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Den har texten ar den forsta i en serie som gar ut pa att besvara ndgra av
de stora samhallsekonomiska fragorna som préaglat var nutidshistoria och
genomsyrar den politiska debatten tills idag. Den handlar om storkapitalet;
folkviljans makt i ljuset av globaliseringsdebatten; samt utrymmet for
omfdrdelningsreformer och produktiva investeringar, i ett 20-tal som
riskerar att bli ihdgkommen som post-globaliseringens begynnelse. Istallet
for Iangrandiga pretentioner kastas lasaren rakt in i problematiken med en
kort introduktionstext, fragestdllningar, hypoteser och darefter en
genomgang av datamaterialet. Varje avsnitt férutom det forsta borjar med
sammanfattningar (4), for dem som inte har tid eller ork att lasa allt eller
granska materialet i detalj. Det visar sig att flera av de stora fragorna

antingen gar att besvara direkt eller gar att 16sa entydigt med enkla medel.

Detta ar inte en text om sensationella politikerléner eller ersattningar till
foretagsledningen i tio-miljonersklassen. Sadana &r férvisso viktiga med
hog férvantad avkastning ur ett maktperspektiv. Magnituderna ar dock helt
obetydliga jamfért med existerande utdelningsbara volymer, intill
storkapitalets valdiga kropp, i hundratusentals-miljonersklassen - bara for
delar av en bransch. De foérra sakrar dock de senare som den har serien i

sin helhet handlar om.

Globaliseringsdebatten som véxte i styrka i slutet av férra arhundradet har
sedan dess kulminerat i en allmant vedertagen diagnos som proklamerar
folkviljans krympande makt, med nationalstaten som plattform, i takt med
en vaxande transnationell ekonomi praglad av otyglade finansiella fléden

och 6verstatliga institutioner.

I anknytning till denna historieskrivhing har finansmarknaden férts fram
som den nya tidens absoluta furste med makten att krossa hela landers
ekonomier ifall de inte anpassar sig till dekret kodifierade som
konvergenskrav bland 6verstatliga institutioner. Snart konkurrerade alla for
att vinna den nya furstens gunst. I Sverige aberopades problematiken kring
kronkursen, egentligen en snavare historia om vaxelkursregimer, som det

slutgiltiga beviset for den nya ekonomins obestridliga urkraft.



Den starkes &verlevnad gick ndgot Overraskande ut pa att férsvaga
ekonomin, genom budgetbalans, som i sin tur motiverade utférsaljningar
av allmannyttan och nedskarningar. Dessa ledde till precis de d6kade klyftor
och sociala konflikter som nastan alla férutspaddde. Det lades fram hela
doktriner som delade upp samhallet i ndrande och tarande med fantastiska
konsekvenser. Av nagon dunkel anledning, som i skrivande stund aldrig har
forklarats, kunde verksamhet som precis fére utférsaljningsdégonblicket
démdes ut som en improduktiv belastning, plétsligt bli en produktiv tillgang
och valsignelse precis efter utférsaljningségonblicket. De kanske mest
ambitiésa ansatserna till férklaring handlade framférallt om att
bokféringskonventionerna, nar allt kommer omkring, &nda@ associerar
offentliga tillgdngar med utgifter och minustecken. N&r saker sdldes ut sa
forsvann ibland minustecken fran den statliga bokféringen for att dyka upp
som minustecken i den privata bokféringen istillet. D& var det ingen fara
med motiveringen att den nya raa valfardskolan gick ut pa att minska
minustecknen i statsbudgeten. Ibland sag dock den nya raa skolan till att
minustecknen stannade kvar i den offentliga bokféringen, men pa ett annat
stalle, samtidigt som de dék upp som plus i den privata bokféringen. Detta
sags som &nnu béttre i vissa intellektuella och politiska kretsar men gick

helt pd tvaren med féregaende argument.

Logiskt sinnade ekonomer insdg snabbt detta och lade istéllet fram en idé
som gick ut pa att nyttomaximerande individer och vinstmaximerande
foretag skulle motas pa en marknad dar utbud och efterfragan skulle
samspela i en evolutiondr process. P3 sa vis skulle de basta exemplen
vaskas fram och i férlangningen maximera samhallsnyttan. Effektiviteten
och kvalitén skulle alltsa dka. Da gick ekvationen ihop darfér att fér samma
minusposter i statskassan, skulle fler eller battre varor och tjanster kunna
bjudas ut till ndjdare kunder. Trist nog var dessa ekonomiska teser varken
sarskilt robusta eller imponerande teoretiskt; svara att testa; i vissa fall
gick de inte ens ihop i teorin; i basta fall godtagbara hypoteser fran

leksaksmodeller.



Tesen i den hér serien &r att saker hdnger ihop precis s@ enkelt som jag
antytt hittills. I skrivande stund har valen i den vinstdrivha men gemensamt
finansierade offentliga sektorn kommit att handla om att fly fran
skrackexempel. Att medborgarna inte alls gynnades av det s.k. fria valet, i
enlighet med hur utférséljningsreformerna marknadsférdes, &r inte ndgon
nyhet idag. Profiten ar dock fortfarande omdiskuterad. Exempelvis framférs

skattesankningar som en nédvandig reform foér att ge bolagen svangrum.

Attityderna bland makthavare och opinionsbildare férmedlas i media-paket
som nar olika delar av befolkningen &ver tid. Detta sker fragmentariskt

manga ganger men bitarna bildar i sin helhet ett argument.

En bit ar att det officiellt rdder tvivel, bland politiker och ledarskribenter,
kring huruvida vinstuttagen &r skiliga. Nyanseringar efterfragas standigt.
Kanske &r det sa att de far foér lite ersattning; att de fick képa loss
resurserna till alldeles foér héga priser; eller att driften blev ovantat hdg for
de privata aktdrerna. Kanske har de tillfért férfarligt massa kapital at en
otacksam véljarkar. Den som &r lyhdérd kan skénja kansligare fragor som
det garna pratas om i mer bekvama eufemismer, men som inte sags rakt
ut. Det handlar férstas om kategorin vuxna férh8liningssétt till inkomst- och
formdégenhetsférdelning. Detta sjalvutndmnt mogna sétt att se pa saken
erkanner att det finns stora ojamlikheter men att omférdelning ar som att
forsoka fylla badkaret med champagne fran en medianlén, pengarna réacker

helt enkelt inte till alla pa ett meningsfullt sétt.

Den andra biten framhé&rdar att den ofrankomliga sidan av globaliseringen
ar finansmarknadens makt att bestraffa foretag som inte tillfredsstaller
dgarna. I korthet: om profiten minskar sa sjunker investeringarna och i
forlangningen ocksa tillvéxten. Underforstatt ar att investeringarna i stora

kapitalintensiva omraden &r kénsliga fér globala finansiella flden.

Den tredje biten handlar om att godta de underférstadda slutsatserna av
underforstddda premisser som manga ganger ar varianter av dessa tva

medie-paket. Slutsatserna utmynnar i att antingen kravs sma justeringar



for att blidka intressenter i ett ofullkomligt system, som dock &r s& bra som
den kan bli, under férutsattningar utom folkviljans kontroll; eller s krévs
mer radikala reformer fér att blidka dgarna i den jarnharda internationella
konkurrensen. Konkret forordar den forra linjen reformer i stil med mer
humana priser genom mindre interventioner eller ersattningar till asidosatta
medborgare. Den andra forordar istallet framforallt skattesankningar for att

stirka konkurrenskraften till mer formanliga priser.

Trots likheter, mellan dessa tva reformpaket, finns en fundamental olikhet
bortom gradskillnaden om synsatt pa bolagens ekonomiska utrymme. Den
forra vill sdkra utfall genom att reglera, om det gar till 13g risk, eller
omférdela om risken for direktintervention ar for stor. Det senare handlar
om en hypotes eller férvantning om att foretagsledningen kommer att dka

investeringarna om skatterna sanks, aven om detta inte ar sakert.

Den har artikeln ger raka besked om forsta biten i debatten och
slutsatserna. Indirekt besvaras den andra biten om globaliseringen
ocksd men bara under vissa villkor. Dessutom faststalls att det gar att ge

ett rakt svar pa dterstdende med mer information.

Den hér serien tar sin utgangspunkt i svensk néringslivsdatal som ar vl
lampad for andamalet, d& Sverige &r en lite 8ppen ekonomi. Som sddan
interagerar den genom komplexa ekonomiska relationer med omvarlden.
Siffrorna kan jamfdéras med forvaltningsberattelserna for att kolla om
historien gar ihop med beskrivningar av konkreta insatser. Sadan tillsyn ar

mycket svarare att astadkomma med nationalrékenskapernas poster.

