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FORORD

Efter forfrdgan fran den av Svenska Arbetsgivareforeningen och
Sveriges Industriforbund gemensamt tillsatta "Vinstandelsgruppen"
under ordforandeskap av direktor Erland Waldenstrom har Industriens
Utredningsinstitut beslutat gora en studie av den effektiva avkast-
ningen pad borsnoterade aktier under det senaste decenniet. Studien
kan ses som en uppfoljning av avkastningsberdkningarna i 1965 &rs
statliga aktievinstutredning. Viktiga forandringar av berdknings-
metoden har dock gjorts. Studien har utarbetats vid institutet av
Rolf Rundfelt.

Avsikten ar att slutrapporten frdn institutets studie skall
publiceras som bilaga till vinstandelsgruppens betankande. Sedan
preliminara resultat framkommit frédn IUI:s arbete, har institutet
ansett det angeldget att publicera dessa resultat, vilket nu sker
'genom denna forskningsrapport.

Stockholm i november 1975

Lars Wohlin



EFFEKTIV AVKASTNING PA AKTIER

SAMMANFATTNING AV RESULTATEN

IUT har av vinstandelsgruppen ombetts att berdakna den effektiva av-
kastningen pda borsnoterade aktier under det senaste decenniet. Det
framholls darvid att jamforbarhet med tillgangliga uppgifter om av-
kastningen under tidigare perioder borde efterstravas. Vinstandels-
gruppens forfrdgan motiverades av att uppgifter om aktiedgarnas in-
komster fran aktieplaceringar anses vara av central betydelse vid
diskussioner om mojligheten att dela foretagets vinster mellan aktie-
dgare och anstdlida. Berdkningarna visar att den genomsnittliga av-
kastningen p& borsnoterade aktier under perioden 1965-1974 varit mycket
1dg, endast 5,2 % per &r fore skatt. Eftersom inflationstakten matt
med konsumentprisindex under samma period uppgdtt till 6 % per &r, inne-
bar detta en negativ realavkastning.

Efter skatt har givetvis avkastningen varit @annu lagre. Efter in-
komst- och realisationsvinstskatter men utan hansyn till formogenhets- -
och arvsskatter har avkastningen varit i genomsnitt 2,3 % per ar.

Jamfort med tidigare &r innebar detta en kraftig nedjustering.
Enligt 1965 ars aktievinstutdelning var den genomsnittliga &rliga av-
kastningen under perioden 1945-1954 12,3 % fore skatt och 10,1 % efter
skatt, medan den under perioden 1955-1964 var 11,8 % fore och 9,7 %
efter skatt.

BERAKNINGSMETOD

I den statliga aktievinstutredningens betankande "Aktievinsters beskatt-
ning" (SOU 1965:72) redovisas i en bilaga borsaktiers avkastning under
efterkrigstiden, dvs. frén 31/12 1944 t.o.m. 31/12 1964. Populationen
utgors av de aktier som vid slutet av 1964 noterades pd borsens A-Tista.
Avkastningsberdakningarna ar gjorda sédvdl med som utan hansynstagande
ti11 skatt. De har i huvudsak utforts med internrantemetoden, varvid
antagits att alla betalningar intrdaffat i slutet av respektive &r och
att utdelningsinkomster placerats s att de givit en avkastning lika

med internrantan.



Berdkningarna i denna undersdkning ar i allt vdsentligt gjorda
pd samma sdatt som i aktievinstutredningen. Skillnaden bestér fram-
forallt i att aktievinstutredningens berakningar utgdr frdn den en-
staka aktien, medan vdr analys utgdr frén uppgifter om samtliga aktier
i ett foretag och hela utdelningssumman. Ddarigenom har vi i motsats
till den statliga utredningen kunnat berdkna en avkastning for hela
marknaden, dar det enskilda foretaget pdverkat genomsnittet i forhdl-
lande till sin storlek mdtt med borsvardet. Asea "vager" t.ex. i den
har genomsnittsberdkningen ca 50 ggr tyngre an Algot. En viktig
principiell skillnad ligger ocksda dari att vi definierat populationen
som samtliga foretag som fanns medtagna pd borsens A-lista eller pa
Fondhandlarforeningens lista vid undersokningsperiodens borjan. Dar-
igenom kommer avkastningsberdkningarna att ocksd ta hansyn till de
foretag som av ndgon anledning (i regel samgdende med annat foretag)
forsvunnit frédn borsen under undersokningsperioden.

DEFINITIONER OCH MATPROBLEM

Avkastningen definieras som summan av vardetillvaxt, utdelning samt
eventuell utskiftning minus nyemissioner.

