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1. Inledning

Problemet

"Tillvaxt forutsétter stabilitet. Utan stabilitet &r det svart att fa
till stand varaktiga utbytesrelationer, vidgade marknader,
langsikta investeringar och innovativa satsningar. [...] Varje
given inriktning pa tillvaxten stoter pa granser, dar det inte
langre & mojligt att fortsétta i gamla banor. Gamla
verksamheter maste avvecklas medan nya utvecklas. Organi-
sationer och spelregler som stéttat tillvéxten blir till hinder,
medan nya mojligheter kraver nya sammanhang. Om till-
vaxten skall bibehdllas stélls aterkommande krav pa fornyelse
for att ge tillvéxten en ny inriktning.”*

Lennart Schons slutsats ar att ekonomer alltfér sdllan uppmérksammat denna
inneboende konflikt. Risken finns att alltfor ensidigt betona stabiliteten alternativt
omvandlingen — och glémma bort att bada begreppen har en baksida. Alltfor langt
driven stabilitet ger rigiditet. Alltfor 1angt driven dynamik ger instabilitet. Det & mitt
intresse for denna konflikt som ligger i botten pa detta arbete, eftersom jag tror att
problemet & allmangiltigt. Bade samhélen och enskilda individer maste balansera
mellan stabilitet och omvandling.

Problemet studeras genom en undersotkning av kapitalmarknaden i Sverige under
borjan av 1900-talet, en tid av stor omvandling saval ekonomiskt som socialt. Korn-
flikten blir tydlig pa kapitalmarknaden eftersom krediten till sitt innersta véasen & en
injektion av potentiell omvandling — som ger tillvaxt eller finansiella krascher be-
roende pa hur krediten anvands.

Som analytiskt redskap anvands Joseph Schumpeters entreprendrsbegrepp och
Hyman Minskys teori om finansiell instabilitet. Enkelt uttryckt beskriver Schumpeter
en idealbild av ekonomisk omvandling, dir en entreprendrs nytankande tilldts
omforma ekonomin genom att entreprendren far tillgang till samhdllets resurser
genom kredit. Minsky kompletterar Schumpeter genom att diskutera hur denna
finansiering gar till. Ju storre entreprendrens skulder & och ju storre del av dessa som
harstammar fran frammande kapital, alltsd kapital som genast kréver avkastning,
desto instabilare blir situationen. Genom att angripa det empiriska materialet med

1 schon 2000, s. 19-20.



dessa tva analytiska ingadngar tydliggérs hur en ekonomisk omvandlingsprocess
genom en accel ererande kreditexpansion altid riskerar att omformastill en finansiellt
instabil situation, ocksa kallad "bubbla’.

Under sdkningen och dess fragestallningar

1890 stod Sverige pa troskeln till nagonting nytt, industrisamhéllet. Redan tidigare
var industrin etablerad i former av fabriker, men nu kom allt fler delar av samhéllet
att paverkas av industrialiseringen. Under decennierna som foljde var omvandlingen
av produktionsapparaten stor. Denna process motsvarades av en turbulent tid pa de
finansiella marknaderna. Ett av undersokningens ma ar att belysa de finansiella
aktorernas betydelse for produktionens strukturomvandling fran 1890-talet fram till
1930-talet.

1914-16 drevs den svenska ekonomin av en stark exportsektor, stimulerad av
forsta varldskriget. | dutet av kriget kringskars den svenska ekonomins kontakter
med omvarlden och istéllet kom den hemmamarknadsinriktade industrin att uppleva
gyllene tider. Bade forvantningarna och osakerheten om framtiden steg. Den svenska
ekonomin gick in i en bubbla, med 6kad skuldsittning och snabbt stigande till-
gangsvarden. 1920 sprack bubblan och Sverige kastades in i seklets varsta deflations-
period. Finansinstitutet Svenska Varden Emissionsaktiebolag (FSV) var ett av de
riskkapitalbolag, sa kallade emissionsbolag, som var mycket aktiva under perioden.
Undersokningen av FSV belyser hur en bubbla uppstar nar optimismen breder ut sig
och understods av en kraftig kreditexpansion. Undersokningen av FSV kan ocksa ses

som en forstudie till en mer omfattande studie av emissionsbolagen som bransch.

Utifran denna ansats har foljande fragestalningar formulerats:

- Vad for verksamhet dgnade sig FSV &t?

- Passar FSV ini en storre bild av riskkapitalet i borjan pa 1900-talet?

- Vilkavar aktorerna bakom FSV och hur var foretaget organiserat?

- Hur s3g FSV:s kontakter med 6vriga emissionsbolag pa marknaden ut?



Kallor

Foretagsarkiv

FSV:s bevarade foretagsarkiv & givetvis centralt for framstaliningen.? Styrelse-
protokollen ger god overgripande information om vilka foretag FSV var associerad
med och vilka typer av affarer som gjordes. For de mer detaljerade avsnitten om
enstaka affarer har i forsta hand korrespondensmaterial anvants. Foretagets raken
skaper har anvants for att keta upp specifika uppgifter, som till exempel att héarleda
vilka afférer som bidrog till vinster och forluster.

| anslutning till grundandet av FSV bildades &en en bank, Industribanken. De
tva foretagen var nara sammankopplade med varandra, bade affarsméssigt och vad
gdler den hogsta ledningen. Av Industribanken finns endast styrelseprotokollen
bevarade. Industribankens arkiv kom genom sin brokiga historia till slut att hamna
under SEB och finns idag pa Stockholms Foretagsminnen. Protokollen har gatts
igenom och de visade sig innehdlla visst material av intresse, men tyvarr & proto-
kollen kortfattade beslutsprotokoll.

Av de tre speciastuderade affarerna finns tva foretagsarkiv bevarade. | Eskils-
tuna finns Aktiebolaget CE Johanssons arkiv. Arkivet ar relativt valbevarat och for
den hér studiens vidkommande har korrespondensen och styrelsens protokoll varit
viktigast. | Korsnés foretagsarkiv i Lovstabruk finns arkivet efter Adolf Ungers
Industriaktiebolag. Arkivet omfattar i huvudsak protokoll och rékenskaper, dessvéarre
ingen korrespondens. Férutom protokollen dterfanns dar ett antal undersokningar om
vattenkraften, skogen och fabriken som varit av stort intresse eftersom uppkopet av
Adolf Ungers Industriaktiebolag syftade till att stycka upp féretaget och sdlja till-
gangarna.

Tidskrifter

Vid sidan om foretagens egna arkiv har Affarsvarlden varit viktig. Tidningen har
anvants pa tva satt. For det forsta for att komma & verksamheten i de manga foretag
som FSV hade afféarer ihop med och for det andra som ett st att fanga en rost frén

det forflutna som speglar tidsandan. Affarsvarlden var den ledande afférstidningen

2 Arkivet omfattar cirka 50 hyllmeter. Dar &terfinns bolagsstammoprotokoll med &rsredovisningar,
styrelseprotokoll med bilagor och mappar for de féretag man var mest inblandad i. Dessutom finns
mycket korrespondens och rékenskaper bevarat.



och redogjorde bade for utvecklingen i manga olika foretag och for den ekonomisk-
politiska debatten som pagick kring bankernas roll i samhallet. Tidningen &r
intressant eftersom den bade var observator av och aktor i det pagdende skeendet.
Affarsvériden hade grundats 1901, med Wallenbergarna som stor intressent. 1914
anstalldes Emil Fitger som huvudredaktor och han ledde sedan tidningen i 39 ar.
Fitger inforde, i takt med tiden, bokslutsanalyser och Okade utrymmet for bors-
rapportering. Fitger behdll ndra kontakter med familjen Wallenberg och som
Fagerfjdll pdpekar bar ofta de osignerade artiklarna spar av haradshévding
Wallenbergs penna® Vid en jamférelse mellan internt foretagsmaterial och
Affarsvarldens artiklar finner man exempel pa bade skarpsinniga analyser och nér
tidningen okritiskt drogs med i haussen av vissa foretag. Det bor noteras att det
siffermaterial som aterfunnits i bade foretagsarkiven och Affarsvarlden genomgaende
har stdmt Gverens.

Nér Fitger kritiserades, pa 1930-talet, for att inte ha varnat for Kreugeraktierna
forsvarade sig Fitger med: "All den bokslutskritik som i vara spalter kan utdrivas
maste utga fran den galvklara frutsittningen att de till oss framlamnade uppgifterna
rérande vederborande bolags stélining &ro riktiga. Det & helt enkelt icke mgjligt att
tanka sig ndgot annat.”* Fitgers, ndrmast naiva, formulering blir intressant i ljuset av
hur viktigt det blir att kontrollera informationsflodet i uppkomsten av en bubbla. Om
uppgiften att kritiskt granska den inkommande informationen gléms bort blir media
en omedveten aktor som l&tt kan anvandas som redskap av andra aktorer.

Andra tidskrifter som har studerats & Svenska Bankmannaf6reningens Tidskrift
och Ekonomisk Tidskrift. Dessa visade sig innehdlla viss relevant information, men

har anvantsi betydligt mindre omfattning an Affarsvarlden.

Bankinspektionen

Bankinspektionens material ar ytterligare en viktig kalla. Med ungefar tva ars mellan
rum skickade bankinspektoren ut sitt folk till bankerna for att ga igenom raken
skaperna och beddma skotseln av verksamheten. De rapporter som undersokningarna

resulterade i ger en god, fran bankerna fristdende, inblick i bankverksamheten. Efter-

3 Fagerfjall 2001, s. 14-18.
4 Fagerfjal 2001, s. 18.



som FSV grundades i ndra samarbete med Industribanken & dessa undersoknings-
rapporter mycket vardefulla for att kunna placera in FSV i sitt sammanhang — bade
historiskt pd den svenska kapitalmarknaden och teoretiskt i fraga om kredit-
expansionens koppling till bankerna. | de fall da bankinspektionen hade an
mérkningar mot banken skickades en skrivelse till bankstyrelsen, dar bristerna
patal ades.

Ovrigt material

En viktig kéla har varit Key-Abergs Svenska aktiebolag och enskilda banker. Den
utkom arligen och var en sammanstdlining dver landets aktiebolag och enskilda
banker. Detta har varit en utmérkt uppslagsbok for att fa fram exempelvis styrelse-
ledamoter och foretagens verksamhet, men ocksa for att kurserna pa borsnoterade
aktier finns med som appendix. Det finns &en en del information i de skrifter som
foretagen gav ut vid olika jubileum. Sadant material har framst anvants som kom
pletterande material. Icke desto mindre har de fyllt en viktig funktion for att fa ett
grepp om foéretagens verksamhet. Till detta kommer litteratur i form av bank-
monografier, dar Hildebrand och Soderlund har varit centrala, samt Ostlinds
monumentalverk Svensk Samhallsekonomi 1914-22. Viktiga har ocksa Sven Fritz, Jan
Jornmarks och Lennart Schons arbeten varit.

Teoretisk litteratur

De teoretiska utgangspunkterna for detta arbete vilar i huvudsak pa Joseph
Schumpeter och Hyman Minsky. Grunden kan sdgas utgdras av entreprendrs-
begreppet som Schumpeter definierade i sin artikel Economic Theory and Entre-
preneurial History. Hur entreprendren kan forverkliga sina visioner genom att
komma i anjutande av kredit utvecklade Schumpeter i sin bok The Theory of
Economic Development. Minsky utvecklade sina tankar om foretagsfinansiering och
finansiell instabilitet i enrad artiklar, som i borjan pa 80-talet ssmmanstalldes i boken
Can’It’ Happen Again?.



Forskningdége

Emissionsbolagen dyker naturligt nog upp i de flesta skildringar av 1910-talets
finandiv. Ofta betonas att emissionsbolagen agnade sig &t tveksamma affarer. |
borsens jubileumsbok fran 1963 finns fdljande, typiska, citat: " Forvaltningsbolagen &r
ingen ny foreteelse pa den svenska aktiemarknaden. Pa borsen spelade de emellertid
en ganska blygsam roll. Under det forsta vérldskriget var det de sk. emissions-
bolagen, som med sina lattkopta inflationsvinster fangade haussespekulanternas upp-
mérksamhet. N&r inflationen hejdades definitivt och 1920 avldstes av en vadsam

deflation, foll emissionsbolagen ihop som korthus.”

Problemet med denna typer av
beskrivningar & att den mystifierar mer an den férklarar. Det & uppenbart att
ekonomin i vissa lagen gar in i bubblor, dar de underliggande tillgangarnas véarde inte
langre stér i proportion till den forvantade avkastningen. Darmed inte sagt att bubblor
uppstar hur som helst och nar som helst. Utgangspunkten for den har studien ar
snarare att det finns underliggande faktorer som goér att en 'normal’ utveckling
plotsligt skenar. Det intressanta blir da att forsoka forsta vilka dessa faktorer var.

Emissionsbolagen tar upp plats i bade Hildebrand och Soderlunds bank-
monografier. Problemet & att emissionsbolagen mer behandlas som ett spekulativt
bihang till bankerna &n som en forlangning av tidigare riskkapitalisters verksamhet.
Sven Fritz har i sin Affarsbankernas aktieforvarvsrétt under 1900-talets forsta
decennier redogjort for det institutionella ramverkets utveckling. Fritz redogor for hur
diskussionerna gick i naringsliv, stat och akademi om vilket typ av relation som
foretag och banker borde ha Fritz g&r daremot inte in pa den ekonomiska ut-
vecklingen for emissionsbolagen. Att det inte har gjorts nagon samlad understkning
av emissionsbolagen pdpekas av flera forskare. ©

Den som behandlat emissionsbolagen utforligast & Anders Ostlind. Forutom att
gora en mer tackande historieskrivning &n sina foregangare hade Ostlind dven en
annan ambition med sitt verk. Ostlind var intresserad av de nya national ekonomiska
teorierna kring Keynes och Stockholmsskolan, framférallt nar det gallde att fanga de
dynamiska processerna i ekonomin. Han menade att de neoklassiska ekonomerna var
altfor fast i sina statiska modeller. Ostlind skrev: ”Under inflytande av det forsta

°> Pokorny 1963, s. 304.
® T.ex. Fritz 1990 s.9, Soderlund 1978 s. 146.



varldskriget fick den ekonomiska utvecklingen aren 1914-1922 en valdsamhet och
intensitet som val aldrig forr i vart lands historia. Handel seutvecklingen var mahénda
skenbart nyckfull, men i verkligheten mestadels lagbunden och konsekvent. Troligen
finns ingen tidsperiod, som béttre |ampar sig som provosten fér moderna, sk.

dynamiska ekonomiska teorier.””

Detta forhallningssétt liknar i manga stycken den
har studiens. Ostlinds upplagg var dock betydligt bredare, vilket inte minst hans titel
antyder. Ostlind |8ter visserligen emissionsbolagen ta upp ansenlig plats i framstalln-
ingen men han hdller sig mestadels pa en Gvergripande niva och gor inga ingaende
studier av enskilda emissionsbolag. Av fotnoterna att doma har Ostlind inte v
bedrivit ndgra arkivstudier nar det gallde emissionsbolagens affarer.

Né&r Hildebrand skrev Svenska Handelsbankens historia beskrev han problemen
med att skriva emissionsbolagens historia: ” Samtidigt &r det svart att klarlagga dessa
bolags afférer, och detta & sakert i enlighet med de samtida intentionerna. [...] Om
exempelvis Emissionsbolaget silde en aktiepost till AB Handion och bokforde en
vinst hérpd, var detta narmast en omgruppering inom den gemensamma ramen, en
hemlighetsfull gjord uppskrivning av aktieportféljen. 1 nddens stund blev det
frestande att tillgripa den sortens konststycken, och da blev de allt mera betankliga.
Annu i dutet av 1920 kunde Emissionsbolaget — med uppgifter som var péfallande
alméant hdlina — redovisa en ganska betydande vinst, 1,8 miljoner. [...] Den bild som
pa detta sétt fick i berom i Affarsvarlden var en annan an verklighetens, den blev
mojlig genom att mycket i foretaget var morklagt. Under 1921 kom man steg for steg
underfund med de faktiska férhéllandena.”® Fran forsta vérldskrigets utbrott och fram
till efter deflationskrisen rédde exceptionella forhdlandena i svenskt néringdiv.
Mgjligheterna till fantastiska vinster under krigshaussen forbyttes till sin motsats
under deflationskrisen. Eftersom emissionsbolagens vinster hangde samman med
folks forvantningar fanns det i bada dessa faser vinster att gora for emissionsbolagen
som hangde samman med hur man hanterade information. Med andra ord fanns det
ett incitament for emissionsbolagen att setill att 'rétt’ information nadde pressen eller
hamnade i arsredovisningar. For att undvika en del av dessa félor blir det av vikt att

studera arkivmaterial som aktérerna gélva inte réknade med skulle bli offentligt.

" Ostlind 1945, s. 3.
8 Hildebrand 1971, s. 170-71.
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Dérav studiens upplagg, med fokus pa ett foretag och narmare studier av enskilda
affarer, eftersom det mgjliggér anvandandet av exempelvis interna promemorior och

korrespondens.

Disposition

Foreliggande arbete bestar av tre delar. Forsta delen utgors av kapitel 1-3. Dessa tre
kapitel & tankta att fokusera problemet, diskutera de teoretiska utgangspunkterna
samt ge en historisk bakgrund till arbetets andra del.

Andra delen, kapitel 47, utgor arbetets tyngdpunkt. Dessa fyra kapitel & en
studie av Finansinstitutet Svenska Varden. | kapitel 4 tecknas foretagets historia pa ett
Overgripande sétt. FSV sétts in i ett stérre sammanhang genom kopplingarna till sin
forldggande bank och sina industriella kontakter. Dessutom kartléggs foretagets
affarer genom en systematisk genomgang av styrelseprotokollen. Kapitel 5,6 och 7
innehdller narmare undersokningar av tre affarer som var viktiga for FSV. Fokus i
dessa kapitel ar frégan om FSV:sroll i dessa affarer. Eftersom dessatre kapitel & de
mest djuplodande blir de centrala for fragan hur val det teoretiska resonemanget star
sig i motet med den historiska empirin.

Tredje delen utgors av kapitel 8. Detta kapitel bestar av en diskussion och &r tankt
att fa ihop arbetets olika teoretiska och historiska trédar. Genom att diskutera
bankernas och de personliga kontakternas roll pa de finansiella marknaderna i borjan
pa 1900-talet sdtts FSV in i sitt historiska sammanhang. Arbetet avslutas med en
diskussion av det for arbetet grundléggande problemet, fragan om stabilitet och om-
vandling.

1



2. Nagra begrepp och sammanhang

| detta kapitel analyseras forst begreppen pengar, osékerhet och tid. Begreppen an
vands sedan for att diskutera Schumpeters syn pa ekonomisk omvandling och
Minskys tankar om finansiell instabilitet. Kapitlet avslutas med att diskutera be-
greppet 'bubbla’. Den bérande tanken i1 kapitlet & att den ekonomiska dynamiken
uppstar i samspelet mellan entreprendren, som bérare av idéer, och spekulanten, som
finansiar for idéernas forverkligande. Denna dynamik ar grunden for ekonomisk till-
véxt, men ocksa kédlan till den instabilitet som ger upphov till "bubblor’ och finan

siella krascher.

Pengar

Man kan diskutera vad pengar & i oandlighet genom att lagga fok us pa olika aspekter
av denna socida ingtitution, som blivit sa central i vart samhélle. Diskussionen har
begréansas till att lyfta fram tva aspekter av pengar som & centrala for den fortsatta

framstallningen.

Likviditet

For att en tillgang skall kunna raknas som pengar méaste den ga att betala med. Detta
ar likviditetsaspekten av pengar. Det kan |dta som en truism, men n& man vander pa
satsen blir det genast mer intressant. Om nagot gar att betala med, & det d& pengar?
Ett sétt att svara pa frégan &r att se det hela som en likviditetspyramid. Ju hogre likvi-
ditet en tillgdng har desto mer &r tillgangen *pengar’.® Lagstadgade betal ningsmedel
som sedlar och mynt kommer givetvis htgst upp i pyramiden. Nasta niva utgors av
lattdtkomliga bankinsdttningar. Langre ner i pyramiden skulle sadana tillgangar
hamna som &r |asta i tid eller bara gar att anvanda for att betala speciella tjanster, ex
empelvis langsiktiga skuldebrev (utan andrahandsmarknad) eller busskort. Fordelen
med att anldgga detta analoga betraktelsesitt pa pengar ar att det kan underlatta for-
stéelsen av finansiella kriser. Nar ekonomin rullar pa som vanligt spelar det ingen

storre roll vilken typ av pengar som anvands. Om fértroendet for den som utfardat

° Foley, 1987.



pengarna forsvinner kommer folk att krava mer likvida betalningsmedel, alltsa flytta
sig uppat i pyramiden, vilket forvarrar krisen eftersom hela ekonomins likviditet dar-
med sjunker. Likviditet & alltsd en central egenskap hos pengar och, i oroliga tider,
bristen pa detsamma.

Skuld och relationer
Hur uppstér pengar? | den chartalistiska traditionen'™® menar man att pengar uppstar
genom en balansrakningsoperation néar ndgon utfor en betalning genom att utfarda ett
skuldebrev. Den ena parten blir skuldsatt och den andre far en tillgang. | enlighet
med resonemanget ovan kommer det allmanna fortroendet for utgivaren att avgéra
hur stor likviditet skuldebrevet har — alltsa i vilken utstrackning man kan betrakta
skulden som pengar. Nar pengar skapas genom att nagon skuldsatter sig, det kan vara
staten, foretaget, banken eller en privatperson, krévs det ett institutionellt ramverk for
att uppratthalla de olika skuldforbindelser som finnsi ett samhalle. Dessa institutioner
kan vara informella, som att man far skdmmas bland vannerna om man inte betalar
igen sina skulder, eller formella, som att réttssystemet griper in om man inte betalar
pasitt huslan. Vad som & gemensamt for allatyper av krediter & dock att de utgor en
relation, som Bell skriver: "Money is credit. It represents a debt-relation, a promise
or obligation, which exists between human beings and cannot be identified in
dependently of its ingtitutional usage. It expresses a socia relation, and will,
following Keynes, Minsky and Wray, be treated as a two-sided balance sheet opera-
tion. [...] The creation of money, then, is simply the balance sheet operation that re-
cords this socia relation.”*!

Man skulle kunna uttrycka det som att relationen bestdr i att kreditgivaren
medger att galdendren for en viss stipulerad tid far anvanda sig av en avtalad del av
kreditgivarens resurser. Detta ar, vilket behandlas nedan, centralt for att forsta

Schumpeters definition av entreprendren.

10 Ordet *charta’ kommer fran latin och betyder ungefér biljett/pollett. Utgdngspunkten &r att pengar
inte & vérda ndgot i sig, utan att de bara manifesterar en dverrenskommelse. Den motsatta
traditionen & metallismen, dar det havdas att pengar har ett inneboende varde. For en fordjupad
distinktion se Broberg, 2001.

1 Bell, 2001 s. 150.
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FOretagspengar

Om man betraktar alla skulder som pengar, fast i varierande grad, blir &ven foéretagens
skulder i form av aktier och obligationer en typ av pengar. N&r innovationer mojlig-
gor foretagsexpansion finansieras detta genom att foretagen skuldsétter sig. Detta kan
goras med *andras pengar’ i form av banklan eller genom att foretagen ger ut ' egna
pengar’, i form av emissioner av aktier eller obligationer. | tider av kraftig expansion
ter sig det senare aternativet som véaldigt fordelaktigt eftersom férhoppning
arnalfortroendet for foretagsskulder & stora, vilket mojliggor for foretaget att |
princip 'trycka pengar’.*? Problemet uppstér nér haussen lagt sig och det visat sig att
forhoppningarna varit altfor hogt uppskruvade. Da sunker fortroendet for foretags-
skulderna lika snabbt som det tidigare stigit. Foljden blir att altfler da vill rora sig
uppat i likviditetspyramiden och byta foretagsskulder mot bankskulder. Genom att
betrakta pengar pa detta analoga sétt kan man se hur alla former av skulder hanger
ihop och péverkar varandra®® Innehavarna av skuldebreven flodar & olika héll i
likividitetspyramiden beroende pa hur férhoppningarna och fortroendet i ekonomin
skiftar.

Osaker het

Nésta viktiga begrepp & osakerhet. Hur kan man forklara att en 1agbudgetfilm om
stora ormar, med bskadisar i rollistan, spelar in en halv miljard kronor pa nagra
veckor? Hur stor var sannolikheten, 1937, att ett nytt storkrig skulle bryta ut? Den
engelske ekonomen Paul Ormerod stdllde den forra fragan i sin bok Butterfly
Economics och John Maynard Keynes den senare, betydligt mer ddesmaéttade, i en
artikel i Quarterly Journal of Economics fran februari 1937. Bada fragorna & centrala
for uppsatsen eftersom de effektivt illustrerar den osdkerhet som altid kommer att
finnas i livet i allmanhet och ekonomin i synnerhet. Jag menar att en forstaelse av
denna osskerhet & fundamental for att forsta ekonomin och dess omvandling ur ett

dynamiskt perspektiv.

12 Ett tydligt exempel pa detta forfaringssétt var nar 1T-bolagen under sin stora expansionsfas |ade upp
stora optionsprogram for sin anstdllda som ett sitt att behdlla personalen. For foretaget var det
billigare att ge ut aktier &n att l&na i banken och for den anstallde var det fordelaktigt eftersom
aktierna steg mycket snabbt i varde, tills vandningen kom vill séga.

13 Med analogt menar jag en flytande definition (likviditetspyramiden), istéllet for en snav (digital)
definition dér pengar antingen &r eller inte & pengar.
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Anaconda och aterkopplingarna
Ormerod diskuterar &terkopplingarnas™® betydelse for forstielsen av fenomen i en dy-
namisk ekonomi. Hans argumentation & ett grundskott mot det neoklassiska anta-
gandet om stabila preferenser. Ormerod diskuterar varfor vissa lagbudgetfilmer, som
exempelvis 'b-filmen’ Anaconda, kan bli enorma succéer medan andra pakostade
satsningar driver hela filmbolag i konkurs. Ormerod beskriver ett forsok déar en enkel
matematisk model, som innehdll principen om aterkoppling, stélldes mot verkliga
data: "They tested the model by comparing its properties with those of the weekly
data provided by Variety’s Top 50 films in America. The principle of positive feed-
back operated with devastating effect. During the nine months which they analysed,
the top four films took over 20 per cent of all box office receipts, and the bottom four
less than one hundredth of 1 per cent. "*°

Frégan & vad det & som kravs for att bli en av de fyra mest sedda filmerna?
Sjadvklart kan filmbolagen kontrollera handlingen, kopa in de storsta stjdrnorna och
lagga ut mest pengar pa reklam. Saken &r bara det att det som verkligen avgor &
nagot som ligger utanfor filmbolagens kontroll. Ormerod fortsétter: " The key to the
whole process is interacting agents. Movie-goers make or break films by telling their
friends, an activity which is reinforced by the role of reviewers’ ° Det handlar om att
snabbt fa igang aterkopplingsprocessen. Ju tidigare folk borjar prata om filmen desto
fler hinner de paverka att se filmen, som i sin tur pratar om filmen och paverkar annu
fler. Ormerod argumenterar for att det & forst nar aterkopplingsprocessen far sin
rattmattiga plats som vi kan forsta fenomen som varfor Ninja Turtles plotdligt
hamnade 6verst pa ala smapojkars onskelistor. Det neoklassiska antagandet om
stabila preferenser blir i detta ljus en stor hamsko for forstaelsen av dynamiska pro-
cesser. Istéllet & det accepterandet av osdkerheten som en fundamental kraft i till-
varon som behovs. Mycket sma skillnader i utgangslaget kommer under processens
gang att forstarkas av aterkopplingarna och visa sig avgorande for det slutgiltiga re-
Sultatet.

14 P engel ska anvands begreppen 'interdependence' och 'positive feedback'.
1> Ormerod, 1998 s. 12.
6 Ormerod 1998, s. 13.
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Sannolikheternas omojlighet
En annan aspekt av osékerheten & hur man i ekoromisk teori har haft en tendens att
vilja reducera osdkerheten till sannolikheter. | modern tid utgdr hedge-fonden Long-
Term Capital Management ett avskrackande exempel pa halsbrytande handlande,
inspirerat av en ekonomisk teori som forsokte omvandla osdkerheter till sannolikheter
och definiera bort betydelsen av mansklig interaktion. Tva av grundarna, Robert
Merton och Myron Scholes, tilldelades *Nobelpriset’ pa en banbrytande teori om
prisséttning av optioner. Problemet var att man inte raknade med att méanniskor kunde
agera opportunt gentemot LTCM och darigenom skapa en situation som enligt
sannolikhetsmodellerna var fullstandigt osannolik.'” Tendensen & ingalunda ny inom
ekonomisk teori. Redan John Maynard Keynes reagerade mot att teoretiker som
Marshall, Edgeworth och Pigou forsokte reducera bort osékerheten ur sina teorier.
Mot detta ' sannolikhetsperspektiv’ pa osdkerheten stallde Keynes upp den absoluta
osakerheten. | en artikel fran 1937 skrev Keynes: "But at any given time facts and
expectations were assumed to be given in a definite and calculable form; and risks, of
which, though admitted, not much notice was taken, were supposed to be capable of
an exact actuarial computation. The calculus of probability, though mention of it was
kept in the background, was supposed to be capable of reducing uncertainty to the
same calculable status as that of certainty itself. [...] The sense in which | am using
the term is that in which the prospect of a European war is uncertain, or the price of
copper and the rate of interest twenty years hence.”*®

Varfor & begreppet osdkerhet viktigt? Jo, fér om man accepterar att vérldens
komplexitet gor det omgjligt att rékna ut framtiden kommer det att vara omgjligt att, i
detalj, planera fram ekonomisk omvandling. Istéllet blir det entreprendren och inno-
vationen som hamnar i centrum. Inte darfor att entreprentren alltid har rétt, tvartom
kommer de flesta entreprendrer att missyckas, utan for att entreprendrerna pre-
senterar en uppso av idéer varav ndgra (i forvag omajligt at veta vilka) kommer att
forandra ekonomin. Darmed blir osgkerheten ocksa viktig for att forsta begreppet
"spekulation’ eftersom kreditgivningen till entreprentrerna kommer att innehdlla ett

riskmoment pa grund av osakerheten.

17 | owenstein 2000, s. 69-77.
18 Keynes 1937, s. 112-13.
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Tid

Allatransaktioner sker i nu:et, men har samtidigt tidsdimensioner som kan strécka sig
bade framat och bakat. Byten av varor har en tidsdimension som rér sig bakat, medan
finansiella instrument har en tidsdimension som strécker sig framat i tiden. Om jag
byter bil med grannen sker gdlva bytet i nu:et, men bytet har aven en tidsdimension
som stracker sig bakéat eftersom bada bilarna producerades ndgon gang i datiden. For
att transaktionen skall bli majlig krévs altsd att all produktion redan har skett.'®
Genom att infora framtiden i ekonomin utokas vart handlingsutrymme. Om jag kdper
grannens bil och betalar med en revers, innehdler transaktionen bade détid och fram-
tid. Bilen kommer fran datiden, men reversen innehdler |6ften om framtiden — genom
at jag lovar att inom stipulerad tid leverera pengar. Eftersom grannen kan anvanda
mina framtida betalningar till att kopa en ny bil, innebér det att produktionen av den
bilen kan forlaggas till framtiden. Med andra ord kan transaktionen komma till stand
trots att det i détiden bara producerats en hil, eftersom ett |6fte utstélls att i framtiden
producera en till. Allt under férutsdttning, och det ar helt centralt, att det foreligger ett
Omsesidigt fortroende for kontraktets upprétthallande.

Poangen med att fora in tidsdimensionen i diskussionen &r att den mojliggor en
djupare forstéelse av hur finansiella instrument bade ckar dynamiken och instabili-
teten i ekonomin. Hyman Minsky uttrycker det som att: " The balance sheets at any
moment of time of units that make up the economy are ’snapshots of how one facet
of the past, the present, and the future are related.”?® Minsky menar att man kan
studera dessa tidsmassiga kopplingar genom att betrakta de uppséttningar av finan
siella kontrakt som finns vid ett givet 6gonblick.

Spekulation
Emissionsbolagen har ofta beskrivits i allmanna och negativa ordalag. 2* Jag tror att

grunden till det & att begreppet spekulation ofta anvands ofdrsiktigt. Att spekulera
ses som en suspekt verksamhet déar man genom éatt ta stora risker forsoker tjana grova
pengar. Problemet med en s&dan tolkning av spekulation ar att begreppet blir alltfor
vagt for att kunna anvandas analytiskt. Ett st att 16sa problemet vore att ga tillbaka

19 Samma argument kan ocks& anvandas for tjanster, men det som ligger i détiden skulle d istéllet var
investeringen i humankapital som mojliggor tjanstens utférande.

20 Minsky 1982, s. 20.

21 | 6nnborg-Andersson 1993 s. 6, Montgomery 1946 s. 134, Ostlind 1945 s. 264.
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till begreppets funktionella innebtrd. En utgangspunkt kan vara definitionen i Ordbok
for Affarsfolk: "Kop och/eller forsdjning i akt och mening att gora en vinst genom
fluktuationer i marknadspriset. Att spekulera & att engagera sig i transaktioner som
innebar risk for forlust men déar det ocksa finns majligheter for betydande vinster.
Spekulation &r ett intelligent beréknande av riskmomentet i samband med att man
utfor en definitiv tjanst eller motprestation.”?

Innebdrden av denna definition skulle ocksa kunna omformuleras med de be-
grepp som redan diskuterats: pengar, osdkerhet och tid. For det forsta behover
spekulanten pengar/kredit for att finansiera sina kop. Ju storre del av spekulantens
kapital som utgors av andras pengar, |anade till en i forvag bestamd ranta, desto storre
kommer havstangseffekten pa spekulantens egen insats att bli. For det andra bygger
spekulation pa att framtiden &r osaker, eftersom det just &r risken som spekulanten far
betalt for att Overta. Daremot kravs inte den typ av absolut osakerhet som jag diskute-
rade i tidigare avsnitt. Aven i en spelteoretisk situation med givna sannolikheter for
olika utfal skulle vissa aktorer vilja avsta sina risker. Detta skulle skapa en marknad
for spekulanter att, mot betalning svarande mot risken, skapa ett finansiellt kontrakt
dar man overforde risken pa spekulanten. Spekularten stér inte for nagot innovativt,
utan helt enkelt for den intelligenta riskbedémningen. Det & denna riskbeddmning
som skiljer ut spekulanten fran entreprendren, som diskuteras i nasta avsnitt. Minsky
uttrycker det som att: "Underlying all financing contracts is an exchange of certainty
for uncertainty. The current holder of money gives up a certain command over current
income for an uncertain future stream of money.”?® Darmed blir spekulanten en
handelsman i risker.

En samtida som bade hade ett renodlat funktionellt spekulationsbegrepp och en
formaga att formulera sig var davarande borschefen Kurt Belfrage: "Det & visser-
ligen mycket vackert att vara trofast, men i fraga om borspapper & det nog, sa
omoraliskt det an kan lata, klokast att tillhora den andra gruppen spekulanterna eller
de 'trol6sa ungkarlarnas slakte’ . Det & de som ser sa redlitiskt pa sina papper, att de
utan tvekan skiljer sig fran dem, nér det finns béttre forema att vanda sig till. De ini-

tierade spekulanterna sdljer, nar kursnivan blivit for hdg, for att i stallet inkdpa varde-

22 | aurell et al 1990, s. 305.
23 Minsky 1982, s. 20.
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papper, som enligt deras formenande har framtidsvarde och & undervarderade av
borsen eller i Gvrigt lampliga. Sa langt ifran att vara skadliga, & dessa va informe-
rade spekulanter av utomordentlig betydelse for prisbildningen p& bérsen.”?*
Entreprencren

Joseph Schumpeter har blivit en portalfigur inom forskningen kring entreprendrskap.
Schumpeters modell for ekonomisk omvandling kan sasmmanfattas som att det finan
sella systemet mojliggor for entreprentren att vara 'primus motor’ i den standigt
pagaende omvandlingen av samhallsekonomin. Med ett sadant perspektiv blir det
viktigt att forsté entreprendrens roll i ekonomin.