Forst ut ar elbolagen fére prischocken. Dessa har legat i fokus sedan flera
ar tillbaka - fore kriget i Europa brét ut bland experter som kunde ldsa av
spanningarna i elprisernas volatilitet - och dagarna efter att invasionen av
Ukraina var ett faktum foér nastan alla andra, som darmed kunde se sina

eller grannars elrakning sticka i héjden i takt med pressens skriverier.

1 Den férsta i serien anvander framférallt arsredovisningar men ocksa kalkylbladens siffror
frdn databasen Retriever Research Business aren 2012-2021, alltsd fére elpris-chocken.



Da bolagens arsredovisningar &r spackade med teknikaliteter, s3 &r det pa
sin plats att ge bokfoéringen ett samhallsvetenskapligt sammanhang.
Bokféringen &r en retorisk historia som gar ut pa att maximera foérdelar
givet branschspecifika socioekonomiska relationer och &vergripande
regelverk. Posternas benamningar eller kvantiteter behdver inte motsvara

gemene mans forestélliningar om sddant som forskning eller maskinparker.

Den som trodde att skillnaden mellan den s.k. reella och imaginara
ekonomin bérjade i kapitalmarknaden bér téanka om. Fiktionen bérjar redan
vid de mest grundldggande bokféringsoperationerna sasom avskrivning.
Avskrivningen sags ofta motsvara forslitning som redovisas som en kostnad
tills vardet av forslitningen uppgar till tillgangens varde. I detta skede kan
tillgdngen ségas ha upphért att existera, ur bokféringssynvinkel, nar den i
sjalvaverket fungerar som vanligt. Detta mdjliggdr scenarion dar fortsatta
betydelseldsa investeringar kan framsta som langt mer produktiva &n vad
de faktiskt ar, d@ produktionen egentligen férlitar sig pa aldre tillgangar.
Overvakning foér att éverbrygga den bokférda virtuella med den reella

ekonomin kan i praktiken vara alltfor kostsam.

Ytterst ar redovisade kostnader, intakter och vinst bokf6érings-
konstruktioner under bolagsledningens kontroll men den stoérsta illusionen
ar formodligen att allt ar fiktion. Dessa fenomen ar i sjalva verket uttryck
for krassa underliggande &gar- och egendomsférhallanden som avspeglas i
kodifierade uttryck fér makt. Men i en tid d@ varuformen och dess
nddvandiga produktionsvillkor &r laddade med hela civilisationens
intellektuella utveckling, samtidigt som kontrollen eller produkten fran
dessa &r ojamlikt férdelade, sa framstar siffrorna i storbolagens bécker

alltmer 6desmattade.

Det &r latt att begripa att mystifikationen kan komma bade frén toppen,
bland dem som vill géra uttolkningen av skrifterna till ett exklusivt
privilegium; och springa ur de marginaliserades synvinkel, nar livsvillkoren
upplevs som en férbannelse som harstammar fran sublima symboler i ett

ghistrande bérsflimmer.



Gangse sammanfattande statistik ar i alltfér stor utstrackning okanslig for
bolagens taktiska redovisning sdsom skatteplanering. Hur drets resultat
forhaller sig till olika kapitalinsatsdelar 13ter informativt men kan i sjélva
verket vara mycket missvisande ifall bolaget konsekvent anstranger sig for
att Iagga undan pengar i skatteplaneringsfonden eller koncerntransaktioner
for spektakuldara utdelningskonvent i framtiden. Huvudsaken ar vem som
har kontroll dver resurserna, hur och nar. Hur mycket resurser som har och
kommer att delas ut framdver &ar darfor fokus jamte arsresultaten.
Utdelningar och utdelningsbart kapital hamnar foéljaktligen i férgrunden. Det
senare ar har benamnd som utdelningskapitalet. Dessa ar kapital som redan
Overforts till aktiedgarnas konton eller som stér till deras férfogande genom
framtida utdelningar. Siffrorna jamférs med varden som indikerar vad

motsvarande investeringar skulle kunna ha astadkommit istéllet.

Debattens stora hypoteser, exempel inom parantes:

H1la: Det finns inget ekonomiskt utrymme for reformer som avviker

kraftigt* fran budgeten. (historiskt eller nartid)

H1ib: Det finns inget investeringsutrymme for kraftiga avvikelser* fran

bolagens investeringsplaner/volymer.

H1b’: Endast om ett ekonomiskt utrymme skapas genom att ge bolagen
fler formaner, kan stérre avsteg* fran dagens investeringsvolymer géras.

(subventioner/skattesankningar/lénesankningar)

Hic: D& inget ekonomiskt utrymme finns, sa maste bolagen |ana mer,

sanka kostnaderna eller héja priserna for att klara sig. (I6ner/omférdelning)
*Magnituderna som avses ar atminstone tiotals miljarder kr/miljarder €.
H2a: Kapitalintensiv produktion ar beroende av globala finansiella fléden.

H2b: Bolagen har inte rad att sdnka profiten/utdelningarna, for da

bestraffas de av globala finansiella fléden.



Som utlovats ar det de stora fragorna i klartext som avgérs. Notera de
enorma vardena pa spel. H1 handlar t.ex. om att arbetstidsférkortning &r
ombdijlig; sysselsattningen maste dka kraftigt; pensionsaldern maste héjas;
att omférdelning ovillkorligen medfor att priserna maste 6ka etc. Mot dessa

stalls féljande hypotes som fdrstarks med monopolmakt:

H: Vinstmaximerande bolag internaliserar inte effekterna av sin verksamhet
pa tredje part om intressekonflikt rader, vilket leder till att utdelningar gar
fore samhallsansvar. Speciellt véltras kostnader p& resten av ekonomin;

eller ger underinvesteringar, ifall de inte ar i enlighet med vinstmotivet.

SAMMANFATTNING 1

Summan av utdelningskapitalet och dubbelrdknings-justerade utdelningar
utgdr utdelningspotentialen. Denna uppgick till 276 miljarder 2021.
Magnituden motsvarar 56 ars energianslag; eller 31 ganger el-stddet i
Sveriges budget. 2 Ett resultat med I8ngtgdende samhélls-ekonomiska
implikationer &r att mdnga bolag som redan &r i rullning varken &r beroende
av aktiedagartillskott/insédttningar eller koncernbidrag. Investeringarna
har dessutom stagnerat i stora delar av verksamheten. Resultaten innebar
att det i betydande utstrackning rader en extraherande regim som 6verfért
resurser fran svenska elproducenter till stora koncerner utan jamférbara
motprestationer, sdsom aktiekapital, under ett decennium. Koncern-
bidragen flodar framférallt fr&n dotterbolagen uppat i hierarkin. Tesen om
ett underdanigt finansmarknads- beroende i dagens globala ekonomi haller
inte obetingat for samhallsbarande och kapitalintensiva delar i en liten
Oppen ekonomi. Notera att siffrorna ar fore kommande utdelningsunderlag
pd grundval av kraftigt héjda priser. Prognoser fér vad som kan géras

redovisas, utan avkall pd faktumet om vad som kunde ha gjorts istéllet.

2 Utgiftsomrdde 21 (Energi) 4,9 miljarder 2023 som bl.a. inkluderar forskning,
myndigheter och investeringar. Kompensation fér héga elpriser fick en budget pa 8,97
miljarder 2022.



Magnituden av det totala utdelningskapitalet med utdelningar motsvarar
el-bidrag pa éver en miljon till 276 tusen av landets fattigaste pensionérer
over en tiodrsperiod. Betydande utjdmningar av férmdégenhets- och

inkomst- fordelningen ar méjliga med éverskott fran en handfull bolag.

UTDELNINGSAKTIEBOLAGET SVERIGE AB

Utdelningsaktiebolaget Sverige AB bestar denna gang av moderbolagen
EON Nordic, EON Sverige, Fortum Sweden & Sverige, Sydkraft och Statkraft
Sverige AB. Utdelningar 2012-2021 uppgick till 165 miljarder. Siffran &r ca
33 génger Sveriges energibudget som bland annat inkluderar anslag till
forskning, kompensation foér héga elpriser, myndigheter och investeringar

20233. I runda svangar halso- sjukvard och social omsorg fér 1,5 ar.
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Utdelningskapitalet ar en utdelningsfond. Manga utdelningar innebér
overféringar till ett annat moderbolag. Den som ensidigt insisterar pa
utdelningar kan darfoér avfardas i debatten da det tekniskt sett inte &r osant
att utdelningar kan stanna inom verksamheten. 2021 var fonden 214

miljarder, omkring 67 % av det totala kapitalet sedan 2015 da Sydkraft

3 Avser budgetpropositionen fé6r 2023 om inget annat anges framover. Utgifter/anslag
avser utgiftsomradena 1-27 i budgeten (tabell 1.1).

