
serierna har ofta både fria aktier, också utländskasom
medborgare eller bolag kan äga, och bundna aktier. Ett
bolag kan alltså ha fyra olika aktieserier. Sådana här
bolag är till Fiskars,exempel Huhtamäki, Nokia och
Wärtsilä. Det finns för närvarande också ett antal bolag

baramed bunden Ålandsbanken,aktieserie, t.en ex. Effoa
och Lassila Tikanoja. Det finns tre utländska
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aktieserie: Ab, ASEA Ab och Beijerinvest tvåAGA Ab. De
påintroduceradessistnämnda bolag börsen i november och

år.i december i

få påsina aktieratt noteradeFör den egentliga
måste bolagetbörslistan, uppfylla följande krav.

måsteBolagets aktiekapital minst 5 miljoner markvara
och det kapitalet 10minst miljoner mark.egna

förbehållasAktieserien kan inte inlösningsrätt. Varje
måste 700serie ha minst ochägare ägare kan inteen

%80inneha antaletöver röster i bolaget. Dessaav
harbestämmelser lett till att del bolag inte har sinaen

på såsomstamaktieserier noterade börsen tå Kone,ex.
och bankernas finansierings- plaberingsbolag.ochAmer

Förutom den egentliga börslistan finns det ochOTC-listan
mäklarlistan. OTC-listan årlanserades i slutet 1984.av

1986 påoktober noteradesI aktier sju bolagav
OTC-listan. harDen utarbetats småspeciellt för och
medelstora bolag och ställer därför pålindrigare krav
bolaget denän egentliga börslistan skulle förutsätta:

böraktiekapitalet minst l miljon och detvara egna
2kapitalet minst miljoner mark; antalet ägare bör vara

påminst 200. Ett bolag CTC-listan måste göra ett s.k.
Market making-avtal med förmedlare. Detta avtalen
garanterar, att placering är likvid och att placerarenen
kan sälja sina aktier helst hannär vill. Trots detta har
utvecklingen OTC-listan kanske varit besvikelse.av en

på listanAntalet bolag litet,är och intresset för
har mångaOTC-marknaden varit ganska lamt. I andra länder

OTC-marknaderna utvecklats snabbthar och blivit ett
alternativ till den egentliga börslistan.verkligt

inofficiellganska status.har skötsMäklarlistan Denen
påinga bestämda kravoch ställsförmedlare,av

påkan uppta ett bolagFörmedlare listanaktieserierna.
med intresse förfinns tillräckligt dess aktier.detom

harbolaget självt vill bli noterat inte,Huruvida eller
gång ochbetydelse. noteras bara vecka,ingen iKurser en
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placeringarna inte nödvändigtvisär likvida. Den som
påplacerar mäklarlistan,i aktier tar större risk, änen

den på den egentligaplacerar börslistansom eller
OTC-listan. förIntresset mäklarlistan har dock varit
ganska 35och bolagsstort, aktier noteras vid
mäklarlistan.

2.2. Utvecklingen omsättning kursnivå påoch börsenav

Under 1980-talet har utvecklingen vid Helsingfors
Fondbörs varit snabb. Börsomsättningen århar ökat varje
och aktieindex har stigit hela tiden från början 1981av
utom årsunder ett period 198485,.då indexet sjönken en

Figuraning 4 och 5.

Figur 4. Börsens årenomsättning 1981 86-
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Totalomsättning på börsen har ökat snabbare än
omsättningen aktier och teckningsrätter. Detta berorav
på det intressetstora för masskuldebrev. speciellt de
utländska placerarna mycket intresseradevar finskaav
masskuldebrev ända fram till juni 1985 då Finlands Bank
begränsade handeln. sedan dess har aktier och
teckningsrätter haft ledande positionen i
börsomsättningen. Börshandelns struktur århar i

6.betydligt förändrats Figur

Figur 6. Börsomsättningens struktur åren 1981 86-
wo 100S
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ÖvrigaObligationer muskuldobrcv
Källa: Helsingfors Fondbörs.

2.3. Börsens betydelse frågai finansieringom

Eftersom antalet börsbolag är litet, är det klart att
börsens betydelse frågai finansiering inte kanom vara
alltför stor. Tabell 3 information börsbolagensger om
olika finansieringskällor.

Tabell 3. Fördelningen börsbolagens olika finansiering:av
källor %

LångfristigaInkomst- Ökning av
finansiering skulder aktiekapital

1981 25 74 1
1982 22 73 6
1983 57 34 9
1984 60 28 12

Kansallis-Osake-PankkiKälla:
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Eftersom granskningen här gäller bara relativt korten
period, är det nödvändigt att försiktig med att dravara
slutsatser på basen siffrorna i tabellen. Utvecklingenav
verkar i alla fall ha varit bra. Inkomstfinansieringens
andel har ökat märkbart, och skuldernas andel har
motsvarande minskat. Aktiekapitalets andel frånhar ökat

procent till 12 procent. Deten finns stora skillnader
börsbolagen,mellan vilket betyder, att siffrorna inte

nödvändigtvis karakteriserar ett genomsnittsbolag. Man
ocksåbör komma ihåg, bådaatt de stora affärsbankerna

hade sina emissioner år 1984, vilket märkbart ökat
aktiekapitalets andel. Det torde också klart, attvara
skuldsättningsproblemet, redan tidigare diskuterades,som
inte kan pålösas kort tid. Aktieemissionernaen under
åren 1981 85 kan i figur 7.ses-

Figur 7. Börsbolagens aktieemissioner perioden 1981 85-
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Källa: Helsingfors Fondbörs

årbörjanI 1986 har fåav ytterst bolag haft emissioner,
atttrots situationen varit Bristengynnsam. på

emissioner och den stora efterfrågan på värdepapper har
bidragityttermera till kursnivånatt stigit. Mot slutet

1986år har antalet dockemissioner någotav ökat.

kursnivánhögaDen iett bolag allmänhetger möjligheter
emissionvinster,till kan t.o.m. ganskasom vara

Mångabetydande. bolag erhållithar stora emissionvinster
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Åraktieemissioner riktats utomlands. 1984genom som
höjdes t. aktiekapitalet sådana riktadeex. genom
emissioner endast 84 miljoner mark, medan
emissionsvinsterna samtidigt 551 miljoner mark. Gamlavar

någraaktieägare har i fall kritisktvarit inställda till
riktade emissioner, trots att företaget härigenom
erhållit gratis finansiering.