Entreprendren och innovationen
| sin definition av entreprendren sar Schumpeter fast att det gdler att inte blanda
samman kapitalagare eller industriidkare med entreprendrsbegreppet.?® Schumpeter
borjar med att soka bland tidigare ekonomer och finner den irlandske ekonomen, i
fransk exil, Richard Cantillon: "It is worth our while to note that Cantillon defined
this entrepreneur as the agent who buy means of production at certain prices in order
to combine them into a product that he is going to sell at prices that are uncertain at
the moment at which he commits himself to his costs. | think that his embryonic
analysis was not infelicitous. Besides recognizing business activity as a function sui
generis, it emphasizes the elements of direction and speculation that certainly do
enter somehow into entrepreneurial activity.”%®

Schumpeter menar att det & kombinerandet av varor pa ett nytt sétt, vilka &r
amnade fér en marknad som praglas av osdkerhet, som ar karnan i entreprendrs-
begreppet. Jag tolkar Schumpeter som att osdkerheten som asyftas & absolut och
altsd inte kan reduceras till sannolikheter. Den tolkningen & byggd pa diskussionen
om &terkopplingarnas roll, som just nér det gdler introduktionen av nya varor ar
oerhort central. Trots att osakerhetsmomentet altid finns med i processen, podngterar
Schumpeter att det inte &r risktagandet i sig som definierar entreprentren: ”If pro-
viding the capital is not essential or defining function of the entrepreneur, then risk

24 Belfrage 1951, s. 184-5.
25 Schumpeter 1967.
26 Schumpeter 1967, s. 46.
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bearing should not be descriped as an essential or defining function either, for it is
obvioudly the capitalist who bears the risk and who loses his money in case of fa-
lure.”?” Risktagandet & istéllet spekulantens doman. Entreprendrens doman &r att
gora ndgot nytt. Schumpeter formulerade det som att: "1 have always emphasized that
the entrepreneur is the man who gets new things done and not necessarily the man
who invents. As a matter of history, the entrepreneur is aimost as often an inventor as
he is a capitalist but it seems to me that analysis shows that neither of these capacities
is essential to him.”?® Detta att gdra ngonting nytt, en innovation, & nagot som enligt
Schumpeter bestér av en eller flera av nedanstéende kategorier: 2°

(1) Introduktionen av en ny vara, eller en ny kvalitet av en redan kénd vara.

(2) Introduktionen av en ny produktionsmetod, vilket &ven innefattar nya distri-
butionssétt.

(3) Introduktionen av en existerande produkt pa en ny marknad.

(4) Introduktionen av nya insatsvaror i produktionen, antingen genom att man
Oppnar tidigare outnyttjade resurstillgangar eller att man substituerar gamla
insatsvaror med nya.

(5) Omorganisering av en foretagssektor, till exempel att skapa en monopol-

situation genom 'trustifiering’.

Det finansiella systemets roll i omvandlingen
Schumpeter betraktade ekonomin som bestdende av tva floden, det cirkulédra flodet
och det innovativa.®® Enligt Schumpeter & det cirkuldra flédet den del av ekonomin
som gar pa i gamla hjulspar. Sa lange som forutsittningarna & de samma kommer
bade utbudet och efterfragan att vara konstant. Inom ramen for det cirkuléra flodet &r
ekonomin en bytesekonomin, dock med den skillnaden att pengar anvands som
bytesmedium vilket mgjliggor mer komplexa byten.

| det innovativa flodet av ekonomin forhdler det sig annorlunda. Om entre-
prendren, per definition, & den som gor ndgonting nytt & det omgjligt for entre-

prendren att finansiera innovationen ur rérelsen — eftersom den nya rérelsen inte kan

27 Schumpeter 1967, s. 48.
28 Schumpeter 1967, s. 58.
29 Schumpeter 1934, s. 66.
30 schumpeter 1934.



ha genererat nagra intakter an. Istdllet maste den nodvandiga kdopkraften, for att ex
empelvis kopa insatsvaror, komma ifran kredit. Visserligen kan kredit komma internt
i foretaget och darmed doljas, men faktum kvarstér att al ny verksamhet maste lane-
finansieras innan den kan bdrja generera intdkter. Schumpeter skriver: "Credit is
essentially the creation of purchasing power for the purpose of transferring it to the
entrepreneur, but not ssimply the transfer of existing purchasing power. The creation
of purchasing power characterises, in principle, the methods by which development is
carried out in a system with private property and division of labor. By credit, entre-
preneurs are given access to the socia stream of goods before they have acquired the
normal claim to it.”3

Tidsaspekten blir central. Entreprendren tilldelas resurser, som mobiliserats i det
forflutna, genom att presentera en innovation som i framtiden kan generera in
komster. Schumpeter menar att detta & grunden for ekonomisk utveckling. Genom att
tillméta krediten en fundamental plats i utvecklingen begransar Schumpeter &ven
kreditens plats i andra sasmmanhang: ”Only the entrepreneur then, in principle, needs
credit, only for industrial development does it play a fundamental part, that is a part
the consideration of which is essentia to an understanding of the whole process.”*?
All annan kreditgivning handlar om en periodisering av byteshandel inom ramen fér
det cirkuldra floédet och inbegriper i sig gav ingen omformande kraft.

’Credit-creation’ ar sdledes fundamentalt for ekonomisk utveckling, eftersom den
innebér att entreprendrerna ges ett handlingsutrymme genom att anfértros en del av
framtiden. Nasta steg blir da att narmare granska vilka aktorer som &r kreditskapande.
| Schumpeters varld & det framférallt banker: "this creation of means of payment
centres in the banks and constitutes their fundamental function.”®®* Man kan visser-
ligen tdnka sig att andra aktorer an bankerna & kreditskapande. | avsnittet om pengar
papekades att vem som helst, beroende pa hur hogt fértroende man atnjuter, kan
skapa krediter/pengar. | de flesta industrialiserade lénderna & dock bankskulder de

mest anvanda betalningsmedlen, det betyder ocksa att bankerna stér for den viktigaste

31 Schumpeter 1934, s. 107.
32 Schumpeter 1934, s. 105.
33 Schumpeter 1934, s. 98.
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delen av kreditskapandet.®* Forutom att sjdlva std for kreditskapande kan bank-
vasendet &ven utgora en viktig bas for andra kreditskapande institutioner, genom att
banktillgodohavanden kan utgora en monetér bas for vidare expansion. Banken fyller
da en dags centralbanksfunktion, fast med den skillnaden att man befinner sig ett steg

langre ner i likviditetspyramiden.

Finansiell instabilitet

Bankernas bedémning handlar om férvantningar pa framtiden. Positiva férvantningar
innebér att storre krediter kan medges, och vice versa. Om forvantningarna av nagon
anledningen blir mycket stora, kommer mangden utel@mnade krediter att 6ka snabbt.
Varje kreditokning innebér att ytterligare en entreprendrs idé far chansen, med andra
ord & varje kredit en potentiell omvandlingskraft. Om argumentation &r riktig s héar
langt blir det av stort intresse att studera hur bankernas, och andra finansiella aktérers,
kreditgivning gér till, eftersom det kommer att spela en stor roll fér hela ekonomins

utveckling.

Jamvikt eller inte

Att betona den finansiella strukturens centrala betydelse for ekonomisk omvandling
ar ingen gavklarhet. Inom den del av keynesianismen som brukar kallas for den neo-
klassiska syntesen var intresset for finansiella institutioner méttligt. Den forsta for-
maliseringen av Keynes tankar, som genomfdrdes redan 1937 av Hicks, blev kand
under namnet |S-LM-modellen. | modellen kom den finansiella sektorn att fa betydel-
se bara i den omfattning som den paverkade penningmangden, som betraktades som
den avgorande variabeln. Man héll sig till en strikt definition av pengar®® och dess-
utom ansag man att centralbanken kunde styra bankerna genom den monetéara basen,
exempelvis med kassakrav. Visserligen tillerkénde man bankerna méjligheterna att
"skapa pengar’ genom penningmultiplikatorn, men bankerna var sdpass kringskurna

att man knappast kunde betrakta deras kreditgivning som drivande i den ekonomiska

34 Under 1900-talet har bankinl&ningen i Sverige pendlat kring 90% av den totala penningmangden,
definierad som M3 (alltsa sedlar/mynt + bankinl&ning). Se Broberg 2001.

35| princip rérde man sig med M3, vilket ocksd forklarar varfor banker betraktades som de enda
intressanta finansiella institutionerna.
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utvecklingen.®® Aven i den allménna jamviktsteorin, som den formulerades av Arrow
och Debreu pa 50-taet, tonades den finansiella sektorns betydelse ner. Argumenta-
tionen gjordes med hjdp av en forsdkringsanalogi. Osdkerheten som framtiden upp-
visade var inte absolut och kunde dérfér behandlas med statistiska metoder. Allting
antogs kunna kdpas och séljas pa marknader, inklusive forsakringskontrakt for osakra
utfall i framtiden. Under sddana forhdllanden var finansiella intitutioner Gver-
flodiga.®’

Hyman Minsky vande sig mot detta perspektiv. Istéllet tog Minsky upp en trad
fran Irving Fisher om ekonomins standiga ojamvikt och hur finansiella kriser utléses
av for stora skulder.®® Minsky kritiserade tanken om jamvikt och stabilitet, nér det var
raka motsatsen som var kapitalismens kérna enligt honom. | sin Can ’it’ happen
again?, dar tankarna om finansiell instabilitet finns samlade, skrev han: ”Instability is
an observed characteristic of our economy. For a theory to be useful as a guide to
policy for the control of instability, the theory must show how instability is generated.
The abstract model of the neoclassical synthesis cannot generate instability. When the
neoclassical synthesis is constructed, capital assets, financing arrangements that cen
ter around banks and money creation, constraints imposed by liabilities, and the
problems associated with knowledge about uncertain futures are all assumed away.
For economists and policy-makers to do better we have to abandon the neoclassical
synthesis. We have to examine economic processes that go forward in time, which
means that investment, the ownership of capital assets, and the accompanying
financial activity become the central concerns of the theorizing. Once this is done,
then instability can be shown to be a normal result of the economic process.”3°

Minsky ser, i likhet med Schumpeter, att kreditvasendet ar centralt for att forsta
en kapitalistisk ekonomi. Minsky menar till exempel att det moderna foretagets fram
gang i stor utstrackning bygger pa hur man handskas med sina finansiella trans-
aktioner, eftersom det & de som lagger grunden till vilken produktion som & mgjlig.
Han skriver: " The legal form that business takes determines the debts that can be used

36 | jungquist 1995, s. 15.
37 Ljungquist 1995, s. 17.
38 Fisher 1933.

39 Minsky 1982, s. xii.



to finance ownership of capita assets. The modern corporation is essentially a

financial organization.”*°

Finansieringen avgor stabiliteten

Minsky betraktar foretaget som i huvudsak en finansiell organisation och sétter
darmed foretagens finansiering i centrum. Enligt Minsky kan ett projekt finansieras
pa tre sétt:*! Hedge-financing, det stabilaste finansieringsséttet, innebar att projektets
kassaflode prognosticeras att vara positivt fran dag ett. Det innebar att intékterna
redan frén borjan racker till att tacka utgifterna for finansieringen. Speculative-
financing innebdr att projektets kassaflode berdknas vara negativt i bdrjan, innan
verksamheten tagit fart, for att sedan bli positivt. Detta innebar att man, kortsiktigt,
kommer att behOva ta av kapitalet for att finansiera projektet. Ponz-financing, den
mest riskabla finansieringsformen, innebér att projektet har ett s stort negativt kassa-
flode redan fran dag ett att man tvingas till en kontinuerligt allt hogre grad av skuld-
séttning for att betala sin finansiering. Det innebér att denna typ av projekt bara kan
vara lonsamma under forutsdttning att tillgngarna stiger i vérde snabbare &n
skulderna okar. Denna typ av finansiering forutsétter att projektet har en fantastisk
potential eller att man hinner avhanda sig tillgangen innan priset unker.

Genom att undersoka foretagens finansieringsformer far man ett métt pa in
stabiliteten, Minsky skriver: " The viability of Ponzi finance units is dependent upon
discount rates, on future cash flows and expectations of future profitability and prices.
Obvioudly too great an admixture of Ponzi and near-Ponzi speculative finance is con

ducive to instability.”*?

Bubblor

Utifran Minskys tre finansieringsformer skulle man kunna formulera en definition av
begreppet "bubbla’. Det & géalvklart att de tre formerna som Minsky pratar om &r
idealtyper och ingen historisk situation uppvisar endast den ena eller andra formen,
men man skulle &nda kunna se néar tyngdpunkten i foretagens finansiering flyttas
utmed skalan. En dSituation dér foretagssektorn kraftigt okar sin skuldséttning,

40 Minsky 1982, s. 19.
41 Minsky 1982, s. 22-23.
2 Minsky 1982, s. 33.
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antingen genom bankkrediter eller genom emissioner skulle kunna vara borjan pa en
bubbla. Séva bubblan skulle ségas borja ndr en stor del av féretagen, i ekonomin
som helhet eller i en bransch, altmer finansierar verksamheten genom ’Ponzi-
financing'. Forst stiger altsa forvantningarna om framtida vinster och mer kapital
lockas till branschen, detta sker med ’speculative-financing’. For de verksamma
foretagen marks detta genom ett 6kat fortroende och intresse for deras ’pengar’, alltsa
deras aktier och obligationer. Foretagen lockas da att dra in mer kapita genom
emissioner. Nar foéretagens skulder 6kar, och déarmed forsamrar kalkylerna, *borde’
kapitalet sluta strommatill. | vissa situationer kan dock osdkerheten vara sa stor att
det & valdigt svart att gora riktiga kalkyler.*® Om intresset for foretagen trots allt fort-
siter och skulderna fortsitter att stiga Overgar finansieringen till en 'Ponzi-
financing’. Det blir da bara |6nsamt att &ga foretagens skuldebrev om man hinner
sdja av innehavet innan bubblan spricker. Ett undantag & forstas de ovanliga, men
forekommande, fall dar till synes orimliga varderingar hdller for att en helt ny
vérldsmarknad pl6tsligt Gppnas av en innovation. Pa detta sétt blir det bilden av dessa
framgangssagor, exempelvis Microsoft, som foder bubblan. En bubbla definieras da
inte av den underliggande verksamheten som sadan, utan hur innovationen star sig i
forhdlande till skulderna. N&r bubblan spruckit och tillgangsvéardena deflaterats visar
det sig ofta att innovationen fortfarande & intressant och att den forst da gor sitt

segertag Over vérlden.

Avrundning

| kapitlet har undersokningens centrala analysenheter diskuterats. De grundléggande
begreppen pengar, tid och osékerhet har satts in ett sammanhang dar Schumpeters
tankar om ekonomisk omvandling och Minskys idé om finansiell instabilitet varit
bérande. | den fortsatta framstélIningen kommer dessa begrepp och sammanhang att
anvandas for att analysera det historiska skeendet. Darmed &r de teoretiska utgangs-
punkterna klarlagda och undersokningens fokus overgar i nasta kapitel till det
historiska materialet.

43 Osskerheten kan harstamma frén en ossker politisk situation s att man inte vet om en investeringen
n&gonsin kommer att f& chansen att realisera sin potential. Osdkerheten kan ocksd komma frén
innovationens tekniska sida pa sasatt att det ar valdigt svart att bedémma produktens potential — det
var till exempel inte ménga som forutsag mobiltel efonens segertag 6ver varlden.
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3. Riskkapital och industriell omvandling
1890-1932

Inledning
Uppsatsens fokus & Finansingtitutet Svenska Véarden, vars historia strécker sig fran
slutet av 1916 och knappt tio ar framét. Detta kapitel kommer dock att vidga tids-
ramarna nagot for att placera in turbulensen kring 1920 i en stérre omvandlings-
process av den svenska ekonomin. Utvecklingen betraktas ur tre perspektiv: pro-
duktionens industriella 'take-off’, riskkapitalmarknadens omvandling samt drag
kampen om banklagstiftningen.

1890-talet bendmns ofta som det decennium nér den svenska industrialiseringen
tog sitt avgérande steg. ** Produktionen skét fart samtidigt som omvandlingstakten var
htg och manga nya industrigrenar etablerades. En sadan genomgripande férandring
av produktionen stéllde stora krav pa den finansiella strukturen. Schumpeter visade
att det & den finansiella ekonomins uppgift att mojliggdra ekonomisk forandring
genom att tillhandahdlla krediter & entreprendren, varfor det blir viktigt att studera
hur riskkapital uppbadades till de nya industriella projekten. | kapitlet beskrivs den
svenska riskkapitalmarknadens utveckling fran 1890-talet till 1930-talet som tre
vagor. Jag tycker mig se en linje fran de Laval och Olssons spekulationer kring sekel-
skiftet, via emissionsbolagens blomstring pa 1910-talet, till Kreugers internationella
operationer under sent 20-tal. Efter Kreugers franfalle accelererade den forandring av
riskkapitalmarknaden som varit pa gang sedan krisen 1920-22. Foretagen blev i det
nérmaste galvforsorjande pa kapital och riskkapitalmarknaden forpassades till bak-
garden.

| botten pa diskussionen om riskkapitalets tre vagor ligger givetvis den grund-
laggande fragan om vilken typ av banksystem som skall géla. | Sverige pagick fran
1880-talet en dragkamp mellan olika aktorer om banksystemet skulle behdlla sin
depositionsbankspragel eller om regelverket skulle éndras och tillata en utveckling

mot universalbanker. Intressekampen fortgick under hela den undersbkta perioden

44 5chon 2000 s. 209, Fritz 1990 s. 7, Larsson 1998 s. 74, Hildebrand 1971 s. 20-23, Olsson 1993 s.
58-66.
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och avdutades i och med den enighet om restriktiv banklagstiftning som uppstod i

kolvattnet pa Kreugerkraschen.

Industriell ' take-off’

Avsnittet behandlar nagra, for studien centrala, handelser i den svenska ekonomin
under perioden 1890-1930. Forst presenteras de viktigaste nya industrigrenarna
Dessa & centrala eftersom det var de som var i behov av en dynamisk riskkapital-
marknad, men de & ocksa viktiga da de ofta var av basnaringskaraktar vilket gjorde
att de gav effekter pa hela samhélsekonomin. Inte minst blev detta tydligt inom kraft-
sektorn, déar elektricitetens genombrott forandrade forutséttningarna bade for indu
strins lokalisering och hela marknaden fér belysning. Dessutom innebar de nya
industrierna att relativpriserna foréndrades, vilket kunde rycka undan mattan for
gamla industrier. Det géllde till exempel ndr den expansiva skogsindustrin upp-
varderade de gamla jarnbrukens skogstillgangar. Foljden blev att brukens billiga
trékolsreserver hotades att bli, och i manga fall blev, uppktpta. Denna process
skyndade ytterligare pa den pagéende omvandlingen av ekonomin. For det andra be-
handlas kort den fusions- och trustifieringsvdg som svepte 6ver Sverige, framforallt
pa 1910-talet, och som utgjorde en viktig marknad for détidens riskkapitalister. For
det tredje behandlas turbulensen kring 1920, alltsa deflationskrisens bakgrund och
forlopp, eftersom de héandelserna utgor en viktig fond till dramatiken i Finansinsitutet
Svenska Vérden.

Brytpunkt 1890

"Med uppgangen fran 1890-talet spreds en svarm av innovationer som kommit att
betecknas som ’den andra industriella revolutionen’. Nya forutséttningar skapades for
industrin och for tillvaxten. [...] Men det var inte bara frdga om att produktionen och
ekonomin forandrades. Hela samhéllet kring industrin forandrades till ett utvecklat
industrisamhalle.”* Oavsett om den svenska industrialiseringen betraktas i termer av

utvecklingsblock som Lennart Schon eller ur ett organiskt aktorsperspektiv som Jan

45 5chén 2000 s. 209.
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Jornmark*®, & decenniet runt 1890 centralt. En mangd nya industrier véxte fram och
en lang rad gamla omvandliades samtidigt som kommunikations- och transport-
sektorerna expanderade tillrackligt snabbt for att ackommodera industrins tillvaxt-
potential.

Runt 1890 stegrades den svenska tillvaxten till att bli bland de hogsta i vérlden,
en position som sedan behdlls i 60 ar. Mellan 1890-1930 hade Sverige en genom
snittlig tillvaxt per ar, per capita, pa 2,2 procent - att jamforas med Storbritaniens 0,5
procent eller dvriga Europas 1,4 procent.*” Enligt Schén var det utvecklingsblocket
kring forbréanningsmotorn och elmotorn som lade grunden for den hdjda tillvaxt-
takten. Genom dessa innovationer kunde den uppseglande energikrisen dvervinnas,
som berodde pa att industrialiseringen slukade alltmer av den energi som ineffektivt
framstalldes av stenkol. "I dlutet av 1800-talet steg alltsa det totala energibehovet
kraftigt i den industrialiserade véarlden. Det behovet tillgodosags med ett dlt dyrare
bransle och inom ett energisystem som skapade besvérliga restriktioner for industri-
arbetets organisation.”*®

Schoén argumenterar vidare for att den andra industriella revolutionen innebar
genombrottet for industrisamhallet, vilket bidrog till att tillvéxten ocksa blev mer
géalvgenererande eftersom spridningseffekterna blev stérre med stigande reallGner
och tilltagande urbanisering. Tillvaxten var dock ojamnt fordelat, som framgar av
tabell 3.1. Tillvaxten bars inte, som tidigare, upp av jordbruket eller jéarn och tr&
industrin. Vid periodens borjan utgjorde jordbrukets produktionsvolym dubbelt sa
stor andel av BNP som industrin. Det omvanda forhallandet géllde vid periodens slut.

Istéllet var det nya sektorer som brét fram och fungerade som tillvéxens lokomotiv.

46 Jornmark 20033, kap. 6
47 schon 2000, s. 223.
48 Schon 2000 s, 210-11.
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Tabell 3.1. Arlig tillvéxt for industrins olika sektorer, samt jordbruk, i fasta priser 1890-1930.

Bransch 1890-1930
Gruvindustri 6,7
Stél- och metallindustri 2,1
V erkstadsindustri 7,5
Jord- och stenindustri 3,3
Traindustri 0,7
Massa och pappersindustri 9,0
Pappersvaru och grafisk industri 7,5
Livsmedelsindustri m.m. 3,7
Textil- och bekladnadsindustri 4,8
Kemisk industri 47
Kraftindustri 10,6
Helaindustrin 4.6
(Jordbruk 1,0

Kéalla: Schén 2000 sidorna 227 & 229

Skogsekonomins destabliser ande effekt — och de manga nya industrierna
Jornmark &r kritisk mot begreppet utvecklingsblock/tekniska system, eftersom det
formedlar en kénda av genomténkthet som man inte finner i det historiska materi-
alet.* Istélet argumenterar Jornmark for att det & liberaliseringsvégen, som frén
1830/40-talet dépper loss spekulativa krafter, som genererar den hogre tillvaxttakten.
Liberaliseringen av den reglerade bruksekonomin innebar ett valdsamt omvandlings-
tryck, férmedlat genom forandrade relativpriser. Brukens skogar, som tidigare enbart
betraktats som billiga trakolstillgangar, blev plotdigt vardefulla for sitt timmer. Fran
1870/80-tal borjade skogen forédlas vidare till massa och papper. Omvandlings-
trycket var fortsatt hogt. Vinsterna var enorma for den som satsade rétt, samtidigt som
stora familjeformogenheter forsvann bort i felinvesteringar. Den kraftiga expansionen
for skogsekonomin tkade aven omvandlingstrycket i andra delar av ekonomin.

Nar det géllde jarnhanteringen var det en direkt 6verlevnadsfraga att rationalisera
produktionen. Inte nog med att skogsindustrin borjade konkurrera om ravaran,
dessutom ©kade den internationella konkurrensen kraftigt ndr de nya processerna
inom metallurgin slog igenom ute i Europa. Jornmark gér igenom strategierna hos en
rad stora foretag. | huvudsak gar det att sarskilja tva huvudlinjer. Antingen gjorde
foretagen som Billerud och fullféljde 6vergangen fran jarn till skog genom att bygga
pappersbruk eller sagverk. Detta var ofta en lyckad strategi. Den andra strategin var
att forsoka investera sig ur svarigheterna genom att satsa pa stalet. Det ledde oftast till

49 Jornmark 2003a, kap 6.



att foretagen hamnade i stora svarigheter med lonsamheten och darmed blev tack-
samma objekt for spekulanter som inte delade foretags edningens drém om |énsamma
jarnbruk och stélverk. Detta gallde bland annat for Stora Kopparberg, Wargon och
Fagersta bruken som alla genomlevde en stormig tid under 1900-talets forsta de-
cennier — dar emissionsbolagen var centrala aktérer. Jornmark argumenterar for att
huvudanledningen till att vissa anda klarade sig var en lyckosam protektionistisk
lobbyverksamhet som foljde tidsandan. Speciellt efter deflationskrisen 1920-22 blev
den industridiserade vérlden altmer autarkisk, vilket &terskapade en skyddad
marknad for svenska jarn och stalproducenter som inte var konkurrenskraftiga nog
for en 6ppen ekonomi.

En annan industriell gren som omvandlades och expanderade var gruvnéringen.
Finansiellt kom gruvorna att hamna i stormens 6ga — de forsta aren efter borsens re-
organisering stod handeln bara i Gréangesbergsbolaget for mellan en fjardel och
hélften av borsens totala omséttning.°® Bakgrunden var &erigen en destabiliserande
innovation, Thomasprocessens inférande, som skapande grunden for en investerings-
boom. Forst ut var Grangesbergsféltet och sedan malmfalten i Norrbotten. Initiavtivet
till Grangesbergsbolaget kom fran Ernest Cassel och goteborska intressen runt
Skandinaviska Banken. 1896 bildades Trafikaktiebolaget Grangesberg Oxeldsund
(TGOJ) som en komibination av gruv- och transportintressen. Bolagets aktier sldpptes
ut pa den Oppna marknaden och spreds snart pA manga agare. Foretaget var klart
exportorienterat. 1903 gick Grangesbergsbolaget samman med intressena i Norr-
botten och inkorporerade &ven Kirunafélten i bolaget, som efter 6ppnandet av hamnen
i Narvik 1902 hade lysande framtidsutsikter.>*

Kraftférsorjningen var ett annat viktigt omrade for forstaelsen av perioden, bade
industriellt och finansiellt. Kraftforsorjningens betydelse for industrialiseringen ut-
trycktes karnfullt av Landes. "The early stem-engines were grossy ineffecient, de-
livering less than 1 per cent of the work represented by thermal inputs. This was a far
cry from the performance of organic converters, both animals and man can deliver

from 10 to 20 per cent of inputs, depending on conditions. But neither man nor beast

50 Meinander 1968, s. 147.
51 Olsson 1997.



can eat coa.”? Det sista & centralt. PA ménga sétt var de nya tekniska ldsningarna
klumpiga och Iagproduktiva, men de innebar samtidigt nagonting nytt som i det stora
hela gav stora vinster. Angsségen &r ett typiskt exempel, dér det var den fria lokali-
seringen snarare &n héjd produktivitet som utgjorde konkurrensférdelen.>® Dessa
klumpiga maskiner forutsatte billiga ravaror. Nar priset pa bransle steg tkade ocksa
incitamentet for att fa fram effektivare maskiner. Elektriciteten var bade mer flexibel
och mer begransad energikélla an stenkolet. Begransningen 1&g, fram till 1890, i dver-
foringen. Genom ny teknik med trefas vaxelstrom kunde elektriciteten plotsligt borja
forverkliga sin inneboende potential.>*** Det stod snart klart att de nya kraftkalorna,
framst vattenkraftsgenererad el, innebar stora rationaliserings- och utvecklings-
mojligheter. Problemen som man var tvungen att komma over for att nd dessa
fordelar var dock flera. For det forsta var investeringar i vattenkraft oerhort kapital-
intensiva, bade vad gallde kraftanlaggningar och infrastrukturen for stromoéverforing.
For det andra krévdes det att manga aganderattsfragor |0stes pa vagen, vilket stallde
krav pa stor langsiktighet eftersom det |&tt uppstod tvister som drog ut pa tiden. For
det tredje berodde vinsterna fran kraftgenereringen pa vilka industrier som kunde nas
med distributionen.

Sammantaget innebar detta att vattenkraften bar férhoppningar om stora vinster,
men till priset av langsiktigt bundet kapital i en miljo av stor osékerhet — med andra
ord goda férutsattningar for spekulation och/eller statlig inblandning. Perioden kom
att uppvisa bagge formerna for att hantera osdkerheten. En av de stérsta, och mest
langdragna, vattenkraftsprojekten var utbyggnaden av Krangedeforsarna i Indals-
dven. Gustaf de Laval kopte réttigheterna till Krangede redan 1897. Han hade
visionen men inte det tillrackliga kapitalet, vilket gjorde att Svenska Emissions-
aktiebolaget, genom ett nystartat bolag, kunde kopa fallréttigheterna billigt 1908.
Hildebrand skriver: "Det & intressant att se vilka valdiga framtidsforhoppningar man
i borjan knot till Krangede. Man avsag att anlagga industri néra fallen eller nere vid
Norrlandskusten. Sven Libeck i Aktiebolaget Vattenbyggnadsbyran talade om ett

%2 | andes 1969 s. 97.

%3 Jornmark 2003a.

>4 Schén 2000 s. 212.

%5 Det forsta stora svenska projektet var att forbinda Grangesbergsgruvorna med kraft fran Hellsjon.
Det gjordes 1893. Det &r intressant eftersom projektet lankade samman tre av de nya viktiga
sektorerna: gruvndringen, vattenkraften och verkstadsindustrin (Asea stod fér konstruktionen).
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jarnverk med Gallivaremalm och med en produktion p& 300 000 ton tackjarn om aret,
liksom ocksd om salpeterfabrik med utnyttjande av luftens kvéave. Den elektriska
tackjarnssmatningens majligheter var i flera avseenden dnnu under utredning; man
var alltsa tidigt ute.”>® Nu blev det inte Svenska Emissionsaktiebolaget som kom att
exploatera fallet da foretaget hamnade i en utdragen aganderéttsprocess med Kronan.
Visserligen forlorade Kronan processen 1915 men istdllet for att ateruppta ut-
byggnadsplanerna saldes altihop 1916, med god vinst, till ett konsortium av mellan
svenska jarnverk. Dessa upplevde en stor efterfrdgan under kriget och var i stort
behov av elstrom. Inte heller det nya konsortiet skulle visa sig i stand att exploatera
fallet. Det kom att dréja @ndatill 1930 innan ett konsortium av bruksforetag, som stod
Kreuger nara, genomforde utbyggnaden av Krangede.

Den kemiska industrins expansion hangde nara samman med kraftutbyggnaden,
anda fram till 1930 svarade industrin fér 1/3 av hela den totala kraftefterfrégan. > Den
kemiska industrins huvudprodukter utgjordes av fosfat, nitrit, kvave, karbid och
klorat. Den sistnamnda anvéndes av tandsticksindustrin, medan 6vriga i férsta hand
vande sig mot jordbruket. Den tidigare namnda avndmarproblematiken inom kraft-
sektorn fann har sin [Gsning i och med att det anlades energikravande kemiindustrier i
nérheten av vattenkraften. Detta fick som konsekvens att intressen i vattenkraft-kemi
altmer drevs mot importsubstitutionspolitik for att garantera sina egna, och jord-
brukets, marknader. | samband med unionsupplésningen tog man till nationalistisk
retorik for att fjarma sig frdn den konkurrenskraftigare norska kemiindustrin.
Jornmark konstaterar att ”vérst effekter skapades i nyinvesteringarshanseende i sam
band med avspéarrningsperioder av typen 1914-18. Agrarsektorns avsparrning ledde
hér till importsubstitution och kemiska expansionsplaner av ndrmast sagolikt slag.”®®
N&r bubblan sprack och deflationen satte in slog det hart mot dessa delar av den
kemiska industrin.

Mellan 1890-1930 vaxte verkstadsindustrin kraftigt, réknat i fast penningvéarde
steg produktionen med 7,5% per ar. Detta var siffror som endast slogs av
papper/massa och kraftindustrin, se tabell 1. Bakom dessa siffror dterfanns bland
annat AGA, ASEA, LM Ericsson, Separator och SKF som samtliga utvecklades till

%6 Hildebrand 1971 s. 70.
57 Jornmark 2003a.
%8 Jornmark 2003a, kapitel 6's. 22.



internationella  storforetag under perioden. Dessa kan sdgas vara typiskt
schumpeterianska, da det 1&g klassiska innovationer bakom framgangarna. Aven
mindre spektakuléra delar av verkstadsindustrin, som kanontillverkaren Bofors och

varvsindustrin, fortsatte att utvecklas val. >

Tullar och truster
Den, tidigare namnda, destabiliserande effekt pa ekonomin som de nya industrierna
medfdrde kom att métas med protektionistisk moteld av den gamla eliten som var
hotad av det nya och som dessutom hade l&tt att uppbada finansiellt och politiskt
kapital i lobbyverksamhet. Motstandet, som visade sig i krav pa ckade tullar och
konkurrensbegrénsande lagstiftning, var framgangsrikt och nér jordbruktstullarna
hojdes 1888 markerade detta en vandpunkt. Den fortgaende liberaliseringen, som
pagatt sedan 1830-talet, av svensk ekonomi bromsades upp. Under tiden fram till
forsta varldskriget kom sedan tullarna att hojas pa en rad viktiga omraden. Sverige
praktiserade ett 'solidariskt tullsystem’, vilket i praktiken innebar en import-
substituerande politik, d&r hoga tullar p& import gynnade inhemska producenter. %
Den protektionistiska vandningen kom att samverka med en annan tendens under
perioden — trustbildningar. Schon skriver: "Tullarna dppnade vagen for sammant
dutningar mellan foretagen for att reglera priser, produktionskvoter etc. pa den
skyddade marknaden. Kring sekelskiftet dkade ocksa antalet sammanslutningar som
karteller och truster.”®! Det fanns flera orsaker till att denna nya form av samverkan
hastigt blev popul&r kring sekelskiftet. Ett var arbetets organisation och mekanisering.
| takt med att produktionen rationaliserades tkade de potentiella skalférdelarna och
darmed incitamentet att sld samman produktionsenheter som tidigare varit mer eller
mindre hantverksmassiga. Ytterligare ett skal som dyker upp i det historiska materia-
let & av mer tankeméssig karaktar, namligen bilden av den destruktiva konkurrensen.
| en period av stor ekonomisk omvandling & det inte underligt om det vaxer fram en
negativ bild av konkurrensen. N.P. Mathiasson, en av datidens fargstarka foretags-
ledare, gav en malande beskrivning av trustbildandets valsignelser i sina memoarer:

" Jag hade infor mina kommittékamrater kunnat pavisa, att pa kartellomradet erfarna

9 Glete 1987.
€0 Bohlin 2003.
61 Schon 2000, s. 222.



man g sbka sin vinst genom att taga oskaligt betalt for sina varor. Fastmer var det
adalagt, att den okade vinsten i en kartellbildning erhalles genom en koncentrering av
driften, genom de formanliga villkor, som ett storre samlat ravaruinkop majliggor,
genom en béttre inre organisation och genom minskade forséljningskostnader. Vidare
visste jag genom mina studier i frammande lander i detta amne, att en industri, som
under kartellform far arbeta i lugn och ro, bereder sina tjansteman och arbetare storre
socialafordelar an en industri, som standigt skall hdllasig i stridsberedskap och halla
vaktposter 6verdlt, agenter och resande for att kunna vidmakthalla sin omséttning.
Industrier, som arbeta efter den fria konkur rensens oordnade linjer, ha varken tid eller
intresse att lyssna till sitt folks sociala krav.”%% %3

Den forsta stora trustbildningen var bildandet 1907 av Svenska Sockerbol aget,
dar de ingaende bolagen tillsammans hade en marknadsandel pa 97%. Samgaendet
var dutet pa en lang process dar den tekniska utvecklingen andrat forutsattningarna
for industrin och déar en lang expansionsperiod foljdes av Gverproduktion och
pressade priser.®* Under 1910-talet kom allt fler branscher att félja efter, till exempel
bildades truster fér cement, margarin och sprangamnen. En lukrativ marknad uppstod
for finansiella aktorer som kunde bista vid foretagsomvandlingarna. Ett typiskt ex-
empel & Sveriges Privata Centralbanks inblandning i bildandet av AB Sveriges Lito-
grafiska Tryckerier (SLT) 1913. Initiativet kom fran Nordstedt & Soners verk-
stéllande direktér, Conrad Carleson, tillika ledamot av Centrabankens styrelse.
Afféaren genomfordes genom att ett nytt bolag bildades, SLT, vilket i sin tur kdpte
upp det tjugotal tryckerier som ingick. Afférerna finansierades genom att Central-
banken, tillsammans med Skandinaviska Kreditaktiebolaget, garanterade en tredelad
emission bestdende av: stamaktier for fyra och en halv miljoner kronor, preferens-

aktier for atta och ett obligationslan patio miljoner. Genom att reservera stamaktierna

%2 Mathiasson 1931, s. 301-02.