4 En krona bakat i tiden tilltar i vérde p.g.a. inflationen. 2012 ars budget fér hilso- sjukvard
& omsorg &r halften av 2023 8rs budget i nominella siffror. Kvalitet &r t.ex. ocksa en faktor.



borjar redovisa siffror. Lasaren kanske undrar om bolagen samtidigt far
finansiering dels fran sina &gare genom aktiekapitaltillskott och dels
koncernbidrag uppifran. Utan Sydkraft ar aktiedgartillskottet 1,3 miljarder
under tiodrsperioden. Med Sydkraft ar siffran 27,4 miljarder, ett initialt
aktiedgartillskott nar bolaget bildas som far motsvara utdelningspotten. I

praktiken omférdelning - en EON/Uniper omorganisation?.

Nar flertalet dotterbolag tas med blir utdelningskapitalet 259 miljarder.
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Andelen av moderbolagens tillgdngar &r i genomsnitt 81 %, vilket ar
informativt d@ dgarandelar i dotterbolagen ingdr. Magnituden motsvarar ca

52 ars energianslag; alternativt 3 ars férsvars- eller arbetsmarknadsanslag.

Nettoflédet av bidrag gir merendels frdn dotterbolagen uppat i
hierarkin, i praktiken som utdelningar. Moderbolagen fick 25 miljarder mer

i bidrag fran dotterbolagen &n vad de gav.

Moderbolagen ar sjalvstandiga nar de val ar i rullning genom sin
omsédttning och fléden fran dotterbolagen med den egentliga
kdrnverksamheten. De forlitar sig inte pa aktiedgartillskott i den I6pande

verksamheten for att generera massiva utdelningar.

5 Utdelningen i EON Sverige 2015 motsvarar aktiedgar-tillskott och utdelningsbart kapital
i Sydkraft Sverige AB. Se appendix



Aktiedgarflodet fran moderbolagen till dotterbolagen &r ocksd begransad,
forutom vid nybildning som dock mest kan g@ ut pd& omorganisation och
justeringar inom koncernen. D& moderbolagen i urvalet tenderar att &ga
foretag helt och hallet sd blir slutsatsen att tillskjutet aktiekapital som
finansieringsmedel ar begransad i klustret. Detta galler ocksa for

distribution av resurser nedat till dotterbolagens kdrnverksamhet.6

Agartransaktionerna ger en god dversikt av dessa fldden da berédkningen
ar nettot av agaruttag och agarinsattningar. Om skatteplaneringsfonden
obeskattade reserver ignoreras till att bérja med, sa &r &garuttagen fran
dotterbolagen ungefar fem miljarder. Om skatteplaneringsfonden tas med
sa blir dgarinsattningarna istéllet runt fyra miljarder. Alla bolag uppvisar
dock fortsatt ett netto-agaruttag, utom EON som Ilagt undan
mangmiljardbelopp i skatteplanteringsfonden. Agaruttagen &r 120 miljarder
i bada fallen fér moderbolagen, vilket sjalvfallet speglar utdelningarna.
Utbver detta tillkommer lukrativa avyttringarna, i vissa fall hundratals

procent 6ver det bokférda vardet.

Den koncerninterna handeln utgér ocksa en kanal fér omférdelning av
resurser till moderbolag med renodlad férvaltningsprofil. 1 vissa fall ar

nastan all forsaljning av moderbolagens ledningstjanster koncernintern.

Finansnettot till koncernen ar negativ under 9/10 ar for moderbolagen
men forsumbar i sammanhanget (-5 miljarder). For dotterbolagen hamnar

siffran pa blygsamma -0,3 miljarder.

Gigantiska utdelningar och bidrag under en tiodrsperiod fran dessa
produktionskluster (M-D) har totalt sett ingen motsvarighet i investeringar
genom aktiekapital under perioden. Det finns alltsd ingen underliggande
akut strategisk hotbild7 i ett hypotetiskt scenario ddr producenten &r

beroende av just aktiekapital for att klara produktionen. Ett scenario som

6 I drsredovisningar finns dessutom angivet vart bidraget gar. Vissa ar gar nettoflddet i

motsatt riktning for ett fatal men véger inte upp.

7 For lasare som &r bekanta med spelteori gar det alldeles utmaérkt att tanka sig scenariot

i termer av kooperativ spelteori, t.ex. “threat points” och “Nash bargaining” for ett matt
o . o . . o

pa beroendeférhallandet. Icke-kooperativa ansatser ar ocksa relevanta.



pa aggregerad niva anknyter till det berdomda hotet fran finansmarknaden
dar producenterna maste lyda varje signal, fér att undvika kapitalflykt,

enligt den radande dogmen.

Detta arbete ger ett begransat men viktigt motexempel med fdljande
konsekvens: Det &r inte obetingat s@ att stor resurs- och kapitalkrdvande
produktion nédvéndigtvis maste lyda under den globala aktiemarknadens

diktat i dagens globala ekonomi, aven under langre tidsperioder.

Nettofldden fran dotterbolagen i konjunktion med blygsamma aggregerade
investeringar (se nedan), tyder pa en extraktionsregim som utnyttjar aldre
investeringar i koncernhierarkins tjanst. Detta ar sarskilt intressant i ljuset
av debatter om kapacitetsbrist och tdvande underhéallsarbete som har sin
utgangspunkt i mer sakliga utvarderingar (t.ex. SVK, 2023). Dessutom &r
verksamheten forknippad med gemensamma anstréangningar som tidigare

tillhérde allmannyttan.

Modeller for ansvarstagande finansiering till valfardsmaximerande kredit-
priser ar allmangods. Aberopande av mer fargstarka men framgdngsrika
exempel pa utldndska modeller sasom Japanska planerings-institutioner
behdvs knappast med tanke pd& Sveriges gedigna erfarenhet och

traditionella kompetens inom omradet.

Fler motexempel inom andra domaner kan i férlangningen utmana tesen
om finansmarknadens tvangsvélde som ett reellt globalt hot. Relevansen
inom den politiska domé&nen &r svar att underskatta da hela skalan i
betydande utstréckning underhallit diskursen om finansiella floden. Nagot
tillspetsat ar det ocksa besvarligt att ursdkta kapitalism som knappt formar
att bidra med kapital eller generera investeringar. Det ar markvardigt att
politiker hittills auktoriserat overflédet, utan avgdérande divergens, trots
resursernas politiska potential inom demokratins rackvidd. Underlaget i
denna artikel initierar ifragasadttande men vissa foljdfrégor férutsatter ett
stérre urval - samt en modern férstaelse av statens och bankernas

kreditskapande potential - och darmed utanfér ramarna fér seriens forsta.



UTDELNINGSPOTENTIALEN

Utdelningskapitalet &r ingen engdngsforeteelse utan en pott som genereras
av arsresultat som inte delas ut. Ndrmare bestdmt uppgar moderbolagens
resultat till 98 % av det utdelningsbara kapitalet for samtliga bolag®. Om
extremerna tas bort (standardavvikelse), sd faller aren med mest
utférsaljningar/fusioner bort och blir ca 10 miljarder i genomsnitt. Om 75
miljarder gar till samhallsnyttan var tionde ar, sa blir alltjaAmt 25 miljarder
over till aktiedgarna - fortfarande 8 % av totala tillgdngar fér moderbolagen
2021. I verkligheten har dock arsresultaten varit ndrmare 25 miljarder i
genomsnitt. Med den foérra siffran tar det 10 a&r att ta igen en

medborgarutdelning pa 100 miljarder, men knappt 4 ar i det senare.

Medelvérdet av dessa tva genomsnitt ar ca 18, ganska néra utdelnings-
kapitalets genomsnittliga arliga tillvaxt pa 19 miljarder. Siffran mojliggér
dock samhallsnyttiga insatser & 70 miljarder var femte ar med en
resterande utdelningspott som vaxer uppemot 25 miljarder om

utdelningskapitalets tillvaxt antas ligga mellan 18 och 19.

Utdelningspotentialen & summan av utdelningskapitalet fran samtliga
enheter i natverket samt utdelningarna fran dem hdégst upp i hierarkin dver
tid. Summan skiljer pd vad som ackumuleras inom natverket i fraga och det

som flédar ut, vilket utesluter dubbelrakning (se appendix).
Periodens utdelningspotential ar 276 miljarder.