2.4. Lagstiftning och aktiemarknader

Det är allmänt känt, att beskattningen utgör ett hinder
för utvecklingen aktiesparandet. I synnerhet harav man
fäst uppmärksamhet vid de stora skillnaderna i
skattekilen för olika typer investeringar ochav
finansieringsformer. Nivån kapitalinkomstbeskattningenav
förefaller att ilägre Finland iän Sverigevara men
oenhetligheten större. Detta beror påbl. att dea.
skattefria depositionerna och statsobligationerna höjer
hushållens avkastningskrav frågai andraom
placeringsalternativ Se Airaksinen 1986.

FinlandI finns det tre former beskattning, härav som
bör diskuteras: beskattningen dividender,av av
förmögenhet och försäljningsvinster. skatten påav
dividender betalas både bolaget och aktieägare.av För
bolaget någraär, med undantag, i allmänhet 60 % av
dividenderna avdragsbara. I den personliga
inkomstbeskattningen utgör dividenderna skattefri inkomst

till ett belopp 3 800 mk. Dividenderupp överstigandeom
denna gräns beskattas övriga personliga inkomster.som

förmögenhetsbeskattningenI är förmögenhet tillupp
800 000 mk skattefri för och dödsbon, medanpersoner
företagen är befriade från förmögenhetsskatt.
Beskattningsvärdet för påaktier, noteras densom
egentliga börslistan, derasär värde,gängse dvs. det
värde åretsnoteras under sista börsdag.som
Beskattningsvärdet för påde aktier, noterassom
OTC-listan påeller mäklarlistan, fastställs däremot av
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skattestyrelsen. Beskattningsvärdet för dem är mycket
lägre än deras gängse värden. Försäljningsvinsterna är
alltid skattepliktiga säljaren har ägt aktiernaom mindre

år.femän Efter årfem är vinsterna skattefria, deom
inte överstiger 1 miljon mark år.under ett För bolaget

20 %är försäljningsvinsternaav alltid skattepliktiga
oberoende hur länge förmögenheten innehafts.av Det är
skäl påpeka,att att den ovannämnda skisseringen är en
förenkling den ganskaav komplicerade
skattelagstiftningen.

svårtDet är att avgöra vari ligger det största problemet
frågai beskattning Mångaoch aktiemarknader.om anser,

ärföratt gränsen för skattefria dividender låg. Gränsen
dockär personlig, vilket betyder att varje familjemedlem

kan ha skattefria dividender år till ett beloppper om
3800 mk. Förmögenhetsskatten inverkar troligtvis negativt
på ökningen antalet börsbolag.av Att notera påaktier
den egentliga börslistan betyder, att deras
beskattningsvärde såi fall blir mångfalt högre. Detta
kan orsakerna tillvara en av att de 100 störstaav
företagen med undantag banker och försäkringsbolagav
bara 25 har sina aktier noterade på den egentliga
börslistan. Om bolaget har många privatpersoner som
ägare, deär ofta inte intresserade att introduceraav
bolagets påaktier börsen.

Beskattningen torde också ha varit bidragandeen orsak
till att allt fler privatpersoner har grundat
holding-bolag för sitt aktieinnehav. påSkatt försäljning

aktier i dess nuvarande form,av gör att aktiv handel med
värdepapper blir rätt olönsam. För att undgå
beskattningen eller göra den lindrigare och samtidigt
utnyttja företagsbeskattningens möjligheter, mångahar
aktiva placerare grundat aktiebolag driversom
värdepappershandeln.

Börsen, kapitalinkomster och total reformeringen av
beskattningen år ett tema, föremålvarit för ivrigsom
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diskussion 1 Finland under de åren.senaste Allt fler
har blivit intresserade riskbärandesparare av

placeringsmöjligheter. Det finns trots mångaallt ännu
problem att lösa. Depositionernas skattefrihet har ofta
kritiserats, eftersom den utgör ett hinder för
konkurrensen bankernamellan med påavseende
depositonsräntor. anslutningI härtill har totalreformen

beskattningen kapitalinkomsterav blivitav aktuell.
Totalreformerna tar dock sin tid att förverkliga.
Avsaknaden lagstifning beträffande börsensav verksamhet

ocksåhar diskuterats. Många bl. att ettanser a.
reglement, utarbetat och kontrollerat börsen själv, ärav
otillräckligt. attfåAktiemarknaderna kommer genomgå
också andra reformer. kommittepropositionI föreslås,en
att systemet med aktiebrev skulle slopas och att iman
stället skulle införa ADB-baserad registrering och
handel. Omregistreringen aktier skulle enligtav
förslaget bli obligatorisk. Om vi ännu tar i beaktande
behovet att reformera företagsbeskattningen, torde det
stå klart, att det finns mycket att göra för att utveckla
de kapitalmarknaderna i Finland.

harMan redan 1 princip fattat beslut några reformer.om
statsförlagetI årför 1987 föreslås .nämligen delen

förändringar i beskattningen. Gränsen för skattefria
dividender i den personliga beskattningen stiger till
5 200 mk, och börsaktiernas beskattningsvärde skulle
enligt förslaget utgöra 70 % deras gängse värde.av Dessa
förändringar syftar till att bl. öka hushållensa.
intresse för aktiesparandet. Regeringen kommer därtill
att proposition till riksdagensenare avge en med förslag
till lag placeringsfonder. Placeringsfondernaom skulle

form aktie-vara och värdepapperssparande.en ny av
Bankers och försäkringsbolags möjligheter att äga aktier
i andra bolag, begränsas enligt proposition. Fören annan
närvarande kan bank äga högst 20 %, ochen ett
försäkringsbolag högst 50 % aktiekapitalet i ett annatav
bolag. Enligt förslag skulle de bli %gränserna lOnya

%.respektive 20 Det finns också påplaner att höja
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andelen ett bolagets aktiekapitalav 1 utländsk frånägo
nuvarande maximalt 20 % till 40 %.

