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Sammandrag

Rapporten &r wutarbetad foér Industridepartementet i
Sverige som underlagsmaterial for "Kommitten for &dgande-
och inflytandefragor i svenskt ndringsliv". I bérjan av
rapporten ges en kort beskrivning av kapitalmarknaderna i
Finland. De viktigaste institutionerna, speciellt b&rsen
och dess utveckling presenteras. Exakt information om
dgarférhallanden i finska fo6retag finns bara i frdga om
borsbolagen. Eftersom det inte finns ndgot direkt +tvéng
att vid aktiekoép lata omregistrera aktier, maste ocksa
informationen om dem tolkas med en viss fdrsiktighet. Det
tycks i alla fall rdda stora skillnader i &gostrukturen
mellan olika bdrsbolag. Det finns bade bolag med en
koncentrerad &gostruktur och bolag med en splittrad
dgostruktur. Nagon exakt statistik betrdffande andra &n
borsbolag kan tyvdarr inte uppbringas. Familje- och
sldktbolagen och foretagen med splittrad &gostruktur.
representerar dock en betydande andel.
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INLEDNING

Man har hos oss i Finland h#rtills &gnat fdretagssektorns
dgarférhdllanden ganska 1liten uppmédrksamhet. Det har
ocksd darfdr lett till, att det inte finns nagon egentlig
klar uppfattning om &gostrukturen av foretagen. Inresset
f6r saken har dock &kat under 1980-talet d& n&ringslivet
och kapitalmarknaderna i Finland undergdtt en snabb

fordandring.

Vi bb6rjar rapporten med en kort beskrivning av
kapitalmarknaderna. I Finland har vi smaningom &vergatt
frdn ett reglerat till ett mera marknadsorienterat
finansielt system. De finska kapitalmarknaderna och de
viktigaste institutionerna - bankerna,
forsdkringsinstituten och bdrsen - och deras speciella
funktion presenteras i kapitel 2 och 3, dar ocksa
lagstiftningens huvudlinjer angaende kapital- och
aktiemarknader diskuteras.

Kapitel 3 Dbeskriver det finska niringslivet och
strukturen i dess helhet. I kapitel 4 och 5 granskas
dgarforhdllanden i finska foretag. De bésta statistika
uppgifterna far vi om bbrsbolag, da& det ddremot inte
finns nagon exakt information om 6vriga foretag.
Uppgifterna maste samlas ihop fran olika k&llor och en
del av dem dr ratt fordldrade. Trots problemen hoppas vi
att rapporten ger en viss information om

dgarférhallandena i Finland.



1. EN BESKRIVNING AV KAPITALMARKNADERNA I FINLAND

1.1. Institutioner

Det finns nagra fér de finska kapitalmarknaderna typiska
drag, som hdr bdr framhdllas. Fér det f&6rsta kan man
konstatera att bankernas roll wvarit mycket central.
Bankerna har formedlat den stérsta delen av de krediter
som nédringslivet behdver. F6r det andra har rantenivan
varit reglerad, vilket ofta har lett till 1&g realrinta
och en overefterfrdgan pd krediter. Finlands Bank har
dock smaningom gett ifran sig kontrollen av rdntorna och
sommaren 1986 fick bankerna frihet att sjidlv bestimma den

genomsnittliga réntan pd sin utléning.

Banksektorn bestdr av ndgra riksomfattande banker och av
nagot 6ver 600 lokala spar- och andelsbanker. De sex
affarsbankerna har m$jlighet att 1dna fran Finlands Bank.
De 1lokala spar- och andelsbankerna har sina egna
affdarsbanker. Antalet kontor i Finland &r f8r narvarande
O6ver 3 500, vilket i proportion till befolkningen ger ett
mycket hégt tal. Det finns ocksd tre utlindska banker,
men deras betydelse &r ganska 1liten. De utléndska
bankerna har n&mligen inte privatpersoner som kunder.
Tabell 1 ger information om de olika bankgrupperna.

Tabell 1. Depositionsbankerna i Finland per 31.12.1985

Antalet Antalet

Bankgrupper banker kontor Personal Balans (mrd.mk)

Affidrsbanker 101) 967 17 700 176.1
Sparbanker 254 1316 10 500 52.4
Andelsbanker 370 1224 8 900 47.6
Postbanken 1 48 4 800 36.0

Kédlla: Bankfdreningen

1) Helsingfors Aktiebank dr fusionerad med F6reningsbanken
i Finland frdn och med den 1.12.1986. Innehdller tre
utlé&ndska banker och spar- och andelsbankernas central-
banker.



Endast tvd av affidrsbankerna har ett kontorsnidt som
omfattar hela landet. Dessa bankers viktigaste
kundgrupper bestdr av fdretag och hushdll. Hushallens
andel ar en fjirdedel och féretagens andel hdlften av de
totala krediterna. Affarsbankerna har ocksa utvidgat sin
internationella verksamhet mycket snabbt. De ovriga
affarsbankernas - spar- och andelsbankernas centralbanker
- viktigaste uppgift &r att s6rja £f6r deldgarbankernas
betalningsberedskap.

Sparbankerna och andelsbankerna &r 1lokala banker som
grundats f6r att so6rja f6r de 1lokala fOretagens och
hushdllens bankbehov. Antalet sparbanker och andelsbanker
har minskat under dren i och med att manga sm& banker
fusionerats. Hushdllens betydelse f6r dessa banker &r
ganska stor; omkring h#lften av krediterna har n&mligen
beviljats hushallen. Andelsbankerna har ocksa nara
kontakter med andelsverksamheten och speciellt med
verksamheten inom jordbruket.

Postbanken som #gs av staten har 48 egna kontor. Cirka
3200 postanstalter skéter darutbver flera av Postbankens
uppgifter, sé&som t. ex. statens kassatillgangar och
betalningar. Postbankens &6vriga verksamhet &r i stort
sett likadan som affdrsbankernas, och ndringslivets andel
av Postbankens krediter &r inemot 50 procent.

Alla banker godkdnner samtliga typer av depositioner, pa
vilka de betalar samma ranta. Denna Kkartell garanterar
att depositionsridntan inte blir beskattad. Skattefriheten
av rintorna férutsidtter enligt skattelag, att &tminstone
tva banker har samma kontoform med lika hég rdnta. Detta
lag och avtal &r i kraft till utgdngen av &r 1988. Det &r
dock osdkert huruvida avtalet kommer att fOrléngas.
Kartellen har visat sig ha manga negativa effekter. Den
minskar konkurrensen mellan bankerna och hindrar en

gynnsam utvecklingen av aktie- och obligationmarknaderna.



Rantorna pad krediter har wuppvisat en ganska liten
variation, som en f61jd av att Finlands Bank reglerat
rdantorna. Under sommaren 1986 fick bankerna dock frihet
att sjdlv faststdlla sina réntor f6r ny utlaning.
Realrantan har ofta varit negativ d4 inflationen wvarit
snabb, och detta har 1lett +till en kraftig okning av
efterfrdgan pd krediter. Under 1980-talet har situationen
dock férandrats. Manga banker har grundat
finansieringsbolag, som f&6rmedlat s.k. marknadspengar.
Réntenivan f6r dessa krediter har inte varit reglerad.
FOor +tillfdllet 4&r alltsd endast depositionsrantorna
reglerade.

Ocksa vissa andra institutioner &n bankerna fyller en
viktig funktion pa kreditsmarknaderna, och speciellt i
samband med férmedling av langfristigt kapital.
Arbetstagarnas obligatoriska pensionsystem har gett
f6rsdkringsbolag och andra pensionsfonder mdjligheter att
féormedla kredit. Fdrsdkringsbolagens roll speciellt vid
finansiering av ndringslivet &r viktig (Figur 1). De
6vriga finansieringsinstituten i figuren bestar av
hypoteksbanker, statens finansieringsinstitut, sasom
Utvecklingsomradesfonden Ab osv. och ovannamnda
finansieringsbolag av typ factoring- och leasingbolag,
kreditkortbolag osv.

Under 1980-talet har man grundat manga utvecklingsbolag;
det férsta, Sponsor Ab, grundades redan ar 1967. I dag
finns det omkring 20 olika utvecklingsbolag vart och ett
med sitt verksamhetsomrdde. En del av dem har grundats av
staten och kommunerna, en del av banker och andra
féretag. Det finns f&6r nirvarande bara ett s.k. venture
capital bolag i Finland, men det f&rblir knappast det
enda. Denna sektor pd de finska kapitalmarknaderna &r
ganska ny men i snabb utveckling.1)

1) Se t. ex. "Financial Markets in Finland". Special issue
of the Bank of Finland Monthly Bulletin 1986.