Magnituden motsvarar utdelningar pa éver en miljon till 276 000 av landets
fattigaste dver en tioarsperiod. Utdelningspotentialen véxer ocksa med 21
miljarder i genomsnitt. Betrakta féljande skattningar for ett ge féregdende

overslagsrakningar ett metodologiskt sammanhang i tva grafer:

8 Arsresultatens féréndringar for moderbolagen, fran ar till ar, ar hogt korrelerade (79 %)
med motsvarande for det utdelningsbara kapitalet som inkluderar dotterbolagen.
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2020 skar de tva icke-linedra prognoserna varandra (yl1 & y2).
Felskattningen ar under 3 % for alla tre. 2021 ar felskattningen 12 % (Y1)
medan den &r under 2 % fér de tva andra skattningarna. Prognosen som
ligger ndrmast datamaterialet (Y3) anger ett virde pa 338 miljarder 2026,
ett paslag med 62 miljarder. Ur statistisk synvinkel behéver dock dessa

kompletteras med en mer sofistikerad metod, sdsom den i néasta graf.

Utdelningspotentialen foérdubblades under 10-talet och skattningarna tyder
pa en fyrdubbling 2026. Den lineéra skattningen (Y2) ger ett arligt tillskott
pa 20 miljarder, vilket sammanfaller med den genomsnittliga féréndringen
for utdelnings-potentialen. Detta ar ocksa valdigt ndra den basta
prognosen, bland en mangd generella modeller, med ett férvantat utfall

som approximerar en linje med den genomsnittliga lutningen 21 miljarder.?

° Tidsseriemodellen ar generaliserad autoregressiv med rorligt medelvarde, utvald med ett
statistiskt informations-kriterium (AIC). Streckade delen ar svagt krokt (se Appendix).
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Prognosen for bokslutet 2025 ar 381 miljarder inom ett intervall mellan
[252,510] miljarder. Tabellen visar att sannolikheten fér ett extremvarde

avtar snabbt, givet datamaterialets historia fram till 2021.

2022 2023 2024 2025 2026
0. gréans 346 396 437 475 510
Prognos 299 320 340 361 381
U. gréans 251 244 243 247 252
Snlh.extrm 21 % 5% 1% 0,4 % 0,1 %

Skillnaden mellan uppat- och nedatrisk, givet en historia pa prognosvardet,

ar forsumbara forutom det férsta prognosaret med 2 procentenheter stérre

nedatrisk. Historievillkoren &r per definition sanna for férsta aret.

Notera dock att avstandet till grédnserna &r mindre 2022. Korridoren

Prognos + 100 miljarder ger en férsumbar sannolikhet fér extremer at bada

hallen, for samtliga ar (hégst 0,5 %), under samma historiebetingelser.

Sannolikheten att utfallet blir stérre &n prognosen givet att féregaende ar

|1&g pa den &r 48 %. Om utfallet var pd prognos-linjen, féregaende ar, sa &r

sannolikheten 69 % att nasta ars utfall blir storre.



SAMMANFATTNING 2

Langtifran allt som bendmns som investeringar &r det; och ibland en
eufemism fér monopolmakt. Mattet som anvands speglar begreppets
betydelse i debatten. Moderbolagens totala icke-finansiella investeringar ar
bara 26 % stdrre an bidragen, endast 68 % av tva arsresultat. Dotter-
bolagen har en mer sarpraglad produktionsprofil. Kontrasten blir stérre med
justeringar for skrivbordsinvesteringar. Ett bolag gér mest investeringar

men dess dotterbolag har ocksa obeskattade reserver i jamférbar storlek.

INVESTERINGAR & KONCERNEN SVERIGE

Det &r pa sin plats med inledande kallkritik och konsumentgranskning
géllande pastdenden om investeringar som en inramning till mer generella
perspektiv. Allt som benamns som investeringar pa diverse hemsidor eller
t.o.m. forvaltningsberattelser kan inte vara det, helt enkelt for att det inte
gar ihop med bokslutens siffror. Det handlar snarare om uttryck fér visioner,
s.k. foretagsvarderingar eller bara reklam dar bolagen valjer att uttrycka
sig ofdrsiktigt. Bolag med region-namn behdéver inte bedriva verksamheten
som antyds i namnet eller ens dar huvudkontoret finns. Dartill kan den
internationella koncernen heta i princip samma sak, som ett av féretagen
som bedriver verksamhet i en specifik region, trots att det rér sig om helt
olika entiteter. Det finns dessutom en bokfdéringsregel som go6r att

koncernbidrag klassas som en investering, etc.

Det finns dock en mer djuplodande sida dar ambitidsa investeringssiffror
kan antas vara sanna men likval missgynna medborgarna, trots att det ror
sig om produktiva investeringar. Ur en koncerns synvinkel ar nyférvarv i
form av karnverksamhet féredémliga investeringar. Fa skulle pasta att en
foretagsledare med en sadan nyhet férsoker vilseleda - det handlar inte om

att flytta resurser inom koncernen fér att snygga till siffrorna direkt.



Ur medborgarsynpunkt kan dock en hel region, narmare bestamt ett helt
land, betraktas som en enda stor verksamhet. Ur den synvinkeln, kan kdp
fran ett foretag till ett annat ses som transaktioner inom koncernen som
inte behdver berdra landet i sin helhet sarskilt mycket utbver att det sker
ett &garbyte. I en marknad med fa aktorer kan nyférvarv dessutom leda till
att konsumenterna kan forvanta sig prisékningar i samband med dkad
monopolmakt; eller kvalitetsférsamringar for att géra sa stora vinster som

madjligt nar alternativen krymper jamte ett orubbligt vinstmotiv.

Det &r bara om 6verféringen leder till att verksamheten utvecklas - sa att
ett mervarde uppstar for konsumenterna, Iéntagarna och andra intressenter
- som det kan vara tal om en produktiv investering ur ett
medborgarperspektiv. Det ar viktigt att géra denna distinktion nar

investeringssiffror presenteras.

Moderbolagen sysslar ofta med annat an klassisk produktion, darfér tas
dotterbolagen med fér en mer rattvis bild. De totala investeringarna
inkluderar andelar i anldggningstillgangar men ocksa finansiella instrument
dverlag. Icke-finansiella investeringar fokuserar sndvare pa hur befintliga

materiella och icke-materiella tillgdngar utvecklas (se Appendix).

Dotterbolagen har en mer utpraglad produktionsprofil med 80 % av

anlaggningstillgangarna som icke-finansiella i 20-taletes bérjan.
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Icke-finansiella har en uppatgdende trend med &rliga investeringarna pa
3,7 miljarder i genomsnitt som ar volatila (2 miljarder), 37 miljarder totalt
- vilket ar omkring 19 % av utdelningarna och bidragen, endast 72 % av

tva arsresultat. EON st8r fér 93 % av investeringarna. 1°

Motsvarande icke-finansiella anldggningsgrad ar 20 % fér moderbolagen.
Anlaggningstillgdngarna stegrar bl.a. med en Statkraft-omorganisation men
ar mattliga annars. Det handlar om en fusion dar bolaget far resurser i
registret efter ett par namnteckningar. Om korrigering gors blir bara 4 %
registrerade som icke-finansiella tillgangar. Moderbolagens icke-finansiella

investeringar under decenniet krymper till 5 % av utdelningar och bidrag.!!
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EON:s dotterbolag har haft betydande investeringar men detta matchas
ocksa av en utdelningspott i samma storleksordning, pd 34 miljarder 2021,
som utgdr omkring 46 % av dess totala tillgdngar i genomsnitt. Den bestar

till storsta delen av skatteplaneringsposten obeskattade reserver.

10 Graferna avspeglar investeringar justerade for avskrivningar och nettoférsaljningen av
tillgdngar. Volatiliteten mats som den genomsnittliga avvikelsen frdn medelvérdet.
Arsresultaten avser genomsnittet under tiodrsperioden fér moderbolagen.

11 | iknande sak hander fér Fortum Sverige AB:s fusion. Dotterbolagen smalter formellt sett
ihop med moderbolaget i en papperskonstruktion. Darfér redovisas ett medelvarde fér dren
fore och efter i detta fall. Bolagets inverkan pa investeringarna &r da blygsam. Om Statkraft
(2015) hade redovisats pa detta mer rattvisande sétt hade grafen planat ut ytterligare.



SAMMANFATTNING 3

Den politiska debattens dominerande premisser de senaste decennierna
forkastas. Utdelningskapitalet fran en handfull bolag réacker till en fond med
tackning for aterkommande reformer motsvararande hela utgiftsposter i
statsbudgeten. Samtidigt kunde statsskuldsrantorna betalas av och
ansenlig profit genereras. Inget tyder pa att bolagen behéver utdka sitt
ekonomiska utrymme med hjalp av statskassan, prisékningar eller
kostnadsbesparingar. Det finns inte heller ndgra beldgg for ett trovardigt
hot fran oregerliga globala fléden som tvingar finansberoende bolag att
snala. Tvdrtom rader en extraktionsregim dar stora belopp sugs ut fran

dotterbolag narmare involverade i den faktiska produktionen.