Det är uppenbart, att samtliga ovannämnda omständigheter
utvecklingen kapital- ochav penningsmarknaderna,-

börsens skattelagstiftningenroll, inverkar påosv. -
ägarförhållandena inom det finska näringslivet. Eftersom
alla dessa frågor är komplicerade, måste man vara
försiktig med att dra alltför långtgående slutsatser. Det
är högst sannolikt, att reglerna i alla fall främst-
beskattningen inte hushållens aktieägande.gynnar Detta-
har varit orsakerna tillen av att aktieägandet
institutionaliserats. Denna institutionaliseringsprocess
behandlas närmare i följande kapitel.
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ÄGOSTRUKTUREN NÄRINGSLIV3. I FINSKT

3.1 beskrivningAllmän det finska näringslivetav

måsteVi redan bekänna, att detaljerad informationnu om
ägarförhållanden finns egentligen bara i fråga om
börsbolag. Det därförär nyttigt att först försöka belysa
börsbolagens i helaroll det finska näringslivet. Enligt
några uppskattningar finns det 110 000 130 000 företag-
i Finland. dessa årAv företag 1982 omkring 70 000var
omsättningsskattskyldiga. demOm har vi informationmer
eftersom Statistikcentralen i Finland publicerar
statistik de omsättningsskattskyldiga företagen.om De
färsta uppgifterna årgäller 1982. Antalet företag har
ökat efter det, 75 000 tordemen ganska bravara en
uppskattning.

statistikens täckning åtminstoneär bra för följande
näringsgrenar:

tillverkning-
husbyggnadsverksamhetens sido- och underentreprenader-
varuhandel samt restaurangverksamhet-
uthyrning maskiner och materialav-
reparation hushållsvarorav-
tvätteriverksamhet-

Inom andra näringsgrenar är täckningen så pass
ofullständig, att uppgifterna dem inte kanom anses

ifrågavaranderepresentera näringsgrenar.

cirka 40De 000 60 000 företag, inte ärsom-
omsättningsskattskyldiga, vet vi ganska litet Dennaom.

innehåller bl.grupp a.

21 000cirka företag inom trafikverksamhet-
del bankerna, försäkrings- och finansierings-en av-

instituten
olika yrkesutövare: advokater, läkare, konsulter osv.-
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byggnadsföretag-
jordbrukare med anställda-

3.1.1. Industri och handel

kategorinInom omsättningsskattskyldiga företag är
industriföretagen och handelsföretagen de största
enhetliga Gruppen industriföretag innehöll årgrupperna.
1982 17 130 företag med totalomsättning 172en om
miljarder mark, dvs. med omkring 10 miljoner mark per
företag. Personalen drygt 550 000. företagDessavar kan
vi fördela enligt ägartyp och juridisk form tabell 4 och
5.

Tabell 4. Antal industriföretag enligt ägartyp

Ägartyp Företag % %Personal

Privat inhemsk 16 938 98.9 459 990 83.3
Staten 36 0.2 74 197 13.4
Kommun 9 O 317 0
Kommunalförbund 1 0 27 0
Andelen utlänningar

20 %mellan 50 30och 0.2 3 365 0.6
Andelen utlänningar
större 50 %än 116 0.7 14 455 2.6
Källa: Statistikcentralen.

Tabell 5. Antal industriföretag enligt juridisk form

Juridisk form Företag % Personal %

Fysisk 6 486 37.9 13 774person 2.5
Öppet bolag 422l 8.3 9 232 1.7
Kommanditbolag 3 153 18.4 31 714 5.7
Aktiebolag 5 626 32.8 470 950 85.3
Andelslag 125 0.7 23 452 4.2
Offentligt affärsverk 8 O 1 798 0.3
Annan 310 1.8 l 430 0.3

Statistikcentralen.Källa:
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viSom arbetar stor majoritet vidser en personalenav
aktiebolag ägda privata inhemska ägare. Statenav äger

några fåbara företag, de däremotär ganska stora.men
företagDessa utövar sin verksamhet inom basindustri.

Motsvarande fördelningar i handelsföretag iärgruppen
stort sett likadana. Aktiebolagen är den största gruppen
enligt omsättning och personal.

Som sagt har vi detaljerad information baravar, om
börsbolag. måsteVi därför försöka kartlägga deras
betydelse inom hela näringslivet. Tidskriften
Talouselämä har sammanställt uppgifter 300deom
största företagen i Finland. innehållerListan företag

reprenterar olika juridiska former ochsom olika
näringsgrenar, den upptar inte banker, försäkrings-men

finansieringsinstitut.eller Listan har utformats efter
Påomsättning. listan finns totalt 35 börsbolag vilkas

andel i totala åromsättning 1985 %.29gruppens var ca.
Personalens andel för börsbolagens del 36 %.var ca.

3.1.2. Banker och försäkringsbolag

bankerTre och ett försäkringsbolag noteras på börsen.
bankersDessa kanroll närmare granskas att användagenom
pålistan de 50 största finansieringsinstituten i Finland

också den sammanställd tidskriften Talouselämä.av
bestårListan affärsbanker, och andelsbanker,av spar-

Postbanken och övriga finansieringsinstitut såsom
Utvecklingsområdesfonden Ab, Finlands Exportkredit Ab,
Nordiska Investeringsbanken Finansieringsvolymen,osv.

kan mätas med balansens påfördelar sigsom sättsumma,
framgår tabell 6.som ur
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Tabell 6. Fördelningen totalbalansen hos de 50av största
finansieringsinstituten

mAffärsbanker 69.2 a KOP+FBF +HAB+AAB47.9 % 51.4
Sparbanker 6.8 %
Andelsbanker 3.9 %
Postbanken 11.2 %
Övriga 8.9 %
1 Affärsbanker pånoterade börsen åretunder 1985. HAB bör

till FBF.numera
Källa: Tidskriften Talouselämä

Man bör observera, att det inte här fråganär allaom
eller andelsbanker,spar- utan bara de största påom

listan. I alla fall är de påtre börsen noterade
bankernas betydelse mycket stor inom hela
finansieringssektorn. Endast ett försäkringsbolag,
Pohjola, pånoteras börsen. Enligt omsättning det detvar
största skadeförsäkringsbolaget i årFinland 1985.

