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Under en £61jd av &r har Industriens Utredningsinstitut
publicerat bearbetningar av de storre aktiebolagens bokslut
ned sdrskild hinsyn tagen till deras vinstdispositioner. Det-
ta arbete har fullfoljts inom Institutet dven £or 4r 1941 och
har samtidigt 1 olika avseenden utvidgats. I foreliggande
rapport framligges en del av resultaten, som ndrmast avser att
belysa utvecklingen av foretagens redovisade anettovinster samt
deras ubdelningspolitik under aren 19%7-41. Rapporten far med
nansyn till det fortsatta utredningsarbetet betraktas som pre-
lininér.

I den aktuella diskussionen av de penningpolitiska prob-
lemen och av frigan om krisbdrdernas fordelning ha Hven indust-
riens vinster blivit féremdl f0r urnpmirksamhet. Etvt utslag
harav utgdr det betidnkande med forslag till bestédmmelser om be=-
gransning av vinstutdelning frén aktlelolag, som avglivits av
sakkunniga, tillkallade inom Finansdepartementet (S.0.T.1942:2),
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Hangyn t11l denna fragestdllni

har tagits dérigeﬁom, att
framstillningen relativt nira anknutits +i1l1 det nyss nidmnda
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betankandet.
Stockholm den 16 juli 1942,
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INDUSTRIFORETAGENS VINSTER OCH UTDELNINGAR
AREN 1937 - 1941,

1, UndersCkningens omfattning samt urvalet av foretag.

For bearbetning ha utvalte 133 stdrre industribolag med
ett sammanlagt eget kapital av 2,2 miljarder kronor. Arbetar-
antalet vid dessa foretag uppgick &r 1939 till omkring 25 %

av industriens sammanliagde arbetarantal enligt den officiella
industristatistiken.

Foretagen ha valts pa ett sé&dant sdtt, att de olika in-
dustrigrenarna blivit 1 mojligaste man likformigt represente-
rade i forhillande till produktionens storlek. Dirvid har den
undre storleksgrinsen for de utvalda foretagen kommit att vix-—
la starkt allt efter graden av foretagskoncentration inom ve-
derbbrande industrigren. 1Inom textil- och livemedelsindustri-
en har sdlunda ett relativi betydande antal medelstora fore-
tag medtagits, medan inom siddana grunper som nmalmbrytning och
metallindustri samt skogsindustri tillricklig representativi-
tet kunnat uwopnas med ett vegrénsat urval av stdorre foretag.
Gruppen jord— och stenindustri Zr dock 1 forhédllande till Cv-
riga grupper svazt representerad med endast tre storre fire-
tag; £o0r att vppnéd en fullt tillfredsstédllande representativi-
tet for denna industrigren, skulle det varit nodvindigt att
dérutover medtaga ettt mycket stort antal smd foretag, tegel-
bruk, cementvarufabriker etc.

Foretagen ha utvalts 1 syfte att belysa vinstutveckling-
en for den fria foretagsamhet, som 1 huvudsak basercr sig pa
industriell wnroduktion inom landet. Salunda ha uteslutits
vissa foretag, som have dominerande utlandska resp. finansiel-
la intressen. P& grund av sin sdrstdllning ha TGO och LKAB
icke medtagits; dessa foretag skulle eljest genom sin storlekg-
ordning 1 hog grad ha dominerat inom sin industrigrupp.

Neér flera bolag varit sammanslutne i koncerner, ha an-
tingen moderbolagets eller de stdrre dotterforetagens bokslut
bearbetats. Det senare alternativet har valts i de fall, da
innehav gv aktier i dotterforetag dominerat bland moderbola-
gets tillgéngar.

2. Materialets bearbetning.

Berdkningen av forctagens eget kapital har i huvudsak
skett enligt de regler, som 1 lagforslaget till utdelningsbe-
gransning (S.0.U. 1042:2) forcslagits skola gidlla vid berik-
ningen av akticbolagcts behdllne formbgenhet. I dect ecgna ka-
pitalet har silunda inrdknats, forutom aktiekapitalet, bola-




gets fonder samt arets vinst. Nagon del av forefintliga
skattefonder har dock icke inrdknats 1 det egna kapitaledt,
dad det icke varit mojligt avgora, 1 vad man de Sverstigit
oguldna, bolagen genom taxcring ndfdrda skatter. P4 denna
vpunkt £0lja sdlunda de gjorda berdkningarna icke principerna
i lagfdrslaget. Enligt dessa bora endast de oguldna, bola-
gen genom taxering pafdrda skatterna betraktas som skuld.