Figur 1. Ufestéende inhemska krediter enligt kredit-
anstalter per 31.12. 1985.
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1) Krediter beviljade av Finlands Bank har ej medtagits
i figuren
Killa: Statistikcentralen, kreditbestandet

1.2. Aktuella f6radndringar i skattelagstiftningen och
deras betydelse

Sasom redan tidigare antyddes, har Finland genomgatt en
del forandringar p4 kapitalmarknaderna. Den viktigaste
fériandringen har otvivelaktigt varit den, att regleringen
har minskat under 1980-talet. Utvecklingstrenden b&rjade
da fdéretag med bra likviditet bdrjade lana ut pengar at
andra féretag. Rintan bestidmdes pd basen av utbud och
efterfragan. Bankerna hade till en bérjan ingen egentlig
roll vid kreditfbrmedlingen, men bdrjade smaningom ocksa
férmedla s.k. grd pengar vid sina notariatavdelningar.
Denna utveckling har sedan 1lett till grundandet av

manga finansieringsbolag. ~



Affarsbankernas mdéjligheter att skaffa pengar har ocksa
férédndrats och framfdr allt férbittrats. Tidigare hade
varje affarsbank sin egen kvot i Finlands Bank, enligt
vilken banken kunde lana pengar fran centralbanken enligt
en faststdlld grundridnta. Om upplaningen S6verskred
kvoten, mdste banken betala straffrianta. Numera har
systemet fdréndrats. Finlands Bank har Sppnat marknaderna
for dagskrediter, i vilka affarsbankerna kan delta.
Centralbanken bestammer r&ntan f&6r in- och utlaning och
systemet med kvoter har avskaffats. Riantan pa dessa
marknader paverkar i sin tur finansieringsbolagens
léanerdntor. Bankers m&djligheter att 1&na utomlands har
ocksa forbittrats.

Pa det hela taget kan man s#ga, att vi istidllet £or
reglering och ett system med olika kvoter, har fatt en
marknad med fria réntor. Rantenivan bestamms av
marknadskrafterna och centralbankens dagsridnta. I stillet
f6r en konkurrens med service, har bankerna i hégre grad
bdrjat konkurrera med varandra med tillhjdlp av riantor.
Konkurrensen har dock &nnu inte utstrickts till att gélla
depositionsréantorna.

Pa obligationsmarknaden har statsobligationernas
betydelse varit utslagsgivande. Statsobligationerna &r
bdda i frdgan om rinta och kapital skattefria fé&r
personer och d&dsbon, och ridntorna har gett bra int#kter.
Ocksad obligationer, emitterade av t. ex. hypoteksbanker
och -inr&dttningar, kan p& anhdllan bli skattefria. Deras
betydelse har dock varit ganska 1liten. Debenturer och
andra masskuldebrevsldn &r skattepliktiga. Dylika 1lan
formedlades wutomlands i stérre omfattning fére det
Finlands Bank stoppade handeln med dem sommaren 1985.
Utléndska placerare var intresserade av dessa lans
internationellt sett hdga och fasta rantor.

Skattelagstiftningen utgdr en viktig faktor p4d de finska
kapitalmarknaderna. DArfdr presenteras hir huvudlinjerna
av skattelagstiftning betrédffande kapitalinkomster.



Riantorna p& bankdepositioner &r vanligen skattefria.
Villkoret f6r skattefriheten 4&4r att &tminstone tva
bankgrupper offerar depositionskonton pa likadana villkor
och till samma rinta. Ocksd rantor pa statsobligationer
ar skattefria medan rantor pa debenturer ar
skattepliktiga. Dividendinkomster &ver 3 800 mk beskattas
i den personliga inkomstbeskattningen.
Beskattningsreglerna har lett till att statsobligationer
har varit 6verligset de mest l6nsamma placeringsobjekten
f6r hushdllen. Avkastningen pé& skattepliktig placering
bdr sdlunda vara mycket hdgre &n avkastningen pa
skattefritt objekt £or att 6verhuvudtaget kunna
konkurrera i frédga om 1lonsamhet. Beskattningen har
sdlunda varit en av orsakerna till att hushallens andel

av dgandet av bdrs- och andra bolag minskat.

1.3. Fdretagens finansiella struktur, férnyelsebehoven och

férandringar i investeringsstrukturen

Skogsindustrin hade linge en central roll inom industrin
i Finland. Under de tva senaste decennierna har industrin
genomgdtt en betydande strukturomvandling och av de stora
industribranscherna metall- och verkstadsindustrin har
fatt en lika stor betydelse som skogsindustrin. I dag har
manga traditionella industribranscherna stora svarigheter
och de 8r i behov av rationalisering. Manga f&retag
striavar till att utveckla sin verksamhet i en riktning
som mdjligsér utnyttjande av kunnande. Finska fdretag kan
vanligen inte konkurrera i fridga om massproduktion, och
darfdr tenderar man att specialisera sig pa vissa
speciella omraden. Investeringarna i forskning och
utveckling, som vanligen inte omedelbart paverkar
vinsten, har snabbt 6kat (Figur 2). Denna utveckling har
lett till det, att behovet av nytt riskkapital har Okat

avsevart.
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Figur 2. Utgifter £6r forskning och utveckling och inves-

i fast kapital aren 1975 - 84 i fasta

Omstédllningarna och férnyelsen av produktionsmaskineriet

krdver stora investeringar. Man har bl. a. diskuterat
huruvida finska féretag har méjligheter att klara av
sddan stdérre

satsning. Problemet 1ligger namligen

f6retagens finansieringsstruktur, som f&r tillfillet
ganska ofdrdelaktig (Tabell 2). Industrin har
skulder och riéntekostnaderna har mdrkbart Okat.

(skulder/eget kapital)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984

1

R S S U U [ T T I g

Kdlla: Koskenkyld (1986)

!

.15
.30
.35
.36
.32
.43
.54
.55
.63
.45
.47
.55
.62
.50

[14

.
=S OWSNWOWOL~Y W
ONNUNOWWW

Tabell 2. Industrins skuldééttningsgrad aren 1970 - 84

15

om,
en
i

ar

stora



Skuldséttningsgraden e3 i tabellen har berdknats direkt
pa basen av bokféringsvarden. Vid berdkning av e, och e,
har anvidnts en teknisk-ekonomisk avskrivningskoefficient,
och anldggningstillgdngarna har v#rderats till deras
ateranskaffningspris. : Omsdttningstillgadngarnas
undervardering har ocksd korrigerats. Vid berdkning av

grad e_ har antagits, att hdlften av de dolda reserverna

utgoér gkatteskuld. Vid ber&dkning av e; har alla dolda
reserver inkluderats i det egna kapitalet. Nivan av
skuldsattningsgraden &r olik beroende pé& matningsteknik,
men trenden ar densamma for de tre serierna.
Skulds&dttningsgraden har 6kat under hela 1970-talet och i
b6rjan av 1980-talet. Det &r alltid svart att goéra
internationella jamforelser pd basen av dessa begrepp,
men det &r knappast fel att karakterisera de finska
féretagen som i ganska htg grad skuldsatta. Det &ar dock
skdl att poangtera att dessa kalkyler gdller foretagen i
genomsnitt. Det finns sdlunda fbretag med betydligt sidmre
finansstruktur, men ocksa féretag med en sund
finansstruktur.

Det &r inte enkelt att direkt peka ut de orsaker som

ligger bakom utvecklingen, men 6kningen av
skuldsadttningsgraden har ett ndra samband med
utvecklingen pa kapitalmarknaderna och

skattelagstiftningen. De nominella ré&ntorna A&r helt
avdragsbara i beskattningen, medan bara 60 % av
dividenderna &r avdragsgilla. DAa inflationen i Finland
under hela 1970-talet wvarit snabb, har den reala réntan i

regel varit negativ.

Fdoretagen har knappast alls betalat nagon realrinta efter
skatt under &ren 1961 - 85 (Figur 3). Den nominella
rdntan har dock 6kat en aning under denna period, men
inte 1 samma takt som inflationen. Denna situation har
lett till 8kad anvidndning av krediter i stdllet f£6r
inkomstfinansiering och aktiefinansiering. Foretagen har
dessutom haft tillgang till krediter trots

kreditreglering och regleringen har salunda i hégre grad
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paverkat hushdllens kreditméjligheter. Fbretagen  har
sdlunda klart utnyttjat mdjligheterna - till
skuldfinansiering under perioden med inflation.
Situationen har f&rst under de tva eller tre senaste aren
fOrdndrats. Det &r sannolikt att manga foretag kommer att
ha det svart att 18sa sina skuldproblem did realrintan i
dagens l&dge &r hég.