ÄGOSTRUKTUREN4. BÖRSBOLAGENINOM

4.1. Olika ägargrupper och deras betydelse

Kansallis-Osake-Pankki ut årvarjeger publikationen om
börsbolagen, Börsbolagen. denI informationges om
bolagens ekonomiska situation, framtidsplaner, aktiernas
kursutveckling och också uppgifter ägostrukturen.om
Vanligtvis finns det förteckning på de 10en största
innehavarna röster. Uppgifternaav ägostrukturen harom

årför 1986 kontrollerats med bolagens aktieregister.upp
dockuppstårDet vissa problem, eftersom det i Finland

inte finns registreringstváng för aktier. måsteMan
därför försiktig då drar sinavara slutsatser påman
basen dessa uppgifter. mångaav Det finns orsaker, varför
placerare inte låter registrera aktier.sina Om tillman

försökerexempel kapa låterett bolag, troligtvisman
inte registrera sina Mångaaktier. värdepappershandlare
låter.ocksá bli att registrera sina aktier, eftersom de
säljer dem snabbt.
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I tabell 7 år börsbolagen fördelade enligt antalet
aktieägare. Börsreglementet kräver att varje aktieserie
har 700minst ägare. Det finns någradock bolag med färre

700än ståägare. kan dockDe påkvar börslistan, deom
redan fanns vid listan, när reglementet trädde 1 kraft.

Tabell 7. Antalet börsbolag enligt antalet aktieägare
Antalet %bolag

1 000 5 10.2
1 001 5 000 17 34.7—
5001 00015 15 30.6-
15 001 50 000 7 14.3~

50 000 S 10.2
Källa: Börsbolagen

bådaDe stora affärsbankerna, Kansallis-Osake-Pankki och
Föreningsbanken i Finland har för sig omkring 200 000var
ägare. Antalet ägare dock inte nödvändigtvis huranger
koncentrerad ägostrukturen är, eftersom många bolag har
flere aktieserier med olika rösträtt.

tabellI 8 har bolagen fördelats i enlighet med andelen
bolagets samtliga rösterav innehavs de l0 störstasom av

röstinnehavarna. harAntalet bolag 1 tabellen reducerats
till på46 grund att nödvändiga uppgifter saknas deav om
övriga bolagen.

Tabell 8. Antalet börsbolag enligt andelen röster som
innehavs 10de största röstinnehavarnaav

%Antalet bolag
20 % 3 6.5

20 %50 13 28.3-
50 80 % 16 34.8-

%80 14 30.4
Källa: Börsbolagen

10De största röstinnehavarna sålundahar hälftenöver av
tvåalla röster 1 tredjedelar bolagen i tabellen.av

Ägarkoncentrationen också återgeskan med tillhjälp av
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tabell 9 och 10. Fördelningen gäller i det här fallet den
största röstinnehavaren i respektive bolag.

Tabell 9. Fördelningen börsbolagen enligtav den största
röstinnehavaren

Antalet
bolag %

Privatperson 2 4.2
Bank 6 12.5
Försäkringsinstitut 9 18.7
Fond eller förening 8 16.7
Företag 20 41.7
Övriga 3 6.2
Källa: Börsbolagen

Tabell 10. Fördelningen börsbolagen enligt denav största
röstinnehavarens andel bolagets totala röstetalav

Antalet
bolag %

%5 5 10.4
5 10 % 9 18.8-
10 20 % 15 31.2-
20 50 % 9 18.8-

50 % 10 20.8
Källa: Börsbolagen

tabellI ll har bolagen fördelats efter privatpersoners
andel det totala aktiekapitalet.av Tabellen ll anger
sålunda inte privatpersoners andel bolagens totalaav
antal röster, vilken mångai fall är mycket mindre på
grund reducerad rösträttav för del aktieserier.en

Tabell ll. Antalet börsbolag enligt privatpersoners andel
det totala aktiekapitaletav i respektive bolag
Antalet bolag %

%10 8 16.3
10 20 % 6 12.2-
20 40 % 17 34.7-
40 60 % 13 26.6-

60 % 5 10.2
Källa: Börsbolagen
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på12, dettabell konstruerats sätt,I ärsammasom
frågan fonders och föreningars, företags samt bankersom
och försäkringsinstituts andelar aktiekapitalet.av
Antalet detsamma ibolag inte tre vilketär alla grupper,

påberor att tillräckligt detaljerad information inte kan
erhållas bolag.allaom

12.Tabell Antalet bolag och deras fördelning enligt andel
aktiekapital i respektive bolag för olikaav

institutionella ägargrupper

Andel Fonder och Företag Banker ochav
aktie- föreningar försäkrings;
kapital bolag

% %Antalet %Antalet Antalet
bolag bolag bolag

10 % 24 49.0 11 26.8 11 26.8
10 20 % 10 20.4 7 17.1 14 34.1-
20 40 % 13 26.5 8 19.5 12 29.3-

%40 60 2 94.1 22.0 2 4.9-
60 % 6O 0.0 14.6 2 4.9

Källa: Börsbolagen

12Enligt tabell har fonder och föreningar såinte stor
andel i börsbolagen. Företagens i ågostrukturenroll är

på,dock ganska viktig, vilket kan bero att alla
påplacerings- och finansieringsbolag börslistan är

någotdotterbolag annat företag.till tabellernaI 11 och
på12 har splittrats olikaägostrukturen ägargrupperupp

enligt 13varje bolag separat. Tabellandelarna i visa:
förändringarna ågostrukturen privatpersoner ochi mellan

problematik diskuteratsinstitutioner. har flitigtDenna
under tiden.den senaste
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Figur 8: Privatpersoners ägande börsbolagens aktie-av
årenkapital 1958 85 %-
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Tabell 13. Privatpersoners och institutioners ägande av
börsbolagens aktiekapital åren 1980 85 %-

11.11.1$ J1.12.1fl1 11.12.1902J1.12.1§I .11.12.1I4 1.l1.1lS
P I P I P I P I I I P IManualeroch 67.112. 67.182.9 57.211.3 .0 34.0 1.2 IJ J 00.1finllrnnuholnl

Fluorl-no 1.5 92.5och 7.5 92.5 1.I 92.5 9.2 NJ 11.9 IJ 17.2IL.- -u.10‘ImI.