Nagot forsdk har e] gjorts att korrigera ncttovinster-—
na med hinsyn till den vixlande bokforingen av skatteposterna.
Det bor emellertid understrykas, att nettovinsterna de scna-
re dren framkommit efter langt kraftigare skattecbelastningar
gn under tidigarc ar. Den sammanlagda aktiebolagsbeskatt-
ningen (exklusive krigskonjunkturskatt) har som bekant sedan
forkrigsdren stigit med omkring 20 % av den beskattningsbara
vinsten.

Betrdffande foretagens gruppering md anmérkas, att det
begransade urvalet av foretag icke tillatit en léngre driven
uppdelning »a olika industribranscher, vilket ur olika syn-
punkter varit onskvart.

. o

5. Krigskonjunkturen och fdrectagsresultaten.

a. Industrien 1 dess helhet.

Fordndringarna dren 1937 - 1941 av de 13% utvalda fo-
retagens ceget kapital, nettovinst och utdelning ha angivits 1
nedanstacende tabell, Som en kontroll p& utvecklingstendensen
vid de utvalda foretagen ha dven berdknats foridndringarna vid

1.514 svenska industrifdretag, bland vilka de 133 foretagen

ingél).
Indextal 1937 —~ 1939 = 100.
Nettovinst Utdelning Fget kapital
kr 133 1.514 133 1.514 13% 1.514
foret. foret. foret. forct. foret. Zforct.
1977 106,8 100,2 102,6 100,9 97,7 96,1
1938 96,2 102,9 99,3 100,11 100,1 99,7
1939 97,0 96,9 98,1 99490 102,2 104,2
1940 87,1 76,9 95,1 95,0 103,2  105,6
1941 94,9 - 98,9 - 104,8 -

1) Bcarbctningen av de 1.514 foretagens bokslut har fér In-
stitutets rdkning utforts av Aktiedgarnas Uppslagsboks redak-
tion. Diarvid ha medtagits samtliga de industrifdretag, vil-
kas bokslut genomgdende varit redovisade i uppslagsboken un-
der 8ren 19%7-1940, Utover de 1%3% i Institutets bearbetning
ingédende foretagen,innehdller detta storre material ett be-
tydande antal mindre foretag. Jamforelsen mellan dec bdda be-
rékningarna belyser sdlunda 1 sin mén skillnaden mellan ut-
vecklingen for de stbrre och de mindre foretagsenheterna.

Vid sammanstallningen av de 1.514 foretagens bokslut ha sys-
tematiska fel icke kunnat utrensas pd samma sitt som vid den
sarskilda granskningen av de 13%3 balansrikningarna; sidlunda
ha exempelvis dubbelrikningar upHstdtt emcdan boksluten for
modcr-och dotterftretag sammanslagits.-Bearbetningen av det
vidlyftigare materialet har e¢j kunnat foras fram till &r 1941.
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Under basperioden 1937 - 39 &r den sammanlagda netto-

vinsten och framfdrallt utdelningen relativt stabil, churu
ldgre vid »periodens slut.

Avspdrrningskrisen under &r 1940 ledde till en ned-
géng 1 nettovinsten for de sdrskilt bearbetade 135 foretagen
med cirka 1% %, jamfort med genomsnittet £or dren 1937-1939.
Utdelningarna sinktes samtidigt med 5 %.

For de 1,514 foretagen intréader under det forsta krigs-
dret en visentligt stérre forsidmring av foretagsresultaten,
namiigen med over 23 % i forhdllande till basperioden. Trots
detta sénktes den sammanlagda utdelningen vid dessa foretag
endast obetydligt mcra an vid de 1%3 foretagen. Detta skulle
kunna tyda pd& att utjdmningspolitiken vad betrdffar utdelning-
arna starkare vidmakthilles av de mindre foretagen (Se not
" gid.2). Detta intryck forstirkes av det forh&llandect, att ut-
delningen i provortion till vinsten ligger p& en lEgrec niva
inom de 1.514 foretagen. Utdelningzen utgor dar 1 genomsnitt
under de forsta fyra drcen av perioden 50 % av nettovinsten
mot 70 % i de 13% foretagen. Som en £8ljd darav vixer &dven
det synliga egna kapitalet hastigare for de minga foretagen
&n for de farre, sarskilt granskade.