Figur 3. Nominell r&nta, realrinta och realrinta efter
skatt i den finska industrin aren 1961 - 85
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Nominell r&nta = Bankernas genomsnittliga utlaningsrinta

Realrdnta = nominell rinta - #ndringen i konsumentpris-
index

Realrédnta efter skatt = (1l-skattegrad)nominell rinta -

dndringen i konsumentprisindex

Den hSga realridntan har lett till &kad finansinvestering.
Manga "fdretag har inte investerat = i ny
produktionskapacitet utan i st#dllet deponerat .-sina
kassareserver p& marknaderna f6r s.k. korta pengarf
Delvis kan utveéklingen ocksa beroc pé féréndringen' i
investeringsstruktur. Behovet av basinvesteringar i
Finland &r inte mera s& stort, eftersom bl. a.
investeringarna i infrastruktur knappast 8kar i framtiden
1 samma grad som tidigare. Internationellt sett &r
finansbusinessen, dvs. att k&pa och sdlja pengar, en
sektor 1 tillviaxt.
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2. AKTIEMARKNADERNA I FINLAND
2.1. Institutioner

Aktiebt6rsen i Finland, Helsingfors Fondbdrs, grundades &r
1912. Anda fram till Ar 1984 f6l1jde bdrsverksamheten inga
bestédmda regier. Det fanns bara borskommitten, som inte
hade nagon juridisk st&llning. Den 17 oktober 1984
grundades andelslaget "Helsinfors Fondb&érs", och bdrsen
fick ett f6rvaltningsrad och en styrelse. Som borsmedlem
godkdnns vdrdepappersfdérmedlande samfund, bdérsbolag,
organisation representerande ndringslivet eller nagot
annat samfund, som fra&mjar bdrsens verksamhet eller
vardepapperssparandet. I slutet av ar 1985 hade b&rsen 49
medlemmar av vilka 20 var formedlare. B&rsen fick ocksa
nya regler under namnet "Reglementet £f&r Helsingfors
Fondb6rs”. Reglementet tradde i kraft frédn bérjan av ar
1986, men delvis redan pa hoésten 1985. Det nya
reglementet var nédvéndigt £6r bérsens utveckling, da de
gamla reglerna var otillrackliga. Den mest betydande
férbattringen wvar kanske uppsdttningen av borsetiska
normer. B6rsen fick samtidigt ett nytt raddgivande organ,
b6rsens etiska nadmnd. Det &r dock skdl att pépeka, att
det inte &nnu finns nagon lagstiftning g&illande bo&rsen.
Det &r troligt, att en sadan lagstiftning blir n&édvandig
inom de narmaste aren.

I slutet av oktober 1986 noterades pa den egentliga
bbrslistan 99 aktieserier omfattande 50 bolag. Méanga
bolag har flera aktieserier, vanligen stamaktieserien
(ofta A, K eller I) med flera réster och
preferensaktieserien (B, II) med nedsatt r&sttal. Bada
serierna har ofta bade fria aktier, som ocksd utléndska
medborgare eller bolag kan &ga, och bundna aktier. Ett
bolag kan alltsd ha fyra olika aktieserier. S&dana hé&r
bolag &r till exempel Fiskars, Huhtamdki, Nokia och
Wartsila. Det finns f6r ndrvarande ocksa ett antal bolag
med bara en bunden aktieserie, t. ex. Alandsbanken, Effoa
och Lassila & Tikanoja. Det finns tre utlandska
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aktieserie: AGA Ab, ASEA Ab och Beijerinvest Ab. De tva
sistndmnda bolag introducerades pa& bdrsen i november och
i december i &r.

For att f& sina aktier noterade pa& den egentliga
bérslistan, maste bolaget uppfylla f61jande krav.
Bolagets aktiekapital m&ste vara minst 5 miljoner mark
och det egna Kkapitalet minst 10 miljoner mark.
Aktieserien kan inte f&rbehéllas inl6sningsratt. varje
serie maste ha minst 700 &gare och en dgare kan inte
inneha 6ver 80 $ av antalet roster i bolaget. Dessa
bestdmmelser har lett till att en del bolag inte har sina
stamaktieserier noterade pa& bdrsen (sadsom t. ex. Kone,

Amer och bankernas finansierings- och placeringsbolag).

Foérutom den egentliga bdrslistan finns det OTC-listan och
méklarlistan. OTC-listan lanserades i slutet av ar 1984.
I oktober 1986 noterades aktier av sju bolag pa
OTC-l1listan. Den har utarbetats speciellt f&6r sma och
medelstora bolag och stdller d&rfér lindrigare krav pa
bolaget &n den egentliga bdrslistan skulle férutsitta:
aktiekapitalet bdr vara minst 1 miljon och det egna
kapitalet minst 2 miljoner mark; antalet agare bdr vara
minst 200. Ett bolag pd OTC-listan maste gbra ett s.k.
"Market making"-avtal med en f6rmedlare. Detta avtal
garanterar, att en placering &r likvid och att placeraren
kan s&lja sina aktier n#r helst han vill. Trots detta har
utvecklingen av OTC-listan kanske varit en besvikelse.
Antalet bolag pé& 1listan &r 1litet, och intresset f£&r
OTC-marknaden har varit ganska lamt. I madnga andra l#nder
har OTC-marknaderna utvecklats snabbt och blivit ett
verkligt alternativ till den egentliga bérslistan.

Md&klarlistan har en ganska inofficiell status. Den skéts
av fdrmedlare, och inga bestidmda krav stdlls pa
aktieserierna. F&rmedlare kan uppta ett bolag pad 1listan
om det finns tillr&ckligt med intresse f6r dess aktier.
Huruvida bolaget sjdivt vill bli noterat eller inte, har
ingen betydelse. Kurser noteras bara en gdng i vecka, och
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placeringarna &8r inte no&dvdndigtvis likvida. Den som
placerar i aktier pd& mdklarlistan, tar en stdrre risk, &n
den som placerar pad den egentliga borslistan eller
OTC-listan. Intresset f0r m&klarlistan har dock wvarit

ganska stort, och 35 bolags aktier noteras vid

mdklarlistan.
2.2. Utvecklingen av omsdttning och kursniva pa bdrsen

Under 1980-talet har utvecklingen vid Helsingfors
Fondbdrs varit snabb. Bdrsomsidttningen har dkat varje Aar
och aktieindex har stigit hela tiden fran bdérjan av 1981
utom under en ett ars period 1984/85, da indexet sjonk en

aning (Figur 4 och 5).

Figur 4. Bdrsens omsidttning aren 198i - B6
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Figur 5. Aktieindexets utveckling &ren 1981 - 86,
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Totalomséftning pa bérsen har tkat snabbare dn
omsdttningen av aktier och teckningsritter. Detta beror
Pd det stora intresset f&r masskuldebrev. Speciellt de
utldndska placerarna var mycket intresserade av finska
masskuldebrev &nda fram till juni 1985 d& Finlands Bank

begransade handeln. Sedan dess har aktier och
teckningsritter haft en ledande position i
bdrsomsidttningen. B&rshandelns struktur har i ar

betydligt férindrats (Figur 6).

Figur 6. Borsomsittningens struktur aren 1981 - 86
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Kalla: Helsingfors Fondbdrs.
2.3. Borsens betydelse i fraga om finansiering

Eftersom antalet b&rsbolag &r litet, &r det klart att
bérsens betydelse i fréga om finansiering inte kan vara
alltfdér stor. Tabell 3 ger information om bdrsbolagens

olika finansieringskillor.

Tabell 3. Fordelningen av bdrsbolagens olika finansierings-
kdllor (%)

Inkomst- Langfristiga Okning av
finansiering skulder aktiekapital
1981 25 74 1
1982 22 73 6
1983 57 ' 34 9
1984 60 28 N 12

Kdlla: Kansallis-Osake-Pankki
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Eftersom gfanskningen hdr gdller bara en relativt kort
period, &r det nodvandigt att vara forsiktig med att dra
slutsatser pd basen av siffrorna i tabellen. Utvecklingen
verkar i alla fall ha varit bra. Inkomstfinansieringens
andel har Okat markbart, och skuldernas andel har
motsvarande minskat. Aktiekapitalets andel har okat fran
en procent till 12 procent. Det finns stora skillnader
mellan bdérsbolagen, vilket betyder, att siffrorna inte
nddvandigtvis karakteriserar ett genomsnittsbolag. Man
bor ocksa komma ihdg, att de bada stora affiarsbankerna
hade sina emissioner &ar 1984, vilket markbart okat
aktiekapitalets andel. Det torde ocksa wvara klart, att
skuldsdttningsproblemet, som redan tidigare diskuterades,
inte kan 16sas pa en kort tid. Aktieemissionerna under

dren 1981 - 85 kan ses i figur 7.

Figur 7. Borsbolagens aktieemissioner perioden 1981 - 85
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I borjan av &r 1986 har ytterst f4 bolag haft emissioner,
trots att situationen varit gynnsam. Bristen pia
emissioner och den stora efterfrdgan pa wvirdepapper har
yttermera bidragit till att kursnivan stigit. Mot slutet
av ar 1986 har antalet emissioner dock nagot &kat.

Den hdga kursnivan ger ett bolag i allménhet m&jligheter
till emissionvinster, som kan vara t.o.m. ganska

betydande. Manga bolag har erhallit stora emissionvinster
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genom aktieemissioner som riktats wutomlands. Ar 1984
hdjdes +t. ex. aktiekapitalet genom sadana riktade
emissioner endast 84 miljoner mark, medan
emissionsvinsterna samtidigt var 551 miljoner mark. Gamla
aktiedgare har i ndgra fall varit kritiskt installda til1l
riktade emissioner, trots att féretaget hadrigenom
erhdllit gratis finansiering.