%3 Ett annat exempel & Affarsvarldens reaktion p& Sprangamnestrustens bildande 1915: "A den
egentliga sprangamnesmarknaden ha sdledes blott funnits tva konkurrenter, Nitroglycerin och
Gyttorp. Nagon import har de senare &ren inte ifrégakommit af dynamit. Men konkurrensen mellan
dessa béda fabriker har varit synnerligen intensiv och for bagge partiernaindirekt forlustbringande.
Med forlustbringande menas hér inte att spréngdmnesindustrin skulle arbetat med forlust, de
namnda bada bolagen ha tvartom lamnat mycket god avkastning och ha en i hog grad gynnsam
ekonomisk stallning. Men ifvern att franrycka rivalen kunder har for béda bolagen medfort mangder
af alldeles onddiga konkurrensexpenser, handelsomkostnader, frakter etc.” Affarsvarlden 1915 s.
222-23.

%4 Kuuse 1982, s. 55-6.



kunde makten reserveras for de ingdende foretagen och anda fick man in kapital
utifran. Emissionerna blev snabbt fulltecknade och affaren blev mycket vinstgivande

for Centralbanken. °

Fréan krigsekonomi, via spekulationsbubbla, till deflationskris®®

Né&r forsta varldskriget brot ut hade svensk ekonomi utvecklats fort under de fore-
gaende tjugo aren. | krigets spar foljde varubrist och stigande priser, samtidigt som
det fanns grova vinster att géra for den som kunde fa fram varor att silja. Den snabba
omvandlingen i kombination med krigets perversa ekonomi skapade en bubbla, som
nar den sprack utloste en djup ekonomisk kris. "Om man jamfér depressionen i
borjan av 1930-talet kan man sdga att krisen 1920-22 var héftigare och verkade mer
jamnt dver hela naringslivet.”®” En indikator pd turbulensen kring 1920 & pris-
fluktuationerna. | diagram 3.1 visas utvecklingen av konsumentprisindex (KPI) for
perioden 1914-1925. Som jamforelse & dven utvecklingen aren 1984-95 inlagd, efter-
som dessa & pa ett liknande satt inneholl en kraftig hogkonjunktur foljd av en djup
recession. Till detta bor fogas att under hela nittonhundratalet jonk KPI tretton
ganger, jamfort med foregdende ar. Hela sex av dessa tillfalen var under tjugotalet.
De Overlagset tre storsta fallen kom mellan 1921-23, da KPI foll med 14, 19 och 7
procent respektive &. P& fjardeplats kom 1926, med ett tapp pa 3,5 %.%® Gross-
handel spriserna foll @nnu mer @n KPI, vilket gjorde situationen &n varre for den pro-
ducerande industrin. Allra vérst drabbades hogt skuldsatta foretag. Montgomery
menar att inflationen 1913-14 kom av stigande importpriser, for att 1915-16 harrora
fran exportledd 6kning och sedan 1917-20 huvudsakligen komma frén knappheten pa
importvaror vilket drev upp priserna.

®> Spderlund 1978, s. 247-50.

% Avsnittet bygger, dar inget annat anges, p& Montgomery 1946.
%7 Montgomery 1946 s. 154.

%8 SCB 2000.



Diagram 3.1 Konsumentprisindex 1914-25 & 1984-95 (jan 1914 resp. 1984 | ndex =100).
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Kélla: SCB 2000

Under krigets forsta & fortgick den svenska utrikeshandeln utan allvarligare stor-
ningar. Den svenska exporten var inne i en expansiv period och fram till 1917 var
priserna goda. Aven importen tkade, om &n i mindre omfattning. N&r Tyskland
startade sitt oinskrankta ubdtskrig under 1917 bréts trenden tvart. Exporten foll med
30%, importen med dver 50%. Sammantaget ledde det till att den svenska ekonomin
uppvisade stora exportéverskott 1914-17. Avsparrningen ledde till ransoneringar och
svara tider for stora delar av befolkningen, samtidigt som de inhemskt orienterade
producenterna gick fér hogvarv — detta gillde framférallt jordbrukssektorn och dit-
hérande industrier som exempelvis kemiindustrin. Importen av stenkol foll under
krigsiren med Over 50%. | kombination med kemiindustrins redan némnda ex-
pansion, stimulerade detta vattenkraftens fortsatta utbyggnad. Den totala svenska el
produktionen fran vattenkraft steg med narmare 100% mellan 1913 och 1921.
1917-18 var den exportdrivna krigskonjunkturen borta och i dess stélle trédde en
hemmaorienterad, ponzi-finansierad, bubbla. Tecknen pa att det verkligen rérde sig
om en bubbla var flera. Industriproduktionen hade redan i dutet av 1916 kulminerat.
Exportpriserna var pa vag ner, samtidigt som importpriserna Okade. Lane-
finanseringen drevs vidare bade privat och offentligt. Montgomery skriver: ”Den
tillfalliga statsskulden, som sarskilt stod i samband med finansieringen av kristids-
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kommissionerna, vaxte med Over 400 millioner kronor. Inte minst via brénsle-
kommissionen hamnade en del av dessa medel hos jordbruksbefolkningen. Over
huvud tycks jordbrukets och skogsbrukets inkomster ha vuxit alldeles sérskilt starkt
under & 1918."%° Den privata |&nefinansieringen, genom bankerna, uppvisade ocksa
tecken pa okad instabilitet. Bankernas rediskontering, som minskat fram till 1916,
Okade sedan dramatiskt, se tabell 3.2. Samtidigt hade den inhemska byggnadssektorn
problem trots en stor efterfragan. Rantorna var hoga samtidigt som man hade svart att
fatag i material. Arbetdosheten var fortfarande 13g, men det berodde i huvudsak pa
att produktiviteten hade sjunkit i ekonomin pa grund av att fler &gnade sig &
livsmedel sproduktion for eget bruk, surrogatvaror producerades och en arbetstids-
forkortning holl pa att genomforas. | Slutet av 1918 vande priserna nedét. Fallen blev
dock méttliga och under hosten 1919 vande priserma ater uppét. Denna gang holl upp-

gangen i sig till sommaren 1920, da den djupa deflationskrisen sattein.

Tabell 3.2. Riksbhankensrediskonteringsportfélj 1913-1922 (miljoner kronor).

Ar Kr
1913 107
1914 104
1915 75
1916 37
1917 80
1918 88
1919 187
1920 476
1921 387
1922 344

Kéalla Ekonomisk Tidskrift 1924, s. 245

Varfor blev nedgangen 1920 sa kraftig? Fragan rymmer flera forklaringar, men den
vanligast framforda & den politiska. Viljan att dterstalla guldmyntfoten forvarrade
deflationen, i vars spar da foljde alman ekonomisk kris. Viljan att hoja véardet pa
kronan kom till uttryck genom att diskontot under 1920 succesivt hojdes fran 5,5%
till 7,5%. "Det forefoll alltmera klart att riksbanken &mnade fullfdlja sin restriktiva
politik, &nda tills en verklig avbelastning av banken &gt rum. Och under tiden for-

svagades konjunkturen allt mer.”’® | en situation dér aktorerna 6kar sin skuldsét-

%9 Montgomery 1946 s. 132-33.
0 Montgomery 1946 s. 146.
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ningsgrad okar ocksa utsattheten for ranteforandringar, speciellt som skuldséttningen
tenderar att bli altmer kortsiktig ju langre en bubbla fortskrider. Till detta kom en
olycklig skattekonstruktion. Under vérldskriget infordes en krigskonjunkturskatt,
vilket drastiskt Okade foretagens skattetryck. Fran 1913 till 1917 okade skattetrycket
pa aktiebolagens vinster fran 14 till 63%."* Problemet var att féretagarna var ovana
vid de hoga skatterna och darfor inte satte av tillrackligt av vinsten for att kunna
betala skatterna, som betalades med viss efterddpning. Det gjorde att skatten pa de
stora inflationsvinsterna skulle betalas mitt under deflationen.”® Resultaten blev
sarskilt katastrofala for de féretag som hamnade mitt i den strukturkris som vérlds-
kriget skjutit upp. Jordbruket hade, som jag redan beskrivit, tjanat stora pengar pa
avsparrningen. Nar de internationella marknaderna ater borjade fungera inte bara
aterupptogs utan intensifierades konkurrensen, med falande priser som fdljd.
Speciellt utsatta blev de delar av jordbruket som skuldsatt sig hart. Pa liknande sétt
drabbades jarnharteringen, da manga bruk forsokt att investera sig ur sina struktur-
problem under 1910-talet vilket resulterade i att man métte krisen mycket hogt be-
|&nad, men fortfarande utan egentlig internationell konkurrenskraft.”®

Till yttermera visso kom problemen i finanssektorn, som bade var orsak till och
symptom pa krisen. Tabell 3.3 illustrerar nagra av de dramatiska skeendena pa finans-
marknaden. For det forsta den kraftiga ckningen av omséttningen pa Stockholms-
borsen, som kulminerade 1917-18 och sedan foll med ndrmare 90%. For det andra
borskurserna, som kulminerade redan 1916 och sedan fdll till bottennoteringen 1922.
Det skulle sedan dr6ja anda till 1941 innan borskurserna dter nadde upp till 1916 ars
noteringar.”* For det tredje & det vart att notera att nar affarsbankernas utl8ning mot

aktier kulminerade 1919 motsvarade den 40% av afférsbankernas totala utldning.

L Ostlind 1945, s. 285.

2 Sjogren 1994, s. 36.

"3 Soderlund & Wretblad 1958, s. 33.

" Frennberg & Hansson 1992, s. 26.

> Som en jamforelse kan man betrakta 1960-talet d& bankernas utl&ning mot sakerhet i aktier 13g pa
runt 5%. Se Stockholms Fondbdrs 100 &r (1963) s. 91.
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Tabell 3.3. Borsens omséttning, kursutveckling och affar sbanker nas utldning mot aktier.

Ar 1. Omséttning 2. Kursindex 3. Utlaning mot aktier
1913 180 286 710
1914 52 197 740
1915 51 243 808
1916 605 357 990
1917 1321 343 1440
1918 1586 238 1811
1919 526 174 1913
1920 328 123 1855
1921 162 93 1746
1922 195 88 1519

Kalla: Ostlind (1945) s. 259, 877, 885

1. Arsomséttning p& Stockholms Fondbérs, miljoner kronor

2. Medelkurser for aktier p& Stockholms Fondbors A -listan per den 31/12, procent av parivarde
3. Affarsbankernas utlaning mot aktier som sakerhet per den 31/12, miljoner kronor

1923 var den akuta krisen over. Prisfallet hade avstannat. Exporten och invester-
ingsnivan vande uppét igen. Den svenska ekonomin praglades dock under resten av
20-talet av en tudelad utveckling. Strukturkrisen fortsatte for vissa industrier, forstérkt
av et fortsatt hogt rantelage. Andra industrier kom snabbt pa fotter efter krisen och

kunde 6ka sin export. Vinsterna anvandes i hog grad till att konsolidera féretagen.

Riskkapitalismenstre vagor

Den svenska finansmarknaden préglades under hela den undersokta perioden av en
fortgdende omvandlingsprocess. Ett exempel & hur de nédvandiga ingtitutionerna for
en marknadsorienterad vardepappershantering samt uppbyggandet av ett nationellt
bankkontorsndt gjorde att riskkapitalmarknaden fick storre tillgang till kapital.
Finansmarknaden forandrades ocksd med avseende pa vilken typ av afféarer som
dominerade bilden.”” | det foljande behandlas négra viktiga aspekter av riskkapital-
marknadens utveckling, vilken jag betraktar som tre pa varandra féljande vagor — dér

varje vég hade sina framtradande aktorer och speciella karakteristika. 8

S Lundberg 1958, s. 59-73.

" Larsson 1998, s. 74-79

"8 | 1917 &rs bankkommitté diskuterades begreppet emissionsverksamhet. Dar skiljde man ut tva delar
i verksamheten. Med den forsta delen, finansieringen, avsgs finansiellt bistand vid nybildning och
ombildning av foretag. Med den andra delen, emitteringen, avsags utplaceringen av det finansiella
instrumentet pa vardepappersmarknaden. Som finansiellt instrument avsag bankkommittén endast
aktier, inte obligationer. Obligationshandeln hade en |&ng traditon i bankvasendet och anvandes som
en sdljbar lagervara av bankerna. Aktiehandeln hade déremot en kortare historia och betraktades
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Bakgrunden var att obligationen under decennierna fram till 1890 varit det
viktigaste vardepappret for de stora aktorerna pa den svenska kapitalmarknaden.
Framforallt var det under 1870-talet som obligationsan anvandes for att finansiera
jarnvagar och andra infrastrukturella projekt. Obligationslanen placerades framforallt
i Tyskland och Frankrike.”® De tvd mest dynamiska aktérerna pd den svenska
obligationsmarknaden var Knut Agathon Wallenberg, fran Stockholms Enskilda
Bank, och Louis Fraenckel, forst som privatbankir och fran 1893 som chef for
Stockholms Handelsbank. Fraenckel hade goda kontakter i Tyskland som han kunde
utnyttja for att placera obligationerna.®® K.A. Wallenberg hade &ven han goda inter-
nationella kontakter, framforallt med Crédit Lyonnaisi Paris, vilket gjorde det mdjligt
att kanaisera franskt kapita till Sverige®' Fritz menar att obligationsaffarerna
borjade mista i betydelse fran dutet 80-talet. Lantagarnas behov av bankerna redu
cerades ndr marknaderna blivit mer effektiva och de gélva lat sig att gora
obligationsaffarer. Dessutom hade marknaden krympt av att Riksga dskontorets och
Hypoteksbankens behov av utléndsk finansiering minskade. | Fraenckels fal for-
stérktes trenden av att hans tyska kontakter inte langre tillhérde de riktigt expansiva.
Fritz skriver: "Med en ingkt om att laneformedlandets betydelse var avtagande och
att hans egen position harvidlag férsvagats stammer slutligen hans under det sena 80-

talet begynnande grundar- och industriférmedlingsaffarer val verens.”®?

Den forsta vagen — riskkapital utanfor bankerna

1890-talet innebar inte bara nya tider for industrin, naturligt nog forandrades éven
forutsattningarna for de finansiella aktérerna. Inte minst innebar den ekonomiska till-
vaxten att affarsbankernas verksamhetsomraden véxte. De stora obligationsaffarerna

hade passat val for de stora infrastrukturella projekten, exempelvis jarnvags-

med storre misstanksamhet. Det var ocksa for den senare som termen emissionrorelse anvandes. |
den internationella litteraturen kring emissionsverksamhet gors inte alltid denna distinktion. | det
foljande koncentreras framstaliningen till bankkommitténs syn pa emissionsverksamhetens
funktioner: finansering och emittering. N&r det géller finansiella instrument menar jag att skillnaden
mellan aktier och obligationer i emissionsverksamheten snarare handlar om gradskillnader &an
artskillnader. Det sistndmnda &r inte ovasentligt eftersom exempelvis Kreuger genom en blandning
av de tv4, ' participating debentures’, lyckades med ndgra mycket stora emissioner.

9 gjogren 1993, kapitel 3.

80 Fritz 1994.

8 Olsson 1997, s. 107.

82 Fritz 1994, s. 92,



utbyggnaden. Nér satsningarna alltmer kom att handla om nya industrier véxte dock
behovet av renodlat riskkapital. Det tkande behovet kunde tillgodoses genom ett
storre intresse frén almanheten for placeringar i aktier.®® Framforallt var borsens
stora omorganisering 1901 viktig eftersom affarsbankerna da bereddes plats som
bérsmed|emmar.®* Typiskt fér spekulanterna kring sekelskiftet var att de ofta stod fria
fran de stora affarsbankerna.

En representant for det nya var uppfinnaren Gustaf de Laval, som blev formogen
pa separatorn, och vars eftermédle gengjuder av den dubbelhet som plagar folja
visondrer — var han ett geni eller en misslyckad drommare? Vid sidan om sin verk-
samhet pa Separator startade de Laval ett foretag dar uppfinnare skulle fa utveckla
sina idéer, innan de kunde sljas av till kapitalister. Industriellt koncentrerade de

Laval sina intressen kring elektriska industrin. Jornmark skriver:
réttigheter kombinerades med stora industriella visioner. Relativt snabbt foll detta

...ink6p av fal-

"imperium’ sonder, men dess olika komponenter fortsatte att kombineras av nya in-
tressenter. De Lavals stora planer innehdll egentligen nya visioner bade fér Norrland,
dér elektriciteten antogs kunna leda till en snabbvéaxande stdlindustriell bas likva som
for Vastsveriges del, déar dkraftens anvandning skulle skapa basen for en ny stor-
industri runt Trollhattan.”®® Jornmark sig i de Lavals vision det beroende av vatten
kraftens utbyggnad som kom att pragla bade kemiindustrin och bruksekonomin.
Genom en kraftig utbyggnad av vattenkraften skulle dessa bada branscher vitaliseras
genom tillgang till billig energi. De Lavals problem var att han forsokte gripa over for
mycket, med trots allt begransade finansiella resurser. Féljden blev en altmer in
stabil, skuldtyngd, foretagskonstruktion som inte hade den langsiktighet som kravdes
for en lyckosam exploatering av de maljligheter som trots alt fanns.

En annan viktig gestalt under 1890-talet var Ernest Thiel, som fortjanade sina
sporrar hos Louis Fraenckel 1881-84, innan han blev VD for Herntsands Enskilda
Banks nyoppnade stockholmskontor. 1891 startade Thiel sin egen bankirfirma,
Stockholms Kredit- och Diskontoftrening, som kom att bli basen for Thiels finan
siella operationer. En av Thiels forsta affarer var att kopa in sig i Mamo-Trelleborgs

Jarnvags AB. Skanes jarnvagar var expansiva under denna tid, framforallt beroende

83 Schon 1989, s. 264,
84 Lindgren 1993, s. 253.
8 Jornmark, 2003 kap 5's. 9.
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pa den |6nande betsockerindustrin som hade ett stort transportbehov. Affaren liknade
dock mer en tomning av foretaget, som Fritz skriver: " Fraenckels aktier kdptes av en
grupp av tidens ledande spekulatbrer med professor Gosta Mittag-Leffler och Ernest
Thiel i spetsen. Vid den forsta bolagsstdmman efter regimskiftet framholl den forre
att den viktiga jarnvagen kopts ur utlanningars hand av behjartade svenskar. Dessa
sanna fosterlandsvanner hojde raskt utdelningarna till 15 kr fran 5 4 6 kr per aktie
under Fraenckels tid och inledde genom Thiel underhandlingar med Kungl. Jarnvags-
styrelsen om att kontinentaltrafiken skulle framforas med MTJ men spande bagen for
hart. Resultatet blev efter olika turer att Mamo Stad besl6t bygga en direkt linje
Mamd-Trelleborg till vilken kontinenttrafiken 1899 6verfordes.”®® Thiel var &ven
inblandad i exploateringen av de norrbottniska malmfélten under 1890-talet. Thidl tog
initiativet till utvinnning avmamen genom att skaffa sig majoritetsagande forst i
Gélivare malmfét och sedan LuossavaaraKiirunavaara AB (LKAB). Thie
finansierade afférerna genom ett obligationssamarbete med K.A. Wallenberg. Kring
sekelskiftet stod det klart att valdiga investeringar var nédvandiga och Thiels finans-
ella styrka var redan uttémd. 1903 s8ldes malmfélten till Grangesbergsbolaget.®’
William Olsson var ahnu en av de centrala namnen inom de nya finanskretsarna,
dér storartade affaérer blandades med magnifika misslyckanden. Jornmark skiljer ut tre
olika spar hos Olsson: det vastsvenska som ocksa var det mest lyckade, det
metallurgiska patenten som orsakade en klassisk bubbla i samtiden samt det norr-
bottniska som blev ett missyckande som Olsson aldrig lyckades komma ur. Tre
faktorer gjorde véastsverige till ett turbulent omrade: krisbruk med stora skogar,
vattenkraftstillgangar och tanken om att genom Trollhétte Kanal 6ppna Vanern for
storre fartyg. William Olsson sig den nya tidens mgjligheter, vilka diskuterades i
foregdende avsnitt och agerade darefter. Han var bland annat inblandad i bildandet av
Molnbacka Trust for att ta tillvara brukens skogar, Billeruds specialisering mot tra
och Uddeholms nyorientering mot vertikal integration. Olssons andra spar var sats-
ningen pa metallurgiska patent, dar tanken var att med "mer eller mindre alkemistiska

metoder skulle tidigare vardelésa malmer bli véardefulla, och traditionella bruk ater-

86 Fritz 1994, s. 82.
87 Gardlund 1993, s. 50-55.
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foras till sin forna glans’.® Den hausse som uppstod kring patenten och den efter-
foljande kraschen for Metallurgiska Bolaget AB brukar refereras som den
" metallurgiska harvan”.8° Det ol ssonska tredjespéret ledde till Norrbotten och kan ses
som en fortsdttning pa de Lavals kraftprojekt. Naturtillgangarna, skog och malm, var
enorma men problemen var ocksa betydligt mycket stérre an i vastsverige. Skogen
vaxte langsammare, kraften var dyr att bygga ut och de svenska hamnarna var islagda
upp till Su manader om &ret. Trots dessa utmaningar satsade Olsson pa bade skogen,
Nordiska Travaru AB grundades 1902, och jarnet, Luled Jarnverk anlades 1904.
Olsson led dock av samma konsolideringsproblematik som de Laval och det var forst
Wallenbergarna och Handelsbanksintressen som lyckades konsolidera den norr-
landska skogsindustrin.

Alla de nya indwstriellt intresserade finansmannen var inte frifrésare. Knuts bror,
Marcus Wallenberg sr°, kom att visa betydligt stérre intresse &n sin storebror for
industriella affarer. Redan pa 1880-talet hade Enskilda Banken betydande industriella
intressen, men det rorde sig i forsta hand om att varda lantagare som hade kommit i
svarigheter. Pa detta sitt kom banken att delta i rekonstruktion och nysatsningar i
Hofors och AB Atlas. Séttet att hantera afféarerna blev stilbildande for Enskilda
Banken. Olsson skriver: "N & man hade stora osdkra fordringar agerade man utifran
sin styrkeposition mycket aktivt, i regel genom att skaffa sig égarinflytande och en
plats i styrelsen. Efter att ha tillsatt en chef som man trodde pa forsokte man fornya
verksamheten och skapa |6nsamhet, garna genom nya kapitaltillskott, samtidigt som
man holl mycket néra kontakt och strang kontroll éver bolaget.”®!. Knuts medvetna
strategi att ploja ner vinsterna gjorde banken mycket solid, vilket pa sitt och vis
banade vag for Marcus annorlunda investeringsfilosofi eftersom bankens soliditet gav
en stor handlingsfrihet.®> Marcus startade vid sekelskiftet en avdelning i banken, ’sta-
tistiska avdelningen’, som snart véxte i betydelse. Med inspiration fran Frankrike
agnade sig avdelningen dar & kvantitativa studier av foretag, béde kunder och

potentiella sadana. Avdelningens verksamhet kom att utgora en grund foér bankens

8 J6rnmark 2003a, kapitel 5 s.12.

89 G&rdlund 1993, s. 66-70.

9 Marcus Wallenberg sr. & aven kand som ' haradshovdingen’.

91 Olsson 1997, s. 106.

92 1893 uppvisade banken en vinst som var tre génger stérre an vad man n&gonsin tidigare gjort.
Pengarna kom i huvudsak fran forsaljningen av gamla nedskrivna jarnvagsobligationer.
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fortsatta industriella engagemang. ®* Att banken p& detta sétt narmade sig emissions-
verksamhet var givetvis inte utan problem, eftersom banklagen uttryckligen forbjod
det. | forsta hand 10stes problemet genom att nybildade AB Providentia, grundat
1900, stod for affaren. Bankinspekttr Benckert sdg ogillande pa denna utvidgning av
verksamheten eftersom Providentia andd var néra sammanflatat med Enskilda
Banken. Mellan 1902 och 1905 utspann sig en kontrovers mellan bankinspektoren
och bréderna Wallenberg, dar Benckert hotade med att dra in bankens oktroj om inte
Providentias verksamhet blev mer atskiljd fran banken. Problemet 16stes genom att
Providentia under 1905 avvecklade manga av sina innehav och i fortsittningen
gjordes de industriella affarerna i privat regi, och sedan belanades foreliggande
bolags aktier i banken for att finansiera transaktionen. %*

Den andra vagen — emissionsholag och vérldskrigshausse

Fran och med krisen 1907, fram till deflationen 1920-22, kom en ny typ av foretag att
dominera den svenska riskkapitalmarknaden — emissionsbolagen. | det fortsatta aw-
handlingsarbetet kommer ett helhetsgrepp pa emissionsbolagen och arkivstudier fran
flera emissionshbolag att presenteras. Har & endast plats att skissartat teckna deras
historia och placera in dem i sitt historiska sasmmanhang. Problemet for de Laval,
Olsson och Thidl var genomgaende att deras visioner var storre an djupet pa deras
planbdcker. Marcus Wallenberg utgjorde ett undantag eftersom han hade tillgang till
Enskilda Bankens resurser. Problemet for Wallenberg var snarare Bankinspektor
Benckert.

Efter att lagen andrades 1911, och bankerna tilldts dga aktier (mer om det i nasta
avsnitt), blev det enklare for bankerna att engagera sig i emissionsafférer. Bankerna
grundade foretag, emissionsbolag, och kopplingen till bankerna behdvde inte langre
doljas. Emissionsbolagen kom att sta ndra sin bank, vilket betydde att styrelse-
ledamdter i banken oftast stod bakom grundandet och aen gélva satt med i
emissionshol agets styrelse. Samarbetet bestod i att emissionsbolaget fick tillgang till
kapital genom att beléna aktier i banken. Ett utdrag ur Key-Abergs ' Svenska Aktie-

bolag och Enskilda Banker 1919 kan exemplifiera emissionsbolagens verksamhet.

% Olsson 1997, s. 116.
9 Gasslander 1959, s. 24-32.



Dar stod foljande att 1asa om Svenska Emissionsbolaget: ”Bolagets andamdl: att
medverka vid grundldggande eller utvidgning af industriella och kommersiella
foretag, att afven annorledes deltaga i ordnande af dylika foretags ekonomiska ange-
l&genheter, att huvudsakligen i berérda syfte forvarfva aktier eller formedla aktiefor-
varf samt att i ofrigt drifva sddan rorelse, som med ofvannamnda verksamhet stér i
samband eller & daraf foraneldd.”®® Formuleringen & typisk eftersom den béde &r
konkret, att det handlar om aktieafféarer, och samtidigt luddig, eftersom formulering-
arna antyder att fOretaget var fritt att gora afférer i det mesta bara det stod i samband
med aktieaffarerna. Formuleringen & pa det hela taget en god beskrivning av affars-
verksamheten i hela branschen dér man, bland annat, kom att: finansiera nya féretag,
vara delaktiga i foretagsrekonstruktioner, tillhandahdlla finansiella konsulttjanser och
bedriva utldning (mot sakerhet i aktier, fastigheter och varor). Tabell 3.4 visar de
storre emissionsbolagen, kronologiskt sorterade efter startar. Tydligt & bakvattnet
som Skandinaviska Kreditaktiebolaget hamnade i. Banken startade aldrig ndgot eget
emissionsbolag, daremot deltog man i samarbete med andra banker. Nar banken till
dut, i och med fusionen med Sveriges Privata Centralbanken 1917, fick ett eget
emissionsbolag hade de goda tiderna redan borjat ga dver i en bubbla. Resultatet blev
katastrofalt.

Tabell 3.4. De 7 stor sta emissionsbolagen (kronologiskt ordnade efter startar).

Emissionsbolag Startér Sor sta forldggande bank
Svenska Emissions AB 1907 Stockholms Handel sbank
Emissionsinstitutet 1914 Stockholms Enskilda Bank
Centralgruppens Emissions AB 1915 Sveriges Privata Central bank!
Finansinstitutet Svenska Varden 1916 I ndustribanken?

Sydsvenska Emission 1917 Sydsvenska Kreditaktiebol aget
Emissionsaktiebol aget Mercator 1917 Goteborgshanken

Albert Soderberg & Co 1907/18 Wermlands Enskilda Bank

Kalla: Key-Aberg, diverse &rgangar
! senare Skandinaviska K reditaktiebol aget
Zsenare Nordiska Handel shanken

| mars 1907, nér diskussionens vagor gick héga om bankernas roll i industrins
finansiering, tog Louis Fraenckel saken i egna hander och startade Svenska
Emissionsaktiebolaget. Foretaget var fristéende fran Stockholms Handelsbank, men

% Key-Aberg 1919.



personerna i styrelserna var nara lierade med Fraenckel. Till verkstéllande direktor
hade Fraenckel varvat Richard Hagglof fran Skanska Handelsbanken. Aktiekapitalet,
pa 12 miljoner fulltecknades snabbt. Fraenckels djarva satsning véckte stora for-
hoppningar. Tiden var pa sétt och vis bade helt fel och helt rétt for ett dylikt projekt.
Fel, for att en finansiell kris utbrét strax efter starten vilket minskade méjligheterna
for riskkapitalbolag. Rétt, for att krisen inte hann orsaka nagra forluster for foretaget
och samtidigt gav arbetsro & de strukturaffarer som utgjorde den huvudsakliga verk-
samheten fram till 1915. Inom textilbranschen var emissionsbolaget delaktig i for-
medlingen av Mdolnlycke till Claes Johansson. | metallindustrin deltog man i de
fusioner och rekonstruktioner som ledde fram till bildandet av Svenska Metallverken.
| spritindustrin var man inblandad i fusions- och emissionsverksamhet i den fram
vaxande sprittrusten. | kraftsektorn var man delaktig i bildandet av Krangede AB och
Gullspang. Internationellt deltog emissionsbolaget i bildandet av LM Ericssons
europeiska dotterbolag. Dessutom var foretaget inblandad i en rad trustbildningar,
inom tobak, ylle, tandstickor och bryggerier. % Svenska Emissionsaktiebolaget gjorde
hyggliga resultat och lamnade arligen 6% avkastning pa kapitalet. Efter Fraenckels
dod forlorade dock Hagglof ett viktigt stod och kritiska roster mot den relativt
forsiktiga politiken hojdes. | Affarsvarlden kunde man lasa: ”Utan att ta risker gor
man i almanhet inga goda afféarer, och den som vill bearbeta ett helt lands
emissionsmarknad kan, trots all omtanke, inte undga att gora forluster. Misslynta
aktiedgare siga darfor att Emissionsbolaget gjort for f& forluster.”®” Konflikten kom
att bli ett vagska for bolaget. Hagglof tvingades bort pa stamman 1915 och in kom
Carl Frisk, Aron Andersson, Oscar Rydbeck och Sven Lubeck. Verksamheten
andrade karaktdr i hagnet av varldskrigets drivhusekonomi. Finansieringen for-
andrades fran "hedge' till *Ponzi’ nér de externa skulderna okade fran 0,6 till 18
miljoner mellan 1914-17. Vinsten steg till 30% av aktiekapitalet 1916 och ut-
delningen fordubblades. Vinsterna kom alltmer fran korta affarer, som |6nsamma
formedlings- och kreditarrangemang. Nar konjunkturen vande forsokte foretaget i det
langsta halla uppe skenet. Bokslutet 1920 kunde uppvisa positiva siffror endast tack

% Fritz 1994, s. 307-17.
97 Affarsvarlden 1915, s. 424.



vare idoga interna affarer med narstéende aktorer. Pa hosten 1921, nar luften defini-
tivt gétt ur bubblan, stod det helt klart att en rekonstruktion var nédvandig. %

Marcus Wallenberg hade blivit tréngd av bankinspektoren for sitt agerande |
Providentia. Samtidigt skordade Fraenckel framgangar med Svenska Emissions-
bolagaktiebolaget. Wallenberg tog 1914 kontakt med Skandinaviska Kredit-
aktiebolaget och foreslog ett gemensamt emissionsbolag for att ta upp konkurrensen.
Skandinavbanken tecknade sig for en tredjedel av kapitalet, Enskilda Banken
tecknade en tredjedel och Marcus Wallenberg fordelade gév den sista tredjedelen. |
praktiken kom Enskilda Bankens intressen att helt dominera Emissionsingtitutet. Det
&r vért att notera att Emissionsinstitutet, som bildades som nummer tva av emissions-
bolagen, startade forst nér Svenska Emissionsaktiebolaget redan var pa vag bort fran
sin langsiktiga strategi. Bolagets verksamhet kom ocksa att bli ett misslyckade for
Marcus Wallenberg. Visserligen genomfordes négra strukturaffarer, som den tidigare
citerade sprangamnestrusten, men pa det stora hela utvecklade sig Emissionsinstitutet
till ett forlustprojekt. Engagemanget i lastbilstillverkaren AB Scania-Vabis utvec-
klades till ett tidstypiskt, dyrbart, projekt. Under 1918 tog Emissionsinstitutet pa sig
ansvar for en stor nyemission, vilket slutade i att bolaget blev sittande med en stor
hog aktier. Aktier som snabbt blev vérdel6sa nér krisen slog till.%°

Tillsammans med Svenska Emissionsbolaget och Emissionsinsitutet kom
Centralgruppens Emissionsbolag att utgéra de dominerande emissionsbolagen,
eftersom de hade de storsta bankerna bakom sig. Den dominerande personen i
Centralgruppen var ordféranden Oscar Rydbeck, som samtidigt var verkstdlande
direktor i Sveriges Privata Centralbank. Centralbanken hade 1913-14 deltagit i en rad
trustbildningar.1® Affarerna var mycket bnsamma fér banken, men pa grund av lag
stiftningens krav pa reservfondens storlek for att godkanna aktieforvarv hade
Centralbanken varit tvungen att soka samarbetspartners till varje projekt. Det var
givetvis lockande for Rydbeck att komma runt detta problem. Pa véren 1915 bildades
Centralgruppens Emissionsbolag, med Oscar Falkman som verkstéllande direktor.
Grundandet kom i en hektisk tid och bolaget expanderade snabbt aktiekapitalet fran 3

miljoner kronor 1915 till 12 miljoner 1917. En storre strukturafféar genomférdesi den

9 Hildebrand 1971.
9 | undstrom 1998, s. 218-31.
100 Thynholm 1991, s. 183.
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norrlandska skogsindustrin genom bildandet av YtterstforssMunksund 1917. Glete
skriver: " Sagverken fran Skelleftea till Haparanda hade darmed samlats till Sverigesi
sirklass stdrsta timmerproducent, som dock var en finangelt skor krigs
tidsskapelse.”*® Flera lyckade satsningar genomfordes ocksd i den norrlandska
vattenkraften, med Sven Liibeck som drivande kraft.*®? VD Oscar Falkman, med et
forflutet fran den 'metallurgiska héarvan’, drev pa for att Centralgruppen skulle satsa
pa gruvharteringen. Intresset riktades dels mot Skelleftefaltet, dels mot ett par norska
gruvor. Skelleftefdtet utvecklades, med manga forhinder pa végen, till Boliden och
kan raknas till en av Centralgruppens viktigaste insatser i fraga om langsiktigt risk-
kapital.1°® Det norska &ventyret, daremot, stod emissionsbolaget dyrt. Investeringarna
i Sydvaranger 1915 kom man inte ur och Bjgrkaasens Gruber, fran aret efter, blev en
fullstandig katastrof.'®* Centralgruppen drabbades lika h&rt som ovriga
emissionsbolag under deflationen och 1922 var reserverna slut, &ven om den formella
likvidationen drgjde till 1927.