I013; handelinn 11.6 51.4 07.0 52.2 50.0$0.0 l1.l 52.2 55.7ll. 0.5 56.5ochtunt

Ildutrihlng 37.71.1 37. SLI 34. 65.1 11. J 11.7J 21. 15.2

Allabära-In 44.1 55.9 44. $5.1 0.1 $0.6 12.3$7.1 0.2 56. 37.12.
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Trenden är klar: i praktiskt taget alla ochgrupper för
börsbolagen helhet har institutionernassom andel av
aktiekapitalet tydligt ökat. Endast 1 placerings-gruppen
och försäkringsbolag har privatpersonernas andel ökat.
Det finns knappast enda förklaringen bakom denna
utveckling. Det finns de facto flere orsaker inverkatsom
på förändringen i strukturen. Beskattningen är med
säkerhet orsakerna, eftersomen deav olika grupperna

påbeskattas olika sätt. Fonder och föreningar betalar i
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medan privatpersoner beskattas föringa skatter,regel
V denkapitalinkomster i personligasina

harFöretagen däremotinkomstbeskattningen. stora
påverka vinstbeskattningenattmöjligheter genom

bokslutsplanering.

strukturförändringentill kan sökasmöjlig förklaringEn
blivitbranschrationaliseringen, nödvändig föri som

många egenskap finansiärerBankerna har ibranscher. av
bolagen för att indirekt kunnaaktier iskaffat sig

påverka verksamhet. Bankerna aktiernabolagens äger
temporärt och säljer dem igen,kanske bara när

förfaranderationaliseringen har utförts. Detta kan i en
förhindraockså det enda sättet att attdel fall envara

uppstår.konkurssituation

ägande oftaFörsäkringsinstitutens har kritiserats. Man
ihåg,måste att försäkringsbolagendock komma är

tillgångarsinaförpliktade att enligtplacera
Då placeringlönsamhetskriterier. i fastigheter och

hyrebostäderspeciellt i är ganska olönsam, är
i gradförsäkringsinstituten högre intresserade av

också andra företag har börjatbörsaktier. betrakta
attraktivabörsaktier placeringsobjekt.som

vissblir dock i grad osäkra eftersom deKonklusionerna
aktiehandel aktivt, troligtvis intedriverplacerare, som

låter aktier.registrera sina

återger aktiekapitalet14 fördelningenTabell enligtav
ganska skillnaderförekommer stora iägargrupper. Detsex

bestårövrigaolika Gruppenägandet dessamellan grupper.
Bank,Finlands Folkpensionsanstaltenstaten,bl. a. av

utländska ägare.ett antaloch av
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Tabell 14. Fördelningen börsbolagensav aktiekapital
enligt ägargrupper 31.12.1985per %

pung- underoch finn; uønr firul- Orup Suravaran-urpennor rmsbøluMhrsbanhroch so.: 12.7 1.4 1.6 IL U °°-°luumlorlngsbølag

Huerongu-och |7.2 |7.J Z0.’ II.’ ll.‘ ‘I-5 09-9annanstans

Icing handelIna 11.5 1. IL JJ CJ 0.6 IMLOochtunt

immun.. u.: 10.1 21.1 1.0 u.: 15.: mm

Au.Britain n.: J5-1 J 7-7 -‘ M °°-°

Källa:Inullls-Ouh-hnni

Tidskriften Talouselämä har fördelat de 300 största
företagen i sex Omgrupper. vi plockar ut börsbolagen
från dessa fårgrupper, vi fördelningen med följande
innehåll.

Antalet börsbolag

Familje- och släktbolag 4
Bolag ägda begränsadav en företagsgrupp 3
Bolag ägda utlänningarav 1
Bolag med splittrat ägande 26
Statsbolag

1

Det är skäl att påpeka, att förteckningen inte innehåller
banker, finansierings- eller försäkringsbolag.
Fördelningen är i alla fall svår att härleda, och sålunda
är den ovannämnda grupperingen inte den enda möjliga.

ömsesidigt aktieägande, företag sinsmellan, är något
många intresserar sig för. Om företag ägs av andra
företag, kan det svårtvara att avgöra, vem somegentligen innehar beslutanderätten. Det ömsesidiga
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också försämra positionen förkanaktieägandet
någoninte gjorts undersökningharDetminoritetsägarna.

aspektdenna speciellabelysaFinland, skullei avsom
gångår projekt satts i för attdock ettharproblemet. I

frågan. uppgifter finns redanVissautredagrundligare
aktieägandeömsesidigtbegreppetförfogande. Omtill

sådana företags ägandefall, där etttillbegränsas av
något 2 %, barautgör minst finns det treannat företag,

granskar koncerner,sådana bland börsbolagen. viOmbolag
ocksånågot pensionsfonder,annorlunda.situationenblir

i ägandet.har viktig Tyvärrföretag, rollgrundade enav
presteratovannämnda projektet inte ännudethar

saken, eftersomuppgiftertillförlitligatillräckligt om
angående intefrån ägostrukturen ännuenkätenmaterialet

bearbetat.är

Företagsköp4.2.

