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Warren Buffett en bättre
förebild än Gordon Gekko 

Kunderna måste sluta att ge sitt kapital till Gekko-kopiorna i finansbranschen. 
Köp och behåll egna aktier i stället så gör ränta-på-ränta effekten dig till miljonär 
även när du själv sover, skriver Per H Börjesson, vd i Investment AB Spiltan.

N
u när ännu film om Wall
Street, med Gordon Gekko
som huvudperson, har pre-
miär  kan man  konstat era
att stora delar av  finans -

branschen ser honom som en idol. 
I förra veckan kunde man läsa att

både manusförfattaren till filmen och
skådespelaren Michael Douglas var
förvånade över att en girig känslokall
skurk och bolagsslaktare med  bakåt -
slickat hår har blivit förebild för en hel
bransch. 

Det finns många som till och med
anser att filmen har hjälpt till att  skapa
den kultur med starkt risktagande,
 agg ressivitet och kortsiktighet, som
 ligger bakom den senaste finanskrisen. 

Genom att uttala sig i medierna, för-
söka få in anhängare i styrelser och
hålla tal på årsstämmor kan man  skapa
kortsiktiga aktiestegringar. 

Att långsiktigt bygga framgångsrika
bolag kräver helt andra värderingar
och ett agerande som man till exempel
kan läsa om i boken ”Good to Great” av
Jim Collins. 

Min förebild är världens främsta
 aktieplacerare, Warren Buffett, som
långsiktigt köper och behåller stabila

Saminvestering är en god idé

bolag med ärliga ägare i branscher som
han förstår. Gekko hamnade i fängelse.
Buffett blev rikast i hela världen. 

Kunderna måste därför sluta att 
ge sitt kapital till Gekkokopiorna 
i finansbranschen och i stället förvalta
sina pengar själva. Att köpa och
 behålla bra bolag är enkelt och har  låga
kostnader.  

Hela tiden försöker  finans bran -
schen sälja på kunderna komplexa
produkter med höga kostnader och
dolda risker. 

Familjen Persson har blivit bland de
rikaste i Sverige genom att skapa och
behålla H&M. Lennart ”Aktiestinsen”
Israelsson köpte sina första aktier
1946 och har genom att köpa och be-
hålla framför allt investmentbolag,
byggt upp en  för mögenhet på över 100
miljoner kronor genom att vara spar-
sam och satsa en del av en vanlig lön på
aktier. 

Nobelpristagaren Albert Einstein
lär ha kallat ränta-på-ränta-effekten
för världens åttonde underverk. Vid
långa sparhorisonter är det avkast-
ningen på den tidigare avkastningen
som ger den stora värdeökningen. 

Det innebär att varje procent i kost-

nader inte verkar så mycket första året
men på lång sikt minskar slutresulta-
tet dramatiskt. 

När kunden anförtror sina pengar till
en Gekkokopia i finansbranschen, som
tar 2 procent i fast avgift och 20 pro-
cent av vinsten ”för att vara på kun-
dens sida”, kan det ge en totalkostnad
på 4 procent om året. Med en 30-årig
spartid får kunden 36 procent och
 finansförvaltaren 64 procent av den
 totala värdestegringen. 

Dessutom ger denna typ avgifts-
struktur ett starkt incitament till att ta
stora risker – för det är ju bara kunden
som förlorar något om det skulle gå
snett. 

För den som inte har egna pengar är
det bästa sättet att bli rik att förvalta en
fond med denna typ av avgiftsstruktur.
Av Sveriges 110 miljardärer har tio
 skapat sina förmögenheter de senaste
20 åren just genom att vara förvaltare
av sådana fonder.

Vår nya regering skulle kunna
 hjälpa till att skapa ett mycket mer
långsiktigt beteende genom att sänka
reavinstskatten på långa aktievinster. 

I dag är Sverige ett av få västländer
som har samma skatt på aktievinster,

30 procent, oberoende om aktierna har
innehafts i 30 sekunder eller 30 år. 

Det visar hur stark storfinansen är
i sitt lobbyarbete i Sverige.  Trans -
aktioner är finansvärldens moders-
mjölk. Givetvis är det lättare att få alla
att hela tiden köpa och sälja sina  aktier
om det inte får några skattekonse-
kvenser. 

”Man förlorar aldrig på att ta hem en
vinst” låter mäklarsnacket. Men  famil -
jen Persson och Aktiestinsen sålde  inte
sina aktier första gången värdet för-
dubblades utan behöll dem över långa
tidsperioder. 

Reklamen för den nya Wall Street-
filmen säger ”Låt oss ta hand om dina
pengar – money never sleeps”. Köp
och behåll egna aktier i stället så gör
ränta-på-ränta-effekten dig till miljo-
när även när du själv sover. 

I
dag presenterar Svenska  risk -
kapitalföreningen sin  halvårs -
rapport för det första halvåret
2010. 

Antalet statliga investeringar i till-
växtföretag och storleken på de  statliga
investeringarna är åter på samma nivå
som före finanskrisen 2008. 

Däremot har det skett en drastisk
minskning, 60 procent, av   investe -
ringar från de privata  riskkapital -
fonderna. I siffror talar vi om en
minskning på 1 miljard kronor. 