Vid sidan av de stora emissionsbolagen tillkom en mangd mindre féretag som er-
bjod olika typer av finansiella tjanster. 1917 ars bankkommitté skickade ut en
skrivelse till bankir- och méaklarfirmor. Av de 105 svaren kunde man utlasa att inte
mindre 8n 69 hade grundats mellan 1914 och 1918. | en kritisk artikel i Svenska
Bankmannaforeningens Tidskrift beskrevs bankirernas verksamhet: "Den bankir-
rérelse som bedrifves och som garna vill gifva sig sken af verklig bankrérelse, ar icke
heller numera inskrankt till endast jobberi med aktier. Den &gnar sig &ven med for-
karlek & jobberi med utlandska valutor — géarna kalladt arbitrageaffarer — och
griinderverksamhet, som med et finare namn annonseras s&som emissionsrorelse.”1%°
Det & dltsa inte gavklart vilka bolag man skall rékna med under emissions-
bolagsetiketten. Ostlind pépekar i sin analys att det var det samlade agerandet hos
banker, emissionsbolag, bankirer och maklarfirmor som drev pd spekulationen. %
Under perioden 1914-20 minskade antalet affarsbanker, fran 67 till 41. Darmed inte
sagt att bankernas betydelse minskade, istallet var det fragan om en kraftig kon

101 Glete 1987, s. 191.

102 Thunholm 1991, s. 187.

103 Glete 1975 s. 35-43

104 s5derlund 1978.

105 g/enska Bankmannaféreningens Tidskrift 1917 s. 151.
106 Ostlind 1945, s. 264-65.

43



centrationsprocess. De stora bankerna lade beslag pa de mindre, i huvudsak for att
komma & deras inlaning. Dessutom utdkades kontorsnétet under samma tid, fran 659
bankkontor till 1410. Man kan se det som att bankerna mojliggjorde bubblans upp-
komst eftersom man dammstg landet pa inldning, som man sedan lanade ut till
bankirer och emissionsbolag mot aktier som sakerhet. Nar atstramningen val kom pa
kreditmarknaden, 1918-19, oppnades ytterligare bankkontor for att motverka &-
stramningen. Tydligt & hur ekonomin i denna fas gick in i en bubbla eftersom det
framforallt var de importsubstituerande industriernas Overvinster som fortsatta att
locka investerare. X% Ostlind skriver: ” Atstramningen p& kreditmarknaden &ren 1918
och 1919 torde ha bidragit till den da intrédande ckningen av antalet bankkontor,
helst som de under dessa ar framkommande nya sparmedlen i avsevard utstréckning
harrérde fran delar av landet, vilka icke tidigare spelat lika stor roll for kapital-

bildningen, framst jordbruks- och skogsavverkningsomréaden.”1®

Diagram 3.2. Kursutveckling 1916-1922, Stockhomshor sen (jan 1916 | ndex=100).
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Kalla Ostlind 1945 & Key-Aberg 1916-23

Né&r deflationskrisen slog till drabbades de finansiella aktérerna hart. | diagram 3.2
visas kursutvecklingen pa Stockholmsborsen, bade index och nagra foretag med an

197 Jordbruket gick for hogtryck for att kompensera bristen p& livsmedel och branslekommisssionen
kopte upp all tillganglig ved for att kompensera bristen pa stenkol.
198 Bstlind 1945, s. 267.
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knytning till emissionsholagen. | januari 1923 hade kurserna pa Stockholmsborsen i
snitt falit med 75% raknat fran toppen i januari 1917. Detta var givetvis
problematiskt for de hogt skuldsatta emissionsbolagen. Problemen forvéarrades av att
utvecklingen var mycket ojdmn och att de foretag som hade anknytning till
emissionsbolagen hade fallit ahnu mer. Vargbn hade expanderat kraftigt under
varldskriget. Sa sent som 1918 genomfordes tva stora nyemissioner pa sammanlagt
7,5 miljoner kronor.®® Drivande bakom Vargéns expansion var ordféranden B.A.
Akerstrém, tillika chef for emissionsbolaget Albert Soderberg & Co.*'° Reymersholm
Gamla Industriaktiebolag var en annan emissionsbolagsskapelse. Bakom
Reymersholm fanns den tidigare omnamnde N.P. Mathiasson som efter bildandet av
Vin & Spritcentralen rastlost letade nya affarsprojekt. Kemikoncernen Reymersholm
blev resultatet av hans samarbete med intressena kring FSV. ! Tabell 3.5 visar hur
obonhorligt deflationskrisen slog mot emissionsbolagen. Ingen av de gu stérsta
aktorerna klarade sig igenom krisen pa egen hand. Emissionsbolagens problem
innebar istdlet att det finansiella faltet Oppnade upp sig for en ny aktér, som hade
klarat sig betydligt béttre genom 20-talskrisen — Ivar Kreuger.

Tabell 3.5. De 7 stor sta emissionsbolagensrekonstr uktions-/likvidationsar.

Emissionsbolag Rekonstruktion Likvidation
Albert S6derberg & Co 1921
Sydsvenska Emission 1922
Emissionsaktiebol aget Mercator 1922
Svenska Emissions AB 1922
Emissionsinstitutet 1923
Centralgruppens Emissions AB 1923
Finansinstitutet Svenska Varden 1925

Kéalla: Soderlund 1978, Hildebrand 1971, Lundstrom 1998, Ostlind 1945 & Affarsvariden 1921

Den tredjevagen —Kreuger som affarsbankernasraddarei noden

Eftersom emissionsbolagen, i huvudsak, var finansierade genom bankerna innebar
konkurserna att problemen rullades dver pa bankerna. Det stéllde bankerna infor (1)
behovet av att skriva av vardelsa fordringar och (2) frégan vad man skulle gora med

ala de aktier som var stallda som pant och som man nu fick ta dver. | manga fall var

109 3onsson 1993, s. 8.
110 \wermelin 1950, s. 108.
111 Mathiasson 1931, s. 258-63.



innehaven av den storleken att det géllde den faktiska kontrollen dver foretagen. Hur
avskrivningar skulle ga till och hur man skulle férfara med sina o6nskade industriella
engagemang sysselsatte afférsbankerna resten av 1920-talet. Det senare problemet
forstarktes av den allménna misstro mot aktier som spreds i deflationskrisens spar,
vilket verkade depressivt pa borskurserna och gjorde det svart att uppbringa ndd-
vandigt riskkapital for att lyfta av bankernas, odnskade, engagemang.

Det var i detta lage Ivar Kreuger gjorde sin verkliga entré.*'? Kreuger hade bérjat
sin bana inom byggbranschen. Kreuger & Toll (K&T) hade startats 1908 med den
bérande affarsidén att exploatera den nya tekniken att bygga med armerad betong.
FoOretagets omséttning steg som en raket, for att redan 1913 na 3,2 miljoner kronor.
Kreuger vande sig nu mot tandsticksbranschen, i vilket hans dé&kt redan var in
blandad. Genom kontakter med Richard Hagglof pa Svenska Emissionsbolaget kunde
Kreuger 1917 bilda Svenska Téandsticks Aktiebolag (STAB), som var en trust be-
stédende av alla storre tandstickstillverkare. Deflationskrisen 6ppnade en ny majlighet
for Kreuger. Genom sina internationella kontakter lyckades Kreuger uppbada kapital
som han sedan kunde anvanda for att kdpa loss foretag som hamnat hos bankerna.
Under 20-talets andra hélft véaxte Kreugers industriella intressen och K& T kom allt-
mer att likna de redan hadangagna emissionsbolagen, fast med internationell pragel.
K&T blev storégare i skog, verkstad och gruvor. Dessutom genomfdrde man ett fler-
tal mindre och kortare afférer av emissionskaraktar.

Ivar Kreugers galvmord, i mars 1932, blev en kula for hela den svenska
riskkapitalismen. Det politiska stodet var som bortblast. Fortroendet for aktie-
marknaden var efter deflationkrisen 1920-22, den amerikanska borschkraschen 1929
och Kreugerkraschen 1932 kért i botten. 112 Storforetagen hade redan borjat bli alltmer
gavfinansierade, en trend som ytterligare forstérktes under 30-talet. Dessutom var
manga grundlidggande omstruktureringar genomforda. Dessa kom att exploateras
under de f6ljande &rtiondena och skulle darfor kunna ses som en skordetid av det som

Olsson, Hagglof och Kreuger sétt.

12 Avsnittet om Kreuger baseras tills vidare p& Thunholm 1995. Den omfattande forskningslittaruren
kring STAB:s och Kreugers verksamhet kommer att beaktas djuparei det fortsatta arbetet.

113 Manaden efter Kreugerkraschen tappade Stockholmsborsen 30% och mellankrigsperioden som
helhet & den sémsta perioden for bdrsen under hela 1900-talet. Se Frennberg & Hansson 1992.
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Dragkampen om bankernasroll i industrialiseringen*'*
Det svenska affarsbanksvésendet var under andra héften av 1800-talet starkt praglat
av utvecklingen i Storbritannien och sérskilt i Skottland, men med betoning pa kort-
fristig utldning genom vaxlar. | kontrast till denna typ av bankverksamhet vaxte det
fram en kontinental tradition av banker som hade mer langfristig kreditgivning. |
Frankrike och Belgien kallades det for ’'credit mobilier’ och i Tyskland blev
fenomenet kant som universalbanker. Den barande tanken i Tyskland var att
bankerna, som namnet antyder, skulle kunna tillgodose ett foretags alla olika kredit-
behov. Det var ocksa med hanvisningar till de tyska universalbankerna som dis-
kussionen vacktes i Sverige.!™® | takt med att industridiseringen tog fart i Sverige
stalldes nya krav pa det finansiella systemet. Fritz skriver: " Trots franvaron av statis-
tiskt underlag var det en alman, grundlidggande och genomgaende uppfattning att
industrin och i synnerhet nya industrier behtvde mer riskvilligt kapital. Utbudet var
begransat darfor att en stor del av sparandet var banksparande och bankerna hade inte
rétt att direkt placeramedel i aktier. | synnerhet betonades att riskkapital behdvdes for
forverkligandet av den omhuldade idén att till fromma for den ekonomiska ut-
vecklingen kombinera ny teknik med Sveriges stora naturtillgdngar.”*®

De manga lokala bankerna hade svart att mota den nya industrins krav. Det
gallde bade kompetensmassigt och att man riskerade att bli altfor ensidigai sin verk-
samhet, vilket kunde bli 6desdigert om det gick déligt for enskilda foretag. Okad in-
ternationell spanning runt sekelskiftet bidrog ocksa till att lyfta fragan om bankernas
roll for industrins finansiering eftersom de internationella obligationsaffarer som
tidigare varit viktiga Hev svérare att genomfora. Samtidigt skedde under perioden
flera institutionella férandringar av det finansiella systemet vilket forandrade arbets-
fatet for de svenska bankerna. Allt fler bolag drevs som aktiebolag, vilket gjorde
behovet av frammande kapital storre, vilket i sin tur underléttades av borsens re-
organisering 1901. Vidare fick Riksbanken en alt tydligare roll som centralbank, en
roll som man tidigare delat med de storre affarsbankerna. Detta gjorde att afféars-
bankerna kunde fokusera pa industriella affarer. Sammantaget betydde allt detta att

14 Avsnittet om baserasi huvudsak pd Sven Fritz uttémmande genomgang. Se Fritz 1990.
M5 arsson 1998, s. 46-7.
116 Fritz 1990, s. 142.
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lagstiftarna kom att utsdttas for patryckningar att bankerna skulle fa engagera sig

djupare i industrins finansiering. Frégan var pa vilket sétt.

Vagen till utstrackt aktieforvarvsratt

AO Wallenberg var forst nér han pa bade 1884 och 1885 ars riksdag lade motioner
om funktionsdelat bankvasende. Wallenbergs tanke var att lagfasta skillnaden mellan
bankaktiebolag och kreditaktiebolag, dar endast de senare skulle f& &ga aktier och
bedriva dartill horande emissionsverksamhet. Tiden var &nnu inte mogen for
Wallenbergs fordag och badgge motionerna foll utan votering. Istéllet var det i och
med 1901 ars bankkommitté som diskussionen kom att sprida sig. Kommittén lade
fram ett fordag om industriférlagsbanker, fistaende fran bankerna, for att hjapa
industrin med finansiering. Riksbanken och Bankinspektionen var positiva. Professor
David Davidson var, i en artikel i Ekonomisk Debatt, mycket kritisk till férslaget med
motiveringen att en sddan riskabel verksamhet inte borde finansieras med bank-
inlaning. Eftersom ingen grans var satt fér hur mycket industriforlagsbankerna skulle
kunna l&na upp i de reguljara affarsbankerna menade Davidson att projektet var allt-
for riskfyllt. Hogsta Domstolen anvéande senare under aret Davidsons argument nar
den enhdlligt avstyrkte lagford aget.

1906 gav sig tidningen Affarsvéariden in i debatten ndr man bdrjade propagera for
emissionsbanker. Marcus Wallenberg stéllde sig pa Affarsvarldens sida, denne fick
aven med sig bankmétet 1906 som uttalade sig positivt om emissionsbankstanken.
Innan frégan hann komma langre bildade Louis Fraenckel, 1907, Svenska Emissions-
aktiebolaget. Plotdigt var det inte langre fragan om bankerna skulle blanda sig i
industrins finansiering, utan hur. Om saken bedrevs inom bankens véggar skulle
verksamheten finansieras med inldning, medan om man anvande aktiebolagsformen
(som i fallet med Svenska Emissionsaktiebolaget) skulle man kunna utfarda
obligationer. Tillsynsfragan blev givetvis central. De som argumerterade for univer-
salbanker menade att kontrolimgjligheterna talade for universalbankerna. Som
positivt exempel anfordes Tysklands ekonomiska utveckling.

Debatten ledde fram till att 1907 &rs bankkomitté tillsattes, under ledning av
bankinspektor Benckert. Kommittén foérordade att emissionsbanker bildades och

betonade vikten av storlek, styrka och bankoberoende. Aterigen férhéll sig Professor



Davidson kritisk. Den alménna forvarvsréatten for emissionbanker skulle gora det
altfor lat att komma runt de begransningar som man ville sitta pa bankerna. De
mindre bankerna anade oréd och var oroliga for att resultatet skulle bli att de skulle
missgynnas lagstiftningsméassigt.

1909 kom lagen om emissionsbanker. Dér definierades emissionsbanken som en
vanlig bank med vissa avvikelser. Stiftarna skulle vara minst fyra och utgéras av
bankaktiebolag eller solidariska banker. Grundfonden skulle utgoras av ett kapital pa
minst 8 miljoner kronor, varav den storste &garen fick sta for hogst 1/3. Inséttarna
skulle vara tvungna att sitta in minst 10 000 kronor och minst 25% av vinsten maste
avsdttas till reservfonden. Emissionsbanken fick inte &ga aktier i &garbankerna eller i
andra emissionsbanker. Emissionsbanken fick med dessa inskrankningar rétt att éga
aktier till den del av reservfonden som Oversteg 50% av grundfonden. Eftersom
endast banker var tilldtna &gare riskerade en investering i emissionsbanker att bli
illikvid. Alla dessa tillagg utgjorde gélvklart en begransning, som Fritz skriver: " Det
som gjorde emissionsbankerna mojligai riksdagen, gjorde dem omgjligai bankvérld-
en.”117

Foljden av de manga kompromisserna kring emissionbankslagen blev att inga
emissionsbanker bildades. Istéllet véxte opinionen for en generell rétt for bankerna att
8ga aktier. Nar socialdemokraterna och féretrédare for néringdlivet ingick en ovanlig
alians var saken klar. Att industrifolket ville underlétta sin egen finansiering &r inte
agnat att forvana, daremot ter sig kanske socialdemokraternas standpunkt som mer
forbryllande. Forklaringen 13g i att socialdemokraterna sag fordelen med starka
banker, eftersom man tyckte sig se en storre regleringspotential i en stark, och ko
centrerad, banksektor snarare an en differentierad. Davidson och Wallenberg forhall
sig kritiska och fortsatte att férorda forslaget om emissionsbanker. 1911 utstracktes
bankernas aktieforvarvsrétt genom en ny banklag. For att fa &ga aktier var bankerna
tvungna att ha sammanlagt minst 6 Mkr i grund- och reservfond. Storleken pa aktie-

innehavet begrénsades av reservfondens gorlek.

17 Fritz 1990, s. 142.



Végen tillbaka

Diskussionen tog dock inte slut i och med detta. Bankinspektionen pétalade 1915 att
bankerna kringgick lagen i sina emissionsbolagsaffarer. De begransningar som lagen
satt upp for aktiedgandet kom bankerna runt genom att grunda sidobolag, emissions-
bolagen. Fritz skriver: " Bankerna satte inte bara det belopp for vilket de tecknat aktier
i dotterbolaget pa spel utan lika mycket som om de galva kopt dotterbolagens egen
dom, ty denna beldnades i regel s& hogt att kreditgivningen var lika med kop.”**®
1915 tillsattes en grupp bestdende av tre sakkunniga, for att utreda frégan.'® De
sakkunniga var eniga med bankinspektionen och menade att bankerna genom sin
aktiebelaning kringgick lagens andemening. Daremot ville man inte dndra lagen. Nér
ministéren Swartz tilltrédde i mars 1917 férsvann fordaget och istédllet bildades 1917
ars bankkomitté som skulle ta ett helhetsgrepp pa bankssystemet. Kommittén
avdutade ditt arbete ett & senare. | Sitt forsag aterupptog man idén om ett
funktionsuppdelat bank system. Detta fick ett blandat mottagande. Kontrollorganen
Riksbanken och Bankinkspektionen tillstyrkte medan néaringdivets foretrédare i
Kommerskollegium och Bankforeningen avstyrkte. Fragan hamnade i |angbank.
Visserligen kom nya lagar 1919 och 1920 men dar behandlades inte fragan om
emissionsbolag/banker. P& finansminister Thorssons initiativ vacktes fragan om en
begransning av bankernas rétt att &ga aktier. Resultatet blev en proposition som
antogs av 1921 ars riksdag. Forandringen innebar vissaligen begransningar, men det
var inget generellt forbud.

Det kom att drgjatill 1924 innan Trygger tillkallade en ny bankkomitté och gav
nytt liv i fragan. Komitténs betankande, som kom 1927, betonade att foretag och
banker hade blivit alltfér msesidigt beroende av varandra. Slutsatsen blev att aktie-
forvarvsrdtten borde avskaffas. Samtidigt framfordes ocksd kritik mot emissions-
bolagen. Riksbanken och Bankinspektionen var positiva medan néringslivet var
fortsatt starkt kritiskt till inskrankningar i aktieforvarvsrétten. Forslaget blev liggande
och det var forst efter beskedet om Kreugers §alvmord som det blev fart pa beduts-
gangen. Hela det svenska finansiella systemet var i gungning och plétsigt gick det

mycket lattare att komma till bedut. Finansminister Hamrin tillkallade sakkunniga

18 Eritz 1990, s. 95.
19De tre var: den nye bankinspektorern Krusenstjerna, bankdirektoren Mannheimer och
revisionssekreteraren Gadde.
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och redan samma & avgav de sitt forslag, dar professor Davidsons argument kom till
heders igen. Motstandet fran Kommerskollegium och Handelskamrarna var brutet och
den 1/1 1934 tradde aktieforvarvsforbudet i kraft. Lagen innebar ett generellt forbud
mot forvarvande av aktier och forlagsbevis, med undantag for skydd av fordran.
Reglerna skarptes aven for aktiebeldning. Darmed var cirkeln duten och lag
stiftningen kom i harmoni med tidsandan — att féretagen klarade sig bést pa egen hand
utan kl&fingriga finanskapitalister.

Avrundning —riskkapitalisternas gyllene tid
1890 stod Sverige pa troskeln till det moderna industrisamhallet. Nya sektorer tog
altmer Gver rollen som motorer i tillvaxten, da den stegrades till att bli bland de
hogsta i vérlden. Mest framtréadande bland dessa sektorer var skog, kraft och gruv-
industrin — vilka red pa vagen av en altmer liberaliserad och internationell ekonomi.
De nya sektorerna forandrade produktionsfaktorernas varde, vilket ledde till att en
vag av schumpeteriansk 'kreativ forstérelse’ svepte dver den svenska ekonomin.
Gamla jarnbruk blev olénsamma, medan deras innehav av skog och vattenkraft blev
kraftigt uppvérderat. Den ’kreativa forstorelsen’ leddes av en ny generation risk-
kapitalister med Gustaf de Laval, William Olsson och Ernst Thiel i spetsen. Dessa
herrar agerade bade som entreprendrer och spekulanter. En viktig forandring, som
mojliggjorde processen, var aktiens genombrott kring sekelskiftet. Darigenom blev
det majligt for utomstaende kapitalister att kopa upp, stycka och fusionera foraldrade
foretagskonstruktioner. Omvandlingen av den svenska ekonomin utldste nagra viktiga
reaktioner. FOr det forsta innebar aktiens genombrott att en diskussion startade om
affarsbankernas rétt att forvéarva aktier. Denna segdragna intressekamp utmynnade till
slut i 1911 ars banklag som medgav att bankerna fick forvarva aktier. For det andra
utloste de dynamiska krafterna en motreaktion fran de aktérer som kande sig hotade
av det nya. Motreaktionen utmérktes av protektionism och kartellbildningar.
1910-talet kom att domineras av effekterna av 1:a Véarldskriget. Den strukturella
omvandlingprocessen urartade till en bubbla strax efter kriget. | botten pa bubblan 13g
strukturomvandlingen men den fick sin stora vaxtkraft av de hemmamarknads-
inriktade industriernas hoga vinster, som drev fram Overdrivet stora forvantningar. |

centrum for bubblan fanns en uppg0 av nystartade finansiella foretag, vars kredit-



givning var en forutséttning for bubblans uppkomst. Viktigast av dessa aktorer var
emissionsbol agen, eftersom deras kontakter med storbankerna gav dem tillgang till
stora finansiella resurser. Redan 1915 hade Bankinspektionen kritiserat afférs-
bankerna for att kringga andemeningen i 1911 &rs banklag. Det var ett faktum att
bankerna tog stora risker i sin generdsa finansiering av emissionsbolagen, framst
genom aktiebelaning. Med Minskys terminologi framstod emissionsbolagen som ett
av de tydligaste exemplen pa att Ponzi- finansieringen bredde ut sig. Darmed var det
ocksa naturligt att deflationskrisen slog hardast mot dessa instabila foretags-
konstruktioner.

Deflationskrisen 1920-22 fick emissionsbolagen pa fall. De hogt belanade
bolagen klarade inte att borskursernas kraftiga fall. Krisen var dock inte begransad till
de finansiella marknaderna. Produktionen drabbades hart och arbetslGsheten steg till
rekordnivaer. Manga foretag gick i konkurs och hamnade i handerna pa sina kredit-
givande banker. | pressen beskylldes de finansiella aktorerna for att ha orsakat krisen
och bankerna for att tilltvinga sig kontroll éver néringslivet. Kreuger tog tillfallet i akt
och hjalpte bankerna att bli av med stora delar av dessa engagemang. Kreuger
lyckades med detta genom att kanalisera amerikanskt riskkapital till Sverige. Kreuger
stod i Sutet pa 1920-talet pa toppen av sin karridar nér det gallde svensk emissions-
verksamhet. Under 1920-talet borjade ocksa foretagen alltmer fokusera pa konsoli-
dering och géalvstandighet gentemot kreditgivarna, vilket i sig undergrévde risk-
kapitalets stallning. Pa politisk niva fick de som var kritiska mot bankernas aktie-
forvarvsrétt vatten pa sin kvarn av deflationskrisen. Flera sma steg togs under 1920-
talet, men det var forst efter Kreugers dod 1932 som den politiska viljan blev till-
rackligt stark for att helt franta bankerna rétten att &ga aktier.

Under de fyrtio & som jag har har beskrivit framstar &ren kring 1920 som ett
végskal. Detta var den tidpunkt de historiska omstandigheterna gav mest makt &t de
finansiella aktdrerna. Dessa aktorer representerades under aren strax fore 1920 av
emissionshbolagen och aren strax efter av storbankerna. Uppsatsen lamnar nu den all-
manna beskrivningen och ndrmar sig istéllet en av dessa aktérer — Finansinstitutet
Svenska Véarden Emissionsaktiebolag
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4. Finansgruppens uppgang och fall

Vid dutet av 1919 hade Finansingtitutet Svenska Véarden Emissionsaktiebolag
(FSV)*?° en soliditet p& drygt 50%. Verksamheten, att bistd vid industriella
omstruktureringar, ansags tillhora den nya tiden. Bara ndgra & senare hade flera av
styrelsens ledamater, efter misslyckade aktieafféarer, tvingats soka ackordsuppgorel ser
med foretaget. Dessutom hade féretaget hotat dala en av sina tidigare
styrelseledaméter efter tvivelaktigt beteende nar denne gétt i personlig korkurs.
Foretaget §alvt stod pa ruinens brant, i likhet med sina konkurrenter, efter det att
tillgangarna krympt dramatiskt pa grund av aktiekursernas fall. Kapitlet behandlar
FSV, fran bildandet 1916 till konkursen 1925. Eftersom FSV var en del i ett storre
finansiellt projekt behandlas &ven de andra inblandade foretagen. Fram trader bilden
av ett ndtverk, av personer knutna till Nordiska Kullager och Reymersholm, som
under krigshaussen bestamde sig for grunda en ny finansiell grupp med séte i
Goteborg.

Utifran arkivmaterialet ar det klart att FSV gjorde manga olika typer av afférer.
Man var inblandad i alt fran sma lan till enskilda privatpersoner till industriella
strukturaffarer i mangmiljonklassen. For att komplettera framstallningen uppréttades
darfor en databas over FSV:s afférer, som de speglades i styrelseprotokollen. Syftet
med att gora en databas av FSV:s affarer var att komplettera djupdykningarna i
enstaka affarer och pa st ge studien en storre bredd. Detta angreppssétt visar ocksa
att de affarer som redogors for mer ingdende var representativa. Dessutom kan en
katalogisering av affarerna hjdpatill att fanga natverket av personer och foretag kring
FSV. Databasen och tillvagagangssittet vid uppréattandet ligger med som appendix.

120 aktiebolaget Svenska Finansinstitutet grundades i november 1916. | december1919 fusionerades
Finansinstitutet med Aktiebolaget Svenska Varden och tog namnet Finansinstitutet Svenska Véarden
Emissionsaktiebolag. Det fusionerade bolaget gick i konkurs i december 1925. | den fortsatta
framstéllningen kommer jag att anvanda Finansinstitutet nér jag specifikt menar AB Svenska
Finansinstitutet.
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Bildandet

Tarken var att Finansgruppen skulle besta av en bank, ett emissionsbolag och ett in-
vestmentbolag.'?*  Forst ut var emissionsbolaget, Aktiebolaget Svenska
Finansinsitutet, som grundades i november 1916. Dérefter kom banken,
Industribanken, som anstkte om oktroj i januari 1917. Investmentbolaget, AB
Vardeforvaltning, antog sin bolagsordning ett & senare. Vaet av tidpunkt for att
starta en ny finansiell grupp kunde inte varit samre. Visserligen hann Finansinstitutet
och Industribanken att gora en del bra afférer fore deflationen, men det innebar aven
att foretagen hann skuldsdtta sig ahnu mer innan de ddliga tiderna satte in.
Affarsvarldens sista ord om Véardeforvaltning, fran 1926, & talande: "Harmed
forsvinner annu ett av de under hogkonjunkturen med sa stor optimism grundade
emissions- och véardeforvaltningsbolagen. [...] da bolaget bildades med ett aktiekapital
av 12 mill .kr. och nastan samtidiga frammande skulder pa 6 mill.kr. for att Gvertaga
en till hdgkonjunkturpriser forvéarvad aktieportfdlj till ett varde av 18 mill. kr. finns
ingen anledning att férvana sig 6ver utgangen. [...] Véardeforvaltnings senaste ledning,
som tilltradde for 6 & sedan, da krisen redan stod i full blomning, och som endast
haft till uppgift att sbka lotsa den havererade skutan in i en ndédhamn, har tydligen

intet ansvar fér den bedrévliga historien, vars sista kapitel nu skrives.”!??

Per sonerna bakon >3

Vid Finansingtitutets konstituerande bolagsstémman i november 1916 hade 4 405
aktier, a 1 000 kronor, tecknats av 124 personer. Resterande 1 595 aktier inbetalades
strax efter och darmed kom aktiekapitalet upp i stipulerade sex miljoner kronor.
Affarsvariden konstaterade att ingen offentlig aktieteckning &gt rum.?* De storsta
dgarna utgjorde ocksa de ledande personerna i styrelsen. Styrelsens ordinarie
ledamoéter bestod av; Falk Simon (som tecknade sig for 250 aktier), Fredrik Wilhelm
Forsberg (250 aktier), Claes Arvid Andersson (250 aktier) och Erik Brodin (314

121 Finansgruppen var inte i sig en juridisk enhet. Vad som &syftas ar det natverk av personer som var
drivande i bildandet av de tre ingdende foretagen Finansinstitutet, Industribanken och
Vardeforvaltning.

122 nffarsvarlden 1926, s. 272.

123 Jag har dessvérre inte funnit ndgot personarkiv fran ndgon av grundarna. Det har gjort att avsnittet
bygger pa de spridda kallor som jag har funnit. Eftersom studiens fokus ligger pa FSV:s afféarer har
jag varit tvungen att begransa mina efterforskningar rérande enskilda personer.

124 Afarsvarlden 1926, s. 1998.
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aktier). Till detta kom ordféranden Per Axel Henrik Cavalli (50 aktier) och verk-
stéllande direktéren Gustaf Haglund (15 aktier). Alla dessa, utom Cavalli, kom aven
att sitta i Industribankens styrelse. Bortsett fran de dryga tusen aktier som de salva
kontrollerade hade styrelsemedlemmarna fullmakter fran flertalet 6vriga aktiesgare
vilket gjorde att de hade en 6vervadigande majoritet pa bolagsstamman.

Ordféranden PAH Cavalli, hedersdoktor i juridik vid Lunds universitet, var med
sina 64 & en respekterad politiker och foretagsman. Som ledamot av riksdagens
forsta kammare sedan 1890 hade Cavalli lett en rad utredningar och under dren 1904-
16 satt han som ordférande i Riksgaldsfullmaktige. Cavalli gjorde sig kand som tull-
foresprékare och var en av grundarna av den protektionistiska tidningen Morgon
bladet i Malm6.'?® Dessutom satt Cavalli, eller hade suttit, i en rad styrelser —
daribland Reymersholms G:a Spritforadlings AB, Skanska Handelsbanken, Nya
Ackumulator Jungner och Sveriges Allménna Hypoteksbank. 12

Grosshandlare Falk Simon var en av de ledande bakom Finansgruppen. Som
enda person satt han med i alatre styrelserna, i bade Industribanken och Vardeforv-
altning som verkstdllande direktér. Simon var delédgare i grosshandlarfirman Peder
Melin & Co under véarldskriget. N& Simon tog sig an bildandet av Finansgruppen
visade det sig att engelsménnen satt upp Peder Melin & Co pa den svarta lista som
man uppréttat over affarsidkare som hade afféarer med Tyskland. Det innebar att aven
Simon som person hamnade pa listan och efter patryckningar fran engelsk sida var
Simon i oktober 1918 tvungen att avsiga sig all kontakt med Finansgruppen. 12

Erik Brodin drev en omfattande rederirorelse i Gavle. Under hégkonjunkturen
expanderade Brodin sin rérelse till att &ven omfatta varvsrorelse, separatortillverkning
och en pordinsfabrik. Expansionen betalades genom en generdés utlaning av
Stockholms Handelsbank. Brodins foretagsimperium klarade inte den efterféljande
krisen och Handelshanken forlorade bortét fyra miljoner kronor pa Brodinrederiernas

konkurs.'?® Brodin satt &ven i Industribankens styrelse.

125 gvenska Daghladet 170916, innehdll en artikel om Cavalli dar han karaktariserades som en
'sténdaktig forkunnare av tullarnas betydel se som universalmedel for naringslivet’.

126 Almauist 1931.

127 Brev frén Simon till FSV:s styrelse 181010. Sveriges Privata Centralbank rakade ut fér samma sak.
Oscar Rydbeck lyckades dock, efter personliga visiter och diskussioner, fa engelsmannen att dndra
sig. Se Thunholm 1991,s. 82.

128 Hildebrand 1971, s. 320.



Claes Arvid Andersson var den enda som satt i bade Finansinstitutets och
Industribankens styrelse fran borjan 1917 till slutet 1925. Under 1907-10 hade
Andersson suttit med i styrelsen for Bank AB Sodra Sverige. Andersson, som tidigare
hade varit disponent vid Reymersholms G:a Spritforadlings spritfabrik i Goteborg,
var direktor vid Nordiska Kullager Aktiebolaget och satt &ven som styrelseledamot |
Reymersholm. Aven flera av de andra stiftarna gér att hanfora till NKA och
Reymersholm, exempelvis. Melcher Lyckholm, N.P. Mathiasson, Martin Arono-
witsch och Nils Wallenius.*%°.

Konsul Fredrik Wilhelm Forsberg satt med i bade Finansinstiutets och Industri-
bankens styrelse. Tillsammans med ovannamnda Simon och Andersson hade Fors-
berg en centra roll i och med att dessa tre utgjorde bankens verkstéllande utskott.
Forsberg hade kdpmannabakgrund och var &ven deldgare i firman Forsberg &
Mark. 130

Gustaf Haglund vérvades till posten som verkstéllande direktér fran Wermlands
Enskilda Bank, d&r han 1911 kommit in i styrelsen och arbetade som kassadirektor.
Efter ett & hos Finansingtitutet |amnade Haglund sysslan for att istdllet bli verk-
stéllande direktor for Stockholms Handelsbanks avdelningskontor i Goteborg.
Haglund verkar inte ha varit drivande i bildandet av Finansinstitutet.

| appendix finns styrelseledamoterna fér Finansinstitutet, Industribanken och
Vardeforvaltning sammanstallda. Dar framgar att det fanns ett tatt personligt band
mellan styrelserna for de tre bolagen. Det & ocksa klart att de drivande personerna
k&nde varann sen tidigare. Dels satt man tillsammans i andra styrelser och dels um-
gicks flera av de inblandade privat.®®* Den viktigaste sammanbindande lanken var de

industriellaintressena kring Nordiska Kullager.

Industribankens grundande

1917 var ett hektisk & pa de svenska finansiella marknaderna. Nyemissionerna
duggade tétt och vardepappershandeln slog historiska rekord. Patentverket registerade
under aret emissioner och nyemissioner for 6ver 1 miljard kronor. Av ala dessa

emissioner stod bankerna for 160 miljoner kronor. Den enskilt, dverldgset, storsta

129 Affarsvarlden 1917, s. 76.
130 Affarsvarlden 1917, s. 607.
131 Sertill exempel Mathiasson 1931, s. 266-78 & von Rosen 1946, s. 90 & 107.
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emissionen bland bankerna stod Industribanken for, som med sin fulltecknade
emission drog in 33 miljoner kronor. Dessutom genomforde Roslagens folkbank och
Goteborgs Handelsbank under aret nyemissioner pa tillsammans 7,6 miljoner kronor.
Dessa tva banker fusionerades under 1918-19 med Industribanken. Tillsammans lade
man alltsd beslag pa 25% av det nya kapitalet som under topparet 1917 emitterades av
bankerna. Detta var givetvis en riskabel expansion. **? Affarsvérlden skrev i januari en
artikel om den nya banken. Man forstod att de ”som nu under krigskonjunkturen sett
sina finansiella intressen kraftigt utvidgade, kunna 6nska en ny bank och tkade
kredimgjligheter for nya affarer.” Samtidigt var man lite betdnksam mot planerna:
"Man torde héremot kanske kunna invanda, att en forstéarkning av Goteborgs bank-
vasen enklast och |&ttast borde ha kunnat uppnas genom en utvidgning af nagon av de
ddre Goteborgsbankerna. En helt ny bank, som nu skall soka sin kundkrets, naste
helt naturligt fa densamma rekryterad framst med sadana firmor, hvilka uppkommit
eller hastigt utvecklats under krigskonjunkturens hagn. [...] Risken vid ett ev. kon

junkturafbrott méaste synbarligen blifva stérre fér en sddan ny bank.”*3*

Vardeforvaltning

Alla i Vérdeforvaltnings styrelse hade aven positioner i Finansingtitutets eller Indu-
stribankens styrelse. Gustaf Lagerbring valdes till ordférande och Falk Simon till
verkstdllande direktor. Tanken var att AB Vardeforvaltning skulle fungera som ett
holding-bolag for Industribanken. Strukturen liknade alltsa den som Stockholms
Enskilda Bank, Investor och Emissionsinstitutet uppvisade. Nar Finansinstitutet gjort
emissionsaffarer var det meningen att Vardeforvaltning skulle kunna Overta aktie-
poster som Finansinstitutet inte sav kunde behdlla men som man bedémde var goda
affarer. Darmed hojde man ocksd den totala risknivan for Finansgruppen. Varde-
forvatning startades med ett aktiekapital pa 12 miljoner kronor. Av dessa 12 miljoner
reserverades 7 miljoner & Industribankens aktiedgare och resterande tecknades av
'AB Svenska Finansingtitutet samt detta foretag narstaende och darmed samarbetande
institut’.*34

132 g /enska Bankmannaforeningens Tidskrift 1918, s. 5.
133 Affarsvarlden 1917, s. 79.
134 Affarsvarlden 1917, s. 3659.
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Problemet var givetvis att bolaget startades nér luften redan gatt ur emissions-
marknaden, vilket ledde till att det inbetalade aktiekapitalet endast till en mindre del
kunde anvéndas for att placeras i Finansinstitutets afférer. | dutet av sitt forsta verk-
samhetsar bokfordes aktieportfoljen till 15,2 miljoner kronor. Problemen var redan
uppenbara eftersom dagsvardet pa portfdljen endast var 13,5 miljoner kronor. De fyra
storsta posterna utgjordes av Reymersholm, Grangesberg, Stockholms Bryggerier och
Stora Kopparberg. Bolagets innehav av aktier i den egna intressesfaren var mindre
poster, under 250 000 kronor.™*® Dar fann man Férenade Piano, Lomma Slip, Fett
industri, Nobel-Diesel, Erik Ohlsson Tr&, Papperspinneriet och Nordiska Kullager.
Affarsvarlden kommenterade detta forhdlande i sin analys av Vardeforvaltnings for-
sta bokdlut: " Ofvanndmnda aktieportfolj &r ju icke den man vantar finna i ett forvalt-
ningsbolag som skall &gna sitt kapital och sina krafter till nyskapande verksamhet.
Som foérhadllandena utvecklat sig har detta frangaende af arbetsprogrammet varit for-
delaktigt. Kursforlusterna ha ju i allmanhet varit mindre & de gamla vakéanda bors-
pappren.”**°

Né&gon riktig vandning kom aldrig till stdnd och Véardeforvaltning blev inte det
dynamiska investmentbolag som grundarna hoppats pa. Den infrusna portféljen fort-
sate att tappa i vérde och néar Nohab gick i konkurs 1925 och drog Nordiska
Handelsbanken med sig sa foll aven Vardeforvaltning eftersom man hade ett stort
innehav av Handel shanksaktier. Det mesta av de frammande skulderna, pa 5 miljoner
kronor, 1&g hos Nordiska Handelsbanken vilket gjorde likvidationen till en intern
affar. Nordiska Handel sbanken gjorde en begrénsad forlust eftersom man helt enkelt

tog Over Vardeforvaltnings portfolj, som hade ett marknadsvérde pa cirka 4 miljoner.