åren fleregjortstvå detsenaste hardeUnder
också finnsmed. Detbörsbolag varitdärföretagsköp,

två fenomen. tillåtminstone till ett dylikt Framorsaker
aktier efterår försäljningsvinster1985slutet avvarav

årfrån börjanskattefriaårs heltinnehavfem avmen
deskattepliktiga, ifallockså vinsterdessa1986 är

såldesockså några börsbolagmark.miljonöverstiger 1 av
såldes tillMarimekkoTextilbolagetorsaker.samma

Kaukas tillskogsbolagetochAmer-koncernen
Båda tidigare mestbolagen ägdesKymi-Strömberg. av

delstorKaukasköpte ännusenareprivatpersoner. aven
dessa köpOrsaken tillskogsbolaget Schauman.aktierna i

inombranchrationaliseringbehovet enavvar
skogsindustrin.

stridenuppmärksammade falletmestDet kanske omvar
FinlandFöreningsbanken iAktiebanken mellanHelsingfors

fickCentral-Aktie-Bank. FBFSparbankernasoch
från börjanmed FBFfusioneradesoch avmajoriteten HAB

otvivelaktigthandel1986. avnovember Denna envar
makt,ochbankernas rollattorsakerna till,
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institutioners ägande och ägorstrukturens koncentration
flitigt diskuterats i Finland. årI har Finlayson .köpts

Asko,av Tamro utvecklingsbolagetav Spontel, och
skogsbolagen Serlachius och Metsäliiton Teollisuus har
fattat beslut kombinationsfusionering.om Förändringarna

ägostrukturen iav börsbolagen ovanligthar sålunda varit
talrika.

4.3. OTC-marknader och mäklarlistan

En liknande publikation gäller börsbolagsom också utges
OTC-bolag, ocksåom den ut Kansallis-Osaka-Pankki.ges av

Uppgifterna, berör bolag,som harsex insamlats före
hösten 1986. femI bolagen harav de 10 största
röstinnehavarna över 70 % samtligaav röster. Alla sex
bolag har aktieserier med nedsatt rösttal, noterade på
OTC-listan. Detta har måhärda varit orsakernaen av till,
att placerare inte 1 högre grad varit intresserade av
OTC-bolag.

Om ägostrukturen i bolag noterade på mäklarlistan har vi
endast ytterst begränsade uppgifter. Bolagen på
mäklarlistan har inga skyldigheter att informationge om
sin ägostruktur inte andra sakerom heller för den
delen. På basen sammanfattningav en uppgifterav från
olika källor kan följande fördelninggrova uppställas:

Antal bolag %
Familje- eller släktbolag 5 14.7
Koncentrerat ägande 9 26.5
Dotterbolag 4 ll.8
Statsbolag 1 22.9w
Bolag med splittrat ägande 15 44.1

Fördelningen har gjortsovan enligt andelar aktier. Dåav
nästan bolagalla har aktieserier med olika rösträtt, är
det möjligt, att enstaka bolag i splittratgruppen ägande
egentligen borde hänföras någonderatill tvådeav
förstnämnda grupperna.



Ägostrukturen sou 1988:38företagövrigai152

återgivitshel del uppgifter härEn ägostrukturen harom
dåspeciellt det Uppgifter haroch börsbolagen.gäller

gjorts möjligt på tillgängligtexakta basenom av
verkligastatistiskt material. deHuruvida

ägarförhållandena påöverstämmer basenmed det av
frågasvårregistren uppgjorda materialet, mycketär en

besvara. störstaatt Det problemet härvidlag torde vara
något tvångatt det finnsdet, inte att omregistrera

aktier. Följaktligen kan den information, uppgjortssom
på föråldrad.registren,basen totaltav vara

ÄGOSTRUKTUREN ÖVRIGA FÖRETAG5. I

Ägostrukturen i stora5.1. företag

finns det mycket litettidigare nämnt, informationSom om
andra börsbolag. händelser tordeän I alla ägostrukturen

på någoti dessa företag sätt kartläggas. Vi har deti
på 300de största företagen iföljande använt listan

Talouselämä.Finland, sammanställts tidskriftensom av
iIndelningen dessa företag ägargrupper, ärav sex

densamma i samband medvi redan tidigare användesom
börsbolagen. Fördelning ägarandelar enligt omsättningav
presenteras i figur 9. räknas härKoncerner som en
helhet, vilket att inte beskrivergör, listan en
fördelning enskilda företag.av

Figur 9. 300 största ägande ochDe företagen enligt
olika i omsättningandelargruppers

FÖRDELNINO FÖIDELNINOENLIGT OMSITTNINGANTAL ENLIGT

EBS

Fnmlllo-ochnunnan lönn in: utlänningaravD ’° Will iunuuuuymedIpliltlld
Elönn InaMalungoch Finnu- hanu Marianaliutaosuruppavon

ETLÅ

TalouselämäTidskriftenKälla:
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5.2. Familje- och släktbolag

Det bör konstateras, att tredjedelen de 300av största
företagen hör till denna Derasgrupp. andel av
omsättningen är däremot mycket mindre, vilket betyder,
att de inte hör till de största på listan. Det största,
flerbranchbolaget A. Ahlström Ab är det femtonde bolaget
i storleksordning. Dessa bolag representerar ingen typisk
bransch, utan de utövar verksamhet inom alla sektorer.
Deras andel inom de största företagen har inte minskat
trots mångade företagsköpen. Detta beror på att nya
familje- och släktbolag övertar de sålda företagens
platser på listan.

5.3. Andelslag och företag ägda demav

Det finns mångaganska andelslag bland de 300 största
företagen. Gruppen andelslag består tre olikaav typer.
Till den första typen hör andelsaffärer ursprungligen
grundade konsumenter,av efter fusionsom omformas till

stor andelsaffär,en Eka. Bara enda andelsaffären blev
utanför denna fusion. Den andra bestårgruppen av
andelsaffårer grundade jordsbruksproducenter.av De är
självständiga, deras antalmen har minskats då många små
andelsaffärer fusionerats med större andelsaffärer. Dessa
andelslag har en centralaffär,gemensam Centrallaget för
Handelslagen i Finland SOK. Den tredje bestårgruppen

andelsaffärerav inom livsmedelindustri, närmast mejerier
och slakterier. också andelsaffären Eka idkar verksamhet
inom industri.