Det har skett en halvering av antalet
nyinvesteringsaktörer. Det  oro väckande
att allt färre privata riskkapital bolag
 investerar i tillväxtföretagen samtidigt
som frågan om hur nya arbets tillfällen
ska skapas är högaktuell. 

Riskkapital fungerar som en kataly-
sator för tillväxt i svensk ekonomi. Vi
vet från tidigare undersökningar att
nio av tio tillväxtbolag som ägs av risk-
kapital inte skulle ha överlevt utan sina
ägare. 

Riskkapitalbolagen bygger lång sik-
tigt hållbara bolag och de tillför såväl
viktig kunskap och kompetens som
 kapi tal. Därför måste trenden med
minskande antal privata  riskkapital -
 aktörer och minskat privat kapital vända.

Minskningen beror bland annat på
att allt färre svenska institutionella  inve -
sterare placerar kapital i de  risk -
kapitalfonder som investerar i tillväxt-
bolag. Att dessa fonder är viktiga för
svensk tillväxt råder det inget tvivel om,
 där emot går åsikterna isär om hur det
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 institutionella kapitalet kan stimuleras
till att investera i dessa fonder igen.

Alliansregeringen föreslår i sitt val-
manifest en statlig riskkapitalfond för
inlandsinnovation för att stärka  utveck -
lingskraften i Norrlands inland. Dess-
värre har den mycket små chanser att
lyckas. 

Det är olyckligt att öronmärka stat-
ligt riskkapital till en viss  region när
bristen på privat kapital som investerar
i tillväxtföretagen är så stor i hela
 landet. Dessutom är alliansens för-
hoppning om att fonden ska bli ett
samarbete mellan privata och  offent -
liga aktörer naiv, då det redan finns
statligt kapital för denna region. 

Riskkapital söker sig till goda idéer,
oavsett region. Det är inte troligt att det
 privata kapitalet söker sig till endast en
 utpekad region. 

Däremot är tanken på en fond, som
ger incitament till saminvesteringar
mellan statliga och privata aktörer en
mycket god idé och har fungerat väl
i andra länder. 

I Globaliseringsrådets rapport finns
en framgångsrik modell som  använts
i Israel, den så kallade Yozmamodellen,
beskriven. Det kan vara mödan värt att
utvärdera hur en sådan fond skulle
fungera i Sverige.

Den nya regeringen måste ta dagens
larmrapport på allvar och ge förutsätt-
ningar för tillväxtföretagen att få till-
gång till riskvilligt kapital att utveckla
sina verksamheter med. Det är där som
de nya arbetstillfällena skapas.

”Risk-
kapital
söker sig
till goda
idéer,
oavsett
region.”

A
dvokat Mats Lagerqvist
 skriver apropå skandalen
iHQ Bank att det är på grän-
sen till löjligt att förvaltarens

prestation skulle vara kopplad till vem
som äger kapitalet (DI  Debatt 8/9).
 Påståendet är anmärkningsvärt.

Forskningen visar tydligt att  ägande
spelar roll. En vetenskaplig studie av
Marianne Bitler med flera har visar att
ägarledda företag har en mer engage-
rad ledning än företag där ägandet är
spritt. De ägarledda företagen tende-
rar också att klara sig bättre.

Statistiska centralbyråns nya bok
”Vad utmärker en framgångsrik
 entre  prenör?” studerar företagare
som startade verksamhet 2002 och
överlevde till 2005. Utmärkande var
att de själva finansierade sitt startka-
pital. Hela 86 procent av företagen
startades med egna medel.

Entreprenörskap är starkt kopplat
till att en eller några personer äger
och utvecklar ett företag. Fram-
gångs rika företag uppstår och växer
sällan utan just tydlig ägarkontroll.

En studie av forskaren Rafael La
Porta med flera har funnit att värl-
dens  största företag tenderar att ägas
och styras av enskilda ägare. Fors-
karna Anderson och Reeb har i en
studie funnit de  att de  familje ägda
företagen på S&P:s 500-lista i 20 år
har presterat  bättre än icke  familje -
ägda. 

I moderna storföretag, där
 ägandet har spridits mellan ett stort
antal aktieägare, har mekanismer
vuxit fram som möjliggör stark ägar-

kontroll. I framtiden kommer fler av
de entreprenöriella företagen att ha
vuxit fram med exempelvis hedge-
fonder i ryggen.

Men det betyder inte att det skulle
vara ”på gränsen till löjligt” att  för -
valtarens prestation har betydelse. 

För några årtionden sedan
 betalade enskilda svenska  före -
 tagare, som startade företag med
 egna medel, en reell marginalskatt
på mer än 100 procent. Statliga
 pensionsfonder å andra sidan var
 skatte befriade men kunde göra
 avdrag. 

När det statliga kapitalet på detta
vis trängde ut det privata fick det
enorma konsekvenser för samhälls-
ekonomin. Framväxten av nya stor-
företag avstannade under lång tid.
Efter konstruktiva skattereformer
som öppnade för privata ägare har
entreprenörskapet åter börjat ta fart.

Ägandet är oerhört viktigt för ut-
vecklingen. Det är synd att svenska
ägare trängs undan av utländska
ägare som betalar lägre ägarskatter. 

Det är också bekymmersamt att
staten styr över så stor del av det
svenska ägandet. Historien och
forskningen visar att näringslivets
prestation är tydligt kopplad till vem
som äger kapitalet.

Ägarledda företag har bäst framgång
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