Av jadmforelsen mellan det begrénsade och det mera om-—
fattande matericlet framgér, atc de mindre foretagen ront
starkare inflytande av krisen. Hartill torde bland amnat ha
bidragit, att de mindre foretagen icke gynnas av rustnings-
konjunkturen i samma grad som de storre; i viss man samman-
hénger detta med att de av upprustningen sirskilt berdrda in-
dustrierna kénnetecknas av léangre driven foretagskoncentra-
tion.

For &r 1941 uppvisa de 175% foretagens vinstresultat
en betydande aterhé&mtning. Nettovinsten ligger detta &r en-
dast 5 % undcr genomsnittet f6r de tre forkrigsiren. De sam—
manlagda utdelningarna hojas dter till forkrigsnivan.

Nettovinstens allminna nedgédng 1 kombination med den
ar fran &r ganska stabila utdelningen, varigenom en stigande
andel av nettovimsten utdelats till sktiedgarna, har mcdfdrt,
att dect synliga egna kapitalets tillvéxthastighet avtagit un-

der perioden. Det egna kapitalet hade dock vid 1941 &rs ut-

®

géng vuxit med nara 5 % i férh8llande ti1ll medelnivan 1937-39

Material for att bedoma, huruvida det dolda forctagssparandedt

kan ha okats under kriget, fdreligger icke., Med hdnsyn till

vaxiingarna 1 penningvérdet blir det for ovrigt forst efter

krigskonjunkturcns slut moJligt att hedoma, 1 vad min en verk-

lig konsolidering dgt rum genom de under krigsiren tillampade
1

metoderna for vidrdering av foretagens tillgdngar.

ez
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b) Olika industrigrenar,
Utvecklingen inom olike industrigrupper framgdr av

5

bil. 1 och 2. Pa&fallande svag dr foretagsresultateons utveck-
ling inom den av avspdrrningen sdrskilt drabbade skogs- och

pappersindustrien. Aven inom den tunga industrien, repre-

senterad av gruppen metallindustri, framkommer under krigs-

&ren trots den goda sysselsdttningen en relativt stark for-
sémring av vinst- och utdelningsresultaten. Som forklarings-—
grunder kunna, forutom det skirpta skattetrycket, anfdras
forlusten av virdefulla cexportmarknader, starkt da@mnade pris-
stegringar p& jArnvaror och maskincr samt ett dkat avskriv-
ningsbechov inom maskinindustrien 1 samband med dess omstdll-

ning till rustningsproduktion. Inom livsmedclsindustrien

samt kemisk-tcknigka industricn framtrdder &ven en vikande

tendens. De 1 stort sett relativt gynnsamma resultaten in-

om gruppcrna textilindustri samt léder—- och gummivaruindust-

ri torde f3& stdllas i samband mced forédndringarna i forctagens

ravarulager.

4, Utdelningspolitiken &r 1941.

Enligt det lagforslag, som framlagts av ovan nimnda
sakkunniga, bordc en utdcelninzgsbegrdinsning avse utdelningens
storlck i forhallande ti1ll bolagets behdllna formogenhet en-
ligt balansrédkningcn, med andra ord dess cgna kapital. For-
slaget innebdr 1 huvudsak, att den sd bestédmda utdelningspro-
conten méste hdlla sig inom nigon av féljande tre grinscr:

den genomsnittliga utdelningsprocenten under &rcn 1937-

utdolningsprooenteh for &r 1940 595

cller 6 %.

I dct ndrmast foljende skall for dc 133 undersdkta
foretagen redovisas, hur utdelningcn for ar 1941 forhallit

sig ti1ll nyss n8mnda tre kritericr.

a) Industrien i dess helhet.

Den genomsnittliga utdelningsproccenten for &r 1941 for
samtligo medtagna industrifdretag ligger ganska nmyclet hogre
dn 1940 men samtidigt 1 % ligrce dn medeltalsprocenten for &r
1937-19%9. Utvecklingstendenserna f£0r de enskilda forctagen

framgd av nedanstéende tabell. ZEndast 7 féretag, represcente-
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rande % % av det samlade egna kapitalcet, ha for &r 1941 haft
en utdelning, som Overstiger alla de tre uppstidllda grénscrna.
En blick pé diagram 1 visar, att utdelningsproccecnten 1 3 av
dessa fall stigit med mindre &dn en enhet 1 j8mforelse med Ar
19%7-%39. En mera visentlig avvikelse frén de fdreslagna be-

grénsningsreglerna har sidlunda forckommit endast 1 enstaka

undantagsfall.
Utdelning for &r 1941

Utdelning 1 procend Antal Eget kapital 1941
av eget kapital féretag nilj.kr. %
< 193739 91 1.506 67,5
= 19%37-39 ’ o
< 1940 17 370 16,6
> 1937-%9
> 1940 < 6 % 18 283 12,7
= 1957-39 ,
> 19403 =6 % 7 | 7% 3,2