Andelsverksamheten i Finland representerar ett område av
näringslivet med verkligt splittrade ägarförhållanden. I
slutet år 1983av antalet medlemmarvar i de olika

följandegrupperna

Andelsbanker 465 401
Andelsmejerier 70 350
Andelslag 1 291 856
Andelsslakterier 120 810
Övriga andelslag 524 000
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mångaTrots att det fall dubbeltfinns medlemskap iav
siffrorna, är det klart, att andelslagen har flera ägare

någonän annan grupp.

Andelsverksamheten 1 Finland i dess helhet har haft och
har fortfarande svårigheter,ekonomiska har tilllettsom
fusioner svårigheter påoch rationalisering. berorDessa
att organisationerna och att de inte har kunnatär stora,

sig Mångatill näringslivets förändringar.snabbaanpassa
små affärer hållitshar derasvid liv, fastän verksamhet
varit förlustbringande. svårtDet för närvarandeär att
förutsäga vilken betydelse andelsverksamheten kommer att
få i framtiden.

5.4. Företag ägda utlänningarav

Antalet utländska årenbolag i Finland 1965 85 kan ses-
i figur 10.

Figur 10. Utländska bolag i årenFinland 1965 85-
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Finlands BankKälla:

utländskt räknas bolag, utlänningarSom i vilket äger
överåren 1965för 80 %. slutet% 20över 10 I årav-

utlänningarnas % 919 företag1985 andel 50 iövervar som
företag idkar verksamhet inom mångagranskades. Dessa

inte inom skogsindustri basindustri.brancher, ellermen
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Det finns utländska företag speciellt inom oljebranschen,
inom bilhandel, kemisk industri och inom partihandeln för
elektronik och datamaskiner. Det största utländska
bolaget 1 Finland oljebolagetär Shell. 100De största
utländska bolagen hos har drygt 28 000 anställdaoss

mångaeller lika t. det störstasom privataex.
industribolaget Nokia ensamt. utländskaDe företagens
betydelse enskilda arbestgivare sålundaärsom ganska
blyggsam.

Det finns detaljerad information ägostrukturenmer 1om
66 de 100 största utländskaav företagen 1 Finland. Av
dem 50är st 1 sin helhet respektiveägda utländskaav
moderbolag. 7 företagBara har finländska ägare med över
10 % aktiestocken. årI har detav gjorts två stora
företagsköp, i vilka utländska bolag köpare. Detvar
amerikanska bolaget Otis köpte hissproduktionen av
statsbolaget Valmet och det svenska bolaget Asea köpte
elindustrigruppen Strömberg Kymi-Strömberg. Detav nya
hissbolaget bådeägs 70 %Otis och Valmet 30 %,av
medan Strömberg blir ett dotterbolag till Asea.

5.5. statsbolagen och deras betydelse

Det finns bara 19 påstatsbolag listan de 300 störstaav
företagen. Statsbolagens andel den totala omsättningenav

20.3 %.är Statsbolagen sålundaär stora industribolag.
Nästan alla statsbolag verkar inom basindustri: bl. a.
inom skogs-, metall- och gruvindustri eller
elkraftproduktion. Dessa industrigrenar har ansetts vara
så viktiga att staten bör medverka och speciellt

krävergruvindustrin mycket kapital. De privata företagen
har därför inte varit intresserade denna industrigren.av

Statsbolagens verksamhetprinciper årenshar under lopp
något förändrats. ansågsTidigare statsbolagen ha också
andra företagsekonomiska målsättningar.än statsbolagen
måste upprätthålla sysselsättning tilloch hjälpa att
parallelt utveckla landets olika kravregioner. Dessa
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ledde ofta till att i del sammanhangman en argumenterade
för statsbolagens nationalekonomiska lönsamhet i stället
för deras företagsekonomiska lönsamhet. Statsbolagen gick
nämligen med förlust, vilket allmänt ansågs heltvara
normalt.

Under 1980-talet har situationen förändrats. harMan
börjat kräva företagsekonomisk lönsamhet också för
statsbolagens del. Detta har berott på á sidanena
förändrade politiska attityder å andra påsidan det, att
staten inte haft råd att höja aktiekapitalet i sina
bolag. Staten har tvärtom börjat kräva dividender av

storlek, betalassamma inom densom privata sektorn. En
hel del statsbolag kan dock inte betala några dividender
alls.

Det finns sammanlagt 24 aktiebolag, i vilka staten har
majoritet. dessaAv 12är bolag industribolag, medan de
andra verkar bl. inom trafik, restaurang-a. och
hotellverksamhet och inom finansiering. Alkoholbolaget
Alko jämställs inte med industribolag. Av de 12
industribolagen placerar sig 6 bolag bland de 20 största
företagen i Finland. Figur ll och 12 beskriver
utvecklingen de statsägda industribolagensav betydelse i
hela nationalekonomin.

Figur 11: statligaDe industribolagens andel industrinsav
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Figur 12: De statliga industribolagens andelar Finlandsav
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attDet är märka, att de 12 statsbolagens andel helaav
industrins investeringar 35 % årvar 1985. Detta beror
delvis att stora företagsköp gjordes bl. a. av
oljebolaget Neste och gruvbolaget Outokumpu. Dessa
sistnämnda bolag verkar inom branscher, där expansionen
är möjlig närmast bara köpgenom andra företag.av

Det finns också andra ägare än staten i dessa bolag.
Majoriteten innehas vanligen statenav själv eller i
kombination med Folkpensionsanstalten, Finlands Bank
eller något annat statsbolag. Ett bolagen,av
skogsbolaget Enso-Gutzeit, noteras på den egentliga
börslistan, och flygbolaget Finnair noteras på
mäklarlistan. Företagsledningen någrai bolagenav har
varit ivrig att introducera sitt bolag på börsen, men
handels- och industriministeriet, bevakarsom statens
intressen, har förkastat förslagen. speciellt snabbt
växande bolag, utvidgatsom sin internationella
verksamhet, har varit missnöjda med statens
kapitalinsatser i bolagen. Om ett statsbolag noteras på
börsen betyder det, att staten måste i samband med
emission sälja del sinaen aktierav i bolaget till
privata placerare, vilket igen är kompliceraden politisk
fråga.
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5.6. Statens och kommunernas affärsföretag