Fran bildandet till fusionerna

| den fortsatta framstéllningen kommer jag att fokusera pa Finansinstitutet, men jag
foljer &en Industribankens utveckling eftersom de grundades med en gemensam
tanke. | framstallningen, som gar kronologiskt, belyses négra av Finansinstitutets
affarer. Urvalet grundar sig pa att dessa affarer speglar viktiga aspekter av foretagets

verksamhet.

135 Bortsett frén en post i Industribanken p& 495 000 kronor, vilket i sig pekar pa problemet med
finansiella’sféarer’ eftersom transaktionerna helatiden riskerar att bli interna.
136 Affarsvarlden 1919, s. 1986.
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Verksamheten drar igang - det forsta arets verksamhet

Paragraf 2 i Finansinstitutets bolagsordning definierade vilken verksamhet som fore-
taget var amnat for: " Bolagets verksamhet skall hava till foremd att utéva emissions-
verksamhet, att organisera industriella och andra foretag, att kdpa, forvalta och sélja
I6s och fast egendom samt utdva annan liknande verksamhet.” Denna formulering
stdmmer va overrens med de som man finner hos andra emissionsbolag vid denna
tid. Finansinsitutet forfattade ett allmant brev som skickades ut till potentiella kunder:
"Vi hava for avsikt att gna oss a alla sorters bankaffarer, och det skulle glédja oss,
om Ni for Edra harvarande afférer ville begagna Eder av vara tjanster. DA vi ocksa
amna bedriva valutaaffarer skulle vi bliva tacksamma att hora Edra villkor for sadana
transaktioner.”**’

Verksamheten finansierades under de forsta manaderna huvudsakligen av de in-
flytande aktieinbetalningarna. Det forsta banklanet, pA 1 miljon kronor, togs i
Wermlands Enskilda Bank i januari 1917. Under varen lanade man upp pengar i ett
flertal banker, men snart koncentrerades skuldséttningen till Industribanken. | juli
1917 var bankskulderna 13 miljoner kronor, varav 8 kom fran Industribanken. Peng-
arna placerades bade i aktier och privata skuldforbindelser. De privata skuld-
forbindelserna var huvudsakligen 1an mot aktier, dar |antagarna ofta var personer eller
foretag som hade en nédra koppling till Finansinsitutet. | januari gjordes den férsta
stora affaren nar man formedlade ett 1an pa 4,4 miljoner kronor till Nordiska Kullager
fran Wermlands Enskilda Bank, mot aktiesakerhet i Forsbacka Jarnverk.

1917 fanns det fortfarande pengar att tjana pa aktiemarknaden och ars-
redovisningen for 1917 visade pa de ovanligt gynnsamma férhallandena som radde i
affardivet.’® Med ett eget kapital p& 6 miljoner kronor lyckades FSV uppvisa en
ving pa 3,5 miljoner samtidigt som Affarsvarlden bedomde att aktieportfoljen
innehdll dolda varden pa mellan 4 och 5 miljoner kronor. | sin analys skrev
Affarsvarlden: "Vinsten & sA mycket mer betydlig, som ingtitutets hufvudaffar -
»139

emisionsverksamheten — egentligen forst under andra halfaret 1917 varit igang.

Med historisk distans verkar snarare det omvéanda ligga ndrmare sanningen - det var

137 Brev fran Finansinstitutet i december 1916.
138 Fjnansinstitutets Arsredovisning for 1917.
139 Affarsvarlden 1918, s. 121.



mojligheternatill spektakuléra aktievinster som drev upp resultatet och nér emissions-
verksamheten kom igang och méjligheterna till korta afféarer minskade sonk &ven
vinsterna. Vid en genomgang av Finansinstitutets rBkenskaper visar det sig att un-
gefar halften av inkomsterna kom fran provisioner och hédften fran aktievinster. Av
de 1,8 miljoner kronor som man drog in i provison kom héften fran de tre storsta
emissionsaffarerna — CE Johansson, Vin & Spritcentralen och Pappersspinneriet. De
storsta aktievinsterna kom fran affarernai Mamo Folkbank, Hoganas-Billesholm och
Nordiska Kullager. Vinsten i Nordiska Kullager kom fran ett ihérdigt kdpande och
sdjande i magj/juni, medan Hoganas-Billesholm koptes och sdldes under hela aret.
Mamo Folkbank var daremot en strukturaffar i Industribankens expansion, dar Fr
nansinstitet agerade mellanhand. Finansinstitutet slde aldrig av négra aktier i Mamo
Folkbank under 1917 och den vinst p& narmare 400 000 som ingick i arets resultat var
en uppskrivning av aktievardet, men altsd annu g realiserad vinst. Den Gverlagset
storsta posten i portféljen utgjordes av aktierna i Malmé Folkbank. | dvrigt bestod
aktieportfdljen av egna engagemang (exempelvis Adolf Unger, CE Johansson &
Fettindustri) och traditionella borspapper (exempelvis TGOJ, SKF & Stora Koppar-
berg). Stérkt av de initiala framgangarna beslutade styrelsen i november 1917 att hoja

aktiekapitalet genom en nyemission, fran 6 till 15 miljoner kronor.

Reymer sholms Gamla Spritféradling — en lyckad affar

" Forhallandena inom spritindustrien, den hatska, personligt fargade konkurrensen och
den pa grund av dragkampen mellan de stora Stockholms- och Karlshamnsforetagen
orsakade vinstminskningen hos spritfabrikerna, féranledde mig att i mars manad 1905
[...] utfarda en inbjudan till de mera betydande spritféradlingsfabrikerna i Sverige’'#°
Orden & N.P. Mathiassons - Forenade Bolagets starke man och den drivande kraften
bakom projektet att koncentrera och rationalisera sprittillverkningen i Sverige. Fem ar
senare, 1910, bildades Reymersholms G:a Spritféradling. Darmed kontrollerade man
85% av sprittillverkningen i Sverige. Under 1910-talet diskuterades fragan, ledd av
dr. lvan Bratt, om ett statligt monopol pa spritforsaljning. Projektet 1&g, som visades

tidigare, va i linje med andra branschers utveckling mot koncentraton och trust-

140 Mathiasson 1931, s. 125.



bildning. Till slut enades man om en uppgorelse.*! DA flera tongivande personer i
Reymersholm &ven fanns med i Finansinstitutet & det knappast forvanande att Fi-
nansinstitutet tog hand om den finansiella sidan av saken. 142

Under hosten 1917 deltog Finansinstitutet i ombildningen av Reymersholms
Gamla Spritforadling till Vin- & Spritcentralen. De dnnu fristdende spritfabrikanterna
koptes upp och betalades med aktier i Reymersholm. Dérefter Overtog Finansinstitutet
nyutgivna preferensaktier pa 6 800 000 kronor som erbjods alméanheten. Finans-
institutet fick for detta en provision pa 5%, alts& 340 000 kronor.**® Finansingtitutet
finansierade i sin tur affaren genom att belana preferensaktiernai Industribanken. | ett
brev till en av sina kunder skrev Finansinstitutet: ”Dessa preferensaktier &ga fore-
tradesrétt till 7% utdelning, och pa grund av den sarstéllning, som detta bolag
kommer att fa dels pa grund av sitt faktiska monopol pa spritmarknaden dels pa grund
av det statsintresse, som med all sannolikhet kommer att férenas med bolaget, erbjuda
dessa aktier en ovanligt formanlig kapitalplacering. [...] Da Gverteckning &r att vanta,
anhdlla vi, att Ni snarast méjligt behagade underrétta oss om vilket belopp Ni dnskar
teckna.”. 144

Aktierna distribuerades via Industribankens kontor, dér teckningslistor lades ut.
Vid dutet av 1917 bokforde FSV ett innehav av preferensaktier i Vin- och Sprit-
central pa 185 000 kronor. Vid slutet av 1918 hade denna post vuxit ytterligare och
forst i slutet av 1919 var ala aktier sélda. 1*°> Om detta var en medveten strategi eller
om aktierna var svarsdlda har jag inte kunnat reda ut. Bérsen hade redan 1917 vant
nerdt, s den optimism som brevet andades var troligen mest forsaljningssprak. Kvar
stér dock att affaren pa det hela taget var lyckosam for FSV.

Samarbete med andra emissionsbolag'*®
Konsortier forekom i alla olika typer av affarer och med en mangd olika partners. Det

vanligaste var d man samarbetade med ndgot annat emissionsbolag, men ibland

141 Moritz & Lyberg 1942, s. 35-70.
2 | styrelsen for Reymersholm satt bland annat N.P. Mathiasson, PA.H. Cavalli och Claes
Andersson.
143 styrelseprotokol | 171001.
144 Brev fr&n Finansinstitutet till Arkitekt Sven Steen, 170906.
145 Arsredovisningarna 1917,1918 & 1919 visar pa foretagets aktieinnehav.
148 stycket baseras pa undersskningen av styrelseprotokollen, se Appendix .
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sattes ett privat konsortium upp for en specifik affar. Det kunde handla om att den
person som tipsat FSV om en affér ocksa fick delta. Det emissionsbolag som FSV
samarbete mest med var Centralgruppens Emissionsaktiebolag, vilket inte var for-
vanande eftersom Centralgruppen tillhérde Skandinaviska Kreditaktiebolaget — som
utvecklade sig till FSV:s andra bank. Det var till exempel i ett konsortium med
Centralgruppen som FSV under 1918 inkopte Adolf Unger Industriaktiebolag. 1918
var FSV ocksd med om att bilda Transportkompaniet, i konsortium med Central
gruppen och Emissionsinstitutet. Ovriga emissionsbolag som man samarbetade med
var (i frekvensordning): Emissionsinstitutet, Svenska Emissionsbolaget, Mercator och
Industriemission. Som helhet var dock konsortieaffarerna i minoritet, endast 36 av

222 observationer kodades som konsortieaffarer.

Industribankens expansion
Tanken var att snabbt etablera Industribanken som en storbank. For att lyckas ned
detta kravdes en mycket offensiv politik. Banken blev under sitt forsta verksamhetsar
medlem av Svenska Bankfdreningen och fondbdrsen, samtidigt som kontor 6ppnades
i Mamé och Stockholm. Dessutom dppnades flera lokala avdel ningskontor. 47

Det var dock inte pa langa vagar tillrackligt for att bli en storbank, den enda maj-
ligheten 1&g genom att kdpa upp mindre banker och dérigenom etablera ett ordentligt
kontorsnét. Verkstéllande Direktoren Falk Simon tog initiativet i forhandlingarna.
Forst ut var Orebrobanken, dar Industribanken pd& véren 1917 slogs med Central-
banken om ett uppkop. Simon erbjod ett hogre pris for aktierna, med ny-
emissionspengarna kunde han dessutom erbjuda kontant betalning, men afféren gick
honom forbi. ” Orebrobankens styrelse foredrog tydligen fusion med en bank som den
kande till och vars nya ledning den hade samarbetat med framfor att |&ta sin bank
uppgai en nygrundad bank, om vilken knappast ndgot annat var kant an att den skulle
komma under en starkt spekulativ ledning.”'*® Efter detta missyckande vande man
sig istéllet mot Malmo Folkbank, dér forhandlingarna gick i 1&s. Affaren ordnades sa
att Finansinstitutet garanterade transaktionen genom att kdpa upp samtliga aktier i
Mamo Folkbank, beldnade dessa i Industribanken och likviderade kopet med de

147 Svenska Bankmannaforeningens Tidskrift 1917, s. 89 & 154 : 1918, s. 46.
148 Shderlund 1978, s. 287.
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upplénade medien.*® Ingen av styrelsemedlemmarna i Mamo Folkbank fick plats i
Industribankens styrelse. Uppkopen fortsatte, i september inkdptes Bankaktiebol aget
Kullen och i bérjan av 1918 Roslagens Folkbank. Kontorsnétet bestod efter detta av
33 kontor. For det forsta verksamhetsaret, dar full drift bara kunde ségas ha &gt rum
knappt halften av aret, kunde ledningen uppvisa en vinst pa 3 miljoner kronor. Av
dessa anvéandes drygt 1 miljon till en 3%-ig aktieutdelning. Endast 300 000 kronor
avsattes till att bygga upp egna fonder.*>°

| januari 1918 gjorde Bankinspektionen sin forsta undersokning av den nya
banken, dar man pdpekade flera besvarande forh&landen fér den nya banken.'®!
Kundkretsen var till stor del internt genererad. Under bankens forsta tre manader
beviljades 36 1an, om sammanlagt 26 miljoner kronor. Av dessa hade inte mindre &n
17 miljoner kronor lanats ut till Finansingtitutet och ytterligare minst 5 miljoner till
nérstdende personer och foretag. 2 Dessutom bestod den storsta garantiférbindelsen i
en borgen for Finansinstitutet, de storsta vaxelafférerna inbegrep Erik Brodin och
Fredrik Forsberg. Till yttermera visso hade nastan al utlaning skett mot sakerhet i
aktier. Som namndes i foregdende kapitel, se tabell 3, dkade utldningen mot aktier
fran 1913. Industribanken torde dock ha legat i topp. Den genomsnittliga utlaningen
mot aktier var i bland affarsbankerna 46% 1917, medan den i Industribanken 1&g pa
85%. Dessutom till belaningskurser som 6versteg de rekommenderade med mellan
10-30%. De tva aktier som var mest beldnade var Nordiska Kullager och Finans-
ingtitutet. Utredningen avslutades med fyra anmarkningar, tva rorde direkt Industri-
bankens relation till Finansinstitutet och de andra tva anmérkningarna géllde personer
som var aktiva i de bada foretagen. Bankinspektionen noterade att |ndustribanken
mottagit 900 000 kronor i ospecifierad erséttning fran Finansingtitutet fér "hjap vid
finansiering av vissa av Finansinstitutets operationer’. Pa detta satt kunde Industri-
banken redovisa en storre vinst och halla uppe kursen pa sina aktier, vilket i sin tur
gynnade Finansinstitutet som hade for avsikt att sdlja sitt innehav i Industribanken.
Utredningen noterade: "Men om transaktionen ocksa icke star i konflikt med lagens

bokstav, torde den dock strida mot lagens andemening. Pa grund av sitt beroende av

149 Avtal mellan Finansinstitutet och Malmé Folkbank 6/4 1917.
150 1ndustribankens Arsredovisning for 1917.

151 Bankinspektionens undersskningsrapporter fran janurari 1918.
152 Bjlagatill Industribankens styrel seprotokoll, juli 1917.
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dessa vinstandelar kan banken namligen tankas komma att vid kreditgivning &t
Finansingtitutet och detta bolag narstaende foretag lata forleda sig till att iakttaga en
mindre strang prévning, varigenom i portfoljen kunna inkomma mindervardiga enga-
gemang.” 3

Vidare var bankinspektionen kritisk till de hoga inlaningssiffrorna. ” Inléningen
pa depositions- och kapitalrakningen uppgick per ultimo december till 15,3 milj. kr.,
varav den allra storsta delen torde fa anses vara s.k. konstgjorda depositioner, till-
komna vid av banken och ab. Svenska finansinstitutet gemensamt gjorda finansie-
ringar och ombildningar av féretag.”*** Den stérsta konstgjorda inséttningen var C.E.

Johanssons tillgodohavande pa 2 miljoner kronor (se kapitel 6).

Orosmoln pa himlen

Den flygande start pa verksamheten som bade Finansinstitutet och Industribanken fatt
under 1917 byggde pa& (1) méjligheterna till affarer och (2) méjligheter att finansiera
affarerna genom kreditskapande verksamhet. Bada dessa forutséttningar fick sig en
regjd knack under 1918. | sin analys av Finansinsitutets andra arsredovisning
konstaterade Affarsvarlden att: "I betraktande af den ofantliga omkastning som under
1918 &gt rum & emissionsmarknaden &r det icke alls forvanade att nettovinsten sa be-
tydligt minskats’'®® Samtidigt som intakterna i det narmaste halverades steg kost
naderna kraftigt.™®® Dessutom uppstod problem i balansrékningen eftersom bors
kurserna hade bdrjat falla. | sin analys av bokslutet konstaterade Affarsvarlden:
"Betréffande aktieportfoljerna, sa skulle Finansinstitutet behofva ytterligare afsk-
rivningar pa mellan 1,5 och 2 mill. kr. pa senaste bokvardena for att bringa vérdet i
dfverensstdmmelse med nuvarande borskurs.”*®’ Styrelsen diskuterade vilka &tgérder
som behovde vidtas for att fa ner kostnaderna. Ett sadant steg var styrelsens beslut att
fondavdelningen vid Stockholmskontoret skulle reduceras.'®® Samtidigt var grund-
instéllningen fortfarande att expansionen skulle fortsétta. | september hade styrelsen
beslutat om ytterligare en nyemission, for att hoja aktiekapitalet fran 15 till 20

153 Bankinspektionens underskningsrapport januari 1918, s. 2.

154 Bankinspektionens undersokningsrapport januari 1918, s. 10.

155 Affarsvarlden 1919, s. 242,

156 E6r en sammanstalIning av FSV:s &rsredovisningar se Appendix I11.
157 Affarsvarlden 1919, s.4550.

158 Styrelseprotokol| 181216.
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miljoner kronor. Darmed skulle Finansinstitutet komma upp i samma aktiekapital
som Svenska Emissionsaktiebolaget, Sveriges storsta emissionsbolag. Nyemissionen
kan vara ett ska till att man forsokte hdlla upp resultatet och utdelningen, men
styrelsens forhoppningar grusades. Till bolagsstamman i april var man tvungen att
inkomma med en retuscherad arsredovsning med de av Affarsvarlden re-
kommenderade avskrivningarna och slopad utdelning. Problem uppstod ocksa med
inbetalningen av nyemissionen och i maj 1919 var fortfarande 505 aktier osdlda och
man besl6t da att till Patentverket endast registrera 6kningen av aktiekapitalet till 4
500 000 kronor.*>°

N& mdjligheterna till vardepappersaffarer minskade till foljd av vikande bors-
kurser flyttades fokus till andra typer av afférer. Framférallt rorde det sig om att eta-
blera och finansiera handelsverksamhet. Det handlade dels om att starta handels-
avdelningar, dels att genomfora engangsaffarer. FSV startade tre stycken handels-
avdelningar (Osteuropa, Guldkusten och Sydryssland). Upplagget var att FSV
betalade |6n & en handelsman for att denne skulle etablera handel skontakter inom ett
visst geografiskt omrade. FSV skulle sedan f& en viss procent av forsaljningsw
insterna. Verksamheten tog dock sdlan fart och vinsterna uteblev. FSV tjdnade
istallet mer pa engangsaffarerna dar man kortsiktigt finansierade olika affarsméans
import, som bestod av : tackjarn bleckplat, amerikanskt flask, torkad frukt och

persiska mattor.*®°

Lomma Sip — ett exempel pa omsvangningen

"Rorande placeringsmdjligheterna just nu & det nog s att marknaden &r trég, men
om vi av véra 1.150.000 kr. endast tecknade 150.000 kr. och lade ut teckningdlistor pa
Industribankens kontor med uppgifter om bolaget och samtidigt gjorde nagot i
pressen, satro vi att det skulle gaen hel del. | dlafall & ju affaren sund och det &r ju
andock huvudsaken.” Brevet fran Finansinstitutets huvudkontor till avdelnings-
kontoret i Malmo fran februari 1918 andas inte langre den huvudlésa optimism som
ratt aret innan. Affaren gallde rekonstruktionen av Lomma Slipindustri. Lomma
Slipindustri tillverkade konstgjorda dlipskivor av kiselkarbid, ett material som re-

159 styrelseprotokol| 190401.
160 e Appendix |.
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volutionerade dlipindustrin nar det introducerades pd 1890-talet.'®® N&r forha
ndlingarna var klarai april beslét Finansingtitutet trots allt att behdlla preferensaktier
for narmare en halv miljon, eftersom "intresset fran sakkunnigt och omdommesgillt
hall & si stort for affaren”. %% Det visade sig vara ett misstag. Under 1919 bildades ett
konsortium tillssmmans med Vardeforvaltning for att genom en nyemission utvidga
verksamheten. Trots anstrangningarna tappade verksamheten alltmer av sin 16
samhet och &t hela utvecklade sig till en utdragen forlusthistoria. Finansinstitutet
kom ur delar av Sitt engagenmang genom att byta en del sina aktier mot ett fastighets-
best&nd i Malmo.*®® N&r ledningen fér Lomma Slip 1920 ville 1&na pengar for att ge
sig pa tillverkning av motorcyklar meddelade FSV att man inte ville fortsitta att
stédja foretaget. 14 Att den ursprungliga verksamheten inte langre var [6nsam skyllde
man pa konkurrensen fran tysk industri som, nar den dterkom efter forsta varldskriget,
kunde producerartill mycket |&gre kostnader. Ldsningen, for Finansinstiutets del, blev
att rekonstruera bolaget under 1921 och sélja det till Nobel-Diesel.16®

Industribankens riskabla tillvéxt

Bankens verksamhet fortsatte att véxa kraftigt under 1918. Framforallt skedde ex-
pansionen pa utlaningssidan, som okade fran 109 till 205 miljoner kronor. In
laningens Okning var bara hélften sa stor, istédlet finansierades utlaningen i alt hogre
grad av upplaning i andra banker och rediskontering i Riksbanken. Bankens vinst
uppgick till 4,5 miljoner kronor. Till vinsten bidrog i férsta hand rantenettot, medan
inkomsterna fran olika typer av provisioner endast bidrog med en mindre del. Drygt
tva miljoner anvandes till en 6%-ig utdelning och drygt en miljon avsattes till
skatteregleringsfonden. Avséttningarna till de egna reserverna fortsatte att vara
betydligt mycket mindre an utdelningen, till reservfonden avsattes 750 000 kronor.
Med tanke att en sddan liten del av vinsten anvandes for att stéarka den egna

positionen var situationen |&ngt ifrén stabil .1®

161 En svensk slipindustri femtio &r. 1946.

182 Brey till Malmékontoret den 2/4 1918.

163 Bytet sedde med Skanska Emissionsaktiebolaget. Ett till synes obetydligt emissionsbolag som
drevs av Gunnar Swensson, som stamdes 1920 for obetal da spelskulder i sasmband med roul ettespel.

164 Styrel seprotokol| 191205.

165 Affarsvarlden 1921, s. 134.

166 | ndustribankens &rsredovisning for 1918.
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Bankens utlaning med avseende pa pant uppvisade en intressant forandring.
Aktiebelaningen hade minskat fran 85 till 67%, samtidigt hade utlaningen mot namn-
sakerhet Okat frén 8 till 17% och utldning mot realpant okat fran 7 till 17%. Detta
skulle kunna tyda pa att kunderna delade upp sig i tva grupper, de som kunde prestera
realpant nér aktiesdkerheterna tappade i vérde och de som inte kunde. Det & darfor
inte att undra pa att Bankinspektionen, nar man i januari 1919 aerkom fér en ny
undersokning, fann flera anméarkningsvarda detaljer.

Forutom att vaxelportfoljen i allt hdgre grad var rediskonterad, hade flera va-
renommerade firmor slutat som kunder i banken. Utredningen noterade att: ”Bland de
nytillkomna diskontérerna finnes flera ganska nybildade och obekanta foretag, och
vad soliditeten betréffar utfaler en jamférelse mellan de nytillkomna och de
avgangna sakerligen icke till de forras formén.”'®” De stérre kreditorerna i utldnings
portféljen utgjordes fortfarande till storsta del av personer och foretag med néra
personlig koppling till bankens ledning. Detta forhdlande blev givetvis extra
besvérligt av att den starka kursnedgangen gjort dessa krediter osdkra. Ett forhallande
som utredarna papekade. Bankens ledning forsvarade sig med att man inte ville kréava
forstarkning av sakerheterna *med hénsyn till den émtdliga situation, vari banken pa
sistone befunnit sig’. Anledningen till de htga belaningskurserna uppgavs, avsl6jande
nog, vara 'att forbindelserna tillkommit vid en tidpunkt da kanken hade gott om
pengar’. Bankinspektionen avslutade undersokningsrapporten med en reprimand:
"Vid aktiebelaning tillampas allt for liberala villkor; sarskilt anmérkningsvarda &r de
htga bel aningskurserna at Willgodt Kullgren och ab. Alb. Soderberg & Co. &fvensom
bel&ningen af aktier i fondhandelsforetag.”®®

Ett annat drag i Industribankens expansion & den omférdelning av medel som
skedde frén de uppkdpta landsortskontoren till storstadsregionerna. | en sammant
stélining som Bankinspektionen gjorde i mars 1919 visade det sig att av Industri-
bankens 44 kontor var det 4 som hade stabila utlaningsoverskott. Det var Stockholm,
Goteborg Mamo och Helsingborg, som tillsammans hade 60% av inlaningen men
stod for 85% av utldningen. Overforingen av medel till storstaderna kunde ocksa ga

till pa andra sétt, som bankinspektionens understkning av Solvesborgskontoret i april

167 Bankinspektionens undersokningsrapport januari 1919, s. 6.
168 B ankinspektionens undersokningsrapport januari 1919, s. 18.

72



1919 pépekade: " Som synes av ovanstéende siffror & det forst under de sista &ren
rorelsen tagit ndgon fart, vilket va till stor del torde bero pa att man € hade nagot
fortroende till dévarande Malmo Folkbank. Industribanken tyckes dven halla pa att
forlora sitt anseende p.g.a. att banken uppmuntrat kunderna att teckna aktier genom
banken i Finansingtitutet nérstdende foretag, vilka sedan sjunkit avsevart. Genom
Solveshorgskontoret hade banken lyckats placera ut aktier i Lomma Slipindustri och
V &rdefoérvaltning.”%°

Det fanns dven ett annat problem med Industribankens planer att pa kort tid
etablera ett stort kontorsndt — kontrollen av den egna organisationen. Eftersom
kontoren bedrev sin verksamhet relativt galvstandigt var tillséttandet av de lokala
styrelserna en viktig fraga. Kontoret i Ystad, som bildades av Industribanken under
1917, & ett tydligt exempel pa problematiken. | september 1917 hade kontoret en
inlaning pa 650 000 kronor. Mot detta stod en utlaning pa narmare fyra miljoner.
"Kontorets portfdlj bestod si gott som utesutande av krediter for spekulations-
andamal. Mycket liberala villkor betraffande bel&ningskurserna hade beviljats.”.*"° |
styrelsen satt regementsintendenten H Ohrstrom. Bankinspektionens kommentar &r s&
tréffande att den citeras in extenso: ” Herr Ohrstrém tycktes begagna sitt inflytande pa
grund av ledamotskapet i Industribankens avdelningsstyrelse att tillféra kontoret ut-
laning till spekulanter, varvid han med stor beredvillighet iklader sig personligt
ansvar for de mera riskabla delarna av denna utlaning. Hans namn pétréffades
namligen i férbindelse med snart sagt varenda spekulant i staden. Som naturligt &r, ar
det i synnerhet medlemmar av Ystads-regementets officerskar som han soker
forhjapatill rikligt tilltagna krediter for spekulationsandamal. Saval 1anet mot pant av
Uddeholmare jamte borgen som |6pande rakning mot enbart borgen strida mot be-
stammelserna i bolagsordningens 83 mom. 5, enar herr Ohrstrom & anstédld i
bankens tjanst. Vid kassainventeringen uppmarksammades att herr Ohrstrom ofta
hade differenser liggande ouppgjorda i kassan. Herr Ohrstroms ekonomi har sedan
lange varit mindre god och trots ett nyligen honom tillfallet arv a c:a kr. 50,000 torde
hans stéllning dndock vara svag.”*™* Huvudkontoret i Goteborg hade i augusti, via

regionkontoret i Malmo, vidarbefodrat en skrivelse dar man anmarkt pa den ’ oerhdrda

169 B ankinspektionens undersdkningsrapport april 1919.
170 B ankinspektionens undersdkningsrapport oktober 1918, s. 1.
171 Bankinspektionens undersokningsrapport oktober 1918, s. 2.
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utlaning mot den jamforelsevis minimala inldningen’. Huvudkontoret lyckades dock
inte kontrollera Ohrstrom och problemen fortsatte. | takt med att borskurserna foll
blev dlt fler av Ohrstroms engagemang nodlidande. Ryktet om det illa skotta kontoret
spreds i Ystad och Hjalmar Hoflund begérde uttréde ur lokalstyrelsen eftersom "hans
verksamhet som advokat blivit lidande av hans stéllning till banken’. Till dut aw
skiljdes Ohrstrom frén banken och man tvingades medgiva moratorium pa de

nodlidande fordringarna. "

Fusioner och krossade dr Gmmar

1919 blev et turbulent & for Finansgruppen. Farre mojligheter till emissionsaffarer
och allmant vikande borskurser gjorde laget pressat for Finansinstitutet och Industri-
banken led adltmer av sin forcerade expansion.'”® Vad gdlde storre affarer
involverade sig Finansingtitutet under 1919 i ett norskt gruvforetag och i ett
konsortium, lett av av Centralgruppen och Svenska Emissionsaktiebolaget, for
oljeborrning i Mexiko. Bada var tankt som korta affarer, men de alt kérvare tiderna
pa kapitalmarknaden gjorde det svart att lyfta av engagemangen. Det norska projektet
blev en utdragen forlusthistoria medan det mexikanska lades ner innan det hade
hunnit bli sarskilt kostsamt. Andelen affarsfordag som Finansinsitutet nekade att
delta i okade ocksa kraftigt jamfort med aret innan. Viljan att expandera fanns trots
detta fortfarande kvar, men man fick goéra det genom fusioner istéllet for uppkop.

Figur 4.1 visar en schematisk bild av Finansgruppens organisatoriska utveckling.

172 Bjlagatill styrelseprotokoll i Industribanken, 190520.

173Ett tecken pd vandningen kom genom Bergsingenjor lvar Olsson, som hade blivit anstalld i
december 1918 till Stockholmskontoret. Olsson var mycket aktiv och inkom med maénga
affarsforslag till styrelsen, alltifran garagebolag och till handelsavdelning pa Java. | maj 1919 skrev
Olsson till huvudkontoret med en forfragan om deltagande i ett aktiekonsortium for att stojda
aktiemarknaden. Deltagande i konsortiet, som officiellt kallades 1919 &rs Aktiekonsortium,
godkéandes av styrelsen. De Ovriga deltagarna var: Svenska Emissionsbolaget, Centralgruppen,
Emissionsinstitutet, Investor, Mercator, Sydsvenska Emissionsbolaget, Albert Sdderberg & C:o,
Aronowitschs Intressenter, Svenska Vérden och Vardeférvaltning. Avtalet stipulerade att
borsnoterade aktier inte fick siljas om de inte visat en upgéng av minst 15% raknat frén april 1919.
Typiskt nog anvéandes tiden innan avtalet tradde i kraft for att: "realisera en del aktieposter for att
forbéttraforetagets likviditet”.
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Figur 4.1. Finansgruppens or ganisatoriska utveckling.

S\/enskaVérden\

Svenska Finansinstitutet Finansinstitutet Svenska Varden————— Konkurs
1919 1925
Vardeférvaltning Konkurs
1925
Industribanken Nordiska Handel shanken (Nya)Goteborgs Handel shank
1919 1925

Goteborgs Handel shank

Resultatet av fusionerna blev att kontrollen dver bolagen till stor del kom i nya
hander. | uppstéliningen Over styrelseledaméterna i Finansgruppens bolag, se
appendix, ser man att de ursprungliga styrelserna bestod av 28 platser. Efter
fusionerna var genomférda bestod styrelserna av 44 platser och av dessa satt ur-

sprungliga styrelseledamoter endast pa 10 stycken

Den forsta fusionen — bildandet av Nor diska Handel sbanken

1897 bildades Goteborgs Handelsbank, genom ett avtal mellan Louis Fraenckel och
ett Goteborgskonsortium. Banken var ett led i Louis Fraenckel expansionsplaner for
Stockholms Handelsbank. Vid samma tid var Fraenckel &en med om ait starta
Skanska Handel shanken och reorganisera Sundsvalls Handelsbank, for att ta vara pa
det uppsving for det ekonomiska livet som gjorde att efterfragan pa banktjanster
steg.1* | styrelsen tog bland annat Charles Berstrom (rektor for Goteborgs Handels:
ingtitut), Fredrik Berndtson, G. Rydin och Hjalmar Hagberg plats — vilka samtliga satt
kvar sa lange att de kom att inga i den gemensamma styrelsen med Industribanken.
Goteborgs Handelsbank kom att bedriva en gavsténdig bankrérelse sedan sam
arbetsavtalet med Stockholms Handelsbank |6pte ut utan att fornyas 1903. Efter ett
ars verksamhet hade man en omslutning pa 7 miljoner kronor, verksamheten vaxte
sedan kontinuerligt och 1918 hade omslutningen vuxit till 233 miljoner kronor.

Banken forde en forsiktig bankpolitik, lyckades val med att dratill sig inlaning under

174 Hildebrand 1971, s. 86-89 se aven Soderlund 1964, s. 189.
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de expansiva &en mellan 1915-18 och visade en god vinstutvecklingen. 1’ Banken
maéste utgjort ett begarligt fusionsobjekt fér den alltmer instabila Industribanken. 1"

| augusti 1919 tog Handelsbankens forsiktiga politik slut n&r man godkéande
fusionsavtalet, som innebar att Industribanken gick upp i Goteborgs Handel sbank.
Som likvid erhdll Industribankens aktiedgare 2 aktier i Nordiska Handel shanken, som
var den nya bankens namn, for varje post om 13 aktier. Fragan & hur val Goteborgs
Handelsbank kande till Industribankens faktiska stéllning. Vérderingen tog endast
marginellt hansyn till Industribankens svagare stéllning. Det mesta tyder alltsa pa att
Industribankens agare lyckades halla uppe skenet av positivt expanderande bank och
darmed fa bra betalt for banken. Soderlund skriver att: "sammanslagningen av
Industribanken med Gaéteborgs Handelsbank var en raddningsaktion av den typ som
skulle komma att helt dominera i fusionssammanhang fr&n och med 1921."1"7
Soderlund kan inte forsta att Goteborgs Handelsbank ens reflekterade 6ver saken,
men i gdva verket fanns det inget i materialet kring fusonen som talar om en
"réddningsaktion’. Goteborgs Handelsbank gjorde sélv en vérdering av banken och
gav ett anbud som inte |&g langt ifran det Slutgiltiga, 15 Industribanksaktier skulle
bytas mot 2 i Goteborgs Handelsbank.1® Inte heller samtidens Affarsvarlden eler
Bankmannaf 6reningens Tidskrift sag det hela som en 'réddningsaktion’. De betonade
istédllet hur bra de tva bankerna kompletterade varandra. Dels dverlappade inte
kontorsnéten varandra i ndgon namnvard utstrackning, dels hade Handelsbanken en
stor inldning medan Industribanken hade ett 6verskott i utl&ningen.’”® Den mest
troliga forklaring forefaler darfor vara att Industribankens ledning lyckades med
konststycket att dolja bolagets skakiga stdllning och darmed mojliggora
forsaljningens goda villkor.