2.4. Lagstiftning och aktiemarknader

Det &r allmé&nt k&nt, att beskattningen utgdr ett hinder
for utvecklingen av aktiesparandet. I synnerhet har man
fadst uppmarksamhet vid de stora skillnaderna i
skattekilen f6r olika typer av investeringar och
finansieringsformer. Nivan av kapitalinkomstbeskattningen
férefaller att vara ligre i Finland &n i Sverige men
oenhetligheten stb6rre. Detta beror bl. a. pa att de
skattefria depositionerna och statsobligationerna héjer
hushallens avkastningskrav i fraga om andra

placeringsalternativ (Se Airaksinen 1986).

I Finland finns det tre former av beskattning, som hir
bér diskuteras: beskattningen av dividender, av
formégenhet och av férsiljningsvinster. Skatten pa
dividender betalas av bade bolaget och aktiedgare. For
bolaget &r, med nadgra undantag, i allmdnhet 60 % av
dividenderna avdragsbara. I den personliga
inkomstbeskattningen utgér dividenderna skattefri inkomst
upp till ett belopp om 3 800 mk. Dividender 6verstigande
denna gréns beskattas som 6vriga personliga inkomster.

I formSgenhetsbeskattningen &r f6rmdégenhet upp till
800 000 mk skattefri f&6r personer och d&dsbon, medan
féretagen ar befriade fran férm&genhetsskatt.
Beskattningsvdrdet f6r aktier, som noteras pa den
egentliga bdrslistan, &r deras g#éngse virde, dvs. det
varde som noteras under arets sista bérsdag.
Beskattningsvdrdet f6r de aktier, som noteras pa
OTC-listan eller pa mdklarlistan, faststidlls diremot av



17

skattestyrelsen. Beskattningsvardet fo6r dem &r mycket
ldgre &n deras gédngse vidrden. Fdrsdljningsvinsterna &r
alltid skattepliktiga om s&ljaren har &gt aktierna mindre
dn fem ar. Efter fem &r Ar vinsterna skattefria, om de
inte 6verstiger 1 miljon mark under ett ar. FOr bolaget
dar 20 % av forsdljningsvinsterna alltid skattepliktiga
oberoende av hur lidnge formoégenheten innehafts. Det &r
skidl att papeka, att den ovannadmnda skisseringen &r en
fdrenkling av den ganska komplicerade
skattelagstiftningen.

Det &r svart att avgbra vari ligger det stbrsta problemet
i fradga om beskattning och aktiemarknader. Manga anser,
att gridnsen for skattefria dividender &r f6r 14g. Gréansen
ar dock personlig, vilkef betyder att varje familjemedlem
kan ha skattefria dividender per a&r till ett belopp om
3800 mk. Fo6rmogenhetsskatten inverkar troligtvis negativt
pd dkningen av antalet bbrsbolag. Att notera aktier pa
den egentliga bérslistan betyder, att deras
beskattningsviarde i s& fall blir mangfalt hoégre. Detta
kan vara en av orsakerna till att av de 100 stérsta
féretagen (med undantag av banker och fdrsidkringsbolag)
bara 25 har sina aktier noterade pa den egentliga
b6rslistan. Om bolaget har manga privatpersoner som
dgare, ar de ofta inte intresserade av att introducera

bolagets aktier pd bdrsen.

Beskattningen torde ocksa ha varit en bidragande orsak
till att allt fler privatpersoner har grundat
holding-bolag fér sitt aktieinnehav. Skatt pa f6rsdljning
av aktier i dess nuvarande form, gbr att aktiv handel med
vardepapper blir ratt olénsam. For att undga
beskattningen eller gbora den 1lindrigare och samtidigt
utnyttja féretagsbeskattningens m&jligheter, har méanga
aktiva placerare grundat aktiebolag som driver

vardepappershandeln.

Bodrsen, kapitalinkomster och en total reformering av

beskattningen &r ett tema, som varit foéremdl £6r ivrig
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diskussion i Finland under de senaste &ren. Allt fler
sparare har blivit intresserade av riskbirande
placeringsméjligheter. Det finns trots allt &nnu manga
problem att 1&sa. Depositionernas skattefrihet har ofta
kritiserats, eftersom den utgodr ett hinder for
konkurrensen mellan bankerna med avseende pa
depositonsrantor. I anslutning hirtill har en totalreform
av beskattningen av kapitalinkomster blivit aktuell.
Totalreformerna tar dock sin tid att férverkliga.
Avsaknaden av lagstifning betrdffande bdrsens verksamhet
har ocksd diskuterats. Manga anser bl. a. att ett
reglement, utarbetat och kontrollerat av bdrsen sjalv, &r
otillrdckligt. Aktiemarknaderna kommer att f£fa genomga
ocksd andra reformer. I en kommitteproposition foreslas,
att systemet med aktiebrev skulle slopas och att man i
stdllet skulle infdra ADB-baserad registrering och
handel. Omregistreringen av aktier skulle enligt
forslaget bli obligatorisk. Om vi &nnu tar i beaktande
behovet att reformera foretagsbeskattningen, torde det
sta klart, att det finns mycket att gbra for att utveckla
de kapitalmarknaderna i Finland.

Man har redan i princip fattat beslut om nagra reformer.
I statsforlaget for &r 1987 fdreslds niamligen en del
férandringar i beskattningen. Gr#nsen f&r skattefria
dividender i den personliga beskattningen stiger till
5 200 mk, och bérsaktiernas beskattningsvirde skulle
enligt fdrslaget utgdra 70 % av deras gingse virde. Dessa
férandringar syftar +till att bl. a. &ka hushallens
intresse fo6r aktiesparandet. Regeringen kommer dartill
att senare avge en proposition till riksdagen med forslag
till lag om placeringsfonder. Placeringsfonderna skulle
vara en ny form av aktie- och vardepapperssparande.
Bankers och forsdkringsbolags m&jligheter att aga aktier
i andra bolag, begridnsas enligt en annan proposition. F&r
ndrvarande kan en bank &ga hégst 20 $, och ett
forsdkringsbolag hogst 50 % av aktiekapitalet i ett annat
bolag. Enligt fdrslag skulle de nya grédnserna bli 10 £
respektive 20 %. Det finns ocksad planer p& att hdja
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andelen av ett bolagets aktiekapital i utldndsk &go fran
nuvarande maximalt 20 % till 40 %.

Det &r uppenbart, att samtliga ovannamnda omstdndigheter
- utvecklingen av kapital- och penningsmarknaderna,
boérsens roll, skattelagstiftningen osv. - inverkar pa
dgarférhdllandena inom det finska nidringslivet. Eftersom
alla dessa fragor &r komplicerade, madste man vara
forsiktig med att dra alltf6r langtgdende slutsatser. Det
ar hdgst sannolikt, att reglerna i alla fall - framst
beskattningen - inte gynnar hushdllens aktiedgande. Detta
har wvarit en av orsakerna till att aktiedgandet
institutionaliserats. Denna institutionaliseringsprocess

behandlas ndrmare i fdljande kapitel.
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3. AGOSTRUKTUREN I FINSKT NARINGSLIV
3.1 Allm&n beskrivning av det finska ndringslivet

Vi maste redan nu bekdnna, att detaljerad information om
dgarforhéllanden finns egentligen bara i fraga om
bdrsbolag. Det &4r darfér nyttigt att forst férsoka belysa
boérsbolagens roll i hela det finska ndaringslivet. Enligt
ndgra uppskattningar finns det 110 000 - 130 000 féretag
i Finland. Av dessa f®6retag var &r 1982 omkring 70 000
omsattningsskattskyldiga. Om dem har vi mer information
eftersom Statistikcentralen i Finland publicerar
statistik om de omsdttningsskattskyldiga f&retagen. De
farsta uppgifterna gdller ar 1982. Antalet féretag har
tkat efter det, men 75 000 +torde vara en ganska bra
uppskattning.

Statistikens tdckning &r bra 4tminstone f&r fd1jande
ndringsgrenar:

- tillverkning

- husbyggnadsverksamhetens sido- och underentreprenader
- varuhandel samt restaurangverksamhet

- uthyrning av maskiner och material

- reparation av hushdllsvaror

- tvéatteriverksamhet

Inom andra ndringsgrenar ar tackningen sa pass
ofullsté@ndig, att uppgifterna om dem inte kan anses
representera ifragavarande niringsgrenar.

De cirka 40 000 - 60 000 foéretag, som inte ar
omsattningsskattskyldiga, vet vi ganska litet om. Denna
grupp innehaller bl. a.