Vardetillvaxten beraknas som skillnaden mellan foretagets borsvarde
vid undersokningsperiodens borjan och vid dess slut. Foretagets bors-
varde utgors av deklarationskursen per den 31/12 enligt Fondhandlar-
foreningens noteringar multiplicerad med antalet utestdende aktier.
Finns flera aktieserier med olika deklarationskurser dr borsvardet be-
raknat som summan av de olika seriernas vdarden. Preferensaktier med

fast utdeining ingdr ej i foretagets borsvarde.

Utdelningen berdknas ocksé med ledning av Fondhandlarforeningens no-
teringar om under dret lyft utdelning per aktie, multiplicerad med an-
talet utdelningsberdattigade aktier. Utdelning pd eventuella preferens-
aktier ingdr ej.

Utskiftning, Tiksom Tikvid som utgdr i samband med aktiebyten, skiljer
sig frédn utdelning genom att skattekonsekvenserna ar olika. Uppgifter
om vilka belopp som hdr &r aktuella har hamtats fran berdrda foretags
drsredovisningar.

Nyemission Teder normalt till att aktiernas sammanlagda marknadsvarde

stiger trots att ndgon vardedkning inte behdver ha skett for den en-



skilda aktien. Vid berdkning av vdardetillvdxten mdste darfor korri-
gering for nyemissioner géras genom att vardetillvdxten minskas med
teckningsbeloppet.

Antalet aktier kan ocksd Okas genom apportemission. I detta fall
ar det dock i regel inte de ursprungliga aktiedgarna som skjuter till
kapital till foretaget. FOr att mdta den avkastning som de aktiedgare
som agde aktier vid undersdkningsperiodens bdrjan haft har vi darfor
exkluderat de nya aktier som givits ut i samband med en apportemission.
Aven de aktier som vid efterfoljande ny- och fondemissioner hdanfor sig
till apportemitterade aktier har exkluderats fran avkastningsberakning-
arna.

Som exempel kan namnas att Ahisell & Agren den 31/12 1972 hade
1 160 000 aktier, varav 120 000 utgivits som 1ikvid for tre mindre, ej
borsnoterade foretag. De ursprungliga aktiedgarna dgde alltsd 1 040 000
aktier. Under 1973 besldts om nyemission av 290 000 aktier, motsvarande
en ny aktie for fyra gamla, till en kurs av 80:-. Av dessa 290 000 ak-
tier tecknade de gamla aktiedgarna 260 000 st for 20,8 miljoner kr. I
internranteberakningen har endast de 20,8 miljonerna medraknats.

P4 samma satt som apportemissioner behandlas riktade nyemissioner,
t.ex. Volvos emission till fjarde AP-fonden.

En apportemission i samband med att ett borsnoterat foretag koper
ett annat leder i sig inte till ndgon fordandring av de borsnoterade
foretagens sammanlagda marknadsvdarde. Den minskning som foljer av att
ett foretag forsvinner motsvaras av en lika stor hojning av det kdpande
foretagets marknadsvarde. Vid kontantkop kommer ddaremot det samman-
lagda marknadsvardet normalt att sjunka. FoOr det uppkopta foretagets
aktiedgare behandlas i vdra berdkningar kontantlikviden som en utskift-
ning.

Undersokt tidsperiod &r 31/12 1964 - 31/12 1974, dvs. 10 &r. FoOrutom
for hela denna tidsperiod har internranteberdkningar gjorts for de tva
femdrsperioderna 1965-1969 och 1970-1974.

Populationen utgors av samtliga de ca 140 foretag for vilka Fondhandlar-
foreningen publicerade deklarationskurser den 31/12 1964. P& grund av

att data saknas for ett 20-tal mindre av dessa, omfattar berdkningarna
dock f.n. endast 118 foretag. Dessa ar fortecknade i bilaga 1. En
komplettering kommer att goras inom kort. Som jamforelse kan namnas
att den statliga aktievinstutredningen inkluderade avkastningsberak-



ningar for 86 foretag. Ett antal av de 118 foretagen har senare kipts
upp av andra foretag, vanligen i samband med ett aktiebyte. S& exem-
pelvis har en person som den 31/12 1964 dgde aktier i Addo under 1966
fadtt dessa utbytta mot samma antal Facitaktier, som sedan i sin tur
bytts mot Electroluxaktier 1973.

Efter ett aktiebyte kommer givetvis avkastningen for det kopta
foretagets aktiedgare att sammanfalla med den for det kdpande foreta-
gets dgare. Fore kopet kan daremot de bdda foretagen uppvisa helt
olika avkastning. For att inte g& miste om denna information har vi
har valt att i avkastningsberakningarna for hela perioden inkludera
foretag som under perioden avforts frdn borslistan pd grund av aktie-
byte. Tekniskt har detta skett genom att samtliga gamla aktiedgare
forutsatts ha bytt sina aktier mot aktier i det kOopande foretaget i
den relation som anges i utbytesprospektet.