Både staten och kommuner har s.k. affärsföretag, intesom
hörsjälvständiga, utan under dessa institutionersär

affärsföretag ochbudgeter. Statens största är Post-
alkoholbolaget Alko och Statsjärnvägarna.televerket,

beståraffärsföretag t. energiverk ochKommunernas av ex.
Affärsföretagen verkar ihamnverk. vanligtvis inte

företagsekonomiska principer. 100enlighet med störstaDe
år 1985 på 285hadeaffärsföretagen omsättningen

%motsvarande 45miljarder mark omsättning i statensav
12 industribolag och omkring 107 000 1.6anställda dvs.
gånger istörre statens industribolag.än personalen

5.7. Andra synpunkter ägandetom

föregåendehar försöktVi i det kvantitativt belysa
ägandet dess betydelse inomoch näringslivet. Det

ocksåexisterar dock inflytande Finlandutan ägande. I
någonderabrukar företagen ofta hänföras tvåtill s.k.av

bankgrupper, allt efter företagets viktigaste
finansiärbank; den den andraFBF-gruppen,ena
KOP-gruppen. övriga företagen inte kan hänförasDe som

tvåtill de bankgrupperna statsbolag, företag medär nära
tillrelationer andelsverksamheten företag, tackoch som

någonsin goda finansieringsposition oberoendeärvare av
bank.speciell Vi kan göra följande fördelning börsensav

industriföretag. Fördelning bör dock med visstolkas en
försiktighet.

7 bolagKOP-gruppen
bolagllFBF-gruppen

Övriga 13 bolagföretag

påverkar förutom bolagetsBankförbindelserna
också bolagetsfinansieringsmöjligheter valet av

istyrelserepresentanterstyrelse. har sinaBanken egna
sinaegna företag harde och dessaföretagen,

sådanstyrelse.verkställande direktörer i bankens En
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konstellation kan leda till, att banken i verkligheten
har bestämmanderätt imer företaget än dess aktieägare.

De största försäkringsinstituten har vanligen också sina
företrädare i styrelsen detav företag, desom
finansierar. Varje affärsbank har ett försäkringsinstitut

bankensom samarbetar med. Man kan 1 detta sammanhang
tala olika intressesfärer,om bestårsom affärsbanken,av
försäkringsinstitutet inklusive dess
pensionsförsäkringsbolag och företag. Detta betyder, att
företag inte i praktiken gör större beslut utan att först
förhandla med sin bank. småegen De aktieägarna har ofta
ingen möjlighetannan än att godkänna redanpå förhand
gjordaubeslut.
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6. SAMMANFATTNING

Ägarförhållandena fråganäringslivet ivrigti är en som
också har diskussionernai Finland. Tyvärrdiskuterats

någon grundligtill undersökninginte lettännu om
de finska företagen. rapportägorstrukturer inom Denna

ägarförhållandena i detinformationatt omgeavser
med uppgifter hämtade olikanäringslivetfinska ur

källor.

de viktigaste dragen den finskavi igenomFörst gick av
kapitalmarknadenoch den förändringkapitalmarknaden som

Vi övergåttundergått 1980-talet. Finland harunder I
tillfrån ochbankorienterat reglerat ettett mera

medförtfinansielt system. Detta harmarknadsorienterat
bankerna ochkonkurrens emellanstörre nya

Mångaför företagen. företagfinansieringsmöjligheter är
inärvarande i behov förnyelse, dvs. förändringarför av

vilket kräver riskkapital.investeringsstruktur, nytt
olika finansieringsformerDärför utvecklingenär av

nödvändig.

1 börsbolag har viBeträffande ägostrukturen en
någorlunda exakt information. Privatpersonernas roll som

medani börsbolag har tydligt minskat,ägare
fått börjaninstitutionerna ökad betydelse.Ihar av

iaktiekapital1980-talet privatpersoners andelvar av
däremot%; 1985börsbolagen 44 1 andelenslutet varav

Ägandet%.37 i börsbolag kan karakteriserasendast som
kanoch med att andra företagganska koncentrerat 1

största 1 ett bolag. Systemet medägarnaförekomma desom
många möjlighetergett företag attharaktieserierolika

skulle haatt de ägarnautan gamlaskaffa ägare,nya
till attFörklaringarnamakt.sinförlorat

ofta härledasfått betydelse, kanökadinstitutionerna
branschrationaliseringen.från ochbeskattningen

presenterakan intebörsbolag, viBeträffande övriga än
fördelning ärEnligtnågra exakta uppgifter. en grov
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ägandet inom de 300 största icke-finansiella företagen
ganska splittrat. Vart tredje företag är familje- eller
släktföretag trots att många privatpersoner har sålt sina
företag. Härom vittnar de talrika företagsköp gjortssom
under de åren.senaste Det är möjligt att privatpersoner
är villiga att sälja sitt företag, när det vuxit för
stort för dem. Det finns nämligen endast få
familjeföretag bland de allra största företagen på
listan.

Trots att ägandet mångai fall tycks splittrat,vara bör
beakta bankernasman och försäkringsinstitutens relativt

stora betydelse. De stora affärsbankerna bildar sina egna
finansiella grupper, där det frågaär kundrelationer,om
ömsesidigt aktieägandet och finansieringsmöjligheter. Det
bankorienterade finansiella systemet, gällde isom
Finland ända fram till 1980-talet har speciellt bidragit
till uppkomsten dessaav grupper.

Om den kommittepropositionennya träder i kraft, blir det
obligatoriskt att låta omregistrera aktier.
Registreringstvånget kommer i så fall helt förändra
möjligheterna att undersöka ägarförhållandena i Finland.
I dag är dock tvungenman att nöja sig med i viss mån
ofullständiga och inexakta uppgifter om
ägarförhållandena. Vi får hoppas att denna rapport i alla
fall på något sätt lyckats med att belysa de rådande
ägarförhållandena i Finland.
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