- cirka 21 000 f6retag inom trafikverksamhet

- en del av bankerna, fOrsdkrings- och finansierings-
instituten

- olika yrkesutdvare: advokater, likare, konsulter osv.
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- byggnadsféretag

~ jordbrukare med anstdllda

3.1.1. Industri och handel

Inom kategorin omsdttningsskattskyldiga foretag ar
industrifdretagen och handelsfdretagen de storsta
enhetliga grupperna. Gruppen industriféretag inneh&ll A&r
1982 17 130 foéretag med en totalomsdttning om 172
miljarder mark, dvs. med omkring 10 miljoner mark per
féoretag. Personalen var drygt 550 000. Dessa fdretag kan
vi f6rdela enligt &gartyp och juridisk form (tabell 4 och
5).

Tabell 4. Antal industriféretag enligt &gartyp

Agartyp Foretag 3% Personal %
Privat inhemsk 16 938 98.9 459 990 83.3
Staten 36 0.2 74 197 13.4
Kommun 9 0 317 0
Kommunal férbund 1 0 27 0o
Andelen utlénningar

mellan 20 och 50 % 30 0.2 3 365 0.6
Andelen utlé@nningar

stdrre &@n 50 % 116 0.7 14 455 2.6

Kdlla: Statistikcentralen.

Tabell 5. Antal industrifdretag enligt juridisk form

Juridisk form Foretag % Personal 3

Fysisk person 6 486 37.9 13 774 2.5
Oppet bolag 1 422 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 affarsverk 8 0 1 798 0.3
Annan 310 1.8 1 430 0.3

Kalla: Statistikcentralen.
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Som vi ser arbetar en stor majoritet av personalen vid
aktiebolag &gda av privata inhemska &#gare. Staten dger
bara nadgra f4 foretag, men de &r diremot ganska stora.
Dessa fdretag utévar sin verksamhet inom basindustri.
Motsvarande f6rdelningar i gruppen handelsfbretag &r i
stort sett likadana. Aktiebolagen &r den stérsta gruppen

enligt omsadttning och personal.

Som sagt var, har vi detaljerad information bara om
bdrsbolag. Vi maste diarfor forsdka kartlagga deras
betydelse inom hela nidringslivet. Tidskriften
"Talouseldm&d" har sammanst#llt uppgifter om de 300
stérsta fOretagen i Finland. Listan innehaller féretag
som reprenterar olika juridiska former och olika
ndringsgrenar, men den upptar inte banker, forsdkrings-
eller finansieringsinstitut. Listan har utformats efter
oms8ttning. P& listan finns totalt 35 boérsbolag vilkas
andel i gruppens totala oms&ttning ar 1985 var ca. 29 %.
Personalens andel var f&r bdrsbolagens del ca. 36 %.

3.1.2. Banker och fd8rs#kringsbolag

Tre banker och ett forsdkringsbolag noteras pa bérsen.
Dessa bankers roll kan nirmare granskas genom att anv#nda
listan pd de 50 stdrsta finansieringsinstituten i Finland
ocksd den sammanst&dlld av tidskriften "Talousel&mi".
Listan bestar av affdrsbanker, spar- och andelsbanker,
Postbanken och 6vriga finansieringsinstitut sasom
Utvecklingsomradesfonden Ab, Finlands Exportkredit Ab,
Nordiska Investeringsbanken osv. Finansieringsvolymen,
som kan médtas med balansens summa, férdelar sig pa sitt
som framgadr ur tabell 6.
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Tabell 6. Fdrdelningen av totalbalansen hos de 50 storsta

finansieringsinstituten

Affirsbanker 69.2 %
Sparbanker 6.8 %
Andelsbanker 3.9 %
Postbanken 11.2 %
Ovriga 8.9 %

1) Affarsbanker noterade pd bdérsen under aret 1985. HAB hoér

numera till FBF.

Kidlla: Tidskriften "Talousel&amia"

Man bdr observera, att det inte h&r &r fragan om alla
spar- eller andelsbanker, utan bara om de stdrsta pé
listan. I alla fall &r de tre pa bdrsen noterade
bankernas betydelse mycket stor inom hela
finansieringssektorn. Endast ett forsdkringsbolag,
Pohjola, noteras pa bb6rsen. Enligt oms&ttning var det det
stbrsta skadefdrsikringsbolaget i Finland ar 1985.

4., AGOSTRUKTUREN INOM BORSBOLAGEN

4.1. Olika &agargrupper och deras betydelse

Kansallis-Osake-Pankki ger ut varje ar en publikation om
bbrsbolagen, "Borsbolagen”". I den ges information om
bolagens ekonomiska situation, framtidsplaner, aktiernas
kursutveckling och ockséa uppgifter om &gostrukturen.
Vanligtvis finns det en f6rteckning pa de 10 stdrsta
innehavarna av rdster. Uppgifterna om &gostrukturen har
for 4r 1986 kontrollerats upp med bolagens aktieregister.
Det uppstdr dock vissa problem, eftersom det i Finland
inte finns registreringstvadng f&r aktier. Man maste
darfdér vara forsiktig d& man drar sina slutsatser pé
basen av dessa uppgifter. Det finns manga orsaker, varfor
placerare inte later registrera sina aktier. Om man till
exempel forsoker kapa ett bolag, 1later man troligtvis
inte registrera sina aktier. Manga véardepappershandlare
later ocksad bli att registrera sina aktier, eftersom de

sdljer dem snabbt.

(KOP+FBF 47.9 % +HAB+AAB 51.4 %)1

)
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I +tabell 7 4&r bdrsbolagen férdelade enligt antalet
aktiedgare. Borsreglementet kriver att varje aktieserie
har minst 700 &gare. Det finns dock nagra bolag med firre
an 700 &gare. De kan dock sta kvar pa bdrslistan, om de

redan fanns vid listan, nir reglementet triddde i kraft.

Tabell 7. Antalet bdrsbolag enligt antalet aktiedgare

Antalet bolag %

< 1 000 5 10.2

1 001 - 5 000 17 34.7
5001 - 15 000 15 30.6
15 001 - 50 000 7 14.3
> 50 000 5 10.2

Kdlla: Borsbolagen

De bada stora affirsbankerna, Kansallis-Osake-Pankki och
FOoreningsbanken i Finland har var f£&r sig omkring 200 000
dgare. Antalet &gare anger dock inte ndédvéandigtvis hur
koncentrerad &dgostrukturen dr, eftersom madnga bolag har
flere aktieserier med olika réstritt.

I tabell 8 har bolagen férdelats i enlighet med andelen
av bolagets samtliga réster som innehavs av de 10 stérsta
rostinnehavarna. Antalet bolag i tabellen har reducerats
till 46 pa grund av att nédvindiga uppgifter saknas om de
6vriga bolagen.

Tabell 8. Antalet bdrsbolag enligt andelen réster som
innehavs av de 10 stdrsta rdstinnehavarna
Antalet bolag %

< 20 % 3 6.5
20 - 50 % 13 28.3
50 - 80 % 16 34.8
> 80 % 14 30.4

Kdlla: Borsbolagen

De 10 stdrsta rdstinnehavarna har sdlunda &ver hilften av
alla roster i tvd tredjedelar av bolagen i tabellen.
Agarkoncentrationen kan ocksa dterges med tillhj&lp av
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tabell 9 och 10. Fo6rdelningen gdller i det hdr fallet den

stbrsta réstinnehavaren i respektive bolag.

Tabell 9. Fdrdelningen av bdrsbolagen enligt den stdrsta

rdstinnehavaren

Antalet

bolag %
Privatperson 2 4.2
Bank 6 12.5
Forsdkringsinstitut 9 18.7
Fond eller f6rening 8 16.7
Féretag 20 41.7
Ovriga 3 6.2

Kdlla: B&drsbolagen

Tabell 10. Fordelningen av bdrsbolagen enligt den st&rsta

rostinnehavarens andel av bolagets totala rdstetal

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

Killa: Borsbolagen

I tabell 11 har bolagen férdelats efter privatpersoners
andel av det totala aktiekapitalet. Tabellen 11 anger
sdlunda inte privatpersoners andel av bolagens totala
antal réster, vilken i ménga fall &r mycket mindre pa

grund av reducerad rdstridtt f6r en del aktieserier.

Tabell 11. Antalet bdrsbolag enligt privatpersoners andel
av det totala aktiekapitalet 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

Kdlla: Bodrsbolagen
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I tabell 12, som konstruerats pa& samma sdtt, &ar det
fragan om fonders och féreningars, féretags samt bankers
och f6rsdkringsinstituts andelar av aktiekapitalet.
Antalet bolag &r inte detsamma i alla tre grupper, vilket
beror pa att tillr#ickligt detaljerad information inte kan
erhallas om alla bolag.