Skatt utgdr pd i stort sett alla utdelningsinkomster samt fr.o.m. 1967
ocksd pé vinster vid aktieforsaljning.

UtdeTningsinkomster antas har beskattas med en genomsnittlig mar-
ginalskatt pd 70 % (jamfort med 50 % i den statliga utredningen for
1945-1964). Den skattepliktiga vinsten vid forsdljning av aktier som
innehafts i mer dn fem &r utgdrs av 10 % av forsdaljningssumman och an-
tas i sin tur bli beskattad med 70 %. Skatten blir alltsd 7 % av for-
saljningssumman. Forutsattning for att skatt skall utga ar dock att
forsaljningsvdrdet, justerat for eventuella nyemissioner, ar minst 105 %
av inkopsvardet. FOr aktier som innehafts i mindre an fem &r beskattas
i stallet vinsten, dvs. skillnaden mellan inkops- och forsaljningspris.
For aktier som innehafts kortare tid an tvd ar beskattas 100 % av
denna vinst. For tre-, fyra- och femdrsinnehav beskattas 75, 50 respek-
tive 25 % av vinsten. FOrluster pd innehav Over fem &r dr ej avdrags-
gilla. Att forluster pd 5-3rsaktier inte ar avdragsgilla komplicerar
avkastningsberdakningen efter skatt for grupper av foretag. Realisations-
vinstskatten kan namligen inte berdknas for gruppen som helhet utan
maste baseras pd kursutvecklingen for varje enskilt foretag. Ett Tik-
artat problem uppstdr vid jamforelse av avkastningen for tvd successiva
5-8rsperioder efter skatt med den for hela 10-3arsperioden.

Valet av en marginalskattesats pd 70 % innebdr att avkastningen
efter skatt beraknats for en aktieagargrupp med relativt hdg skatt.
Genom att aktieinnehavet ar mycket ojamnt fordelat dr det sannolikt



att mer dn hdlften av alla utdelningsinkomster blir beskattade med
dtminstone denna skattesats.

Det finns aktiedgare med s& liten formogenhet att utdelningsin-
komsten faller inom sparavdraget och allts& blir skattefri. For dessa
aktiedagare, liksom for médnga institutionella placerare, kommer avkast-
ningen efter skatt att sammanfalla med avkastningen fore skatt.

Utover inkomst- och realisationsvinstskatt utgdr i vissa fall
formogenhetsskatt. For storre innehav uppgdr denna till ca 1 % av
innehavets storlek. Vid en mer korrekt berdkning av avkastningen ef-
ter skatt borde hdansyn tas ocksd till formogenhetsskatten. P& grund
av de stora skillnaderna i skattepliktig formogenhet mellan olika ak-
tiedgare har ndgra korrigeringar dock ej gjorts i vdra berdkningar.

Realisationsvinstskatt utgdr ocksd pd belopp som utbetalas vid
aktiebyten, om regeringen inte medger befrielse frdn skattskyldighet
med hanvisning till onskvdrda strukturrationaliseringseffekter. Har
har antagits att sddan befrielse alltid ldmnats. Eftersom skatten
bara ar 7 % pdverkas internrantan endast obetydligt av om detta an-
tagande skulle vara felaktigt.

Penningvardeforandring. Liksom i den statliga aktievinstutredningen
har avkastningsberdakningarna kompletterats med en berakning av den all-
manna penningvardeforsamringen, matt med konsumentprisindex. Genom
att minska totalavkastningen med penningvdrdeforsamringen erhdller man
sedan ett enkelt médtt pd realavkastningen. Under perioden 1965-1974
steg konsumentprisindex med 6,0 % per ar. Ukningstakten var 4,0 % per
ar 1965-1969 och 8,1 % per &r 1970-1974.

ANVANDA FORMLER

Internranteberdkningarna har utforts pd Stockholms Datacentral med an-
vandande av ett program uppgjort av Jan Carlsson pd IUI. Berdkningarna
baseras pd foljande formler.