Av den nya styrelsens 28 ledaméter kom 19 frén Goteborgs Handelsbank, dér-
ibland bade ordféranden G. Boman och verkstéllande direktéren Charles Bergstrom.

Samtidigt slutade flera ledande foretrédare for Finansgruppen. Den nya styrelsen kom

175 AB Nordiska Handel sbanken 1897-1922 1923.

176 |ndustribanken forde dock underhandlingar med flera banker. P4 styrelsemétet i februari 1919
diskuterades &ven de férhandlingar som férts med Sydsvenska Kreditaktiebolaget och
Malarprovinsernas bank.

77 Sgderlund 1978, s. 100.

178 Anbudet finns med som bilagatill Industribankens styrel seprotokol | 190128.

179 genska Bankmannaforeningens Tidskrift 1919, s. 29 : Affarsvarlden 1919, s. 4762.
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altsd att domineras av Goteborgs Handelsbank, se appendix. Om tolkningen att
Industribarkens &gare lyckades dolja bankens ddliga stéllning &r riktig skulle det
kunna forklara varfor sa fa ledamater i den nya styrelsen kom fran Industribanken. |
ett bolag som &r altmer *Ponzi’ -finansierat blir det viktigare att ta sig ur placeringen
an att bekymra sig 6ver antalet styrelseplatser. For Industribankens agare skulle det
da handla om att sdlja banken innan det var for sent.

Den andra fusionen — bildandet av Finansinstitutet Svenska Véarden

Aven i Finansinsitutet var en maktforskjutning pa gang. Den hade inletts redan pa
varen 1919 nér tre nya styrelseledaméter tog plats i bolaget som representanter for
Goteborgs Handelsbank, Goteborgs Bank och Skandinaviska Kreditaktiebolaget.
Affarsvarlden kommenterade foréndringen i styrelsen och 1&t ana en annan ton &n den
positiva som man tidigare uttryckt angaende Finansinstitutet: ” Finansingtitutets forut-
varande utveckling har ju icke dltid foljt de allra mest betryggande linjerna. Den
misstro som déraf framkallats har varit en bidragande orsak till den os&kerhet och
aterhdllsamhet som kannetecknat affardivet i allmanhet och fondmarknaden i
synnerhet. Nér de ledande Gaéteborgsbankerna nu dverenskommit om att gemensamt
taga del i kontrollen ofver Finaninstitutet och ddrmed sammanhangande ganska vid-
stréckta industriella affarer, sa ar detta ett betryggande moment som ¢ torde forfela
sin verkan.”!®® FSV:s arkiv innehdller inget direkt material om bakgrunden fill att
storbankerna sdpptes in i styrelsen. Tva forklaringar & ténkbara. Antingen gjorde
man det for att forbattra FSV:s mojligheter till kredit i dessa banker, eller s gjorde
FSV:s &gare det som en forberedelse for att sdljasitt innehav i FSV. Med tanke pa att
forhandlingarna om en fusion upptogs strax efter det att de nya bankerna tagit plats i
styrelsen forefaller den senare tolkningen mer rimlig.

AB Svenska Varden, som grundats aret fére Finansingtitutet, gjorde inga ansprak
pa att vara ett emissionsbolag: "Bolagets andamd: att dga och forvalta 16s och fast
egendom samt utdfva dérmed sammanhéngande verksamhet.”*®! Verksamheten var
mindre omfattande och mer koncentrerad kring aktiehandel i relativt stora bolag. |

balansrékningen fér 1917 utgjorde reverserna 2,2 miljoner kronor, medan aktierna

180 Affarsvarlden 1919, s. 1333.
181 K ey-Aberg 1917.



stod for 58 miljoner kronor. Vingter i aktiehandeln stod for 1,5 miljoner kronor
medan provisioners konto endast visade intékter pa 30 000 kronor. Under 1917
genomforde AB Svenska Varden 194 affarer fordelade pd 31 bolag. %2 Medianantalet
affarer per bolag 13g pa fyra. Det handlade alltsa inte om ndgon dagshandel i aktier.
Pengarna tjanades pa aktiehandeln, men man var modest bade ifrdga om expansion
och skuldséttningsgrad. Redan innan fusionen hade man gemensamma intressen med
Finansinstitutet i Adolf Ungers Industri Aktiebolag.

Den 2:e oktober 1919 skrevs ett avtal som gick ut pa att Finansingtitutet skulle
gora en riktad nyemission pa 4 miljoner kronor, att tecknas av AB Svenska Varden.
Betalningen skulle ske med Overlamnandet av bolagets samtliga tillgangar och
skulder, darefter skulle AB Svenska Véarden tréda i likvidation. Nar man sag att
Finansinstitutets aktier dalade, liksom Gvriga aktier denna host, justerade man avtalet
sA att den riktade nyemissionen endast skulle uppga till 2,5 miljon kronor och att
resterande aktier skulle inkopas fran ett av Finansinstitutets dotterbolag och dérefter
lamnas Over till AB Svenska Véardens aktieagare. | Finansinstitutets interna material
framstélls det nya avtalet som mer formanligt eftersom man kunde kopa upp aktierna
under pari-kursen, i efterhand ter det sig som en forbisedd varningsklocka. Bolags-
ordningen andrades sa att antalet styrelseledaméter utokades och i den nya styrelsen
kom Finansinstitutet att dominera med sex av nio styrelseledaméter. 183

Bade Goteborgs Handelsbank och AB Svenska Véarden passade bra som fusions-
partners for Industribanken respektive Finansinstitutet, eftersom de innebar att
Finansgruppen kunde foga en nagot storre stabilitet, och inte minst likviditet, till sin
verksamhet. Dessutom fick man i bada fallen till en, for Finansgruppens del, forman
lig affar. Samtidigt markerade de tva fusionerna dutet pa den storslagna visionen om
en ny stor agargrupp pa den finansiella marknaden. De ursprungliga styrelserna for
Finasinstitutet, Industribanken och Véardeforvaltning bestod av 23 ledamotsposter —
med manga dubblerande ledamoéter. Efter fusionen hade styrelserna 41 poster, varav
29 stycken innehavdes av personer som inte varit med om att starta bolagen. Alla tre
bolag hade ny ordférande och ny verkstéllande direktor. Ingen av dessa ledande

personer satt langre i ndgon av de andra styrelserna.

182 Anledningen till att det totalaantalet affarer for 1917 finns bevarat &r att en uppteckning av samtliga
affarer gjordes i samband med en skattetvist.
183 Styrel seprotokol | 191217, Avtal om fusionen 191222.
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1920 ars verksamhet

Arsredovisningen for det férsta gemensamma &ret visade pa en framgang. Inkoms-
terna vande kraftigt uppat igen efter att ha falit bade 1918 och 1919. Samtidigt
genomfordes besparingar som innebar att omkostnaderna §0nk till under éver hélften
jamfort med 1918 ars niva, vilket givetvis till en del kan forklaras av deflationen.
Under aret var man delaktig i ett flertal rekonstruktioner, bland annat Luth & Rosén
Elektriska och Adolf Unger. Att det trots detta bara blev ett nollresultat berodde pa att
man var tvungen att skriva ner aktiestocken med dver 3 miljoner kronor, som en fdljd
av de fallande borskurserna.

Vid en nd&rmare granskning av vinstsiffrorna, i rékenskaperna, framtrader dock
behovet att retuschera bilden ytterligare. Av de redovisade intékterna pa 3,8 miljoner
kronor kom 1,4 frén Unger. Denna intakt & nérmast att betrakta som en ’foretags-
dakt’, mer om det i kapitel 8. Dessutom visar en jamforelse mellan den bokforda
portféljen och fondhandlarnas noteringar att Svenska Vérdens varderingar var
optimistiska aven efter nedskrivningarna. De tre storsta posterna (Nordiska Handels-
banken, Reymersholm och Bofors) var fortsatt vervarderade med 30%. Till ytter-
mera visso var det allra stérsta engagemanget, Adolf Unger, inte ens marknads-
noterat. Detta gjorde det givetvis annu svarare att bedoma hur stor vervarderingen
var.'® Bankskulderna andrade sammanséttning efter det att Skandinaviska Kredit-
aktiebolaget, genom Sigurd Larsson, tog plats i FSV:s styrelse. Fran och med 1920
var foretagets skulder jamnt fordelade mellan Nordiska Handelsbanken och
Skandinaviska Kreditaktiebolaget. Till detta kom en mangd banker som under kortare
perioder |anade ut mindre belopp, kopplade till specifika affarer.

Handeln med aktier var den storsta affarsgrenen for FSV, men som ars-
redovisningarna visar utgjorde de privata skuldforbindelserna ungeféar hélften av till-
gangarna. Ett utdrag ur Malmaokontorets bokforing, fran augusti 1920, visar att de
frammande reverserna innehdll en brokig skara lantagare. Lanen var 41 till antalet,
varierande i storlek fran 375 kronor till 125 000 kronor. Om man delar in dem efter
lamnad sikerhet visar det sig att 31 stycken utgjordes av lan mot aktier och 10
stycken mot varor. Bland aktielanen marktes bade personer med anknytning till FSV

184 Fondhandlarnas noteringar finnsi Key-Aberg, FSV:s egen vardering finnsi &rsredovisningen.

79



och belaning av aktier med anknytning till FSV. Som exempel kan namnas att
Direktor Arvid Liepe, fran Lomma Slipindustri, hade lanat 80 000 kronor mot sitt
innehav i Nordiska Kullager, Véardeforvaltning och Elektromekano. Bland varulanen
marktes beldningar av: 100 bildéck, 10 ton tvéttval och ett parti takpapp. %

Aven Nordiska Handelsbanken gjorde, utifran arsedovisningen ett relativt gott ar.
Inkomsterna steg fran 15 till 17 miljoner kronor och man behdll utdelningen of6r-
andrad pa 10%. Visserligen gjorde de Okade kreditforlusterna att det redovisade
resultatet var oftrandrat jamfort med dret innan, men eftersom den almanna
meningen var att banken 'under krisen iakttagit stor aterhdlsamhet i kreditgifningen’
fanns det enligt Affarsvarlden ingen anledning att kanna oro.'®® Antagligen berodde
Affarsvarlden syn pa att man sag Nordiska Handelsbanken som i huvudsak en for-
langning av Goteborgs Handelsbank. Det skulle snart visa sig vara en forhastad dut-
sats, eftersom en stor del av kreditstocken utgjordes av svaga krediter som Industri-

banken foért med till det gemensamma boet.

Mot slutet

Finansmarknaden &r en instabil bransch i sig och annu mer instabil blev den dren efter
l:a Vérldskriget. Detta marks tydligt nér man betraktar resultatet for 1921. Samtidigt
som intékterna foll dramatiskt, provisionerna till en tredjedel och aktievinsterna till
halften, fordubblades rantekostnaderna. Att redovisa resultatutvecklingen i ett bolag
som FSV é&r problematisk eftersom det kan ge sken av kontinuitet samtidigt som en
stor del av verksamhetens intakter kommer fran aktievinster, som med nédvandighet
ar tillfdliga till sin karaktér. Vad géller FSV:s andra stora intéktskalla, provisioner,
var den mera av betalning for en tjanst som FSV tillhandaholl och skulle darfér, i
teorin, kunna uppvisa storre kontinuitet. Problemet var att efterfrégan pa dessa
tjanster hangde néra sasmman med det allménna borsléget, vilket ledde till att FSV:s
intdkter for provision foll minst lika snabbt som aktievinsterna ndr haussen vandes till
baisse. Kostnaderna uppvisade storre kontinuitet. Rantorna utgjorde 123 676 kronor
1917 och steg sedan kontinuerligt till topparet 1923 nér rantekostnaden var 749 888

kronor. Det riktigt stora problemet var dock avskrivningar av aktiestocken. N&r in-

185 Utdrag ur frammande reversers konto, Malmakontoret, 200802.
186 Affarsvarlden 1921, s. 812.
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takterna foll pa grund av fallande kurser steg kostnaderna for aktieavskrivningar. Av-
skrivningarna 1919 och 1921 &t upp allatillgangliga fonder och avskrivningarna 1922
och 1925 knéckte foretaget helt.

De sista arens verksamhet

Borsen fortsatte nerdt under hela 1921 och deflationskrisen berérde nu ekonomins
dla delar. | mars 1922 naddes botten, men borsen var fortsatt svag anda fram till
1925-26. 1921 var de stora visionerna i FSV uttdtmda. Kapitalmarknadens likviditet
var sa lag att det inte gick att komma ur ofordelaktiga positioner utan halsbrytande
forluster.  Inga flera stora emissionsprojekt kom att genomféras. Handels
avdelningarna, som startats for att dra nytta av en 6kande vérldshandel, levde en
tynande tillvaro och i juli 1921 kom fragan upp pa styrelsens bord om majligheten att
silja hela engagemanget. '8 Verkstéllande direktor P.O. Wigelius fick i uppdrag att
leta efter tankbara kopare, vilket misslyckades. Hela handel savdel ningens verksamhet
skrevs istéllet av aret efter och dsamkade verksamheten en forlust pa nastan en miljon
kronor.

FSV formedlade nagra affarer under 1921 och 1922, men den mest framtréadande
aktiviteten var att mot provision ta pa sig borgensdtaganden for foretag som man
redan tidigare hade affarer med.*®® Inkomsterna frén aktier harrérde huvudsakligen
fran utdelningar. Noterbart & att de tva storsta utdelningarna, sammanlagt en tredje-
del av &rets intakter, kom fran Adolf Unger och Nordiska Handelshanken. Detta trots
att bada dessa foretag hade stora problem i sin egen verksamhet.

1922 blev situationen helt akut. Rantekostnaderna dversteg ensamt de samman
lagda intdkterna. Dessutom blev balansrékningen dltmer ihdlig pa grund av de
falande borskurserna. FSV:s tillgdngar bestod av aktier och privata skuld-
forbindelser. | teorin utgjorde de privata skuldforbindelserna en mera stabil tillgang
eftersom vardet pa skuldforbindelserna var fastlagda, men i praktiken var dven denna
tillgang beroende av aktiemarknaden. Sakerheten for merparten av skulderna ut-

gjordes av aktier och lantagarna var ofta s hart belanade att de inte hade nagon

187 styrelseprotokol | 210721.

188 Att teckna borgen for andra foretag var en lockelse som FSV inte kunde std emot. S&1ange det gick
bravar det |4ttfortjanta pengar, men om det ville sig illa var forlustrisken stor. Ett borgensdtagande,
mot betalning, & att jamfora med att stélla ut optioner. Problemet var att marknaden vande med
sadan kraft, vilket gjorde allatyper av derivatinstrument livsfarliga.
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buffert nér aktierna foll i varde. Detta ledde till att FSV tvingades realisera aktierna
och sluta ackord med konkursmassiga lantagare. | arsredovisningen for 1922 balanse-
rades en forlust pa 11,5 miljoner kronor, inkomsterna samma & uppgick till en halv
miljon. Man bed6t att sétta ned aktiekapitalet till hdlften och anvanda de darmed fri-
gjorda 11 miljonerna till att rensa i balansrakningen — vilket ocksd gjordes under
1923. Trots detta kvarstod en pétaglig dvervardering. Storst var differensen géllande
innehavet i Nordiska Handelsbanken, som vérderades till 4 miljoner i ars
redovisningen, men som pa marknaden vérderades till 2 miljoner. Aktiernai Wargon
och Bofors véarderades bada till 50 kronor av FSV, medan fondhandlarna noterade
dem till 14 respektive 24 kronor. Nar det géllde de icke borsnoterade aktierna & det
svarare att fa fram siffror, vilket i sig visar pa bristen pa likviditet, men det mesta talar
for att aven de var kraftigt Overvarderade. Ett antagande som héndelserna 1923-25
bekréftar.

Fraén och med hosten 1922 avstannade i princip FSV:s kreativa affarsverksamhet.
Istallet fick FSV &gna sig & sina gamla kunders problem, huvudsakligen avveckling
genom moratorium och ackordsuppgorelser. Man férhandlade med sina forlaggande
banker om nedséttning i rantesatser, ndgot som bankerna gick med pd Under 1925
agnade FSV sin mesta energi & att minska sina engagemang genom att leta efter av-
séttningsmajligheter for alla de aktier som var pantsatta hos olika fordringsagare. Det
var darfor inte forvanande att finna foljande rader i Affarsvarldens analys av FSV:s
arsredovisning for 1924: "Bokslutet tilldrager sig ju numera intet storre intresse bland
allméanheten, endr det insatta kapitalet ju sedan lange betraktats som i huvudsak for-
lorat.”89

FSV:s sista stora engagemang var de norska gruvorna, som namndes tidigare. **
Upprinnelsen var det kdp av ett norskt gruvkonsortium som Finansingtitutet gjort
1919, bestdende av Nordiska Grubekompagni, Fosdalens Bergverk, Ogsfjordens
Mamfelter samt Motorkutter Mel6. Meningen var da att man skulle kdpa gruvorna,
som var | desperat behov av kapital, och sedan sdja dem vidare. FSV satsade initialt
runt en miljon kronor. Problemet var att det inte uppenbarade sig nagon villig

spekulant. FSV blev inte av med gruvorna och fick istéllet skjuta till mer kapital.

189 Atfarsvarlden 1925, s. 576.
190 Avsnittet bygger pa styrelsens behandling av fragan, som den kom till uttryck i protokollen.
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Dessutom gick man 1922 i borgen for anu mer. Under 1925 tog den norska gruv-
affaren det mesta av styrelsemdtenas tid. FSV brottades med sina stora ford-
ringsdgare, Nordiska Handelsbanken och Skandinaviska Kreditaktiebolaget, vilket
gjorde att alla beslut rérande de norska gruvorna maste godkédnnas av de bada
bankerna. Man forsokte finna [Gsningar for fortsatt drift och hoppades pa en allman
vandning for gruvnaringen, men laget var hopplost. Under hosten 1925, ndr kon
kursen blev alltmer oundviklig stod det klart att det totala avskrivningsbehovet for de

norska gruvorna narmade sig fyra miljoner kronor.

FSV:s konkurs

Redan pd sommaren 1924 skickade foretagsledningen ut en forfrdgan om
fordringségarnas instélining till FSV:s fortsatta verksamhet. Ingen av fordringsdgarna
krévde da att foretaget skulle tréda i likvidation. Formodligen fanns forhoppningen
om att nér ekonomin hamtade sig skulle aven borskurserna vanda uppat och FSV:s
likviditet och stéllning forbéttras. Foretagets problem var dock stérre dn sa och dess-
utom & borsuppgangen vanta pa sig. Forlusterna kom i huvudsak, till cirka 65%, fran
tre kallor: de norska gruvorna, Nordiska Handelsbanken och Adolf Unger. Till ars-
redovisningen 1925 fogades sammanlagda avskrivningar pa 12,6 miljoner kronor.
Vid den extra bolagsstdmman den 12:e december 1925 beslutades att FSV skulle
begara sig gav i konkurs. De utomstédende fordringsigarna erbjods generellt ett
ackord om 10% av skuldernas ursprungliga véarde. Som citatet ovan fran Affars-
vérlden antydde kom konkursen knappast som nagon Gveraskning for ndgon av de
inblandade.

Nor diska Handel shankens fall — och rekonstruktion

Alla banker drabbades av deflationen, men situationen forvérrades i Nordiska
Handelsbanken av kombinationen hogbelanade kunder och ddlig likviditet. Fran och
med fusionen 1919 stagnerade rérelsen, samtidigt som avskrivningsbehovet for néd-
lidande fordringar blev alt stérre. Avskrivningar pa 1 miljon kronor 1919 vaxte till 3
miljoner aret efter, foljt av 5 miljoner 1921 — men det rackte inte och 1922 bestamde
sig bankledningen for att géra en vl tilltagen avskrivning. Genom att anvanda acku

mulerade vinstmedel ah delar av reservfonden genomférdes direkta och indirekta



191 gpecifikationen pd avskrivningarna var 18ng. Det var

avskrivningar pa 25 miljoner.
altsd inte ndgot enskilt projekt som asamkat banken forlusterna, déremot var det
tydligt var de stora forlusternra kommit ifran i geografiskt hanseende. Av 122 poster i
specifikationen dver indirekta avskrivningar kom 102 fran Stockholm, Géteborg eller
Mamo. Avskrivningarna fordelade sig jamnt mellan lan till privatpersoner och
foretag. Flera av foretagen och persorerna var Finansgruppen narstéende, till exempel
avskrevs N.P. Mathiasson skuld pa 400.000 kronor, P.O. Wigelius skuld pa 600.000
kronor och Erik Ohlsson Tra:s skuld p& 378.000 kronor. 19

Under 1923 overtogs Halands Lantmannabank, vilket i likhet med Industri-
banken var en skapelse av haussen i dutet av varldskriget. Hallands Lantmannabank
grundades 1917 och lyckades val med att dra till sig inlaning men hade storre
problem att finna goda lanekunder. Banken kom att dras med en kombination av in-
laningsoverskott och déliga krediter. Losningen blev en fusion. Genom att spela ut
Goteborgs Bank och Nordiska Handelsbanken mot varandra fick man igenom en
fusion med Nordiska Handel shanken. For Lantmannabankens aktieagare kom det att
bli en ddlig affar eftersom Nordiska Handel shanken endast betalade 15% kontant och
resten med egna aktier, som snabbt tappade i vérde.'®® For Nordiska Handelsbanken
kom tillskottet av inldning som en nodvandig forstarkning av likviditeten. Banken
gjorde en vinst 1923 pa 3,2 miljoner kronor, efter avskrivningar pa 2,3 miljoner. Av
dessa anvandes 2 miljoner for att ateruppta aktieutdelningen samtidigt som likvi-
diteten fortsatte att férsamras, fusionen till trots,*%*

Bankens problem var i galva verket langt ifran 6ver. Framforalt var det ndgra fa
stora industriella intressen som inte alls berérdes av 1922 ars avskrivningar: Nohab,
Forshacka Bruk, CE Johansson och Transatlantic. Alla dessa féretag hade tva saker
gemensamt. FOr det forsta hade de okat sin skuldséttning kraftigt och for det andra
hade de ala kopplingar till Finansgruppen genom styrelseledaméter. Bankens storsta

engagemang var Nohab, vars kreditférbindelser altmer hamnade hos banken efter

191 Affarsvarlden 1922, s. 670 & 1923, s. 245,

192 Bankinspektionens undersokningsrapport 1922.

193 spderlund 1978, s. 103.

194 Utdelningen kom av Affarsvarlden forst att tas som intakt for att de stérsta problemen nog var
overstokade. Efter rekonstruktionen, nar alla kort 1&g pa bordet, konstaterade Affarsvarlden
efterklokt att den &terupptagna utdelningen snarare varit ett satt att halla upp kursen pa bankens
aktier. Affarsvariden 1924, s. 272 & 1925, s. 321.
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kopet av Forsbacka bruk.'®® | Forsbackas styrelse satt Claes Andersson, Melcher
Lyckholm och Martin Aronowitsch — altsd de ledande personerna i Nordiska
Kullager och med viktiga kopplingar till Finansgruppen. Redan fran borjan riktades
kritik mot bristande sékerheter i utlaningen till Nohab. | ett brev till banken, efter
1924 ars inspektion, kritiserade bankinspektor Krusenstjerna bankens ledning for att,
tvartemot finansieringsplanen 6ka engagemanget i Nohab. Krusenstjerna papekade ett
faktum, som ocksa utgor ett exempel pa den ’'ponzi’-finansiering som banken under-
stédde: "Vad som bl.a. gor mig betéanksam &r att i bankens deklarerade vinst ingar ett
betydande belopp rantor fran Nohab, som i realiteten icke influtit utan blivit betalta
med nya krediter utan sakerheter.” 1% Forsok gjordes under 1924 att silja bolaget till
engelska intressen. Nér afféren gick i stbpet narmade sig oundvikligen dutet for
Nohab och storleken pa krediterna gjorde att dven Nordiska Handelsbanken drogs
med i fallet.

| augusti 1925 uppréttades ett bokslut for banken som otvetydigt visade att be-
tydligt mer &n en tiondel av grundfonden gétt forlorad och att banken darmed var
skyldig att genomfora en rekonstruktion. Kreditkassan av & 1922 tog hand om re-
konstruktionen som innebar att oszkra fordringar pa nérmare 50 miljoner kunde
skrivas av €eler flyttas ut ur bolaget. Tanken var att nytt kapital om sammanlagt 40
miljoner skulle tillféras genom Kreditkassan, aktiedgarna och de storre kreditgivande
bankerna (Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska Kreditaktiebolaget). Trots
att Kreditkassan lovade att beldna de nya aktierna till 90% var aktiedgarna mattligt
intresserade av att teckna nya aktier och staten blev héftenagare i banken. %’

| en artikel pa hosten 1925 gick Affarsvarlden igenom rekonstruktionen, i vilken
man dog fast att: "Nordbanken har, i motsats till en del andra rekonstruerade banker,
icke gjort ndgra katastrofala forluster pa mellanhavanden med emissionsbolag. Pa de
bada foretag av denna natur, som stétt banken néra, namligen Finansingtitutet

195 Nohab (ursprungligen Nydqvist & Holm AB) startades som en mekanisk verkstad 1848 i
Trollhéttan, med tiden med lokomotiv som specialitet. Trots att foretaget vaxte kom det att droja
anda till Nydgvist dog och vérldskrigshaussen tog fart innan foretaget blev aktiebolag. Sedan
foretaget 1920 slutit dt jattekontrakt, om 1000 lok, med de sovjetiska myndigheterna uppstod en
marklig ekonomi i naromrédet. Medan resten av den svenska ekonomin plégades av deflation
uppstod en mycket lokal och mycket tidsbegransad hogkonjunktur runt Trollhéttan. Problem
uppstod nér man skulle hanteratiden efter bestéllningen. (Se Johnsson 1947)

196 Brev fran Krusenstjerna till banken, 240222.

197 Shderlund 1978, s. 367-8.



Svenska Vérden och A.B. Véardeforvatning, torde forlusterna i samband med den nu
beslutade rekonstruktionen vara mindre betydande.”*%® P& denna punkt skiljer sig
Affarsvarldens och min analys sig a. Visserligen skedde de synliga avskrivningarna
pa andra foretag, men dessa affarer var skapelser av personer i Finansgruppen och dar
FSV var i hogsta grad delaktig. Till sin karaktédr var det typiska’emissionsaffarer’ och
var forlusterna sutligen hamnade kan knappast sgas vara det mest centrala.

Avrundning — finansiellt mangsyssleri i kaotiska tider

Efter den nya banklagen 1911 kom afférsbankerna att engagera sig alt mer i
industrin. | kombination med den hausseartade krigskonjunkturen fran 1914 ledde
detta till ett stort uppsving for den finansiella sektorn. Manga emissionsbolag, bankir-
och m&klarfirmor grundades. Ett av dessa var Svenska Finansinstitutet, som
grundades av personer knutna till Nordiska Kullager och Reymersholm i Slutet av
1916. Finansintitutet ingick i den ambititsa planen att bilda en ny stor finansiell aktor
— Finansgruppen. | gruppen ingick &ven en bank och ett investmentbol ag.

Investmentbolaget AB Vardeforvaltning startade sin verksamhet i borjan pa 1918.
DA hade borsen redan vant nerdt vilket lamnade litet handlingsutrymme for
Vardeforvaltning och foretaget kom aldrig att fungera som det dynamiska holding-
bolag som det var tankt. Deflationskrisen slog hart mot borsen och Véardeférvaltning
var tvunget att tréda i likvidation under 1925 da den dyrt forvarvade aktieportfdljen
hade tappat det mesta av Sitt vérde.

Pa véaren 1917 lyckades Finansgruppen fullteckna drets storsta emission inom
banksektorn och Industribanken startades med ett aktiekapital om 33 miljoner kronor.
Med en mycket offensiv strategi forsokte Industribanken snabbt expandera sig till en
plats bland storbankerna. Expansionen genomfordes bade genom wppkdp och genom
att dppna egna kontor. En stor del av utlaningen gick till Finansinstitutet och andra
narstdende bolag. Industribanken blev redan vid Bankinspektionens forsta under-
sokning hart kritiserade for sitt sétt att arbeta. Den forcerade expansionen gjorde att
Industribanken forst underblaste och sedan blev ett offer for bubblan under 1918-20.
Industribanken fusionerades med Goteborgs Handelsbank under 1919 och bildade
Nordiska Handelsbanken. Trots den relativa stabilisering som fusionen innebar var

198 Affarsvarlden 1925, s. 322.



banken ytterst sarbar nér deflationskrisen dog till. 1925 tvingades Nordiska Handels-
banken till en rekonstruktion, huvudsakligen pa grund av engagemang som kom fran
Industribanken.

En stor del av bankens forluster hangde direkt eller indirekt samman med FSV:s
verksamhet. Emissionsholaget var tankt att engagera sig i industriella strukturaffarer,
men gavs i princip fria hander att gora ala typer av finansiella afférer. FSV Overostes
med affarsfordag, vilka man i de flesta fal avbojde att deltai. De flesta av dessa av-
bojanden méter man dock inte i styrelseprotokollen, utan de aterfinns i korrespon
densparmarna. De d@renden som faktiskt kom upp pa styrelsens bord fordelade sig
enligt tabell 4.1.

Tabell 4.1. FSV:s affarer fordelade efter typ 1916-25.

Typ av affar Antal klassificerade affarer
Kop/Sdlj 53
Nybildning 34
Lén 27
Ackordsuppgérelse 25
Borgensatagande 23
Rekonstruktion 19
Nyemission 17
Formedlingsaffér 12
Avveckling av borgensitagande 8
Totalt 218

Kéla: FSV:s styrelseprotokoll, se Appendix |

Emissionsverksamheten kom till uttryck i nybildningar, rekonstruktioner, ny-
emissioner och formedlingsafféarer. Nybildningarna som FSV var inblandade i var av
vitt skilda dlag. FSV var med om att starta foretag som sysslade med: antikviteter,
fotografiska artiklar, precisionsverktyg, fastigheter, féargtillverkning, oljeutvinning i

Mexico och fondkommission. Rekonstruktionerna handlade bade om konkursméssiga
foretag och foretag som av andra skél var intresserade av en ombildning. | fallet med
Spritcentralen 1917 var det en kombination av ombildning och nyemission, dar FSV
fick 1 uppdrag att placera preferensaktier till ett varde av narmare 7 miljoner kronor
pa marknaden. Det vanligaste var dock, som med Arto 1924, att rekonstruktionen var
ett forsok att aterstélla en ohdllbar balansrakning. | Artos fall handlade det om ryska
fordringar som pa grund av kaoset efter revolutionen blivit vardelosai kombinationen
med att de egna skulderna blivit tyngre pa grund av deflationen. FSV engagerade sig
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ocksa i nyemissioner bade for nya och gamla kunder. | vissa fall garanterade man
emissionen, som i fallet med Original-Odhners nyemission 1919, men oftare deltog
FSV i kraft av att vara aktiedgare eller att man gick in som rny &gare i en riktad ny-
emission. De egna nybildningarna Gyro och Nordiska Antikviteter behévde bada
gora nyemissioner for att klara sig, vilket ocksa visade sig bli forlustaffarer for FSV.
Oftast sAlde FSV av stora delar av de nya aktierna och behdll en mindre del fér egen
rakning. Formedlingsaffarerna var en I6nande affar for FSV eftersom man for det
mesta fick kontant betalt vid affarens genomférande. FSV hjélpte exempelvis Wargon
1917 med att kdpa den stora snickerifirman Stromman & Larsson och nagra ar senare
bistod man Wargtén med férsdjningen av ett avknoppat fastighetsbolag.

De andra affdrerna visade pa FSV:s bredd som finansiell aktér. Under klassifice-
ringen kop/sdlj hamnade portféljinvesteringar samt fastighetsaffarer utférda av FSV:s
fastighetsavdel ning. Klassificeringarna Lan, Ackord, Borgensatagande och Borgens-
aweckling innehdller affarer dar FSV agerade som bankir, bade till foretag och
privatpersoner. Privatpersonerna var oftast personer med koppling antingen till FSV
éler till nagot néarstdende foretag. Lanens sikerhet utgjordes till storsta delen av
aktier, som i manga fall tappade mer an 90% av sitt varde. FSV var som regel
tillmotesgdende i dessa uppgorelser som i normalfallet slutade med ett ackord pa om-
kring 10%.

Genom dgitt ndra samarbete med Industribanken kunde Finansinstitutet ordna
finansiering bade & sig salv och sina kunder. Problemet var att man engagerade sig i
manga affarer som var ett resultat av krigshaussen och bubblan som fdljde. De forsta
arens vinster vandes under deflationen till sin motsats och aren fram till konkursen
1925 préaglades mer av hantering av nodlidande krediter an industriella
strukturaffarer. Da hade dock de flesta aktdrer som startade Finansgruppen redan
dragit sig ur. Ur de olika styrelserna forsvann merparten av Finansgruppens karntrupp
i samband med de tva fusionerna 1919 och huvuddelen av sina aktier hade de salt
medan kursen annu stod hogt dver sitt pari-varde. 1925 gick lokomotivtillverkaren
Nohab i konkurs. Konkursen utlGste Nordiska Handel shankens rekonstruktion, vilket
i sin tur fick bade Véardeforvaltning och FSV pa fall eftersom dessa bada bolag var
stora aktiedgare i banken. Darmed var Finansgruppens historia definitivt over. Slutet

illlustrerar hur ssmmanvavda Finansgruppens olika intressen var.



5. Pianotrusten

Kapitlet behandlar FSV:s engagemang i Forenade Piano- och Orgelfabriker (FPO).
Afféren var en strukturaffar dar FSV tillhandahdll finansiella tjanster i samband med
sammanforandet av ett flertal piano- och orgdltillverkare. Affaren var typisk pa sa sétt
att perioden 1907-20 préaglades av fusioner och bildandet av truster och karteller inom
en rad branscher. Liksom i ett flertal andra affarer kom FSV att behdlla en relativt stor
post aktier, vilket gjorde foretaget blev inblandat i skétsel av FPO. FSV:s industriella
ambitioner, som i det initiala skedet var stora, fick snart skruvas ner nér deflationen
satte in. Istéllet fick FSV inrikta anstréangningarna pa att fa FPO att Gverleva. | det
laget valde FSV att sdlja sina aktier. Engagemanget kom dock att folja med fram till
FSV:s konkurs, eftersom manga av foretagets lantagare hade pantsatt sina aktier i
FPO.