Slutsatsen &ar att bolagen varken behéver fler formaner eller att politiken &r
bunden till mindre justeringar av den radande ekonomiska modellen.
Inkongruenser mellan bolagsexterna samhallsintressen och handelshusen
genererar foérluster som tenderar att férstarkas med bolagens makt.
Féljande stora samhallsrisker kan identifieras: 1) Utforsaljningar till
underpriser 2) Samhallets forsakande av vinster 3) Bolagens oférmaga att

agera i enlighet med viktiga langsiktiga samhéllsintressen.

UTDELNINGSKAPITALET & SLUTSATSEN

Inledningsvis gjordes en sammanfattning, av fragestallningarna som &r
samhaéllsdebattens giganter, i tre delar. De tva férsta utgér premisserna och
den sista, slutsatserna. Den forsta delen handlar om att bolagen kanske
inte har ett tillrdckligt ekonomiskt utrymme. Den andra handlar ytterst om
att &ven om utrymme finns, sa gar det inte gar att géra mycket mer da
bolagen &r beroende av kravande globala finansiella fléden till sin
verksamhet. Den tredje gar ut pd att antingen sd &r det justeringar i
termer av mindre kompensatoriska reformer som gailler; eller sa bér

foretagen fa mer for att blidka &garna i den grymma konkurrensen.



Nedan besvaras debattens stora hypoteser i tur och ordning. Svaren

relaterar till vad som kunde ha gjorts eller kan goéras.

H1a: Det finns inget ekonomiskt utrymme fér reformer som avviker kraftigt

fr&n budgeten.

Hypotesen férkastas redan i inledningen, stora avsteg kan gdras. Den ar
likval en av grundbultarna i dagens diskurs, en éverideologi som det rader
en bred samsyn om i t.ex. partiledardebatterna. Den utgér utgangspunkten
for diskussioner angdende statsbudgeten. Politikens reformutrymme har
domts till att handla om prioriteringar givet en budgetram som vanligtvis
bara tillats ha ett par procents flexibilitet. Utgifternas andel av inkomsterna
i 2022 ars borgerliga budgetproposition & 104 %, vilket gér den
underbalanserad. 2018 ars mittenvénster- budget har ett &verskott med
motsvarande siffra pa 96 %. Energianslagens andel av de totala utgifterna
har nasta samma siffra: 0,4 % respektive 0,36 %. Borgerlighetens utgifter

ar bara marginellt stérre med inflationsjusterade siffror i detta hanseende.

Utdelningspotentialens magnitud under 20-talets bérjan motsvarar en
fidrdedel av statens inkomster; 3 ars anslag till forskning och utbildning;
eller 21 3rs statsskuldsréntor. Om utdelningspotentialen administreras som
en fond, med tillvéxt som i skattningarna ovan, sa kan statsskuldsrantorna

betalas varje ar och dnda ldamna betydande reformutrymme och profit.
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Upplagget avser 75 % till samhallsnyttan, inklusive rantor, 25 % profit.
Efter tio ar skulle féljande upplégg genera reformutrymme pa 144 miljarder,

som ocksa kan aterinvesteras; samt en sakrad profit pa 52 miljarder.

H1ib: Det finns inget investeringsutrymme for kraftiga avvikelser fran

bolagens investeringsplaner/volymer.

Denna hypotes férkastas ocks&. Bara profiten fr@n fonden &r jamférbar med
samtliga icke-finansiella investeringar efter 10 ar (73 %). En arsvinst
tacker 70 % av samtliga dotterbolags icke-finansiella investeringar under
ett decennium. Dessa har en samhallsbarande funktion i Sveriges

produktion och utgdr darmed ett konsiderabelt motexempel.

H1b’: Endast om ett ekonomiskt utrymme skapas genom att ge bolagen

fler formaner, kan stérre avsteg fran dagens investeringsvolymer géras.

Mycket stérre avsteg fran 10-talets investeringsvolymer kunde ha gjorts
och kan goras i nartid med marginalerna vid 20-talets boérjan. Subventioner,
skattesankningar eller l6nesankningar for arbetare och tjansteman etc.
behdvs inte. Ett tillskott pa 18 miljarder om aret skulle femdubbla icke-
finansiella investeringar bland dotterbolagen och &nd& generera 3 miljarder
om aret till annat, i enlighet med den mer férsiktiga inledande 6verslags-
rakningen som dock ar mindre an utdelningskapitalets historiska tillvaxt.

Darmed kan ocksa féljdhypoteserna férkastas pa samma vis.
Mycket tyder pa att slutsatserna géller for fler viktiga ekonomiska omraden.
H2a: Kapitalintensiv produktion ar beroende av globala finansiella fléden.

Hypotesen ar falsk i sin kategoriska form och det ar tveksamt ifall det finns
n&got ndmnvért beroende éverhuvudtaget. Inget tyder pa att den I6pande
produktionen kréver tillskott av aktiekapital eller 6verféringar uppifran stora
koncerner dverlag. Tvdrtom har stora nettodverféringar strémmat fran
dotterbolagen uppat till moderbolagen i form av utdelningar och
koncernbidrag. Bidragen fran dotterbolagen (netto 25 miljarder) och

moderbolagens utdelningar &r pa oéver 190 miljarder. Koncerninternt



finansnettot ar férsumbar, liksom handeln som gynnat moderbolagen i
mangmiljardklassen. Bara moderbolagen har ett utdelningsbart kapital som
i genomsnitt varit p& 188 miljarder sedan 2015. Resultaten frdn deras
dgande ar 159 miljarder. Har etableras det som férmodades i inledningen.
Undersékningen av resterande premisser och slutsatserna, sager indirekt

en del om beroendet av globala kapitalfléden.

Bildandet av Sydkraft (Uniper) 2015 var framfdrallt en omorganisation som
registrerades i termer av kapitaltillskott och i vilket fall bara en brakdel av
utdelningsmassan. Mycket tyder pa att bolagen dessutom kan ha gjort klipp
ndr de salt verksamhet som en gang tillhérde allmannyttan, med stor

fortjanst i relation till bokféringsvardet av tillgdngarna.

H2b: Bolagen har inte rad att sdnka profiten/utdelningarna, fér da

bestraffas de av globala finansiella floden.
Forkastas for den |I6pande verksamheten, inga exotiska antaganden kravs.

Ytterst finns en utdelningspotential pa ®éver 276 miljarder, 86 % av
moderbolagens samlade tillgadngar, i sig ett gott skydd mot globala fléden.

Det &r tveksamt ifall bolagen hade ett sddant beroende ens nér de bildades.

Slutsatsen ar att det egentligen inte finns utrymme fér den debatt som
dominerat, de senaste decennierna, da ekonomiskt utrymme finns for
massiva valfardshdjande insatser. Utdelningspotentialen kan ses som ett
flode som varje fyradrsperiod ackumuleras till 8 ars statsskuldsréntor eller
22 energibudgetar. Statens anslag kan 6ka med hela utgiftsomrdden varje
mandatperiod; investeringsvolymen fér energibranschen mangdubblas;
eller sa kan de verksamma elpriserna dumpas, t.ex. genom kompensation
om exportmarknadspriset &r formanlig. Férvanansvart mycket av detta &r
mojligt - med medel fran ett fatal av de stora elbolagen - och &nda
generera flera miljarder profit om dret. Dessa bolag utgér i sin tur bara ett
flament av Sveriges storkapital. Hotet fran globala kapitalfléden eller

betydande beroende ar inte bindande i detta viktiga fall.



Hic: D3 inget ekonomiskt utrymme finns, s3 maste bolagen 1ana mer,

sanka kostnaderna eller héja priserna for att klara sig.

Hypotesen kan forkastas - Ekonomiskt utrymme finns for att fortsatta
bedriva en framgangsrik verksamhet som formar att méta efterfrdgan; och
bolagen behéver varken |&na mer, sdnka kostnaderna eller héja priserna
for att klara sig. Hypotesen framstar som komiskt i detta skede men det &r

dock vart att poangtera foljande:

Vinstmarginalerna p8verkar kostnaderna fér resten av ekonomin och &r
darmed inflationsdrivande med stora potentiella samhé&llskostnader som
foljd. Ytterst kan tillvixten paverkas negativt men det finns andra viktiga

samband och féljder.

Bolagen internaliserar inte effekten pa tredje part (externaliteter).

Utdelningar satts framfor samhallsansvar.

Tre stora samhallsférluster kan identifieras. Samhaéllet kan ha forlorat
initialt pa att salja lukrativ verksamhet till underpriser; samhallet férlorar
éver tid d@ mangmiljardbelopp oéverférs fran produktionen i Sverige till
vinstdrivande koncerner; slutligen forlorar samhallet pd att bolagen inte tar
tillrackligt ansvar fér konsekvenserna av sitt agerande p& resten av
samhallet. Den sista punkten behdver inte bara handla om priser fér dvriga

foretag och konsumenter, den handlar ocksa om underinvesteringar.