I. Internranta fore skatt
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n = antal &r som internrdnteberdkningen omfattar
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TOTAL AVKASTNING 1965-1974 1 GENOMSNITT OCH I STORRE BRANSCHER

Totalavkastningen for den senaste tiodrsperioden respektive for de tvd
senaste femdrsperioderna framgdr av tabell 1. Tabellens uppgifter ar

Tabell 1. Total avkastning pd borsnoterade aktier 1965-1974
Procent per ar

Fore skatt Efter skatt

1965- 1970- 1965- 1965- 1970- 1965-
1969 1974 1974 1969 1974 1974

Samtliga foretag 5,6 4,7 5,2 2,7 1,1 2,3
Verkstadsindustri 11,6 2,0 7,0 8,8 -0,1 4,2
Byggnadsindustri -3,1 7,5 1,6 -6,5 3,2 -1,6
Gruvor 20,1 -7,3 5,8 15,9 -9,9 1,6
Skogsindustri -1,4 11,8 4,3 -4,1 6,9 1,6
Bruksforetag -2,1 5,3 1,2 -4,9 1,2 -1,7
Kemisk industri 3,7 - 3,2 3,5 1,2 1,2 1,2
Rederier 1,0 11,8 5,5 -2,8 6,1 1,5
Handel -7,3 -7,0 -7,2 -9,3 -10,8 -10,0
Forsakringsbolag 26,7 5,7 16,6 22,2 2,2 12,8
Banker 5,3 7,4 6,3 1,5 1,9 2,2
Investmentbolag 0,8 12,9 6,1 -1,7 8,3 3,2

Ovriga foretag 10,8 4,6 7,9 7,3 1,3 4,7
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inte direkt jamforbara med dem i den statliga aktievinstutredningen
dels pd grund av att vdra berdkningar baseras pd ett storre material,
dels darfor att vdra genomsnittssiffror dr vdgda med hansyn till varje
foretags storlek. GOr man andd en jamforelse av totalavkastningen for
samtliga undersckta aktier 1965-1974 och 1945-1964 verkar det som om
avkastningen skulle ha sjunkit kraftigt. For perioden 1945-1964 redo-
visar namligen aktievinstutredningen en totalavkastning pa 10,2 % fore
skatt, varav for perioden 1955-1964 9,9 %. D& dr andd att marka att
inflationstakten varit ca 2 procentenheter hogre under den senaste tio-
adrsperioden an under perioden 1945-1964, eller i genomsnitt 6,0 % jam-
fort med 3,8 % per &r.

En mera direkt belysning av avkastningens utveckling Over tiden
ges i bilaga 2, dar vi redovisar avkastningen for de storsta industri-
foretagen med uppdeIning pa 5- och 10-drsperioder samt fore och efter
skatt. For 30 av dessa, for vilka uppgifter redovisas for hela 30-&rs-
perioden 1945-1974, framgdr avkastningen (ovdgt genomsnitt) av tabell 2.

Tabell 2. Total avkastning 1945-1974 for 30 storre industriforetag
Procent per a&r

Period Fore skatt Efter skatt
1945-1954 12,3 10,1
1955-1964 11,8 9,7
1965-1974 6,2 3,0

Som synes bestyrks slutsatsen om en kraftig sankning av aktiedgarnas
avkastning saval fore som framforallt efter hansynstagande till skatt.
Aven for den senaste 10-3arsperioden torde dock aktieavkastningen efter
skatt overstiga avkastningen pa banksparande.

TOTAL AVKASTNING 1965-1974 PA ENSKILDA AKTIER

Kring genomsnittet pd 5,2 % fore skatt for perioden 1965-1974 fore-
kommer stora variationer. FOr 13 foretag Overstiger avkastningen 12,0 %

per ar, medan 12 foretag redovisar en avkastning som ligger 1dgre an
-1,0 % per &r (se tabell 3).



11

Tabell 3. Total avkastning 1965-1974 pd aktierna i foretagen med

den hogsta respektive ldgsta totalavkastningen

Procent per &r fore skatt

Hogst Lagst

Dagens Nyheterl) 19,7 Billman -8,8
Electrolux 18,2 Ahlén & Holm -8,6
Skandia 17,2 Ford -8,3
Molnlycke 15,4 Turitz -6,5
Jungner 15,4 NK -5,9
Sponsor 15,0 Facit -4.,4
Ry 14,0 Euroc -3,8
Atlas Copco 14,0 Stora Kopparberg -3,6
Skandinaviska Jute 13,1 Addo -3,3
Wirsbo 12,9 Modo -1,8
Kilsund 12,6 Svenska Jarnvagsverk-
Alfa-Laval 12,2 stdderna -1.8
Sandvik 12,2 Granges -1,3
Genomsnitt (ovagt) 14,8 Genomsnitt (ovagt) -4.8

1) En stor del av kursstegringen skedde 1965-1966 i samband med att
aktierna introducerades pa Fondhandlarlistan.

JAMFORELSE MED AVKASTNINGEN ENLIGT SVENSKA HANDELSBANKENS BERAKNINGAR

Svenska Handelsbanken publicerar &rligen en sammanstdallning Over "Av-
kastningen pad borsnoterade aktier under 25 &r". Avkastningsberdkning-
arna gors enbart for enskilda foretag fore skatt och inkluderar inte
foretag som kopts upp eller lagts ned under den studerade perioden.