Bakgrund till affaren

| borjan av 1900-talet genomgick flera industribranscher stora omstruktureringar,
bade vad gdllde produktion och organisation. Ny teknik lade grunden for att ersitta
sméskaligt hantverk med fabriksproduktion och aktiebolagsformen hjalpte till att
skaffa fram investeringarnas nodvandiga kapital. Ofta ledde detta till att producenter
fusionerades. | vissa fall innebar fusionerna att en monopolsituation uppstod pa
marknaden. Ett exempel var nér de tre tidigare dominerande sockerforetagen sl6t sig
samman i Svenska Sockerfabriksaktiebolaget 1907, dven kallad ’ sockertrusten’.**° P4
liknande sétt skedde foretagsfusioner inom ritindustrin, margarinindustrin, sprang-
amnesindustrin med flera. Afférsvarlden diskuterade under hela perioden fram till
1925 &terkommande olika férslag om sammanslagningar inom diverse industrigrenar.
Ofta framholl Affarsvarlden det rationellai fusionerna som ett medel att na speciali-
seringsfordelar. 1923 konstaterade Affarsvarlden: ”Att man i ett stort land med svar-
overskadlig ekonomisk organisation l&tt kan réka ut for misstaget att bilda féretag
som innebéra onddiga dubbleringar kan man forstd. Men att sddant skall vara sa pass

vanligt i ett litet land som Sverige, vars resurser och behov kunna sa l&tt 6verblickas,

199 Schién 2000, s. 265.



& mera méarkligt.”?%° Ett annat argument som fordes fram var att nationella fusioner
var positiva for att de kunde hjdpa till att behdlla industrin svensk. Nar exempelvis
enskilda foretag inom granitindustrin i borjan av 20-talet kdptes upp av tyska
intressen var Affarsvarlden betydligt mer oroad for det utléndska agandet an
monopoltendensen. Man skrev att: " Det kan visserligen vara en fordel att ndgon gang
genom utlandskt kapital féretagsamheten stegras inom svensk industri, men ett villkor
méste alltid vara att kontrollen forblir svensk.”2%

| denna forandringsprocess var det galvklart att de finansiella intressena var be-
tydande. Fragan & vem som tog initiativet till omstruktureringen, varifran kapitalet
kom, hur produktionen forandrades genom sammanslagningen och sa vidare.
Emissionsbolagen hade tillkommit just for att hjépa till med de finansiella arrange-
mangen vid olika typer av omstruktureringar. FSV hade afférer med flera av dessa
foretag, exempelvis var det delaktigt i bildandet av AB Fettindustri och lanade ut
pengar till Svenska Fonsterglasbruken. %% Férutom detta var FSV sév drivande i tva
omstruktureringar som syftade till att skapa marknadsdominerande foretag. Det ena
var bildandet av Vin- & Spritcentralen i september 1917 och det andra var Férenade
Piano- och Orgelfabrikerna (FPO) i februari 1918. Vin- och Spritaffaren blev vinst-
givande for FSV, medan engagemanget i FPO blev mindre lyckosamt.

Tillverkningen av pianon och orglar var vid 1900-talets bdrjan ett hantverk.
Branschen hade nagra tillverkare med fler an 50 anstallda, men de flesta var betydligt
mindre. Stockholm hade &minstone 13 fabrikanter av pianon och orglar, varav de
flesta endast hade nagra fa anstéllda. Aktiebolaget Frankel & Co. betraktades med
sina 20 anstallda som ett av de storre i Stockholm. Industribyrans data, som gjorde en
marknadsundersokning pa FSV:s begéran, visar att de foretag som kom att delta i
sammansl agningen tillhorde de storre tillverkarna, se tabell 5.1. Redan aret innan, i
mars 1916, hade samarbetet inom pianoindustrin fordjupats i och med bildandet av
Svenska Pianofabrikantforeningen, som hade till uppgift att tillvarata medlemmarnas
intressen. 22 stycken tillverkare gick med i foreningen, daribland samtliga som kom
at ingdi FPO.2%

200 Affarsvarlden 1923, s. 2260.
201 Affarsvarlden 1923, s. 2438,
202 Affarsvarlden 1919 s. 1988,
203 P\ * ang&ende en event. sammanslagning av den svenska pianoindustrien.’ 1917. FSV:s arkiv.
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Tabell 5.1. Antal anstallda hos medverkande foretag i pianotrusten, &r 1917.

Foretag ungeférligt antal anstéllda
Aktiebolaget Ostlind & Almaqvist

Aktiebolaget A.G. Rélins Orgel- och Pianofabrik
J.G. Malmsj6 Aktiebolag

Pianofabriks Aktiebolaget Gustafsson & Ljungqvist
C. H. Billbergs Pianofabriks Aktiebolag

C.B. Pettersons Orgel- och Pianofabriks Aktiebolag
Aktiebolaget F. Frankel & Co.

NRS3333

Kalla: Industribyrans utredning
! Frankel drog sig ur trusten forst i ett sent skede av férhandlingarna och ersattes av Gavle Orgel- &
Pianofabrik

Né&r FPO bildades skickades ett pressmeddelande ut dar skalfordelarna betonades:
"Den svenska piano- och orgelindustrien har hittills varit splittrad pa manga sma
fabriker, som i allméanhet icke varit i stand att var for sig utveckla sig i nodig grad.
Manga hava bedrivits i hantverksméassig skala och bade betréffande inkop, till-
verkning och forsdljning hava dessa fabriker icke kunnat erna de fordelar, som ett
storre foretag kan vinna. Administrationskostnader samt 6vriga omkostnader, sarskilt
for forsajningen, som nu med avsevarda belopp belasta de enskilda bolagen, bliva
givetvis mindre, och &ven i andra avseenden kunna besparingar ernds.”2%*

Overlag visade pianoféretagen upp goda resultat under &en fore samman
dagningen. Vinsterna var stabila, det egna kapitalet utvecklades positivt och
Industribyrén var genomgaende nojd i sin analys av foretagen. Nar Industribyran hade
bestkt Ostlind & Almavist hette det: ” Kontorets organisation |damnade mycket gott
intryck; bokféringen fullt modernt ordnad. Omsorgsfull kalkulation verkstéles. [...]
Avskrivningar hava regelbundet verkstéllts arligen fore vinstens beréknande, varvid i
genomsnitt héga avskrivningsprocenter tillampats.”.?% Det var alts inte frégan om
en rekonstruktion av en bransch i kris, ddremot fanns en medvetenhet om att
konkurrensen hade stigit i branschen och att den skulle stegras ytterligare om den

tyska importen aterupptogs.

204 PV * rorande Aktiebol aget Forenade Piano och Orgelfabriker.’ 1917. FSV:s arkiv.
295 Industribyrans utredning av Ostlind & Almaqvist. FSV:sarkiv.
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Forenade Piano- och Orgelfabriker bildas
| januari 1917 bad FSV ingenjor Carl Wilhelm Nystrom i Karlstad att sétta samman
en lista dver de storre tillverkarna av piano och orglar i Sverige.’®® Brevet som FSV
fick till svar innehdll en lista pa 25 foretag, varav 16 var medlemmar i intresse-
foreningen.

| februari skickade FSV ut ett brev till féretagen pa listan: " FOr narvarande pagar,
med bitrade av oss, underhandlingar mellan nagra av landets stérre Orgel- och Piano-
fabrikanter om sammanfdring av fabrikerna till ett enda bolag. Som ként & namligen
konkurrensen inom denna bransch synnerligen svar, i det att de olika fabrikerna icke
blott nedpressa priserna for varandra utan aven 6verbjuda varandra i provisioner och
kassarabatter. Genom en sammanslagning skulle ju dessa olagenheter falla bort, och
dessutom en del formaner vinnas: billigare inkop av ravaror, speciaisering av till-
verkningen, inbesparing av annonsering m.m..”?°’ Tolv féretag svarade p& brevet.
Svaren delade upp sig i tre grupper. (1) De som inte var intresserade av samarbete.
Svahngvists Pianofabrik 1& exempelvis meddela att: "Till svar dara vill jag harmed
meddela, att jag g reflekterar pa Edert fordag angdende sammanforing av landets
orgd och pianofabriker till ett enda bolag.”?®. (2) Négra féretag stédlde sig
avvaktande positiva till férslaget men trodde att en sammanslagning skulle vara svar
att genomfora. Pianofabriksaktiebolaget Gustafsson & Ljunggvist ansdg att man var
tvungen at ga fram med storsta forsiktighet och att detta var en fraga for
pianotillverkarnas arsmote. Man pdpekade dven att det inte var galvklart att FSV
skulle fa affaren. (3) Den tredje gruppen bestod av fem foretag, varav fyra slutligen
kom att ingd i FPO. Dessa visade intresse for saken och ville veta mer om den
planerade affaren. CB Pettersons Orgel & Pianofabrik skrev: "Till svar & Edert drade
af dato far meddela, att jag pa grund af den osunda konkurrensen, som pa senare tid
uppkommit inom branschen redan léange haft den tanken att en sammanslagning af de
storre fabrikerna vore det basta séttet att forekomma dylik konkurrens hvarfér jag

stéller mig intresserad till saken.”%%°

206 Hur FSV kom i kontakt med Nystrém och hur intresset for pianoindustrin vacktes har jag inte
kunnat reda ut.

207 Brev frén FSV 170213

208 Brey till FSV 170324.

299 Brey till FSV 170213.
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Lyckade forhandlingar

Under varen och sommaren 1917 diskuterades villkoren for affaren. Varderingen av
foretagen gjordes av Industribyran och FSV. Denna vérdering 1&g sedan till grund,
med tillagg pa mellan 5-10% for goodwill, for den erséttning som varje foretag skulle
faut . Haften av betalningen skulle ske med aktier i det nya bolaget och haften med
kontanter, aternativt preferensaktier. FSV lovade att forstracka kontanta medel
genom att dverta overblivna preferensaktier. Preferensaktierna skulle altid ge 7% i
utdelning. Utebliven utdelning skulle tergéldas senare, innan utdelningen till stam:
aktier terupptogs. Preferensaktierna skulle dock aldrig ge mer 8n 10% i utdelning.?°
FSV tillerkandes en provision for sitt deltagande i affaren pa 200 000 kronor, som
betal ades med stamaktier i FPO.?!

Tanken var att pianofabrikanterna skulle 6verlata sina tillgangar och skulder pa
det nya bolaget och sedan tréda i likvidation. Nya dotterbolag skulle sedan startas,
med de gamla féretagsnamnen. De nya dotterbolagen skulle sedan driva sin rorelse
som kommissionsbolag fér huvudbolagets rakning.?'? Dotterbolagen bestod trots allt
som fristaende aktiebolag, om &n med FPO som ensam &gare. Foljden blev att dotter-
bolagen kunde ga i konkurs var for sig, vilket ocksa kom att hénda eftersom inte-
greringen av verksamheten aldrig blev sa |angtgéende som man forst tankt sig.

Pa styrelsemotet den 20:e november 1917 togs beslutet att FSV skulle medverka
vid bildandet av FPO. Styrelsen bedl6t aven att de aktier som FSV oOvertagit i FPO
skulle emitteras till 103% och &ven erbjudas till Institutets aktiedgare.?*® Den 11:e
februari 1918 registrerades Forenade Piano- & Orgelfabriker av Kungliga Patent- och
Registreringsverket. De nya bolagets stiftare var, forutom FSV och direktdrerna vid
de ingdende pianofabrikerna, &aven tonsittaren Vilhelm Pettersson-Berger och
professorn vid Kungliga Musikaliska Akademin Gustaf Hagg. Aven Wilhelm
Stenhammar kunde knytas till foretaget.?'* Till verkstallande direktér utsdgs Anton

210 Brev frén FSV till berérda foretag.

211 Att erséttningen till de gamla &garna, samt FSV, betalades ut i aktier ligger val i linje med den
tidigare diskussionen om de flytande grénser kring vad skall réknas som pengar — och fortroendets
centralaroll. | en situation dar ett nytt foretag etableras & det naturligt att forhoppningarna &r stora
och fortroendet stort. Det gor det mojligt att betala med pengar som & mindre likvida, alltsa aktier.

212 p\ r6rande omorganisationen, 1917. FSV:sarkiv.

213 styrel seprotokol| 171120.

214 Att man lyckades varva dessa berdmda namn var givetvis en fijader i hatten eftersom det
méjliggjorde att man kunde snylta p& dessa herrars renommé. | foretagets reklamblad uttalade sig
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Almagyist, fran AB Ostlind & Almagvist. Aktierna stalldes ut p& nominellt 100 kronor
och aktiekapitalet bestdmdesttill 4 000 000 kronor, alltsa 40 000 aktier.

Aktiernaforefaller ha fordelats s att vart och ett av dotterbolagen fick omkring 3
000 aktier, beroende pa vérderingen av deras foretag, och att FSV 6vertog 6 000
aktier. De resterande 13 000 aktierna tecknades av allméanheten. Teckningen skéttes
av Industribanken, som i forsta hand erbjod sina kunder att teckna aktier pa samma
villkor som FSV:s aktiedgare, alltsa till 103% av emissionskursen. Industribanken
skrev i ditt prospekt att "undersdkningar, som vidtagits i samband med denna
sammanslagning visat att stora utvecklingsmgjligheter forefinnas for det nya bolaget,
varfor dessa aktier torde bliva ett gott rantebarande papper”.® Storre poster i FPO
kom att hamna hos personer med anknytning till FSV och hos andra emissionsbol ag.
Bland de stérre aktiedgare fanns Erik Brodin, Conrad Mark, Alb. Soderberg & Co,
Sydsvenska Emissionsaktiebolaget och AB Vardeforvaltning.

FSV fortsatte aven efter bolagets bildande att leta fler pianotillverkare. Pa varen
1918 tog FSV upp en diskussion med Sigurd Brolin om aktiemajoriteten i AB
Svenska Pianofabriken. Forhandlingarna gick i stopet men Brolin verkade angeldgen
och aterkom i februari 1919. FSV var fortfarande intresserat och bad att fa tréffa
Sigurd Brolin. De méttes och Brolin lade fram sitt fordag. Efter motet skickade FSV
ett brev till Brolin angdende den féreslagna uppgorelsen: ” Aterkommande till vért
samtal i Stockholm foregaende vecka och Edert erbjudande av aktiemajoriteten i
Aktiebolaget Svenska Pianofabriken far jag harmed meddela att AB Forenade Piano
och Orgelfabriker icke hava nagot intresse av ett dylikt forvarv dels pa grund av Edert
bolags fullstandiga illikviditet, dels pa grund av foregdende &rs trots de synnerligen
goda konjunkturerna daliga resultat. Att under sadana foérhallanden ténka sig ett pris
Over pari for Edra aktier ar naturligtvis fullstandigt omgjligt. Kan ni eventuellt fram-
komma med ett forsag till astadkommande av en likvid stéllning for bolaget och
reducera era ansprak till betydligt under pari, & jag villig att upptaga saken anyo.
Hogaktningsfullt Svenska Finansinstitutet”.?1® Brolin &erkom sedan &nnu en gang i

Stenhammar: "Basta material och omsorgsfullaste arbete géra AB Foérenade Piano och
Orgelfabrikers flyglar och pianinon till de utmérkt goda, solida och i férhallandetill sin kvalitet icke
dyrainstrument de &o.”

215 Cirkulér till bankens kunder.

216 Brev fran FSV till Brolin 190226.



januari 1920 och ville d& sdlja Stockholms Pianofabrik. Inte heller denna gang kom

nagon affar till stand.

Trustens ver ksamhet

Sigande skulder, stagnerande verksamhet

1918 var bolagets forsta verksamhetsar. Intakterna uppgick till 1 303 000 kronor och
nettovinsten blev 563 000 kronor, varav 150 000 fonderades i skattefonden. Av den
uppkomna vinsten ldamnades 7% i utdelning, motsvarande 280 000 kronor, och resten
balanserades. FPO skoérdade frukterna av den upphaussade krigsekonomin samtidigt
som importen annu var liten. | relation till andra foretags vinster under samma period
framstar dock FPO:s *krigsvinster’ som mycket mattliga. | oktober 1918 tog FPO upp
en |6pande rakning i Industribanken p& 200 000 kronor och ett forlagsan pa 300 000
kronor, mot sékerhet i dotterbolagens aktier.

FSV & Industribyran gora en utredning rérande produktionen vid de olika
fabrikerna. | januari 1918 var utredningen klar. Industribyran pekade pa de mojlig-
heter till effektivisering som den ansdg vara majliga. Utredningen beskrev hur man
skulle effektivisera produktionen pd kort sikt och att specialisera den p& langre®’:
" Betréffande fragan om snickerierna &ro vi av den asikten att dessa om majligt bora
tillverkas pa ett stélle [...] Det kan ju ténkas att denna blir forlagd sg, att det skulle
vara fordelaktigast att har inrétta en modern snickeriverkstad, som tog hand om hela
trustens behov.” En gemensam snickerifabrik skulle dessutom underlétta den andra
aspekten av specialiseringen som utredningen pekade p& " Vid brevskrivarens senaste
samtal med direktor Almkvist ber6rdes fragan om reducering av antalet typer i de
olika fabrikernas tillverkning. Detta anse vi vara en synnerligen viktig sak och
givetvis den forsta som bor komma i verkstédlighet.” Industribyran foreslog en lang-
siktig specialiseringsstrategi dar davarande produktionsenheter bibehdlls men dar
expanderande produktion forlades till gemensamma anldggningar: "Pa detta St
kommer fragan om utvidgning for manga av dessa att forfalla och foljden blir en
smaningom skeende centralisering, som dessutom har den fordelen att den forsiggar
sa at sdga av sig gavt.”. FPO foljde i stort sétt utredningens rekommendationer,
vilket gjorde att en specialisering aldrig kom till stand — eftersom efterfragan vek och

217 Industribyrans utredning 180126. FSV:s arkiv.
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expansionen uteblev. Den enda ytterligare diskussion om specialisering som jag har
funnit & fran styrelsematet i december 1918 da man diskuterade fragan om speciali-
sering av fabrikerna. Man besl6t da att upphtra med pianotillverkningen i Herrljunga.

Aret efter, 1919, §6nk intakterna till 735 107 kronor och nettovinsten efter skatt
blev bara 23 009 kronor. Ingen aktieutdelning skedde. Samtidigt stegrades skuld-
séttningen genom att FPO dkade sin |6pande rékning i Industribanken, som under aret
uppgick i Nordiska Handelsbanken, till 1 000 000 kronor. Vid é&rets slut var 745 705
kronor av den I6pande rékningen upplanad. | foérvaltningsberéttelsen anges ”extra
ordinart ogynnsamma forhallanden” vara forklaringen till det ddliga resultatet. Dels
anfordes Okande internationell konkurrens, dels att foretagets samtliga fabriker
drabbades av en narmare sex manader lang strejk, som innebar att en total arbets-
nedl 4ggelse.?*® Den 6kande internationella konkurrensens negativa effekt pa foretaget
kom till uttryck i ett brev till Konungen som FPO skickade i mars 1919. Tysklands
krigsforhdllanden hade gjort att man dar varit hanvisat till simre ravaror vilket,
menade man, inverkade pa varornas kvalitet. Om denna billiga, men lagkvadlitativa,
import fick fortsétta skulle foljden bli, varnade FPO, att de svenska pianofabrikerna
skulle & igen och 6ver 700 personer avskedas. Anledningen var, enligt brev-
skrivarna, att stycktullen hade halverat det effektiva tullskyddet i och med att in
flationen fordubblat pianopriserna. En 30% tull foreslogs, ungefér en fordubbling,
men eftersom det kunde ta tid att féra diskussionerna i hamn ville man tills vidare ha
ett importforbud. Brevet avslutades med: "V ar avsikt med detta vart senaste fordag ar
icke att den lojala importen av fullgoda instrument skulle forhindras — licens torde |
s&dana fall kunna beviljas — men da vi hava en dyrkopt erfarenhet av att hit im-
porterade instrument av synnerligen underhaltig beskaffenhet /billig lyx/, vilka hér i
landet har funnit avsattning till relativt hoga priser, och att sdsom importorer upptrada
personer, som utan erfarenhet inom branschen pa ett oblygt sétt ockrat pa allman
hetens okunnighet.”. >

Aven 1920 blev ett daligt &r. Vinsten uppgick till knappa 56 146 kronor. Sam
tidigt fortsatte skulderna att oka fran cirka 1 till 1,5 miljoner kronor, med narmare
90% koncentrerat till Nordiska Handelsbanken. Aven detta & skyllde man det ddliga

218 A rsredovisning 1919.
219 Brev till Konungen 190319. FSV:s arkiv.



resultatet pa billig import och kvardréjande effekter av strejken aret innan, 'nagon
[jusning h&rutinnan synes utan okat tullskydd icke for ndrmaste framtiden mojlig’. Att
FPO anforde importen som skd for den gunkande l6nsamheten var inte underligt
eftersom ett tyskt piano fran en vakand firma kostade runt 1000 kronor medan ett
likvardigt svenskt piano kostade mellan 2000 och 2500 kronor.?%° | ljuset av de skilda
kostnaddagena mellan Sverige och Tyskland kommer FPO:s anklagelser om lag

kvalitet pd importpianon i annan dager.

Deflationskrisen slar till
Som om FPO inte brottades med tillréckligt svara problem vek efterfragan pa grund
av deflationskrisen. Tabell 5.2 visar att forséljningen stagnerade redan under 1920,

for att sedan mer an halveras under 1921.

Tabell 5.2. Forsaljning i FPO forsta halvaret, antal & Tkr

Ar flyglar (st) pianon (st) orglar (st) forsiljningsvarde (Tkr)
1919 24 353 1137 1,430
1920 17 421 865 1,603
1921 6 194 471 729
1922 14 400 545 994
1923 15 473 601 1,117

Kéla: FPO, Ekonomirapport
! Eftersom statistiken bara galler forsta halvaret s paverkas statistiken inte av strejken.

For att fa sdlt nagra instrument 6verhuvudtaget var tvingades FPO att tillgripa
kraftiga rabatter och provisioner. Till detta kom att @ntekostnaderna steg och for
verksamhetsaret 1921 redovisade FPO en forlust pa 133 759 kronor. Samtidigt
pdpekar Affarsvarlden i sin analys av FPO att dotterbolagen hade véarderat sina
anlaggningstillgangar valdigt positivt och att dessa skulle behtvas skrivas ned med
tanke pa konjunkturen. 2! | férvaltningsberattel sen beklagade sig styrelsen dver att de
upprepade framstalningarna till statsmakterna om oOkat tullskydd hade [amnats obe-
svarade. Skuldséttningen 6kade inte i nominella termer under aret, daremot medforde

deflationen att 1&nebordan upplevdes tyngre.??

220 Affarsvarlden 1921, s. 1372.
221 Affarsvarlden 1921 s, 1372.
222 R rsredovisning 1921.
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1922 innebar visserligen en vandning nar det gallde forsdjningen, som framgar
av tabell 5.2. Vandningen var trots detta inte tillracklig for att visa vinst och forlusten
for &ret blev 14 502 kronor. Ostlind & Almqvist drabbades av en storre eldsvéda, men
ateruppbyggnaden gick snabbt da byggnaderna var fullt forsskrade och ’efter om-
andringarna aro dessa anléggningar de mest moderna och storslagna inom branschen i
Skandinavien'. Affarsvarlden pdpekade aterigen att dotterbolagen inte hade gjort
nagra synliga avskrivningar pa anlaggningstillgangarna, daremot hade bankskulden
minskat nagot.

Aren 1923 till 1925 visade FPO visserligen vinst, men den var inte stor och inte
nagot ar gjordes ndgon aktieutdelning. Som forklaring till de daliga resultaten pekade
Affarsvarlden pd de pressade priserna som den tyska importen medforde. De
frammande skulderna hdll sig runt 1,4 miljoner kronor, men vid bolagsstdmman 1924

skrevs det egna aktiekapitalet ner fran fyratill tva miljoner kronor.

Fortsatt svag utveckling

FPO:s utveckling har foljts fram till 1941 i Affarsvarlden, som varje ar gjorde en kort
anays av bokdutet. Pa det hela taget gick det knackigt for foretaget. Visserligen
gjordes vinst vissa & men i princip hela vinsten gick &t till att genomfdra en 5%-ig
aktieutdelning. FPO byggde inte upp nagra reserver och nagra storre investeringar
gjordes inte heller. Foretaget lyckades inte féra samman verksamhet och vid dutet av
30-talet gick Billbergs och Rélins i konkurs. Foretagets daliga resultat skedde trots att
importen minskade, bland annat pa grund av hdjda tullar och kronans depreciering.
Istéllet for den billiga importen forstkte FPO forklara den daliga utvecklingen med
grammofontillverkningens utveckling som dampade efterfrégan pa pianon. 1941 var
sista aret som Affarsvarlden analyserade foretagets boksut, da hade man redan nagra
ar tidigare dagit fast att "Da marknaden har ett mycket litet intresse i dessa aktier,

anse vi det onodigt att gna mera utrymme &t detta bokslut.”%%3

Affarensfinansiella konsekvenser
Bildandet av FPO illustrerar dels den koncentrationsprocess som pagick inom
naringdivet under 1910-talet, dels bubblan efter 1:a Varldskriget. FSV:s inblandning

223 Affarsvarlden 1938, s. 698.



i bada dessa processer var symptomatisk. Affaren har dven studerats pa mikroniva,
for att utrona vad sammansagningen fick for konsekvenser for de inblandade akto-
rerna. | materialet finns exempel pa hur nagra personer handskades med sina aktie-
innehav i FPO och FSV:sroll i dessa affarer.

FSV som formedlare

Claes Andersson, styrelseledamot i FSV, kopte initialt 250 aktier i FPO. 1920 ville
han realisera sin post och fragade om FSV kunde sélja aktierna for hans rékning. FSV
lyckades finna kopare till 125 aktier, till ett pris av 60 kronor per styck. Forsdljningen
betalades med 10% kontant och resten mot revers, med aktierna som sakerhet. For att
formedla detta kop tog FSV 22 kronor och 50 6re i kommission. Avtalet innebar att
koparen endast behdvde betala rantor de forsta tre &ren om inte utdelning skedde pa
aktierna. Om det blev utdelning sa skulle halften av denna anvandas till amortering pa
lanet. Reverdanet var stdllt mellan Claes Andersson och kdparen vilket innebar att
Claes Andersson var den som tog risken och inte FSV, som endast skotte det admi-
nistrativa. 2*

1923 kunde lantagaren inte langre betala av pa skulden. FSV kravde da in, for
Claes Anderssons rékning, den i stort sett vardel 6sa panten. Aktierna slussades sedan
vidare till Claes Andersson. | detta fall var FSV endast formedlare av transaktionerna;
forst som kommissiondar & FPO vid bolagets bildande, sedan som kommissionar &t
Claes Andersson nér han ville sdlja och dutligen som mellanhand mellan Claes
Andersson och koOparen av aktierna. FSV forlorade sdledes inga pengar. Claes
Andersson daremot gjorde forst kursforlust pa aktierna, som han kopt for 103 kronor
per styck och sdlt for 60 kronor,. Sedan fick han inte in hela skuldbel oppet eftersom
koparen inte klarade av att betala |anet.

Pianoaktier i konkursbo

| deflationskrisens spar féljde manga konkurser. En av dem som hamnade i svarig-
heter var godsagaren Sigfrid Mark. Han hade lanat pengar av FSV mot sakerhet i
aktier, dessutom var Mark aven skyldig 12 andra kreditgivare narmare 3 miljoner
kronor. P& styrelsemdtet i april 1925 behandlade FSV en ackordsframstallan fran

224 Brevvaxling mellan Claes Andersson och FSV, juni/juli 1920.
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Sigfrid Mark, som vid tillfallet var skyldig FSV 537 386 kronor. Som sakerheter hade
FSV aktier i Claes Johansson & Co:s Vaveri AB, FPO, SKF samt inteckningar i

Marks gods. Dessa sékerheter varderades till 327 385 kronor. En av fordringsagarna,
Enskilda Banken i Vénersborg, erbjod sig att ta Gver godset mot att allainteckningar i
godset utan ersattning skulle lamnas till banken. Déarigenom skulle bristen for FSV

Oka med ytterligare 116 500 kronor. Det som Enskilda Banken betalade for godset
skulle sedan racka till ett ackord pa 5,4%, vilket for FSV skulle innebéra att man er-
bjods 17 631 kronor som kompensation for den brist pa 326 501 kronor som skill-
naden mellan skulden och sdkerheternas vérde medforde. Problemet var att FSV hade
rebeldnat sakerheterna i Skandinaviska Kreditaktiebolaget. FSV hade kontaktat
Skandinaviska Kreditaktiebolaget och gjort en framstdllan om att fa tillbaka in-
teckningarna i Marks gods och att skulden skrevs ner med 116 500 kronor mot att
Skandinaviska Kreditaktiebolaget fick FSV:s ackordsbelopp. ”"Da ackordet genom
detta tillmotesgdende fran Skandinaviska Kreditaktiebolaget bleve synnerligen for-
manligt for Institutet, besl6t styrelsen enhalligt antaga detsamma.” 2%

Sammantaget blev FSV:s forlust pa Sigfrids Marks 1an 209 704 kronor. Att
sakerheterna inte réckte till nar Sigfrid Mark inte kunde betala sina 1an berodde bade
pa att vardet pa aktierna och godset hade sjunkit kraftigt. Aktiernai FPO, som nomi-
nellt hade ett varde pa 100 kronor, vérderades i april 1925 till 12 kronor. Aven

aktiernai Claes Johansson & Co:s Vaveri AB hade tappat 90% av sitt vérde.

Aktiekop bland de anstéllda direktdrerna

Pa sommaren 1920 anstdlldes Major Gustaf Ljungberg och Direktor Eskil Lundén i

FPO. | samband med anstéllningen erbjdds de att kdpa aktier i FPO. Ljungberg kopte
4 000 stycken och Lundén kopte 3 240 stycken, for 60 kronor per aktie. Kdpet be-
talades med 10 kronor kontant och ytterligare 50 kronor mot revers, med aktierna som
sakerhet.??°. Huvuddelen av aktierna var FSV:s egen post, som man pa detta sétt blev

av med. FSV gjorde dock en rejd forlust pa innehavet. Aktierna hade pa ett och ett
halvt ar tappat 40% av sitt varde.

225 gtyrel seprotokol| 250424,
226 gtyrelseprotokol| 200713.
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Lundén och Ljungberg satte sig alltsd i skuld pa mellan 150 000 och 200 000
kronor, en mycket stor summa for tiden. Tva ar senare inkom till FSV ett brev fran
Eskil Lundén dér han ber om lindring i réantevillkoren. Bitter i tonen skrev Lundén att
utsikter till utdelning och tantiemer var mycket lovande nar kontraktet s6ts, nagot
som snart andrade sig radikalt. Lundén skrev: "Vi sta darfor med all sikerhet infor
utsikten att, efter ett par ars ytterligare strangt och ansvarsfullt arbete, ekonomiskt
vara samre lottade an fore detta aktiekOp. Vart bolags aktier siljas ju numera till en
kurs, som betydligt understiger 10 kronor per styck.”?” Brevet togs upp pa styrelse
motet i oktober och FSV avslog Lundéns forfragan med motiveringen att FSV for
egen del var tvungen att 1ana upp pengar pa marknaden och att man déarfor inte kunde
|&na ut pengar till under gallande ranta.?®

1924 dterkom Eskil Lundén med en hemstdllan om lindring i rantevillkoren.
Denna gang anforde Lundén att de ’ abnormt hoga rantor’ som géllde aren efter aktie-
kopet tvingat honom att skuldsétta sig annu mer for att klara sina betalningar. Lundén
bifogade ocksa en uppstallning 6ver sin personliga budget. Med en arsinkomst pa 36
000 kronor tvingades Lundén avsitta 20 000 kronor for sina aktieldn, varav 13 000
hanforde sig till réantor och 7 000 kronor var amortering. " Da forhoppningarna pa en
utdelning a aktierna i Aktiebolaget Forenade Piano- & Orgelfabriker &r efter ar icke
uppfyllts, har jag icke kunnat se annan utvag an att vordsamt hemstdlla till Finans-
ingtitutet, att ranta & mitt [&n frén och med den 1 januari i & och hadanefter icke matte
beraknas efter hégre procentsats an 6%."%2° P styrelsemétet den 31:e mars gick man
med pa att sénka réntan pa Lundéns |an till 6%.

Exakt hur stor FSV:s forlust blev & svart att utréna. Dels for att FSV i forsta
laget fatt de 6 000 &tierna i provision for bildandet av FPO, dels for att materialet
inte har n&gra uppgifter om lanens slutreglering (med eventuella ackordsuppgorel ser).
Klart & att vardet pa aktierna foll fran 100 kronor i utgangslaget till 12 kronor i
december 1925. Av denna vardeminskning tog FSV hdften direkt som avskrivning

och andra hdften utgjordes av nodlidande aktielan till Ljungberg och Lundén.

227 Brev till FSV 220930.
228 gtyrel seprotokol| 221006.
229 Brev till FSV 240327.
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Avrundning

FPO var en av FSV:s forsta afféarer. Redan i januari 1917 skickade man ut forfragan
till de olika pianotillverkarna. Om man anadyserar afféren ur ett fusions- och
emissionsperspektiv var det en framgangsrik affar, eftersom man lyckades bade ena
tillverkarna och fa ut aktierna pa marknaden. Daremot lyckades FPO aldrig skaffa sig
en marknadsdominerande stéllning. Av det drygt tjugotalet foretag som fanns med i
de inledande forhandlingarna var det endast sex som dutligen andét sig till FPO.
Déartill kom konkurrensen fran tysklandsimporten.

Afférens problem var att de ing&ende foretagen vérderades hogt.%*° | kombination
med stigande tysk konkurrens och deflationens fallande efterfragan skapade véarde-
ringen problem. N& man forsokte |6sa dem genom misslyckad protektionistisk
lobbyverksamhet och 6kade bankskulderna blev problemen akuta. Fér FSV:s del hade
detta inte behovt vara ett bekymmer om det inte vore for (1) att man hade behdllit
aktier for ungefar en halv miljon kronor for egen del och (2) att man hade belanat
stora mangder av sina kunders aktier i FPO. Den egna posten realiserades under 1920
for 60 kronor per aktie, vilket innebar att aktierna tappat 40% i varde patva ar. FSV
fick dock endast 10 kronor kontant, resten betalades med revers (med FPO-aktierna
som sakerhet). Foljden blev att FSV kom att gora stora forluster pa dessa och andra
nodlidande 1an dér aktier 13g som sakerhet.

FPO formadde inte att fora samman verksamheten pa ett sadant st att det upp-
stod nagra skalfordelar. Under hela den undersokta perioden brottades FPO med
|6nsamhetsproblem som bottnade i en 6verkapitalisering kombinerad med att pro-
duktionen inte rationaliserades. Istéllet utvecklades projektet till en ren finansiell
transaktion dar produktionen fortstta att vara hantverksméssig men dar aktierna i det
nya bolaget anvandes for vidlyftig beldning av olika aktorer. Sjavklart gér det inte
heller att bortse fran de yttre omstandigheterna, framforallt da deflationskrisen, som
gjorde att efterfrégan pa pianon och orglar sjonk kraftigt.

230 Eftersom de gamla agarna fick ut aktier i FPO motsvarande vardet av sina gamla bolag fanns det ett

incitament for dem att f& en sd hog vardering som mdjligt av sina gamla bolag.
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6. Aktiebolaget CE Johansson

Kapitlet behandlar FSV:s engagemang i ’snilleindustrin’ Aktiebolaget CE Johansson
(CEJ). Tidsméssigt strackte sig engagemanget fran ett halvt till fyra ar, beroende hur
man raknar. | forsta hand handlade afféren om innovationsexploatering. Genom att
Oka kapitalet, bade eget och frammande, skulle man skaffa sig kraft att n& ut pa
varldsmarknaden. | detta arbete bistod FSV genom att kdpa upp CEJ, dka aktie-
kapitalet och sdlja av aktierna. Liksom i flera andra affarer kom dock FSV att behalla
en storre post i bolaget och samtidigt engagera sig i styrelsearbetet. | likhet med i
manga andra tidens foretag kom skulderna att dkas alltfor mycket och projektet have-
rerade pa grund av sin forcerade expansion. FSV:s engagemang kom fran 1919 allt-
mer att handla om rekonstruktionsforsok och interna stridigheter. Affaren & ocksa
intressant for att det & den afféar som mest utférligt behandlades i Affarsvarlden.
Genom att jamfora tidningens artiklar med foretagets eget arkivmaterial kommer
Affarsvarldens roll som aktor till tydligt uttryck — hur bubblan understéddes pa vég
upp och hur Affarsvarlden sedan skrev ner bolaget ndr bubblan spruckit.

Efter interna brék och rekonstruktion av bolaget i borjan pa 20-talet kom dock
foretaget pa fotter igen och efter det ville man helst glémma de turbulenta aren.
Minneskriften frén 1936, De forsta 25 aren, & talande hérvidlag. FSV namns 6ver-
huvudtaget inte. >
Fran uppfinning till innovation
'Snillet’, hans uppfinning och hans féretag®3?