H: Vinstmaximerande bolag internaliserar inte effekterna av sin verksamhet
pa tredje part om intressekonflikt rader, vilket leder till att utdelningar gar
fore samhallsansvar. Speciellt véltras kostnader pa resten av ekonomin;

eller ger underinvesteringar, ifall de inte ar i enlighet med vinstmotivet.
Kan inte forkastas, utan finner stdd i data.

Ett relaterat teori-schema vard att testa framdver ar huruvida bolagen
ocksa &r strategiskt ojémlikhetsdrivande. Féljande diskussion utgar fran
allmadngods men utvecklas till en sjalvstdandig teori om strategier for

utdelningspotentialens expansion.



SAMMANFATTNING 4 & INLEDANDE SLUTDISKUSSION

Den valkanda inkongruensen mellan bolagsintresse bolagsextern omgivning
ger samhallsforluster. Bolagen tenderar att valtra 6ver kostnader eller

avstar samhéllsnyttig produktion sa lange de tjanar pa det.

Bolagens svar pa beteendeféréndringar, sdsom konsumtionsminskningar,
strejker eller negativ publicitet ger drivkrafter till kontroll 6ver domaner dar
motstrategier blir hanterbara. Konsumentgrupper och producenter med
liten forhandlingsstyrka; eller domé&ner dér information om brister &r svara
att verifiera, exemplifierar vad som kan utnyttjas i konkurrensdugliga
etableringsstrategier. Ytterst finns drivkrafter till monopol foér att framkalla
likartade villkor, &ven inom omraden som saknar sddana sdrbarhetstecken

till att borja med.

Monopolmakten implicerar att kostnaden for alternativ i praktiken blir for
stor men ger ocksa ett strategiskt mervdrde baserad pa information.
Osakerheten minskar med kontrollen, vilket starker incitamenten till

expansionism.

Vid ett visst utvecklingsstadium bdérjar bolagen kalkylera beslutens politiska
effekter, givet andra makthavares forvantade motstrategier. Investerings-
|6ften, nedskarningar, kvalitetsférsamringar, forvarv och prisférandringar
évergar fran snavt ekonomiska spérsmal, till férhandlingsstrategier pa det
politiska planet. D3 det &r enklare att skapa karteller med farre aktdrer &n
fler, s3 finns tidiga incitament fér samarbete mellan formellt sett
rivaliserande bolagskluster, vilket ytterligare dkar expansionstrycket. Pa

detta stadium upphér kvantitetsteorierna for makt att vara helt rattvisande.

Utdelningspotentialen &r ocksa en grund fér férhandlingsutrymme och
langsiktiga planer, utdver den klassiska erans rollbeskrivning som flyktig
allman vardeekvivalent. Varianter pa klassiska kvantitetsteorier om
kapitalets maktgenerande fléden, liksom samtida diskurser om hotfulla

finansiella floden, ifragasatts bade av data och teoretiska évervéganden.



Kapitalet planerar strategier mot sig sjalvt och anpassar sig darefter
Over tid. Detta kan vara en av roétterna till att den inte utgdr ett akut
strategiskt hot mot bolagen, i datamaterialet, som star skyddade mot
kapitalflykt. De klassiska kvantitetsteorierna bidrar ocksa till férklaringen.
Kapitalet omdanade varlden efter sin egen avbild och minimerade slutligen
ledarskiktens avstand, till sina mest avldgsna doméner, till ett enda steg
som ar kodifierad i lagen. Med detta forandrades dock kvantiteternas plats
som Overgick till ett positionsspel for strategiskt dgande pa det globala

bolagsnatverket.

Den dévervaldigande komplexiteten i diskursen om den nya tiden infinner sig
inte bland prydliga hierarkier knutna till nationalstater, trots att detta Iange

démdes ut som en anakronism av inflytelserika téankare.

I skrivande stund framstar det som troligt att positionsspelets geopolitiska
aterverkningar snart myntas som bérjan pa en postglobal era. Terror och
identitetspolitik infann sig, likt omen for en stundande kollaps, precis som
globaliseringsteoretiker postulerat. Identitetskrisens geist frammanades.
Férutsagelserna fastslog att den alstrades av traumatiska friktioner nar den
nya dynamiken slingrade sig loss, fran den férlegade socioekonomins
kadaver, en generation efter att den klackts. I efterhand framstar flertalet
teorier som eufemismer for utférsaljningen av civilisationers gemensamma
anstrangningar; gammaldags statsterror och nya blodfléden. Till deras
forsvar, sa kvéstes vissa lovande tendenser av alderstigen toppstyrning

ungefar samtidigt som staket restes for att monopolisera natet.

Diskussionen har tva delar. Dels en férmodan att bolagen &r strategiskt
ojamlikhetsdrivande. Detta innebar att bolagen till att bérja med har
konventionella incitament som kan spa pa ojamlikheten och att det finns en
dynamik som gor ett ojamlikt utfall plausibel. Dartill finns férutsattningar
for att bolagen skall ta politiska hansyn i sina kalkyler, som i sig é&r
ojamlikhetsdrivande, vilket forstarker det strategiska momentet. Den andra

delen fokuserar pa den senare aspekten i allmanhet.



For det forsta finns resurssvaga personer och féretag med karaktarsdrag
som goér dem kénsligare for vissa effekter av bolagens beslut. Okade
kostnader tar storre andel av resurssvagas budget; och de kan ha samre
madjligheter att hitta alternativ vid kvalitetsférsamringar eller prisékningar

till att bérja med. P& motsvarande satt har bolagen vissa kannetecken:

Bolagens beslut grundar sig pa kalkyler om vad som ar méjligt, som
uppdateras, for att expandera utdelningspotentialen. Om inte kostnader
eller vinster fér det 6vriga bolagsexterna samhallet finns i kalkylerna, sa
kommer bolagen inte agera for att framja samhallsnyttan i situationer dar

intressekonflikt rader.

Justeringar av pris och kvalitet motsvarar kvantitetsanpassningar om
mojligt, annars maste villkoren accepteras eller motprestationer géras. Det
finns en fordelning dver hur 1att beroendet fran monopolmakten kan brytas.
Okad monopolmakt gér att allt stérre segment av det bolagsexterna
samhallet blir of6rmdgna att undgd konsekvenserna av bolagens beslut, till

ett rimligt pris, helt enkelt darfér att fa andra reella alternativ finns.

Ur bolagets synvinkel minskar osakerheten nar allt fler blir of6rmdgna att
undgd dess domén. Informationsvinsten starker viljan till monopolmakt.
Ojamlikheten blir féremal fér bolagsstrategier i ett ojamnbérdigt spel som
utnyttjar motspelarnas specifika sarbarheter. Det &r relevant att tala om
bolagens monopolmakt dels darfor att oligopolsituationer, som de brukligen
ocksa begrips i konventionell ekonomisk teori, implicerar sddan makt.
Sedan ekonomidmnets bildande har ocksa kartellbildning och liknande
arrangemang en framtradande roll. Sddana &r i manga sammanhang

enklare att astadkomma med farre aktorer en fler.

Storbolagens beslut ar impulser som propageras i produktions- och
konsumtionsnétverken. Féretag som drabbas av besluten far incitament att
i sin tur hdja sina priser eller gbra motsvarande kostnadsbesparingar.
Ojamlikhetseffekten foérstarks ytterligare om de som hdjer priserna

framférallt producerar at 13g- och medelinkomsttagare. Antingen hdojs



priserna p.g.a. behov, monopolmakt eller kartellbildning. Férsta fallet kan
rora sig om utslagning som i férlangningen driver det senare. Fdretag
tvingas salja verksamheten eller blir kreditberoende till utsugningspriser.
Bolag med tillrdckligt starka positioner tar in sadana konsekvenser i
kalkylen och agerar strategiskt darefter genom prismekanismen, inflytande

over produkternas kvalitet och distribution.

Om sambhillsbirande delar av ekonomin tilldts vara vinstdrivande
bolag, s riskerar externaliteterna att bli strategiskt sjalvforstarkande.
Sadan verksamhet férmedlar ofta varor och tjanster som fa klarar sig utan
eller formar att hitta rimliga alternativ till, varfér foljderna ofta kan

forvantas bli i enlighet med ovanstdende resonemang.

Bolagen har alltsa incitament att expandera i samhallsbdrande sektorer och
véltra dver kostnader for att darefter livndra sig pa motprestationer eller
vinster som uppstar i franvaro av effektiva motstrategier. Om inflytandet
over den samhallsbarande sektorn ar tillrackligt stor kan bolagen under-
investera, med férvantningen att staten eller regional férvaltning kommer
att géra kompenserande investeringar, som de kan dra nytta av. Den
negativa effekten férstérks ifall det inte gar att verifiera eller skapa effektiva
kontrakt fér styrning till samhallsnyttiga &ndamal. Urholkandet av
utbildningsvasendet eller underinvesteringar i infrastruktur kan vara darfér

vara strategiskt ojamlikhetsdrivande 6éver generationer.