I den senaste sammanstdliningen anges avkastningen for samtliga aktier
till 7,1 % for perioden 1965-1974, att jamforas med 5,2 % enligt vér
undersokning (fore skatt). Storre delen av skillnaden beror péd att
Handelsbankens genomsnitt dr ovdagt, dvs. ingen hdnsyn har tagits till
att foretagen dr olika stora, samt pd att de foretag som forsvunnit
fran borsen under perioden ej ingdr i Handelsbankens sammanstdllning.
Jamfor vi i stdllet avkastningen for de 30 aktier som sdrredovisats i
tabell 2 blir skillnaden betydligt mindre. Avkastningen blir namligen
dar 6,2 % mot Handelsbankens 6,9 %. Denna skilinad forklaras av smarre
olikheter i de metoder som anvants.
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ALTERNATIVA BERAKNINGAR AV DEN TOTALA AVKASTNINGEN

De berdkningar vi gjort av avkastningen pd aktier baseras pd intern-
rantemetoden, varvid antagits att utdelningen reinvesteras i nya aktier
i samma foretag. FOr médnga aktiedgare kan dock denna forutsattning
synas orealistisk. Vi har darfor ocksd rdaknat fram en totalavkastning
under antagande att alla utdelningsinkomster placeras sd att de ger

en drlig ranta pd 7,5 %. Som framgdr av tabell 4 pdverkas inte total-
avkastningen ndamnvart av vilket antagande om utdelningsinkomsterna som
gors.

Tabell 4. Total avkastning fore skatt under olika antaganden om
utdelningsinkomsternas forrantning. Procent per &r

1965-1974 1965-1969 1970-1974

Med reinvestering 5,2 5,6 4,7

Med forrantning av utdel-
ningsinkomsten till 7,5 % 5,5 5,8 4,9

Nar det galler enskilda aktier innebar antagandet om fast forrant-
ning att totalavkastningen sjunker for de mest 1onsamma aktierna och
stiger for de minst lonsamma. FOr de 13 aktierna med hogst avkastning
sjunker sdlunda genomsnittet fran 14,8 till 13,9 %, medan det for de 12
aktier som har ldagst avkastning stiger frén -4,8 till -2,4 %.

Invandningar kan ocksd riktas mot valet av undersokningsperiod.
Genom att aktiekurserna varierar kraftigt frdn ar till &r kommer total-
avkastningen for en 5- eller 10-drsperiod att ocksd variera kraftigt,
beroende p& vilket ingdngsdr som valjs. Valet av period har har dikte-
rats av att aktievinstutredningens serier slutar 31/12 1964 samt av att
1974 dr det senaste arsskiftet. Som framgdr av diagram 1 1&g borsen
mycket ndara en indextopp den 31/12 1964. (Vandpunkten kom sommaren
1965.) Motsvarande bedomning for den 31/12 1974 &r svdrare att gora.
Det bor dock framhdllas att Affdrsvdrldens generalaktieindex hittills
under 1975 stigit med 25 %. Om denna tendens h&ller i sig kan drsskiftet
1974/75 komma att framstd som en tidpunkt d& index stod relativt ldgt.
Den &rliga avkastningen 1965-1974 skulle i s& fall komma att Tigga klart
under avkastningen 1965-1975 eller 1966-1975.



Diagram 1. Affarsvarldens aktieindex
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For att illustrera hur kdnslig den framrdknade internrdntan dr
for variationer i slutvardets storlek har en berdkning fore skatt
gjorts for perioden 1965-1975. Darvid har antagits att utdelningen
under 1975 varit 10 % stdrre an 1974, samt att borsvdrdet den 31/12
1975 kommer att i genomsnitt ligga 25 % hogre an den 31/12 1974, vilket
ungefdr motsvarar kursnivdn i oktober-november 1975. Under dessa for-
utsdttningar blir totalavkastningen under perioden 1965-1975 7,0 % per
ar, vilket kan jamforas med 5,2 % per &r under perioden 1965-1974.

For perioden 1970-1975 blir totalavkastningen 7,9 % per &r mot 4,7 %
per ar 1970-1974.

Vid berdkning av avkastningen for de bdda 5-drsperioderna respek-
tive 10-drsperioden har vi bortsett fran borsvardets storlek under
mellanliggande ar. Det dr en naturlig foljd av vart syfte att folja
hela aktiemarknaden s& ldngt fram i tiden som mojligt.

Nackdelen med denna metod &r som redan namnts att berdkningarna
blir mycket kansliga for valet av ingdngs- respektive slutdr. Darfor
har vi ocks& gjort en trendberakning av kurstillvaxten. Innebdrden av
denna trendberakning dar att vi rdknat fram en genomsnittlig tillvaxt,
dar vi utnyttjat vdr information om borsvardet for vart och ett av
adren i perioden 1965-1974.