Samtliga foretag 1%5% 2.2%2 100,0
Av diagram 1 framgar dvel, att utdelnin rocenten oOver—

huvudtaget endast 1 ettt begransat antal fall héjts mera vd-
sentligt Over 19%7-1939 &rs nivé. Endast vid 3 foretag upp-
gdr hojningen till mera 8n 3 cnheter, och endast vid 15 fo-
retag till mera 8n 1 enhet. Flertalet forctag ha cn ofdrdnd-
rad eller lédgre utdelningsprocent i Jj&mfdrelse med genomsnit-
tet &ren 1937-193%39.

b) Olika industrigrenar,

Diagram 1 belyser Hven mera ingdende utdelningens ut-
veckling vid de enskilda foretagen inom dc olika industrigre-

narna. Metallindustrien uwopvisar en jamn fdrdelning p& oOk-

ning och minskning av utdelningen. Skogs-— och pappersindust--

riens forsémrade lage framtrider utpriglat i dess utdelnings-

politik. Inom livsmedelgindustricn ha utdelningarna endast

1 ett mindre ‘antal fall sénkts mcra avsevart. Den kemisk-

tekniska industrien kénnetccknas péd ctt par undantag nédr av

en sankning av utdelningsprocenten, 1 flera fall myckct boty-

dande. Inom grupperna textilindustri samt 1&dcer- och gummi-

varuindustri har utdelningsprooemﬁcr ganska genomgacnde varit
a T

8}

oforédndrad cller hojts relatlivt obetydligt trots vidsentligt o-

kade vinster vid ett flertal forctag.



Bilaga 1.

Eget kapital, nettovinst och utdelning &ren 1937 - 1941

i 1%3 svenska industrif@retag£¥>

Miljoncr : Indextal:
Industri- = kronor 1937 - 1939 = 100
grupp Eget Netto- Utdel- Eget Netto- Utdel-

’ kap. vinst ning kap. vinst ning
Metallin- 1937 818,2 78,3 48,0 97,8 108,2 102,5
l.dustri 38 840,9 73,5 4649 100,5 10L,6 1002
22 foretag 39 849,7 65,2 45 56 101,7 90,1 57,2
40 860,2 60,3 44,6 102,9 83,3 95,1
41 872,0 65,5 48,3 104,35 90,6 103,2
Jord~o.sten-1937 729 5,2 37 97,6 10%,6 99,5
2.industri 38 74,6 5,1 3,7 100,0 101,33 100,2
3 féretag 39 76,4 4,8 347 102,4 95,1 100,2
40 7755 4,6 440 103,9 91,1 108,73
41 76,3 5,5 4,3 102,2 109,3 116,4
Skogsin- 1937 310,4 22,2 15,4 99,4 13%6,3 116,7
3. dustri 38 312,3% 11,9 12,2 100,0 72,7 92,6
17 foretag 39 314,4 14,8 12,0 100,7 91,0 90,8
40 309,49 855 958 99,2 51,8 1442
41 %11,1 11,8 10,1 99,6 72,4 76,1
Pappersbrukl9s7 46,3 3,1 1,9 100,1 125,5 114,7
Y5 foretag 38 46,3 1,8 1,3 99,1 72,5 76,6
39 47,2 2,5 1,8 100,9 102,1 108,7
40 46,5 1,6 1,1 99,4 66,6 66,7

41 47,2 243 1,7 101,60 93,4 98,6

-

x) Utdelninzcn har hiénforts $111 samma 47 som mobsvarande
nettovinst.