Pa liknande sétt finns ekonomiska incitament att t.ex. skédra ner pa personal
ifall detta ger hégre férvdntade utdelningar pa grundval av en allt stérre
andel utdelningsbart kapital. D@ underinvesteringar uppstar som féljd av
externaliteter och monopolrantor, skapas ytterligare villkor fér ojamlikhets-
drivande arbetsléshet vilket férsvagar l6ntagarnas férhandlingsposition.
Nedskarningar, investeringar, prisférandringar, forsamringar, anstallningar
och 16ften - dvergar fran att ha varit en mekanisk kortsiktig marknadsreflex
- till en plan for att férsvaga motspelarnas forhandlingssituation; exkludera,
sanda missndjes-signaler till politiker; och slutligen 6éka sannolikheten fér

utdelningspotentialen langsiktiga tillvéxt.



Nista del fordjupar sig i sjdlva omvandlingsprocessen da bolagen far en
forhojd politisk dimension. Att pengar eller kapital ar lika med makt som
ackumuleras har varit ett stort tema atminstone sedan den klassiska
ekonomiska eran. Sedan dess har varianter pa schemat K - I - K’
diskuterats, d.v.s. kapital omsatt till institutionell makt som i sin tur leder
till mer kapital. Dessa kan kallas for kvantitetsteorier om makt. Det racker
dock att konstatera att bolagens nuvarande globala makt ar kodifierad i
lagen, som om de var medférfattare till lagtexterna, i syfte att understédja
deras svangrum och kontroll inom centrala omraden. Det mest utmérkande
uttrycket for storkapitalets makt ar lagarna som reglerar bestdmmande

inflytande genom indirekt dgande.

Stora agare kan bestamma 0dver ett myller dotterbolag genom strategiskt
majoritetsagande av ett enda moderbolag som dessa ar kopplade till. De
underordnade bolagen ar darefter bundna att lyda i alla viktiga ekonomiska
avseenden. Lagen &r anpassad till natverksstrukturen da den maximerar
storkapitalisternas rackvidd for maktutdévande inom natverket. Den kan
anvéndas for att krympa vilket avstand som helst, inom &garklustret, till ett
enda steg. Saddana dgarférhallanden &r hierarkier av till synes sjélvstandiga

bolag som lyder under ett fatal aktérer genom en &gar-kedja.

Strukturen mojliggor att hela ekonomier kan domineras av en handfull
direktérer via ett fatal strategiska noder i natverket. Noggranna studier av
ledarskiktet som rdjer tita band inom sma kluster, matchar ovanstdende
dvervégningar. Interaktionsménstren som kodifieras i lagen uppratthalls av
institutioner som i praktiken férenklar toppstyrning. Da det &r enklare att
bilda karteller med farre 4n med manga, sa férenklas ocksa kartellbildning
mellan fristdende konglomerat globalt. Dessa &r med rage tillrackligt stora
och erfarna for att inse sin makt och kommer darfér att ta politiska hansyn

i sina kalkyler i enlighet med det inledande resonemanget.

Detta teori-schema skiljer sig fran kvantitetsteorier pa sd vis att
kapitalets cirkulation och hastighet; samt dess omvandling till lagar, regler
och ideologi, inte har obetingat férklaringsféretrade i alla faser.



Analysens utgangspunkt ar att strategisk positionering i det ekonomiska
narverket kan kompensera for kvantitet. Natverksansatsen kom dock tidigt
att forknippas med att satta globala finansiella floden i forgrunden. Denna
diskurs kom att uppréatthdllas av s@ gott som hela den politiska skalan som

skrev under pa diagnosen om nationalstatens krympande makt.

Fynden visar att det behdvs komplement till kvantitetsansatserna, sarskilt
till dem som betonar de globala finansiella flodenas tyranni. Dotterbolagen
i datamaterialet ar helt enkelt inte beroende av aktiekapital eller globala
fldden som paverkar deras férhandlingsstyrka avsevért. Flédet tenderar att
strémma fran dotterbolagen uppat i hierarkin, éver tid utan jamférbara
motprestationer, for stora kluster. Moderbolagens bestammande inflytande
reglerar ocksd ett ojamlikt utbyte genom internhandeln. Koncernhierarkin
sakrar att moderbolagens tjanster, som i vissa fall knappt saljs pa
bolagsexterna marknader, far bytas mot vardefulla resurser eller produkter
for utdelningspotentialens expansion. Produktionsrelationerna i materialet
pa@minner snarare om vélbekanta exploateringsscheman, fran mitten av det
forra drhundradet, som utmynnade i beroendeteorier fér hur den
ekonomiska karnan suger ut den underutvecklade varlden. Komplexiteten i
den svindlande kvantiteten interagerande bolag tyglas av klart prydligare

och overblickbara koncernhierarkier.

1900-tals kapitalismens struktur med ekonomier knutna till nationalstater
ar inte en anakronism utan en kvarleva som trivs med integrerade globala

finansmarknader.

En naturlig féljd av denna analys &r att staters aterkommande stédpaket
till fallerande bolag inte bara handlar om att radda den inhemska ekonomin
eller vanskapskorruption. Staters fantastiska insatser for att radda vissa
toppar bor ocksa forstds som ett satt for bakomliggande maktkluster att
uppratthdlla positioner inom det globala natverket. Uppgang och fall pad

borsen blir alltsd en frdga om storpolitik och successionsordning.



Vid narmare betraktelse, med detta perspektiv, tycks ledande kapitalistiska
stater under ledning av USA snarare ha uppdaterat reglerna for
mellanstatlig diplomati, resursansprak, priser och produktion — genom ett

samarbete - som sedan blev benamnd som den nya globala ekonomin.

Det ar snarare politiska faktorer som kan tankas vara i vagen for storre
reformer, inte ekonomiska. I skrivande stund framstdr dock inte en
omférhandling av den raddande ekonomiska modellen som en oméjlighet.
Likval féranleder diskussionen formuleringen av hypoteser angdende

motstrategier som syftar till att hindra fundamentala samhallsférandringar.

Om ett fatal dgare styr ldnders ekonomier, via en mindre grupp direktdrer
inom ramen for ett system med incitament fér en évergripande kartell, sa
kan samarbeten komma till stand &ven om spelplanen annars praglas av
ett nollsummespel. Sadan maktaltruism involverar kostsamma insatser foér
att skydda det 6vergripande systemet och kvasa initiativ som kan utmana
deras makt. Modern samhallsteori och experiment visar att tata kontakter
och interaktion dver tid underlattar arrangemang likt maktaltruismen. Det
ar darfér vantat att maktpersoner som framhardar nollsummespelets logik,
till den grad att maktaltruismen undergravs, utesluts ur etablissemangs-
kretsen. Fordelningsstatistikens extravaganta ojamlikheter i egendom och

inkomst vore oméjliga utan den pa lang sikt.

Varfor skulle en utlandsk aktér aga liknande produktion i ett annat land nar
den till synes lika garna, eller rentav nagot hellre, skulle kunna &ga den
inhemska motsvarigheten? Hypotesen i denna text ar att det i vissa fall kan
rora sig om enkla rockader, som forenklas av toppstyrningen, for att skydda
den 6vergripande plattformen. Globala kapitalfléden som reagerar i enlighet
med samhallsvetenskapliga lagar ar inte den primara férklaringen. Genom
att 13ta utldndska &gare expandera, i den inhemska &gargruppens sfar, i
utbyte mot en strategisk motsvarighet i utlandet, skyddar agargrupperna
sitt kapital mot respektive landers befolkningar med hanvisning till
internationella relationer och lag. Denna omvag &r ocksa forenlig med att

runda inhemskt regelverk och skapa priser genom kartell-intrahandel.



Motstrategin ar enkel. Bolagens politiska strategier bér tas med i
kalkylen for att forbattra forhandlingspositionen dver tid. Férhallningssattet
motiveras av forsiktighetsprincipens tillampning, nar den ar fordelaktig, i
ljuset av data. Granserna for utdelningspotentialens expansion boér vara
tydliga, liksom investerings-malen. Incitament bér induceras via
kompensationskrav om dessa inte uppfylls. Utredningar om de initiala
utférsaljningarna var skaliga bor sattas i relation till konkreta konsekvenser
for underprestation. Offentligt dgande bodr ocksa varderas i termer av
strategiska positioner, som skydd mot storkapitalet, med insikten att dkad
vinstdrivenkonkurrens kan férvarra problemen. En atergang till offentlig
regi sa bér krédva att aterkdps-priserna skall justeras foér oskaliga

utférsaljningspriser samt dverexpansion av utdelningspotentialen.