Tabell 12. Antalet bolag och deras férdelning enligt andel
av aktiekapital i respektive bolag f6r olika

institutionella &gargrupper

Andel av Fonder och Féretag Banker och
aktie- féreningar fbrsdkrings-
kapital bolag
Antalet % Antalet % Antalet 3
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 4.1 9 22.0 2 4.9
> 60 % o 0.0 6 14.6 2 4.9

K&dlla: Bbrsbolagen

Enligt tabell 12 har fonder och f®éreningar inte sa stor
andel i bdrsbolagen. Foretagens roll i &gostrukturen &r
dock ganska viktig, wvilket kan bero pa, att alla
placerings- och finansieringsbolag pd bdrslistan ar
dotterbolag till ndgot annat féretag. I tabellerna 11 och
12 har dgostrukturen splittrats upp pa olika #gargrupper
enligt andelarna i varje bolag separat. Tabell 13 visar
fordndringarna i &4gostrukturen mellan privatpersoner och
institutioner. Denna problematik har flitigt diskuterats
under den senaste tiden.
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Figur 8. Privatpersoners &gande av bdrsbolagens aktie-
’ kapital a&ren 1958 - 85 (%)
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Tabell 13. Privatpersoners och institutioners dgande av
bérsbolagens aktiekapital &ren 1980 - 85 (%)

31.12.1980 - 31.12.1981 31.12,1982 31.12.1983 . 31.12.1984 31.12,1985
P 1 .. » 1 P 1P 1 P 1 P 1
Affirsbanker och 67.1 32.9 T 671 32.9 67.2 32.8 66.0 . 34,0 61.2 38.8 = 59.8 40.2
forsdkringsbolag .
P'Iacer‘i.ngs- och 7.5 92.5 1.5 92.% 7.4 92.6 9.2 9%0.8 13.9 86.1 17.2  82.8
forsakringsbolag ‘
Bolag inom handel 48.6 51.4 47.8 52.2 50.0 50.0 47,8 52.2 46.7 53.3 43.5 56.5
och trafik
Industribolag 37.7 62,3 37.9 62.1 34.9 65.1 31.9  68.1 31.7 68.3 24,8 75.2
Alla borsbolag 44,1 55.9 44,9 55,1 43,4 56.6 42.3 51.7 43,2 56.8 37.2  62.8

P=Privatpersoner . N

I=Institutioner
K&II'I a: Kansallis—Osake-Pankkd

‘Trenden &r kiar: i praktiskt taget alla grupper och f£6r
bdrsbolagen som helhet har institutionernas andel av
aktiekapitalet tydligt 6kat. Endast i gruppen placerings-
och forsikringsbolag har privatpersonernas andel Okat.
Det Vfinné knappast en enda foérklaring bakom denna

utveckling. Det finns de facto flere orsaker som inverkat



28

pd foradndringen i strukturen. Beskattningen &r med
sdkerhet en av orsakerna, eftersom de olika grupperna
beskattas pd olika s&tt. Fonder och fdreningar betalar i

regel inga skatter, medan privatpersoner beskattas £or

sina kapitalinkomster i den personliga
inkomstbeskattningen. Fbretagen har daremot stora
mdjligheter att paverka vinstbeskattningen genom
bokslutsplanering.

En m&jlig fOrklaring till strukturférindringen kan sokas
i branschrationaliseringen, som blivit nédvindig f£&r
manga branscher. Bankerna har i egenskap av finansiirer
skaffat sig aktier i bolagen f£f6r att indirekt kunna
paverka bolagens verksamhet. Bankerna ager aktierna
kanske bara tempordrt och sdljer dem igen, nar
rationaliseringen har utf&rts. Detta férfarande kan i en
del fall ocksa vara det enda sdttet att forhindra att en
konkurssituation uppstar.

Fors8kringsinstitutens &gande har ofta kritiserats. Man
maste dock komma ihag, att f8rsdkringsbolagen ar
forpliktade att placera sina tillgangar enligt
lonsamhetskriterier. D& placering i fastigheter och
speciellt i hyrebostidder ar ganska oldnsam, ar
forsdkringsinstituten i hdégre grad intresserade av
bdrsaktier. Ocksd andra féretag har bdrjat betrakta
b&rsaktier som attraktiva placeringsobjekt.
Konklusionerna blir dock i viss grad osdkra eftersom de
placerare, som driver aktiehandel aktivt, troligtvis inte
later registrera sina aktier.

Tabell 14 &terger fordelningen av aktiekapitalet enligt
sex &dgargrupper. Det forekommer ganska stora skillnader i
dgandet mellan dessa olika grupper. Gruppen &vriga bestar
bl. a. av staten, Finlands Bank, Folkpensionsanstalten
och av ett antal utléndska &dgare.
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Tabell 14. Fdrdelningen av bdrsbolagens aktiekapital
enligt dgargrupper per 31.12.1985 (%)

Prigat- Fonder och Féretag Banker Forsak- Ovriga Summa
. persaner foreningar ringsbolag
Affarsbanker och 59.8 12.7 7.4 7.6 11.4 1.1 100.0

.finansieringsbolag

Placerings- och 17.2 17.3 20.9 13.7 18.4 12.5 100.0
" forsikringsbolag

Bolag fnom handel 43.5 13.9 31.9 3.8 6.3 0.6 100.0
och trafik

Industribolag ‘24,8 16.7 21.1 8.0 13.3 16.1 100.0
Alla bdrsbolag 31.2 15.2 . 1.3 1.7 12.4 10.2 100.0

Ki1la: Kansallis-Osake-Pankki

Tidskriften "Talouseldmd" har fordelat de 300 stérsta
féretagen i sex grupper. Om vi plockar ut bdrsbolagen
fran dessa grupper, far vi en f£6rdelning med f6ljande
innehall.

Antalet bérsbolag

Familje- och sliktbolag 4
Bolag &gda av en begrdnsad foretagsgrupp

Bolag égda av utlanningar 1
Bolag med splittrat &gande 26
Statsbolag . 1

Det &r skil att papeka, att forteckningen inte innehaller
banker, finansierings- eller forsakringsbolag.
Fordelningen #r i alla fall svar att h&rleda, och sidlunda

adr den ovanndmnda grﬁpperingen inte den enda mdjliga.

Omsesidigt aktieidgande, f6retag sinsmellan, &r nagot
madnga intresserar sig f46r. Om fbretag &4gs av andra
foretag, kan det wvara svart att avgora, vem  som
egentligen innehar beslutanderdtten. Det omsesidiga
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aktiedgandet kan ocksa férséamra positionen for
minoritetsdgarna. Det har inte gjorts nagon undersdkning
i Finland, som skulle belysa denna speciella aspekt av
problemet. I ar har dock ett projekt satts i gang f6r att
grundligare utreda frdgan. Vissa uppgifter finns redan
till fo6rfogande. Om begreppet Omsesidigt aktie&dgande
begrédnsas till s&dana fall, dir ett foretags &dgande av
nagot annat féretag, utgdr minst 2 %, finns det bara tre
sddana bolag bland b&rsbolagen. Om vi granskar koncerner,
blir situationen nagot annorlunda. Ocksa pensionsfonder,
grundade av fdretag, har en viktig roll i &gandet. Tyvirr
har det ovannamnda projektet inte annu presterat
tillrackligt tillférlitliga uppgifter om saken, eftersom
materialet frén enkidten angdende &gostrukturen #nnu inte
dr bearbetat.

4.2. Foretagskdp

Under de tva senaste &ren har det gjorts flere
foéretagskop, dar ocksad bdrsbolag varit med. Det finns
dtminstone tva orsaker till ett dylikt fenomen. Fram till
slutet av ar 1985 var fdrs#dljningsvinster av aktier efter
fem ars innehav helt skattefria men fran bérjan av ar
1986 &r ocksd dessa vinster skattepliktiga, ifall de
6verstiger 1 miljon mark. Ocks& ndgra bdrsbolag sdldes av
samma orsaker. Textilbolaget Marimekko sdldes till
Amer-koncernen och skogsbolaget Kaukas till
Kymi-Strémberg. B&da bolagen #gdes tidigare mest av
privatpersoner. Senare k&pte Kaukas #nnu en stor del av
aktierna i skogsbolaget Schauman. Orsaken till dessa k&p
var behovet av en branchrationalisering inom
skogsindustrin.

Det kanske mest uppmdrksammade fallet var striden om
Helsingfors Aktiebanken mellan F&reningsbanken i Finland
och Sparbankernas Central-Aktie-Bank. FBF fick
majoriteten och HAB fusionerades med FBF fradn bdérjan av
november 1986. Denna handel var otvivelaktigt en av

orsakerna till, att bankernas roll och makt,
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institutioners dgande och &gorstrukturens koncentration
flitigt diskuterats i Finland. I &r har Finlayson Kko&pts
av Asko, Tamro av utvecklingsbolaget Spontel, och
skogsbolagen Serlachius och Metsdliiton Teollisuus har
fattat beslut om kombinationsfusionering. Foérédndringarna
av dgostrukturen i bdrsbolagen har salunda varit ovanligt

talrika.