Den trendmassiga kurstiilvaxten (ingen hdansyn har hdr tagits till
utdelningsinkomster) uppgdr for hela 10-3rsperioden till 2,9 % per &r
jamfort med 2,2 % om vi endast raknar ingdngs- respektive slutédret.
Motsvarande varden for perioden 1965-1975, dar 1975 &rs borsvdrde fram-
rdknats pd det satt som beskrivits ovan, ar 3,6 respektive 4,1 %.
Skillnaderna dr alltsd relativt sméd. Det skall noteras att i kurstill-

vaxten ingdr har nyemissioner, vilka okat borsvdardet med i genomsnitt
cirka 1 % per ar.



BILAGA 1

I UNDERSUKNINGEN INGAENDE FORETAG (118 st)

Verkstadsindustri (30 st)

Addo

Aga

Alfa-Laval

Asea

Atlas Copco

Bahco

Billman (Euroclimate)
Bofors
Bulten-Kanthal
Corona

Electrolux

ESAB

Facit
Fldktfabriken
Garphyttan

Gunnebo

Gotaverken
Huskvarna

Jungner

Kullager

LM Ericsson

Malcus

Monark

Nordarmatur

PLM

Saab

Scania-Vabis
Svenska Jidrnvdgsverkstidderna
Zander & Ingestrom
Volvo

Byggnadsindustri (4 st)

Ahlsell & Agren
Euroc

Hogands
Ifoverken

Gruvindustri (1 st)

Boliden

Skogsindustri (14 st)

Bergvik & Ala
Billerud
Cellulosa
Holmen
Iggesund
Klippan
Kopparfors
Korsnds

Modo

Munks jo
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Papyrus

Ry
Strom-Ljusne
Wifstavarv

Bruksfdretag (9 st)

Boxholm

Fagersta

Grianges

Kolsva

Sandvik

Stora Kopparberg
Svenska Metallverken
Uddeholm

Wirsbo

Kemisk industri (6 st)

Astra

Becker

Férenade Superfosfat
KemaNord
Nitro-Nobel
Trelleborg

Rederier (5 st)

Svea

Svenska Amerikalinjen
Svenska Lloyd

Tirfing

Transatlantic

Handel (4 st)

Ford

NK

Turitz

Ahlén & Holm

Forsidkringsbolag (2 st)

Atlantica
Skandia

Banker (10 st)

Gotabanken

Skandinaviska Banken
Skaraborgs Bank

Skadnska Banken
Smalandsbanken
Stockholms Enskilda Bank
Sundsvallsbanken

Svenska Handelsbanken
Wermlandsbanken
Ostgdtabanken



Investmentfdretag (18 st)

Asken
Boras-Invest
Cardo

Custos

Eiser

Fannyudde
Industrivirlden
Investor
Kilsund
Kinnevik
Promotion
Providentia
Ratos

Sanna
Skansen-Lejonet
Sponsor

Sivean

Oresund

Ovriga foretag (15 st)

Abba-Fyrtornet
Algot

Dagens Nyheter
Drott

Esselte

Gullspangs Kraft
Hem pa landet
Huvudstaden
Marabou

M&lnlycke

Pripps
Skandinaviska Elverk
Skandinaviska Jute
Sydkraft
Tdndstickor

16
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BILAGA 2

TOTAL ARLIG AVKASTNING PA AKTIERNA I ETT ANTAL STORRE FORETAG

Fore Efter Fore Efter Fore Efter Fore Efter ér&gg 6kn1¥9
Period skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt fisument-

prisindex
Aga Alfa-Laval®  Asea Astraz)
1945-49 5,7 3,4 12,8 10,3 2,5 0,4 - - 2,0
1950-54 15,8 13,3 11,7 9,2 18,1 15,6 - — 5,9
1955-59 21,8 19,3 14,5 11,9 18,0 14,9 - ~ 4,2
1960-64 2,0 0,4 4,0 2,1 19,1 17,0 15,1 14,2 3,5
1965-69 19,7 15,6 21,6 17,5 -1,0 -3,6 3,2 0,5 4,0
1970-74 2,4 0,7 2,3 0,3 7,6 2,4 1,0 -0,9 8,1
1945-54 10,6 8,2 12,2 9,7 10,0 7,7 - - 3,8
1955-64 11,5 9,5 9,1 6,9 18,5 15,9 27,0 25,9 3,8
1965-74 10,5 7,4 12,2 8,8 2,8 -0,1 2,1 0,5 6,0
1945-64 11,0 8,8 10,7 8,4 14,2 11,7 - - 3,8
2)
Atlas Copco Bahco . Bergvik & Ala Billerud
1945-49 3,9 1,8 - - 6,6 4,6 6,2 4,3 2,0
1950-54 34,0 31,7 = - 25,2 23,1 26,1 24,1 5,9
1955-59 25,4 23,3 - - 5,7 4,0 12,5 10,9 4,2
1960-64 13,3 11,8 18,6 16,8 1,6 -0,2 -4,1  -5,6 3,5
19¢5-69 17,3 13,6 -12,9 -15,1 0,3 =-2,2 1,0 -2,0 4,0
1970-74 10,6 7,1 15,8 11,0 10,7 6,3 7,7 2,8 5,1
1945-54 18,0 15,8 - - 15,5 13,5 15,7 13,8 3,8
1955-64 19,2 17,4 18,0 15,9 3,6 1,8 3,9 2,3 3,8
1965-74 14,0 11,1 -0,7 -2,6 4,9 1,9 4,0 1,0 6,0
1945-74 18,6 16,6 - - 9,4 7,5 9,6 7,8 3,8