APPENDIX

Har ges principerna fér nar det ar tilldtet att addera utdelningar med

utdelningsbart kapital for att t.ex. fa fram utdelningspotentialen.

(1) Overféring i detta sammanhang innebar - pa ett stélle och + pa ett

annat. Alltsd har den egenskapen att summan blir 0.

(2) Utdelningar registreras som - och + med ett ars férdréjning i bolagens

rakningar jamfort med data i kalkylbladen.
(3) Utdelningar gar till d&garna.

Allts3 skall inte utdelningar fran underordnade moderbolag till &garna, de
dverordnade moderbolagen, laggas till summan av utdelningskapitalet for

att f& potentialen. Dubbelrdkning uppstar om principen bryts. (*)

Daremot skall utdelningar till utlandet eller bolag som inte ar med i
databasen tas med foér annars uppstar ett minus utan ett plus, vilket &r en

motségelse (1). Detta maste ske med ett ars fordrojning enligt (2).

Fbéljande stiliserade natverksstruktur finns i datamaterialet.



FI — Fortum Sweden AB - Fertum-Sverige-AB - Dotterbolagen AB

DE - EON Nordic - EON-Sverige-AB - Dotterbolagen AB

Uniper Holding GmbH - Sydkraft AB (Uniper) — Dotterbolagen AB
NO - Statkraft Sverige AB — Dotterbolagen AB

Forklaring: Dotterbolagens utdelningar och 6&vriga transaktioner med
moderbolagen kommer att registreras och aterspeglas i bolagens rakningar,
speciellt i det som utgér utdelningsbart kapital som bara kan avlasas och
aterges. (*) appliceras och utdelningar fran underordnade bolag stryks for

att undvika dubbelrdkning. Resonemanget kan generaliseras.
Kort om terminologin

Eget kapital sdnderfaller i bundet och utdelningsbart. Det senare bestar
av differensen mellan de tvd forsta plus obeskattade reserver efter
bolagsskatten (0,206). Bundet kapital ar aktiekapitalet, uppskrivningsfond
och dévrigt bundet kapital i data. Utdelningsbart kapital domineras vanligtvis

av balanserat resultat som ar arsresultaten som inte redan delats ut.

Investeringar bidrar till férdndringen av tillgdngar. Berdkningen involverar
foljaktligen skillnader mellan tva tidpunkter. Avskrivningar laggs till, annars
speglas inte deras negativa inverkan. Féréndringen blir da framférallt
investeringar samt nettot av férsaljning och férvarv. Urvalets bolag ar en
del av nationalekonomin. Analysen intresserar sig inte sarskilt for bolagens
formella revir eller varumarke, aven om vissa sjalvklart ar mer relaterade

&n andra. Bolagsnamnen bendmns framférallt ndr de avviker fran resten.

Prognosen (ARIMA) speglar hur data kan férvantas se ut framoéver givet
dess historia flera perioder bakat i tiden. Férdndringen av kapitalet tycks
sdga nagot om hur trenden ser ut enligt enkla &verslagsrdkningar och
prognoserna narmast data, av de tre inledande i férsta grafen, &r inte sa
langt ifran. Problemet handlar framférallt om att statistik anvénder sig av
varianter pa den genomsnittliga avvikelsen fran medelvardet (variansen)

for diverse slutledningar om hur tillférlitliga skattningarna ar.



D3 kurvorna tycks 6ka dver tid, sa vaxer medelvardet och ddrmed variansen
- som kan sticka ivag och stalla till det. ARIMA-modellen tar hand om detta
genom att utgd fran féréndringarna av det som studeras, om sa behévs,
tills data férdandras utan att ha en (stigande) trend. Sadan omarbetad data
helt enkelt vilket redan

speglar hastigheter eller accelerationer,

Overslagsrakningen antydde.

ARIMA(1,1,1) har valts ut bland en 1ang lista generella tidsseriemodeller,
genom ett kriterium (AIC), som dels viktar hur nara skattningarna ligger

data-punkterna och dels hur enkel modellen ar.

Alternativen: AR, ARCH, ARIMA, ARMA, GARCH, SARMA, SARIMA

Samtliga Moderbolag 2020 2021
Utdelningspotentialen 233 298 155 276 052 472
Utdelningar 19 200 000 57 400 000
Totala tillgangar 274776 624 319 254 639
Eget kapital 197 620914 228 849 830
Bundet kapital 14 801794 14780794
Utdelningsbart kapital (tkr) 182819 120 214 069 036
Andel av totala tillgangar (%) 67 % 67 %
Anlaggningsgrad* (Moder) 19 % 19 %
Arets resultat (D+M) 10 883 451 61618514
Kumulativt resultat (D+M) 198 351 483 259 969 997
Utdelningsbart K (Dottrar) 42 629 034 44 783 436
Utdelningsbart K (D+M) 225 448 155 258 852 472
Andel av totala tillgangar* (%) 82 % 81%
Anlaggningsgrad (Dottrar) 79 % 80 %

*Moderbolagens tillgangar

Totala kapitalet ar storre an i en koncernredovisning som stryker flera

interna poster. Tesen om utdelningspotentialens betydelse undergravs.



Anliggningsgraden &r icke-finansiella tillgangars andel av anldggnings-

tillgdngarna. Den sjunker till 4 % fér moderbolagen nar justeringar gors for

en av fusionerna/omorganisationerna som registreras som investeringar.
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Arsredovisning

Arsredovisning

Arsredovisning

Arsredovisning

Arsredovisning

2019.

2018.

2017.

2016.

2015.

2014.

2013.

2012.

Nedladdad fran

Nedladdad fran

Nedladdad fran

Nedladdad fran

Nedladdad fran



Sydkraft AB [559012-0316]. (2017) Arsredovisning 2016.

Retriever Business.

Sydkraft AB [559012-0316]. (2016) Arsredovisning 2015.

Retriever Business.

Sydkraft AB [559012-0316]. (2015) Arsredovisning 2014.

Retriever Business.

Sydkraft AB [559012-0316]. (2014) Arsredovisning 2013.

Retriever Business.

Sydkraft AB [559012-0316]. (2013) Arsredovisning 2012.

Retriever Business.

Data Excel-format. Nedladdad fran Retriever Business.

Dotterbolag 2012-2021
EON

Org. nr Foretagsnamn

5568529498 Coromatic Holding AB

5560706060 E.ON Energidistribution Aktiebolag
5561461814 E.ON Energiinfrastruktur AB
5560555970 E.ON Fastigheter Sverige Aktiebolag
5567444301 E.ON Kundsupport Sverige AB
5560565599 E.ON Gashandel Sverige Aktiebolag
5560145889 E.ON Energilésningar Aktiebolag
5565370912 E.ON Nord Sverige Aktiebolag

Fortum

Org. nr Foretagsnamn

5560176678 Brannalven Kraft AB
5560364514 Bullerforsens Kraft Aktiebolag
5592889439 Fortum Power AB
5593137432 Salviken Solpark AB
5565291258 Fortum Fastigheter AB

Nedladdad fran

Nedladdad fran

Nedladdad fran

Nedladdad fran

Nedladdad fran



5567175061 Fortum Produktionsnat AB

5560182379 Varmlandskraft-OKG-deldgarna Aktiebolag
5560005539 Uddeholm Kraft Aktiebolag

5593137440 Borgvik Vindkraft AB

5591020101 Savar Vindkraft AB

5560657826 Blybergs Kraftaktiebolag

5561389643 Mellansvensk Kraftgrupp Aktiebolag
5562101245 Orealvens Kraftaktiebolag

5593137309 Fortum Vindkraft Sverige 3 AB

Sydkraft

Org. nr Foretagsnamn
5560263120 Sydkraft Hydropower AB
5561326371 Sydkraft Nuclear Power AB
5561125666 Sydkraft Thermal Power AB

5567309058 AB Krgftleveranser Tre
KOLBACKENS KRAFT
9165785107 KOMMANDITBOLAG

5164016551 Sydkraft Férsakring AB

Statkraft

Org. nr Foretagsnamn
5560160953 Gidekraft Aktiebolag
5560369398 Harrsele Aktiebolag

Arsredovisningar anvandes fér kontroller och uppskattningar med hjélp
av upplysningar och férvaltningsberéattelser. Nar data i arsredovisningar
kunde anvandas for att ifragasétta slutsatserna baserade pa kalkylbladen i
ndgon utstrdckning, sa har dessa lyfts fram i diskussionen i enlighet med

en férsiktighetsprincip for att vinkla analysen till slutsatsernas nackdel.



Nyckelord:

Kapital, Bolagsstrategi,
Ekonomi; Elbolag;
Deskriptiv statistik