4.3. OTC-marknader och md&klarlistan

En liknande publikation som géller bdrsbolag ges ocksd ut
om OTC-bolag, ocksd den ges ut av Kansallis-Osake-Pankki.
Uppgifterna, som berdr sex bolag, har insamlats £f&re
hésten 1986. I fem av bolagen har de 10 stérsta
rdstinnehavarna 6ver 70 % av samtliga rodster. Alla sex
bolag har aktieserier med nedsatt rosttal, noterade pa
OTC-listan. Detta har mahdrda varit en av orsakerna till,
att placerare inte i hégre grad wvarit intresserade av
OTC-bolag.

Om &gostrukturen i bolag noterade pd médklarlistan har vi
endast ytterst begransade uppgifter. Bolagen pa
mdklarlistan har inga skyldigheter att ge information om
sin dgostruktur (inte om andra saker heller £6r den
delen). Pa basen av en sammanfattning av uppgifter fran
olika kdllor kan fHljande grova fordelning uppstdllas:

Antal bolag %
Familje- eller slédktbolag 5 14.7
Koncentrerat &gande 9 26.5
Dotterbolag 4 11.8
Statsbolag 1 22.9
Bolag med splittrat &gande 15 44.1

Férdelningen ovan har gjorts enligt andelar av aktier. Da
nidstan alla bolag har aktieserier med olika rdstratt, &r
det mdjligt, att enstaka bolag i gruppen splittrat &gande
egentligen borde h#énféras till ndgondera av de tva

fdérstndmnda grupperna.
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En hel del.uppgifter om dgostrukturen har hiar Aatergivits
och speciellt da det g&ller bdrsbolagen. Uppgifter har
gjorts om m&jligt exakta pd basen av tillgangligt
statistiskt material. Huruvida de verkliga
dgarfdrhdllandena &verstimmer med det pa basen av
registren uppgjorda materialet, &r en mycket svar fraga
att besvara. Det stérsta problemet hirvidlag torde vara
det, att det inte finns ndgot tvadng att omregistrera
aktier. Fo6ljaktligen kan den information, som uppgjorts

pa& basen av registren, vara totalt f&raldrad.
5. AGOSTRUKTUREN I OVRIGA FORETAG
5.1. ﬁgostrukturén i stora féretag

Som tidigare nimnt, finns det mycket 1litet information om
andra &n bdrsbolag. I alla h#ndelser torde &#gostrukturen
i dessa fOretag pd ndgot sitt kartlidggas. Vi har i det
foéljande anvént listan pd de 300 stdrsta foretagen i
Finland, som sammanst&dllts av tidskriften "Talousel&mi".
Indelningen av dessa f6retag i sex &#gargrupper, A&r
densamma som vi redan tidigare anvdnde i samband med
bérsbolagen. Férdelning av #garandelar enligt omsattning
presenteras i figur 9. Koncerner r#dknas hir som en
helhet, wvilket g&r, att 1listan inte beskriver en
f6rdelning av enskilda foéretag.

Figur 9. De 300 stérsta foretagen enligt &dgande och

olika gruppers andelar i oms&dttning

FORDELNING ENLIGT ANTAL FORDELNING ENLIGT OMSATTNING

Famillo- och sl3ktbolag ‘EZ Foretg 3gda av utidnningar
E Statsbolag Foretag med splittrad 3garstruktur
EFR Andelslag och foretg #gda av dem B Féretg Ggda av en begrinsad féretagsgrupp

ETLA

Kidlla: Tidskriften "Talouseldmi”
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5.2. Familje- och sl&ktbolag

Det bdr konstateras, att en tredjedel av de 300 storsta
féretagen hoér till denna grupp. Deras andel av
omsittningen ar diremot mycket mindre, vilket betyder,
att de inte hoér till de stérsta pa listan. Det stoérsta,
flerbranchbolaget A. Ahlstrém Ab &r det femtonde bolaget
i storleksordning. Dessa bolag representerar ingen typisk
bransch, utan de utdvar verksamhet inom alla sektorer.
Deras andel inom de stérsta fdretagen har inte minskat
trots de manga foretagskdpen. Detta beror pé& att nya
familje- och sl#dktbolag Overtar de salda foretagens
platser pd listan.

5.3. Andelslag och foretag &gda av dem

Det finns ganska madnga andelslag bland de 300 storsta
féretagen. Gruppen andelslag bestdr av tre olika typer.
Till den forsta typen hoér andelsaffdrer ursprungligen
grundade av konsumenter, som efter fusion omformas till
en stor andelsaffir, Eka. Bara en enda andelsaffédr blev
utanfér denna fusion. Den andra gruppen bestar av
andelsaffiarer grundade av jordsbruksproducenter. De a&r
sjidlvstindiga, men deras antal har minskats d& manga sma
andelsaffiarer fusionerats med storre andelsaffdrer. Dessa
andelslag har en gemensam centralaffar, Centrallaget £fo6r
Handelslagen i Finland (SOK). Den tredje gruppen bestar
av andelsaffirer inom livsmedelindustri, n&rmast mejerier
och slakterier. Ocksd andelsaffdren Eka idkar verksamhet

inom industri.

Andelsverksamheten i Finland representerar ett omrade av
niringslivet med verkligt splittrade dgarférhallanden. I
slutet av 4&r 1983 var antalet medlemmar i de olika

grupperna f&ljande

Andelsbanker 465 401
Andelsmejerier 70 350
Andelslag 1 291 856
Andelsslakterier 120 810

Ovriga andelslag 524 000
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Trots att det finns mdnga fall av dubbelt medlemskap i
siffrorna, &r det klart, att andelslagen har flera &gare

8n nagon annan grupp.

Andelsverksamheten i Finland i dess helhet har haft och
har fortfarande ekonomiska svdrigheter, som har lett tili
fusioner och rationalisering. Dessa svadrigheter beror pa
att organisationerna ir stora, och att de inte har kunnat
anpassa sig till n3ringslivets snabba fOrédndringar. Manga
sma affirer har hallits vid liv, fastédn deras verksamhet
varit forlustbringande. Det &r f6r nirvarande svart att
forutsdga vilken betydelse andelsverksamheten kommer att
£f4 i framtiden.

5.4. Foretag #gda av utldnningar

Antalet utlindska bolag i Finland aren 1965 - 85 kan ses
i figur 10.

Figur 10. Utlandska bolag i Finland aren 1965 - 85
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Som utléandskt rdknas bolag, i vilket utlanningar &ger
6ver 10 ¢ (£f6r aren 1965 - 80 &ver 20 %). I slutet av Aar
1985 var utlénningarnas andel &ver 50 £ i 919 foretag som
granskades. Dessa fdretag idkar verksamhet inom manga

brancher, men inte inom skogsindustri eller basindustri.
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Det finns utlidndska fdretag speciellt inom oljebranschen,
inom bilhandel, kemisk industri och inom partihandeln f0r
elektronik och datamaskiner. Det stobrsta utlédndska
bolaget i Finland &r oljebolaget Shell. De 100 stérsta
utlindska bolagen hos oss har drygt 28 000 anstdllda
eller 1lika manga som t. ex. det stodrsta privata
industribolaget Nokia ensamt. De wutlédndska foretagens
betydelse som enskilda arbestgivare &r sdlunda ganska
blyggsam.

Det finns mer detaljerad information om &gostrukturen i
66 av de 100 stdrsta utlandska foretagen i Finland. Av
dem &r 50 st i sin helhet &gda av respektive utl&ndska
moderbolag. Bara 7 fdretag har finldndska #gare med Over
10 & av aktiestocken. I &r har det gjorts +tva stora
féretagskdp, i vilka wutlédndska bolag var k&pare. Det
amerikanska bolaget Otis kopte hissproduktionen av
statsbolaget Valmet och det svenska bolaget Asea ko&pte
elindustrigruppen Strtmberg av Kymi-Strdmberg. Det nya
hissbolaget &gs av bade Otis (70 %) och Valmet (30 %),
medan Strémberg blir ett dotterbolag till Asea.

5.5. Statsbolagen och deras betydelse

Det finns bara 19 statsbolag pa listan av de 300 stdrsta
fdéretagen. Statsbolagens andel av den totala oms&ttningen
ar 20.3 %. Statsbolagen &r sdlunda stora industribolag.
Nistan alla statsbolag verkar inom basindustri: bl. a.
inom skogs-, metall- och gruvindustri eller
elkraftproduktion. Dessa industrigrenar har ansetts vara
sd viktiga att staten b6r medverka och speciellt
gruvindustrin kréver mycket kapital. De privata fdretagen

har dirfér inte varit intresserade av denna industrigren.

Statsbolagens verksamhetprinciper har under arens lopp
nagot férandrats. Tidigare ansdgs statsbolagen ha ocksa
andra in f&retagsekonomiska malsdttningar. Statsbolagen
maste uppradtthalla sysselsdttning och hjidlpa till att
parallelt utveckla landets olika regioner. Dessa Kkrav
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ledde ofta till att man i en del sammanhang argumenterade
for statsbolagens nationalekonomiska l&nsamhet i stidllet
fO0r deras foretagsekonomiska l6nsamhet. Statsbolagen gick
namligen med f&rlust, vilket allmint ansags vara helt
normalt.