1) Alfa Laval B 1945-64.
2) Introducerad 1956.
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Fére Efter Fore Efter Fore Efter Fore Efter Arlig 0kning
Period skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt [ Konmsument-

prisindex
Bu]ten-l) '
Bofors Boliden Kanthal Cardo
1945-49 8,0 5,5 -1,8 -4.,5 - - 2,8 0,7 2,0
1950-54 16,2 13,6 22,9 20,4 - - 6,5 4,2 5,9
1955-59 7.4 4,8 8,6 6,3 - - 19,3 16,4 4,2
1960-64 4,5 2,4 15,4 13,0 - - 8,4 6,2 3,5
1965-69 -3,4 -7,2 20,1 16,0 -8,2 -10,7 2,4 -1,0 4,0
1970-74 12,5 6,5 -7,3  -9,9 22,1 16,6 17,0 11,8 8,1
1945-54 12,0 9,5 9,9 7,3 - - 4,6 2,4 3,8
1955-64 5,9 3,5 12,0 9,7 - - 13,7 11,2 3,8
1965-74 3,2 -0,2 5,7 1,6 4,5 1,7 8,7 5,0 6,0
1945-64 8,9 6,4 10,9 8,4 - . 9,1 6,8 3,8
Ce]]u]osaz) Electrolux 3) Esselte 4) Euroc
1945-49 - - 9,7 6,9 4,8 2,3 0,8 -1,2 2,0
1950-54 - - 18,9 16,2 10,1 7,7 21,3 19,0 5,9
1955-59 19,2 17,6 12,2 9,7 11,9 7,3 11,9 9,7 4,2
1960-64 1,7 0,3 6,3 4,0 7,0 4,4 18,5 16,7 3,5
1965-69 -9,3 -12,5 17,0 12,9 1,2 -2,9 -9,6 -12,7 4,0
1970-74 18,0 12,2 19,6 15,0 26,1 20,5 3,8 0,0 8,1
1945-54 - - 14,2 11,5 7,5 5,1 10,5 8,4 3,8
1955-64 10,1 8,6 9,? 6,8 9,4 5,8 15,2 13,2 3,8
1965-74 2,2 -0,4 18,2 14,7 11,5 7,7 -3,8 -6,7 6,0
1945-64 - - 11,7 9,1 8,4 5,4 12,8 10,8 3,8

1) Uppgifter saknas for 1945-64.
2) Introducerad 1951.

3) Electrolux B 1945-64.

4) Esselte stam B 1945-64,
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) B Ar1ig 0kning
Fore Efter Fore Efter Fore Efter Fore Efter 4 konsument-
Period skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt prisindex

y  Flakt-

Fagersta1 fabriken Granges /Ho1men3)
1945-49 5,7 3,4 - - 12,9 10,7 7,5 5,3 2,0
1950-54 17,0 14,6 - - 21,8 19,9 17,4 15,4 5,9
1955-59 21,7 19,4 - - 10,2 8,2 15,1 13,1 4,2
1960-64 -1,7 -3,6 - - 10,7 9,0 2,1 0,3 3,5
1965-69 0,5 -2,8 5,3 1,4 -6,9 -9,5 4,2 0,8 4,0
1970-74 6,0 3,5 10,1 6,1 6,3 1,7 7,1 2,8 8,1
1945-54 11,2 8,9 = - 17,2 15,2 12,4 10,3 3,8
1955-64 9,4 143 - - 10,5 8,6 8,4 6,5 3,8
1965-74 3,0 0,9 7,6 4,5  -1,3 -4,3 5,4 1,8 6,0
1945-64 10,3 8,1 - - 13,8 11,8 10,4 8,4 3,8
Huskvarna Hogands Iggesund KemaNord
1945-49 3,6 1,6 0,4 -1,9 22,2 20,2 8,2 6,2 2,0
1950-54 14,4 11,5 7,0 4,5 29,6 27,8 13,9 11,9 5,9
1955-59 8,0 5,2 10,7 7,9 17,5 16,0 10,2 8,1 4,2
1960-64 2,7 0,2 5,1 2,9 5,0 2,7 10,4 8,5 3,5
1965-69 7,0 2,3 9,9 5,1 0,9 -1,4 4,4 0,8 4,0
1970-74 4,3 0,7 11,0 6,1 8,0 3,6 2,6 -0,3 8,1
1945-54 8,9 6,3 3,6 1,2 25,9 23,9 11,0 9,0 3,8
1955-64 5,3 2,7 8,3 5,8 11,1 9,6 10,3 8,3 3,8
1965-74 5,8 1,4 10,4 6,3 4,1 1,0 3,5 1,0 6,0
1945-64 7,1 4,5 5,9 3,5 18,2 16,5 10,7 8,7 3,8