Miljoner Indextal:

Industri~ ;.. kronor 1937-1939 =100
grupp Eget Netto- Utdel- Eget Netto- Utdcl-

kap. vinst ning kap. vinst ning

Livesmedels-1937 255,5 19,5 15,9 97,9 98,1 96,5
5.industri 38 261,7 19,5 17,3 100,3 98,2 105,5
16 foretag 39  265,5 20,6 16,1 101,8 103,7 98,0
40 268,6 17,8 15,5 102,9. 89,8 94,4

41 267,1 18,3 15,3 102,4 92,4 93,0

Textilin-- 1937 92,5 649 bs3 98,2 93,3 98,5
6.dustri 38 93,7 740 Iy 99,4 95,2 99,2
23 foretag %9 96,5 82 445 1024 111,5 102,53
40 98,7 742 542 104,7 98,0 118,8

41 105,1 Tl 5,0 111,4 100,6 113,2

Lidcr--och 1937 4448 249 1,6 98,2 108,8 93,8
gummivaru- 38 45,4 254 1,7 99,7 89,6 98,5
Teindustri 39 46,6 2,7 1,8 102,1 101,5 107,6
16 foretag 40 4844 3,7 1,9 106,1 138,% 111,0
41 49,1 345 1,8 107,6 129,3 108,9
Kemisk-tek-19%7 124,6 8,6 6,3 98,9 98,9 99,4
g nisk indust- 38 120,9 8,3 6,2 96,0 95,6 97,3
ri.19 fore- 39 13%2,2 9,2 6,5 105,0 10544 103,3
tag. 40 133%,2 8,1 6,0 105,8 93,0 94,9
41 136,6 8,3 5,8 108,5 95,4 92,3



L Miljoner Indext=ale
Industri- 7. kronor 19%7.-1939 = 100

grupp ¥t Netto-— Utdel-

Eget HNetto- Utdel- Ege
kap, winst ning kap. vinst ning
Kreft-och 1937 7642 543 3,2 93,5 88,9 97,2
9‘belysningsm 38 84,5 5,8 Belt 103,7 98,8 102,7
verk 59 83,8 6,7 353 102,8 112,% 100,11
7 firetag 40 85,9 7450 343 105,4 116,7 100,1
4l 92,9 Te3 593 114,0 122,0 99,7
"Bruk" (Fore-19327 238,2 18,1 12,9 94,8 97,% 100,8
tog ned 38 251,4 17,8 12,5 100,1 96,0 97,7
10eblandad till- 39 264,22 19,€ 13,9 105,1 106,7 101,5
verkning) 40 269,66 19,9 13,6 107,% 107,2 106,3%
5 foretag 41 275,11 21,2 13,6 109,5 114,00 1056,3
Samtliga 1937 2080,1 170,1 117%,2 97,7 106,8 102,
industri- 38 21%1,7 153,2 109,0 100,11 9¢,2 99,3
grupper 39 2176,5 154,5 108,3% 102,2 97,0 98,
1%3% fore- A0 2198,5 138,7 105,0 103,2 87,1 5,1
tog 11 22%2,5 151,1 109,2 104,8 94,9 98,9



Bilaga 2.

Nettovinst och utdelning i forh&llande till eget kapi-
tal 1 133 svenska industriforetag &ren 1937 - 1941,

V = Nettovinst. U = Utdelninge.

Antal ZEget ka- Nettovinst resp.utdelning i %
Industri- £5 pital - av eget kapitals
ore-
grupp ].‘95.9 .
! . tag milj.kr. 19%7 1938  19%9 1940 1941
1.Metall- 22 849,7 V 9,6 8,7 7,7  Ts0 7,5
industri U 5:9 5,6 H,e4 5,2 545
2.Jord-och 3 76,4 V7,1 6,8 6,2 5,9 IRy
stenindustri U 5,1 5,0 459 5,2 5,7
BcSkOgSin“’ 17 31494 v 792 3!8 457 277 378
dustri u 590 _7),99 5,8 332 592
4 ¢Pappers— 5 47,2 V 6,5 3,8 543 345 4,8
bruk U 4—;]— 298 599 254 595
5cLivemedels—- 16 265,5 V7,6 745 7,8 6,6 659
industri Uu 6,2 6,6 6,1 5,8 5,7
6eTextilin- 2% 9¢,5 V7,4 745 8,5 T2 7,0
dustri U 4,7 446 AT 5,3% 4,7
gummivaru- U 3,5 357 359 549 5,8
industri
8.Kemisk-tek—- 19 1%32,2 V6,9 6,9 7,0 6,1 6,1
nisk industri U 5,0 5,1 449 4.5 443
§iXrcft—och Do~ 7 5.3 v 7,0 7,0 8,0 8,1 7,8
lysuingsverk U 4,2 4,0 450 3,9 346
10."Bruk" (Fore- 5 264,2 V746 7,1 7455 Ty4 77
tag med blan- U 554 550 449 5,0 449
dad tillverk-
ning.)

v
(@)
® W
(o))
~
(O8]

Samtliga in-— 1% 2.,176,5 V 82 7,2 7.1
dustrigrupper U 544
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