Under 1980-talet har situationen f&randrats. Man har
bérjat kréava féretagsekonoqisk 1l6nsamhet ocksa for
statsbolagens del. Detta héf berott pd & ena sidan
foérdndrade politiska attityder & andra sidan pa det, att
staten inte haft rdd att héja aktiekapitalet i sina
bolag. Staten har tvirtom bdrjat kriva dividender av
samma storlek, som betalas inom den privata sektorn. En

hel del statsbolag kan dock inte betala nagra dividender
alls.

Det finns sammanlagt 24 aktiebolag, i vilka staten har
majoritet. Av dessa &r 12 bolag industribolag, medan de
andra verkar bl. a. inom trafik, restaurang- och
hotellverksamhet och inom finansiering. Alkoholbolaget
Alkq jamstdlls inte med industribolag. Av de 12
industribolagen placerar sig 6 bolag bland de 20 storsta
foéretagen i Finland. Figur 11 och 12 beskriver

utvecklingen av de statsigda industribolagens betydelse i
hela nationalekonomin.

Figur 11: De statliga industribolagens andel av industrins
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Figur 12: De statliga industribolagens andelar av Finlands
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Det d8r att mdrka, att de 12 statsbolagens andel av hela
industrins investeringar var 35 % &r 1985. Detta beror
delvis pa& att stora foretagskép gjordes bl. a. av
oljebolaget Neste och gruvbolaget Outokumpu. Dessa
sistndmnda bolag verkar inom branscher, dar en expansion

ar mb6jlig ndrmast bara genom kOp av andra foretag.

Det finns ocksd andra &gare &8n staten i dessa bolag.
Majoriteten innehas vanligen av staten sjdlv eller i
kombination med Folkpensionsanstalten, Finlands Bank
eller nagot annat statsbolag. Ett av bolagen,
skogsbolaget Enso-Gutzeit, noteras pa& den egentliga
borslistan, och flygbolaget Finnair noteras pa
madklarlistan. Foretagsledningen i nagra av bolagen har
varit ivrig att introducera sitt bolag pé& bdrsen, men
handels- och industriministeriet, som bevakar statens
intressen, har férkastat £forslagen. Speciellt snabbt
vaxande bolag, som utvidgat sin internationella
verksamhet, har varit missnéjda med statens
kapitalinsatser i bolagen. Om ett statsbolag noteras pa
bérsen betyder det, att staten médste i samband med
emission sdlja en del av sina aktier i bolaget till
privata placerare, vilket igen 4r en komplicerad politisk

fraga.
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5.6. Statens och kommunernas affiérsforetag

Bade staten och kommuner har s.k. affarsfdretag, som inte
ar sjadlvstédndiga, utan hdr wunder dessa institutioners
budgeter. Statens storsta affarsféretag &r Post- och
televerket, alkoholbolaget Alko och Statsjarnvigarna.
Kommunernas afférsforetag bestar av t. ex. energiverk och
hamnverk. Affarsféretagen verkar vanligtvis inte i
enlighet med foretagsekonomiska principer. De 100 stdrsta
affarsféretagen hade 4&r 1985 en omsidttning pa 285
miljarder mark (motsvarande 45 ¥ av omsittning i statens
12 industribolag) och omkring 107 000 anst&llda (dvs. 1.6
ganger stdrre &n personalen i statens industribolag).

5.7. Andra synpunkter om &gandet

Vi har i det fdregdende f£f6rsdkt kvantitativt belysa
dgandet och dess betydelse inom naringslivet. Det
existerar dock ockséd inflytande utan 4&gande. I Finland
brukar féretagen ofta h#&nféras till nagondera av tva s.k.
bankgrupper, allt efter féretagets viktigaste
finansidrbank; den ena FBF-gruppen, den andra
KOP-gruppen. De dvriga foretagen som inte kan hinféras
till de tva bankgrupperna &r statsbolag, fdretag med nira
relationer till andelsverksamheten och féretag, som tack
vare sin goda finansieringsposition #&r oberoende av nagon
speciell bank. Vi kan gora fdljande férdelning av bdrsens
industriféretag. Fé6rdelning bdr dock tolkas med en viss
foérsiktighet.

KOP-gruppen 7 bolag
FBF-gruppen 11 bolag
Ovriga foéretag 13 bolag
Bankf&rbindelserna paverkar forutom bolagets
finansieringsméjligheter ocksa valet av bolagets

styrelse. Banken har sina egna styrelserepresentanter i
de '"egna" féretagen, och dessa foretag har sina
verkstédllande direktdrer i bankens styrelse. En sadan
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konstellation kan leda till, att banken 1 verkligheten

har mer besté@mmanderatt i fdretaget &n dess aktie&gare.

De stdrsta forsdkringsinstituten har vanligen ocksa sina
fbretrddare i styrelsen av det fdretag, som de
finansierar. Varje affdrsbank har ett forsdkringsinstitut
som banken samarbetar med. Man kan i detta sammanhang
tala om olika intressesfédrer, som bestdr av affadrsbanken,
férsdkringsinstitutet (inklusive dess
pensionsfbrsdkringsbolag) och féretag. Detta betyder, att
fbretag inte i praktiken gdr stérre beslut utan att férst
f6érhandla med sin egen bank. De smd aktiedgarna har ofta
ingen annan m$jlighet &n att godk&nna redan pa& f£fdrhand
gjorda beslut.
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6. SAMMANFATTNING

Agarférhallandena i naringslivet &r en fraga som ivrigt
diskuterats ocksd i Finland. Tyvirr har diskussionerna
dnnu inte 1lett till né&gon grundlig undersdkning om
dgorstrukturer inom de finska foretagen. Denna rapport
avser att ge information om &garférhdllandena i det
finska ndringslivet med wuppgifter hamtade ur olika
kdllor.

Forst gick vi igenom de viktigaste dragen av den finska
kapitalmarknaden och den fO0radndring som kapitalmarknaden
undergdtt under 1980-talet. I Finland har vi overgatt
fran ett reglerat till ett mera marknadsorienterat
finansielt system. Detta har medfdrt storre konkurrens
bankerna emellan och nya finansieringsm$jligheter fo6r
foretagen. Manga foretag &r f6r nirvarande i behov av
férnyelse, dvs. féréhdringar i investeringsstruktur,
vilket krdver nytt riskkapital. Darfér ar utvecklingen av
olika finansieringsformer nédvéndig.

Betrédffande &gostrukturen i b6rsbolag har vi en
nagorlunda exakt information. Privatpersonernas roll som
dgare i bérsbolag har tydligt minskat, medan
institutionerna har fatt o6kad betydelse.I bérjan av
1980-talet var privatpersoners andel av aktiekapital i
bbrsbolagen 44 %; i slutet av 1985 hade andelen sjunkit
till 37 %. Agandet i bdrsbolag kan Kkarakteriseras som
ganska koncentrerat i och med att andra féretag kan
férekomma som de stdrsta &garna i ett bolag. Systemet med
olika aktieserier har gett manga foretag méjligheter att
skaffa nya &gare, utan att de gamla &#garna skulle ha
férlorat sin makt. Fb6rklaringarna till att
institutionerna fatt 6kad betydelse, kan ofta hirledas

fran beskattningen och branschrationaliseringen.

Betraffande &vriga &n borsbolag, kan vi inte presentera
nagra exakta uppgifter. Enligt en grov férdelning &r
dgandet inom de 300 stérsta icke-finansiella f&retagen
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ganska splittrat. Vart tredje f6retag dr familje- eller
sldktfébretag trots att madnga privatpersoner har sdlt sina
foretag. Harom vittnar de talrika fo6retagskdp som gjorts
under de senaste aren. Det ar m6jligt att privatpersoner
dr villiga att sdlja sitt foretag, nidr det wvuxit "foér
stort" for dem. Det finns nadmligen endast fa
familjefoéretag bland de allra stdrsta fdretagen pa
listan.

Trots att dgandet i manga fall tycks wvara splittrat, bor
man beakta bankernas och f&rsdkringsinstitutens relativt
stora betydelse. De stora affadrsbankerna bildar sina egna
finansiella grupper, dar det ar fradga om kundrelationer,

6msesidigt aktieadgandet och finansieringsméjligheter.

Om den nya kommittepropositionen trdder i kraft, blir det
obligatoriskt att lata omregistrera aktier.
Registreringstvanget kommer i sd fall helt f&6rb&dttra
mbjligheterna att understdka &dgarférhdllandena i Finland.
I dag ar man dock tvungen att n6ja sig med i wviss man
ofullstandiga och inexakta uppgifter om
dgarférhallandena. Vi far hoppas att denna rapport i alla
fall pa nagot sitt lyckats med att belysa de radande
dgarférhallandena i Finland.
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