1) Fagersta A 1945-64
2) Uppgifter saknas 1945-64
3) Holmen A 1945-64
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_ Arlig dkning
Fore Efter Fore Efter Fore Efter Fore Efter 4 konsument-
Period skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt prisindex

Korsnds Kullager!’ LM Ericsson?) Modo>’
1945-54 6,3 4,5 5,5 3,4 4,6 2,4 2,9 0,9 2,0
1950-54 34,4 32,2 13,2 11,0 18,0 15,3 29,6 27,4 5,9
1955-59 14,0 12,2 15,3 13,0 12,8 10,2 22,9 21,0 4,2
1960-64 -4,1 -5,2 12,0 10,7 32,0 30,3 11,8 10,6 3,5
1965-69 10,2 5,9 6,1 2,9 20,1 16,7 -8,9 -10,7 4,0
1970-74 13,1 8,5 -1,6 -3,8 1,3 -4,0 7,2 2,4 8,1
1945-54 19,6 17,6 9,3 7,2 11,1 8,6 15,5 13,4 3,8
1955-64 4,6 3,2 13,6 11,8 22,0 19,9 17,2 15,7 3,8
1965-74 11,5 7,9 2,4 0,2 10,8 8,0 -1,8  -3,8 6,0
1945-64 11,8 10,1 11,4 9,4 16,4 14,1 16,3 14,4 3,8
Stora
PLM SAAB-Scania Sandvik Kopparberg
1945-54 4,2 1,5 5,4 2,5 5,0 3,0 10,1 8,5 2,0
1950-54 18,8 15,8 28,1 25,3 12,0 9,7 18,4 16,8 5,9
1955-59 17,6 15,1 17,8 15,4 18,2 15,7 12,9 11,3 4,2
1960-64 19,2 17,5 18,5 16,6 4,0 2,5 7,4 6,2 3,5
1965-69 14,0 10,6 12,3 8,3 17,5 13,7 -5,8  -7,9 4,0
1970-74 -1,4 -3,4 -5,8 -9,0 6,8 3,3 -1,0 -4,5 8,1
1945-54 11,3 8,5 16,2 13,4 8,4 6,2 14,2 12,6 3,8
1955-64 18,4 16,3 18,1 16,0 10,9 8,9 10,2 8,8 3,8
1965-74 5,7 2,8 3,4 0,0 12,2 9,2 -3,6  -6,3 6,0
1945-64 14,8 12,3 17,2 14,7 9,6 7,5 12,2 10,7 3,8

1) SKF A 1945-64
2) LM B 1945-64
3) Modo A 1945-64
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, . Arlig Okning
Fore Efter FOre Efter Fore Efter Fore Efter i konsument-
Period skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt skatt prisindex

Trelleborg?’  Tandstickor?) Uddeholm Volvo
1945-49 - - 6,9 6,5 1,9 0,1 0,6 -1,7 2,0
1950-54 - - 19,6 18,0 19,7 17,7 17,4 14,9 5,9
1955-59 - - 23,9 21,4 9,9 8,0 24,6 22,0 4,2
1960-64 - - 6,3 4,5 -3,2 -5,0 27,0 25,3 3,5
1965-69 0,7 -1,7 21,3 17,4 1,0 -2,7 22,3 19,2 4,0
1970-74 -1,0 -4,4  -0,9 -3,1 11,9 6,4 -7,7 -9,5 8,1
1945-54 - - 13,1 12,1 10,4 8,5 8,7 6,3 3,8
1955-64 - - 14,7 12,6 3,2 1,4 25,8 23,7 3,8
1965-74 -0,1 -3,1 10,5 6,9 5,8 1,7 6,6 3,7 6,0
1945-64 - - 13,9 12,4 6,7 4,8 16,9 14,6 3,8

1) Uppgifter saknas 1945-64
2) Tidndstickor B 1945-64