Carl Edvard Johansson foddes 1864 i Vastmanland i en fattig bondefamilj. Han skulle
ha blivit skomakare, men satte istéllet upp en egen smedja i vilken han lagade bon
dernas verktyg. Vid 18 ars dder foljde han sin storebrors fotspar och reste till

Amerika och blev bortai tva ar, dar han en kort tid studerade pa college. Nar han kom
hem borjade Johansson jobba som filare pa en mekanisk verkstad i Eskilstuna sam
tidigt som han laste vid sidan om. Han utmérkte sig som elev och blev antagen som

besiktningsrustmastare vid Carl Gustafs Stads Gevérsfaktori. Precisionsmétningen

231 CE Johansson 1936.
232 pvsnittet baseras pa Althin 1947.
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var central for att produktionen skulle fungera, eftersom faktoriet arbetade efter Eli
Whitneys system med utbytbara delar. Vid denna tid anvandes olika sorters passbitar
for att precisionsméata. Problemet var att det inte fanns nagon enhetlig standard for
passhitarna. Johansson skissade pa ett standardutforande och 1896 presenterade han
sin kombinationsmattsats bestdende av 102 bitar, med vilket man kunde mata 20 000
métt mellan 1 och 201 mm. Kombinationsméttsatsen visade sig vara av mycket hog
kvalitet och det fanns onekligen en stor efterfrégan p& marknaden. 23

Det stod snart klart fér Johansson att potentialen for hans uppfinning inte stan
nade vid Sveriges granser och han vénde sig tidigt ut mot den internationella mark-
naden. 1907 fick Johansson ett stort erkdnnande néar amerikanska kontrollbyran i
Washington skrev att méttsatsen var noggrannare an nagot man tidigare sett och han
fick epitetet 'the most accurate man in the world’. Efterhand tog Johansson fler patent
och produktsortimentet utOkades med kontrollmétt, haltolkar och hakmatt. 1911
bildade han Aktiebolaget CE Johansson, aen om det drojde till 1914 innan
Johansson tog avsked fran gevarsfaktoriet for att pa heltid égna sig a foretaget.
Antalet anstéllda 6kade snabbt fran 32 personer ar 1913 till 200 vid dutet av 1:a
varldskriget. Foretagets omséttning 6kade, som framgar av tabell 6.1, i samma om
fattning.>>*

Tabell 6.1. Aktiebolaget CE Johanssons omsattning 1911-16 (Tkr)

Ar 1911 1912 1913 1914 1915 1916
omséttning 0 110 130 180 480 960
Kalla: Arsredovisningar 1911-16

Foretagets tillvéxt skedde med internt genererat kapital. Aktiekapitalet och de
frammande skulderna Okade bara marginellt, trots att omséttningen tiodubblades.
Johansson gélv, som férst och framst var ingenjér, var skeptisk till att sétta sig i

233 Bjtarnas minimala felmarginal, under 0,001 millimeter, imponerade stort p& samtiden. Se Althin
1947, s. 80.

234 En stor framgdng for foretaget var nar den amerikanska militaren gjorde Johanssons system till
standard vid produktionen av krigsmateriel. | den storbrostade historieskrivningen, som plégar
omgéarda ’snillen’, har det darfor skrivits att: *med ndgon overdrift har darfor sagts att C.E.
Johansssons passhitar vunno det forsta varldskriget’. Se Althin 1947, s. 131.
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skuld.?*® Denna avoga installning till att expandera verksamheten genom kredit kom
till uttryck i verksamhetsberéttelsen 1915. D& berdmde man sig gédva for att ha
skrivit ner de immateriella tillgangarna till noll med motiveringen: " Afskrivningen a
uppfinningar har sin orsak i att desamma visa en tillgang som i verkligheten g har
ndgot realt varde hvadan desamma béra i dess mén bolaget kan afforas.”?3® Denna
instéllning gjorde pa samma gang foretaget stabilt och instabilt. Stabilt i den
bemérkelsen att man inte var direkt beroende av hur afférerra faktiskt gick eftersom
stéllningen var i det narmaste 100%-igt konsoliderad. Samtidigt var situationen, som
det skulle visa sig, instabil eftersom de lagt nedskrivna tillgangarna gjorde att
foretaget var ett mycket intressant objekt for spekulanter och darmed |6pte risk att bli

uppkopt.

De forsta kontakterna®’
| mars 1917 fick Johansson, som &gde drygt 80% av aktierna i CEJ, ett brev fran

verkstéllande direktoren i Nordiska Kullager Nils Wallenius. | brevet fragade
Wallenius om Johansson skulle vara beredd att sdlja CEJ. Att Wallenius kande till
CEJ & inte underligt eftersom kullager var en typisk bransch dar kombinations-
méttsatsen anvandes. Wallenius intresse for finansiella affarer var inte heller for-
vanande med tanke pa att Wallenius varit en av initiativtagarnartill Finansgruppen och
dessutom var Wallenius deldgare i AB Verkstadsintressenter, som kopte och sdlde
aktier i verkstadsforetag. Wallenius var @en i kontakt med chefen for CEJ:s ameri-
kanska dotterbolag, Fahle Hammar. Hammar, som troligtvis s3g en chans att stiga i
graderna, talade sig varm fér affaren. 2 Han 14t utarbeta en rapport éver bolaget, som

han skickade till Wallenius, dar han argumenterade for att omséttningen inom nagot

235 johansson uttryckte sitt ogillande: " Att anvanda |&nade medel har varit min fasa, dels darfor att jag
icke velat riskera att andra skulle forlora pa mig, som aven att skuldsatt skulle jag € agaro att med
full energi arbeta for fullfoljandet av en viss uppgift och sdlunda erndendet av det uppstallda malet”
fran Althin 1947 s. 70.

236 K ommentar till verksamhetsberéttel sen 1915.

237 Min bild av bakgrunden till affaren skiljer sig markant & fran Althins skildring. Althin havdade att
uppkopet tvingades fram av en prekar ekonomisk situation. Detta, menar jag, & en tolkning som &r
mycket svar att gora eftersom kreditexpansionen (och de storre nybyggnationerna) skedde forst efter
FSV:s uppkdp. Darfor ar det svért att havda att CEJ, i borjan av 1917, var i handerna pa sina
kreditgivare. Min tolkning & snarare att Johansson sdg den dubbla méjligheten att expandera
verksamheten samtidigt som han fick brabetalt for att avstd en del av kakan.

238 Nar affaren gétt igenom blev det ocksd bestamt att Hammar skulle bli VD fran 1/1 1918. P4 grund
av konflikter i styrelsen kom dock beslutet aldrig att fullféljas eftersom Hammar saupp sig.
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& skulle komma upp i su miljoner och foretaget visa en vinst pa dver tva miljoner
kronor.23°

Johansson verkar dock inte ha latit sig 6vertalats direkt av Wallenius for nér han i
juli foredrog fragan pa den extra bolaggstémman pdpekade Johansson att han ’ efter
upprepade framstallningar frén en spekulant’ nu Gvervagde att sdljasin del i bolaget.
Bolagsstamman godkande afféren, vilket hembudsklausulen kravde. | ett brev till en
av styrelseledamoterna i CEJ skrev Johansson att det var svart att lamna’vart verk i
andras hander da vi sd mycket knogat darpd’, men att det inte skulle vara 'rétt att €j
reflektera p ett snt anbud, som nu gifvits .%*° Med tidens métt rérde det sig om stora
pengar som Johanssons erbjods for att sldppain utomstaende placerare.

FSV blev indraget i affaren genom Wallenius, som mot erséttning overlét séava
affarens genomfdorande pa FSV. Pa styrelsemétet i juli 1917 redogjorde vice verk-
stéllande direktoren for underhandlingarna som pagick med CEJ. Nagra dagar tidi-
gare hade en av FSV:s medarbetare varit pa bestk i Eskilstuna. Personer?*! hade stu
derat fabriken och rékenskaperna och talade sig nu varm for affaren. Han menade att
prognoserna for foretagets utveckling klart visade att vinsten skulle kunna forrénta ett
kapital pa fem miljoner kronor, varfor man borde kopa upp foretaget och snarast 6ka
aktiekapitalet. En sadan operation skulle genomforas genom att de fasta tillgangarna
kraftigt uppvéarderades och att patenten och tillverkningshemligheterna uppvéarderades
fran noll till tva miljoner kronor. Darmed skulle man definitivt bryta med Johanssons
forsiktiga synsétt.

Brevet avdutades med: "[Jag anser, att basta affaren for Finansinstitutet &r att
behdlla s3 mycket som méjligt kvar och minst 3.000.000-. Om Institutet sedan be-
héver penningar & det ingen konst att da realisera en ytterligare post. [...] Jag anser
hela afféaren som ett fynd och kan icke tdnka mig mgjligheten, att Finansingtitutet

1242

skulle slappa den.

239 Brev fr&n Hammar till Wallenius 170712.

240 Brey frén Johansson till Hyltén-Cavallius 170727.

241 Det gdr inte att tyda namnteckningen eftersom den & mycket svag, men det &r tydligt av brevets ton
att det &r skrivet av nagon i den inre kretsen.

242 Brev till FSV 170719.
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Affarens genomforande

Forhandlingarna gick i las i borjan av augusti. Notan for kopet hamnade pa 4 530
000 kronor. For att betala kopet besutade styrelsen att ett 1an pa 3 000 000 kronor
skulle upptas i Industribanken mot sdkerhet av de 250 aktiernai CE Johansson. For
lanet skulle FSV betala ranta, |6pande med 6.5%, samt 20% vinstdelaktighet de nar-
mast tre féljande &ren. Denna provision skulle dock utgora minst 75.000 kronor, vil-
ket skulle betalas vid |8nets utbetalande.?*

Det framgar av avtalet att uppfinningarna var centrala for kopet. 86 handlar om
rétten till de uppfinningar som Johansson redan gjort och 87 om de uppfinningar som
kunde téankas ligga i framtiden, 'nya uppfinningar, respektive patentbara forbattringar
(tilldggspatent) samt metoder inom métverktygsbranschen skola hembjudas till aktie-
bolaget CE Johansson till billigt pris'.

| afféren ingick aven att FSV kopte upp det amerikanska dotterbolaget, The
Swedish Gage Co. Som ett tillagg till avtalet gick Johansson med pa att stanna kvar
inom foretaget i minst tva ar, samt anvanda 750 000 kronor av likviden fér att teckna
nya aktier i foretaget vid den planerade nyemissionen. Bade det faktum att Johansson
stannade kvar och att han tecknat nya aktier kom sedan att anvéndas som ett forsalj-

ningsargument nar FSV salde av delar av sitt engagemang.

Fran innovation till spekulation
Att tala for sin sak
Varje avlyft pa en andrahandsmarknad kréver évertalning. Det handlar om att véja
sina ord sa att spekulanterna blir beredda att ta riskerna som en investering innebér.
Det var detta moment som aerstod for FSV n& man gjort upp afféaren med
Johansson. Visserligen bestdmde man sig for att behalla en ansenlig post, men den
storsta biten skulle anda séljas pa marknaden.

Johansson var gélv vél insatt i konsten att tala for sin sak, han hade i ett tjugotal
ar presenterat sin idé for patentverk och vetenskapliga méssor, men Johansson hade i

forsta hand vant sig mot ingenjérerna och i ndgon man mot kunderna.®** Nar FSV

243 gtyrel seprotokol | 170809.

244 Exempelvis som nar Johansson 1903 presenterade sitt méttsystem for Société d’Encouragement
pour I'Industrie Nationale i Paris eller nér han 1908 talade infor Sveriges Verkstadsférening med
foredraget ’ Vikten af noggranna matt inom verkstadsindustrien’ se Ahlstrém 2001, s. 4-5.
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kom in i bilden fordndrades detta och kommunikationen vandes istéllet mot
presumtiva spekulanter. Darmed forandrades ocksd spréket och metoderna for
kommunikationen — tonen hojdes och tekniken omtalades i mindre detalj. | utskicket
som FSV distribuerade till sina finansiella kontakter omnadmndes gélva uppfinningen
pa sex rader, i ett brev pa fem sidor. Istélet betonades tre andra faktorer som, enligt
FSV, talade for att satsa pengar i foretaget.?*® (1) Kopplingen till SKF:s fantastiska
framgang: "Det & var fulla dvertygelse, att A.Bol. CE Johansson fabrikat & en
varldsartikel, fullt jamférlig med kullager, och att bolaget kan emotse en lika snabb
utveckling som kul lagerfabrikerna.”. | utskicket pekades ocksa pa att SKF i sin egen
reklam padpekade att man anvande sig av CEJ:s mattsystem. (2) Anledningen till att
utvidgningen inte skett tidigare var Johanssons feghet: "Bolagets aktiekapital har
stannat vid den blygsamma siffran av Kr. 250.000:-, beroende pa Herr Js ovilja att
mottaga frammande kapital.”. Detta hade lett till efterfragan standigt varit storre
tillverkningen. (3) Klausulen om att Johansson skulle stanna i foretaget skulle betyda
at det hela "utan tvivel kommer att bli en mycket lukrativ affar. Det basta beviset
harfor &, att direktor Johansson salv gétt med pd, att som likvid for det gamla
bolaget 6vertaga aktier i det nya bolaget”. Betydelsen av att Johansson skulle stanna
understroks av att forspranget gentemot konkurrenterna till stora delar bestod i den
hantverksmassiga skicklighet som inte kunde bevaras i patent utan |&g hos ett fatal
personer i foretagets "hemliga avdelning'.

Vid en genomlasning av samtida tidskrifter och tidningsartiklar som handlar om
CEJ & det & déende hur formuleringar och jamforelser dterkommer. Det hela ter sig
som en mycket lyckad PR-kampanj, vars budskap sammanfattades av det ovan cite-
rade brevet. | detta ssmmanhang fanns ytterligare en viktig person, filosofie doktor
Gosta D’ Ailly. Han arbetade som forsaljningsagent & CEJ och &gde aktier i fore-
taget. FOrutom detta verkade han som skribent. Genom att publicera’ C.E. Johansson
— Precisionsmattets Uppfinnare’ i skriftserien Mannen for dagen och artiklar i Indu
stritidningen Norden och Teknisk Tidskrift spred han budskapet om Johanssons geni-
aitet: "Man kan utan Overdrift sdga, att Johansson inom sitt fack & en modern

Gutenberg. Hans méttsystem &r i omfattning och betydelse for vad det vill erna jam

245 Brevet, daterat 170807, gick ut till en rad kontakter, daribland bankdirektoren Martin Aronowitsch.
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forligt med uppfinningen av boktryckerikonsten.”?*® | Dagens Nyheter beskrevs
Johansson som en uppfinnare av stora métt: "1 dessa tider da miljonbolag skjuta som
svampar ur jorden, ar det |&tt nog for icke affarsmannen att halka férbi en sddan notis
eller blott agna den ett flyktigt intresse. | detta speciella fall foreligger emellertid
anledning att ta ndrmare kédnnedom om vad som ligger bakom afférsmeddel andet. Det
visar sig att bakom det storartade affarsforetaget ytterst ligger en enda mans lang-
variga och snillrika arbete att na ett bestamt ma.” Artikeln fortsatte i samma positiva
ton och avslutades med: "Den som intresserar sig for en mera ingdende skildring av
denna mérkesman kan finna denna i Svenska Bokforlagets skriftserie Mannen for
dagen, vars fjortonde nyss utkomna volym, férfattad av fil.d:r Gosta D’ Ailly, be-
handlar C.E. Johansson och hans betydel sefulla uppfinning.”24’

Aveni Affarsvarldens entusiastiska analys av FSV:s uppkop av CEJ gick det att
&terfinna argumenten frén forsaljningsbrevet.?*® Angéende tekniken konstaterades att:
” beteckningen 'revolutionerande’ ar langt ifran dverdriven”. Sedan jamfordes fore-
taget med SKF, som man pdpekade anvande sig av CEJ:'s méattsystem. Vidare p&
pekades att tillverkningen skyddades genom att: "herr Johanssons egna konstruk-
tioner, hdllas hemliga, och denna del af tillverkningen forsiggar i stréngt afskilda
lokaler, samt omhénderhafves af sérskildt utbildad, edsvuren och fabriken varmt till-
given persona.”. Artikeln avdutades med att, lugnande, konstatera att: "Herr C.E.

Johansson skall kvarst& som det nya bolagets 6fverdirektor”.24°

Emissioner och expansion
Goda forsaljningsargument kunde behtvas. Pa FSV:s styrelsemote den 9:e augusti
bedl 6ts att 6ka CE Johanssons aktiekapital till 5 000 000 kronor genom att trycka upp

gratisaktier till FSV pa 4 750 000. Aktierna anpassades for aktiehandel genom att
varje aktie fick ett nominellt varde av 100 kronor istéllet for som tidigare 1 000

246 b Ajlly 1918, s. 17.

247 Dagens Nyheter 171121,

248 Affarsvarlden 1917, s. 2393-2395.

249 5om extra krydda antydde Affarsvarlden att foretaget hade annu fler fantastiska uppfinningar pa
gang: "Enligt hvad som uppgives har man &fven frdnh samma hall att vanta nya epokgdrande
uppfinningar inom méttekniken.” Affarsvarldens kommentar ter sig, i efterhand, som en tydligt
exempel panar aven affarsjournalistiken dras med i haussen som & pavag att bli en bubbla.
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kronor. Dessa aktier skulle sedan placeras pa marknaden, med undantag for 5 000
aktier som FSV skulle beh8lla for egen rakning. 2*°

Intresset for bolaget visade sig snabbt var betydande, inte minst fran personer med
anknytning till Stockholms Enskilda Bank. Foljden blev att emissionsplanerna ut-
okades till 7 500 000 kr.*>!

CEJs nya styrelse hdll sitt forsta mote den 23:e augusti. Till ordférande valdes
Per Axel Henrik Cavalli®®2. Finansgruppen representerades &ven av Wallenius,
Bredberg och Forsberg. Fran den gamla styrelsen fanns Johansson kvar tillsammans
med Hallin. De nya intressenterna fran Stockholm representerades av Martin Arono-
witsch och Josef Sachs, den senare valdes in som vice ordférande i styrelsen.?3
Moétets protokoll ger en bild av den nya styrelsens optimism och energi. Pa motet
bedl6ts att alla bankaffarerna skulle flyttas over till Industribanken, att man skulle
kopain ett gjuteri, att experimentavdel ningen skulle utvidgas och att tomtmark skulle
inkdpas for att kunna expandera fabriksbyggnaderna. Under hosten fortsatte arbetet
med att inkdpa mark och vid arets dut hade narmare 50 000 kvm tomtmark in-
forskaffats, for byggande av fabriker och bostéder.

Vid slutet av slutet av 1917 uppgick FSV:s innehav till 7 200 aktier. Man hade
alltsi silt av den stérsta delen av sitt engagemang. Aret efter hade innehavet sjunkit
till 3000 aktier. Dessa aktier behdlls till 1920 da resten av innehavet saldes. Trots
denna begransade dgarposition sa beholl FSV, fram till 1920, kontrollen éver bolaget.
Detta kunde goras eftersom FSV skétt forsaljningen av aktierna och sedan sig till att
fa fullmakter frén de storre aktiedgarma. Bolagsstammorna bestktes endast av mellan
30 och 50% av de rostberéttigade. | kombination med att var och en av de storre
aktiedgarna endast hade mellan 2-8% av rosterna blev det mojligt for FSV att skaffa
sig kontroll dver bolaget. >4

Under 1918 genomférdes ytterligare en nyemission. Denna gang géllde det 3 750
000 kronor for att klara av redan 'tillkannagivna utvidgningsplaner’, vilket betydde
att fardigstélla de nya fabriksbyggnaderna i Eskilstuna. Nu hade dock marknaden for

nyemissioner borjat ge vika och Affarsvarlden avrundade lakoniskt sin analys av

250 styrelseprotokol| 170809.

251 Affarsvarlden 1917, s. 2499-2500.

252 Tj||ika ordférande i Finansinstitutet.

253 Sachs satt i Enskilda Bankens styrelse och var néra van med Wallenbergarna, se Sachs 1949.
254 ESV:s &rsredovisningar for 1917-21, samt CEJ:s bolagsstammoprotokoll for 1917-21.
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bolaget med: "I forbigdende m& namnas att bolagets emission af & 1918 g synes ha
blivit fullt inbetald.”?®® Bolaget fick ndja sig med att registrera in en n&got mindre
okning, sa att det sammanlagda aktiekapitalet hamnade strax under elva miljoner

kronor.

Afféarer i motvind

Bokdutet for 1917 hdll, nastan, vad FSV lovat i sitt prospekt. CEJ.s omséttning for-
dubblades fran aret innan och utdelningen hamnade pa 3%, motsvarande 10% pa &rs-
basis eftersom aktierna betalades in i september. For att klara av utdelningen var man
dock tvungen att endast avsatta 100 000 kronor, istéllet for planerade 350 000 kronor,
till skatteregleringsfonden. Man klarade altsi, med ett nodrop, att tillfredstalla
spekulanternas forvantningar.

Overkapitaliseringen borjade dock gora sig géllande. Egentligen var det inte for-
vanande. Redan i det forut namnda brevet fran Hammar till Wallenius, infor FSV:s
uppkop, beskrevs problemet. | brevet redogjorde Hammar for foretagets olika
produkter och vilka framtidsutsikter foretaget hade for varje produkt. Normal-
méttsatsen, som var den produkt som gav foretaget vafortjant prestige, forvantades
omsétta 1,2 miljoner kronor av en totalomséttning pa 7 miljoner kronor. Resten av
omséttningen forvéntades béaras upp av andra uppfinningar inom precisions-
maétningen. Problemet var att dér hade CE Johansson, vilket brevskrivaren forbigick,
att agera pa en marknad utan ndgra patagliga marknadsfordelar. Det betydde att dven
om kombinationsmattsatsen expanderade och de andra produkterna gick bra sa kunde
de inte matcha spekulanternas forvantningar som baserades pa att hela foretaget
skulle béras upp av kombinationsméttsatsen.

Bokdutet for 1918 uppvisade en fortsatt 6kad omsattning, med en férsaljning
Over tre miljoner kronor. Vinsten, daremot, tyngdes ner av Okade kostnader och
hamnade pa samma niva som aret innan. Utdelningen slopades och kursen pa fore-

tagets aktier hade under aret tappat halften av sitt vérde.

255 Affarsvarlden 1919, s. 1940.
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Gal opperande skuldborda

Pengarna som foretaget fatt in genom sina stora emissioner anvandes for att bygga
fastigheter och expandera forsaljningsorganisationen. Bada dessa aktiviteter innebar
att man &ven drog pa sig storre |6pande kostnader. Under 1918 hade dessa kostnader
kunnat tackas av stigande forsdjning. Under 1919 vande forsdjningen nedat sam
tidigt som kostnaderna fortsatte att stiga. Pengarna fran emissionerna var redan dut
och man fick istéllet vanda sig till Industribanken. CEJ som tidigare haft en god
likviditet ersatte nu sina banktillgodohavanden med bankskulder. Tabell 6.2 visar hur

forsdjningen och de frammande skulderna utvecklade sig fran FSV:s uppkop 1917.
256

Tabell 6.2. Aktiebolaget CE Johanssons forséljning och frammande skulder 1916-25 (Tkr)

Ar 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922
Forsaljning 801 1782 3 500" 2767 1648 600 570
Er.&. 180 477 679 2 646 4390 5125 6951

Kalla: Arsredovisningar AB CE Johansson
! Siffran & ungeférlig, da december manads forsaljning har fatt uppskattas.

Den svenska ekonomins hdgkonjunktur hade mattats under 1918 och forsta hélften av
1919, for att sedan dter ta fart under hosten 1919 — denna gang i formen av en
skulddriven bubbla, dar férhoppningarna hélls uppe in i det sista. Affarsvéarldens
kommentar om CEJs bokslut, fran i borjan av 1920, kéanns talande. Samtidigt som
man var kritisk mot den forsdmrade likviditeten var man optimistisk: ” Den stagnation
inom verkstadsbranschen som styrelsen redan i forvatningsberéttelsen for ar 1918
konstaterat, har fortfarit under 1919 [...] Mot dutet av aret kunde emellertid en
lifligare efterfrégan & bolagets fabrikat mérkas. [...] Under 1919 hafva en del nya
verktyg forts ut i marknaden. Andra verktyg hafva slutexperimenterats och utexperi-
menterandet af vidare nyheter i verktygsbranschen har paborjats.”?>’

Vandningen uteblev och istéllet slog deflationskrisen till med full kraft under
1920. Forsdljningen i det narmaste halverades, samtidigt som de frammande skul-
derna fortsatte att Oka kraftigt. Produktionen hamnade till gor del som lagerdkning. |

256 Affarsvarlden kommenterade CEJ:s alltmer hoppldsa stallning: "Bolaget har under 1921 haft en
forsdljning av 0.6 mill. Kr. vid ett aktiekapital av 11 mill. Kr., den mest ogynnsamma proportion vi
paminna oss ndgonsin ha sett for ett fardigt industriforetag.” AV 1922 s. 1398.

25T Affarsvarlden 1920, s. 1940.
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Affarsvarldens analys av foretaget var foérhoppningen om att en snar vandning skulle
kunna r&dda situationen borta. Istéllet var man 6vertygad om att en rekonstruktion av
bolaget var nédvandig. 28 Detta var en dvertygelse som redan frén varen 1920 delades

av CEJs &gare.

Fran spekulation till rekonstruktion
Under varen 1920 fick foretaget akuta problem med likviditeten. | maj tvingades
Johansson personligen ga i borgen for ett [an pa 100 000 dollar som FSV forstrackte
foretagets amerikanska dotterbolag. Samtidigt fanns det ett missndje bland aktie-
agarna som fatt se sina placeringar smélta undan. Fran Merkantila Byran i Mamo
fick FSV ett brev i maj: ”Undertecknad, som har 30 aktier i bolaget, anhdler harmed
om upplysning, néar bolagsstdmma skall hadllas och om det blir ndgon utdelning.
Upplysningsvis kan jag namna, att manga aktiedgare har nere i Skane komma att
samla sig for att framtvinga en forklaring huru bolagets verkliga stéllning ar f.n. samt
bolagets framtidsutsikter.”?>°

| sjdlva verket var de missngjda aktiedgarna redan for sent ute. En stor del av det
egna kapitalet var redan forlorat och pa férsommaren tog diskussionen om en re-
konstruktion fart. Problemet var att kapitalmarknaden var sa svag. Missngjda med
FSV vande sig verkstdllande direktoren Vesterlund tillsasmmans med Johansson till
Svenska Emissionsaktiebolaget (SE), som inledningsvis visade intresse. Nar FSV fick
reda pa vad som pagick skrevs genast ett brev dar FSV 1& SE forsta att man var in-
forstadd med att SE skulle vara med och att FSV var intresserad av att pa alvar fa
igang gemensamma forhandlingar. En vecka senare drog sig SE ur férhandlingarna
med fdljande inlindade motivering: "For att ¢ ga i vagen for Edra intressen, och
emedan vi anse det oldampligt att flera finansinstitut samtidigt féra underhandlingar
med rubricerade bolag hava vi idag meddelat Direktor Vesterlund, att vi for var del g
onska deltaga i rekonstruktion av bolaget ifrdga.”**® Med tanke pa att konsortier var
mycket vanliga & det mera troligt att SE helt enkelt sag att rekonstruktionen var ett
hoppl st projekt. Emissionsbolagen bérjade nu inse att de ocksa salva satt i svara
l&gen, vilket gjorde dem mindre bendgna att gora afférer. FSV fortsatte att |eta efter

258 Affarsvarlden 1921, s. 1660.
259 Brev till FSV 200610.
260 Brey fran SE till FSV 200615.
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intressenter, bland annat gjordes en resultatlos forfragan till emissionsbolaget
Mercator, dit Ingenjor Olsson hade flyttat. "1 dag har jag fétt telegram fran Ingenior
Ivar Olsson, enligt vilket Mercator avbdjer sin medverkan, da de anse emissionen for
narvarande ogenomférbar.”2*

Sommaren gck utan ndgra éppningar. | borjan pa september traffades de storre
intressenterna, pa FSV:sinitiativ, for att diskutera de tvaforslag till dtgardspaket som
framkommit. (1) Det forsta fordaget innebar att aktiekapitalet skulle skrivas ner till
1/3 och at nya preferensaktier for 2 miljoner kronor skulle ges ut. Denna emission
skulle garanteras av FSV mot en provision pa 10%. Preferensaktierna skulle ha fore-
trédesrétt till 10% kumulativ utdelning. (2) Det andra forslaget innebar aktiekapital et
skulle behéllas och problemen istéllet |6sas med tva obligationslan, om sammanlagt 5
miljoner kronor. Det andra fordaget innebar helt enkelt att skulderna skulle 6kas annu
mer, men eftersom kreditvardigheten inte langre medgav banklan sa fick man ta till
obligatiorslan.

Forhoppningarna om utléndskt kapital
Oavsett vilket fordag som skulle realiseras innebar det att man var tvungen att fain
nytt kapital i rorelsen. Da den svenska kapitalmarknaden var sa svag &r det inte for-
vanande att det vacktes forhoppningar om att fa in pengar fran utlandska investerare.
Det skulle dock visa sig att de utlandska investerarnainte var |&tta att ha att géra med
eftersom de tenderade att visa sitt intresse i CEJ pa grund av andra affarsidéer som de
ville forverkliga.

| dutet av augusti fick Johansson kontakt med en hollandsk firma. | ett brev
skrev Johansson: ”Jag namnde att en representant, Mr Samkalden, fran firman
Stokvis & Zonen fran Holland skulle bestka oss forsta dagarna i Sept. Han anlande
redan pa onsdagen, och har han genomgétt bolagets stéllning [...] han later forsta att
Stokvis & Zonen skulle kunna deltaga med en ansenlig summai rekonstruktionen.”?%?
Vid FSV:s styrelsemote i borjan av september diskuterades mojligheten att re-
konstruera CEJ genom en nedséttning av aktiekapitalet. FSV forklarade sig berett att

garantera nyemissionen av preferensaktier for 1 miljon kronor om man fick in resten

261 Brev frén FSV till Gustaf Sandstrom 200708.
262 Brey fran Johansson till Gustaf Sandstrém 200827.
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fran Stokvis & Zonen och 6vriga svenska intressenter var villiga att delta i rekon
struktionen. Stokvis & Zonen aterkom nagra dagar senare med ett telegram : " Regret
offered amount too small for having our interest”. CEJ svarade da att det inte skulle
medfora ndgra problem att Oka Stokvis & Zonens deltagande ytterligare.
Hollandarnas svar pa detta erbjudande visade att man inte i forsta hand var intresserad
av en kapitaplacering: "we are in principle prepared to participate to the extent of
100.000 swedish kronen in the mortgage debenture Loan, as we have declared our
willingness not with the objekt of seeking an investment, but solely out of sympathy
for you and your invention [...] We have taken good note of the promise Mr.
Vesterlund has made us on behalf of your Company viz. That the agency of your
company for Holland, its colonies and Belgium will be given to our firm by contract
for at least five years'?®® Detta intresse fér agenturen var Stokvis inte ensamma om. |
ett syrligt brev fran Artur Spangberg, den tidigare innehavaren av agenturen, till
Johansson undrade Spangberg vilken kompensation han kunde rékna pa om han for-
lorade agenturen till Stokvis och hur mycket han skulle teckna i obligationslanet for
att f& behalla agenturen. 2%4

Samtidigt reste CE Johansson till England for att genom en forelésningsturné in-
tressera olika personer att investera i foretaget. Flera visade ett initialt intresse. En av
dessa var Mr Wélls. Efter inledande diskussioner visade det sig dock att Mr. Wells
var mer intresserad av sina egna produkter, kallade ’small tools, &n att investerai CE
Johansson. | ett brev hem till CEJ:s styrelse skrev Johansson: ”Han foredog namligen
bildandet av ett nytt bolag exempelvis kallat ' CE Johansson Small Tools CO’, som
skulle hyra lokaler av oss samt finansieras for sig §aft. Vid forfragan, om han i detta
bolag ville insétta kapital svarade han ocks& avbtjande.”2%°

| dutdndan verkar béde Stokvis och Mr Wells ha dragit sig ur helt. Aven det
amerikanska dotterbolagets forsok att intressera kapitalister misslyckades. Fran slutet
av november vande man sig &er mot Sverige nar man insdg att de internationella
kontakterna inte var en framkomlig vég. Rekonstruktionen bradskade nu eftersom
CEJ blodde kraftigt av svag forséljning och kostsamma skulder.

263 Brev fran Stokvistill CEJ 201014.
264 Brev fran Spangberg till Johansson 201121.
265 Brev fran Johansson till CEJ 201006.

115



FSV drar sig ur

Samtidigt som forsoken att skaffa kapital utomlands misslyckades blev foretagets
likviditetsproblem akuta, men bade Nordiska Handelsbanken och FSV véagrade att
forstracka mer |an. Istéllet tog man fasta pa att finna en |6sning medelst obligations-
l&n. Nordiska Handelsbanken lade fram ett forslag som innebar: (1) ett [an pa 3
miljoner mot 8,5 % ranta och de basta fastighets- och forlagsinteckningarna och (2)
ett andra lan pa 2 miljoner mot 9 % ranta och de dérpéa foljande inteckningarna. Bada
l&nen skulle I6pa pa 20 &r. Nordiska Handelsbanken ville Gverta det forsta lanet sav
och sdlja av det andra, samre, |anet. FSV sag faran och erbjod sig att teckna 250 000
kronor, men under forutséttning att man fick vara med pa det forsta lanet. Nordiska
Handelshanken vagrade d&ppa in ndgon annan pa det forsta lanet. Det hela dutade
med att FSV pa styrelsemotet i december beslét att inte delta i obligationslanet Gver-
huvudtaget, trots protester fran verkstdllande direktoren P.O. Wigelius samt Leo
Bredberg, som var FSV:s representant i CEJ:s styrelse.?®® |stéllet redliserade FSV sitt
innehav och vid arsskiftet 1920/21 &gde FSV inte langre négra aktier i CEJ.

Vad géller rekonstruktionen sa gjorde CEJ:s styrelse ytterligare en vandning
sedan man insett att inte heller obligationslanen var en framkomlig vég. Istdllet kom
foretaget att drivas vidare utan att skriva ner aktiekapitalet och upplaningen fortsatte
att 6kai Nordiska Handel shanken. CE Johansson galv |amnade foretaget och flyttade
till USA for att inleda ett samarbete med Ford. N&r inskten om att CEJ inte kunde
forvanta sig att kombinationsmattsatsen eller de andra uppfinningarna skulle radda
fOretaget véande sig styrelsen mot diversifiering. Affarsvérlden skrev: ”Ensamt
rantorna ha gétt pa 258 000 kronor eller bortét halva omséttningsvardet. Emellertid
réknar man med nagon forbéttring for framtiden, bl.a. genom nya tillverkningar.
Déribland mérkas kedjor for cyklar och motorfordon samt tréspiraborrar”.?®” Pro-
blemet var att man var tvungen att ytterligare skuldsétta sig for att bredda verksam-
heten vilket inte gjorde det léttare att forranta det totala kapitalet. CEJ begardes
dutligen i likvidation 1926. Johansson kom hem fran USA och satte upp ett nytt

266 Brev fran Bredberg till Sandstrém 201208.
267 AV 1923, s. 1546,

116



konsortium, helt utan kopplingar till Finansgruppen. Konsortiet kopte sedan upp ko

kursboet och rekonstruerade rorelsen. 28 Darmed var turbulensen over.

De interna braken
Aktiebolaget CE Johansson var ett livsverk. Johansson hade arbetat med sin kombi-
nationsmattsats i 6ver tjugo ar nar FSV kom in bilden. Johansson var uppfinnaren
med ett passionerat intresse for noggrannhet och en stark 6vertygelse om kombina-
tionsmattsatsens betydelse for véarldens industri. Samtidigt var Johansson en forsiktig
natur, instinktivt ovillig att skuldsétta sig. Mot detta skall man stélla FSV med sin
korta historia och siktet installt pa ekonomisk exploatering av en outnyttjad tillgang, i
det har falet patentet pa kombinationsmattsatsen. Att det var baddat for konflikter &
inte svart att se.

| afférens forsta skede dverlamnade Johansson kontrollen till FSV. Johansson
hade fortroende for FSV:s representanter och atergick till uppfinnarverkstaden, den sa
kallade "hemliga avdelningen”. Johansson verkar ha blivit 6vertygad om att FSV
verkligen skulle kunna fora ut hans uppfinning pa varldsmarknaden. Sméaningom kom
krav fran styrelsen att fler personer, daribland den nya verkstdllande direktoren,
skulle finblick i Johanssons framstallningsmetoder. Johansson beklagade sig brev-
ledes med hanvisning till att om alt for manga fick reda pa hemligheterna skulle det
snart inte vara mycket med den "hemliga avdelningen”. Detta ledde till ett miss

troende mellan dverdirektdr Johansson och de andra direktorerna.

Johanssons bor gen

Att det som var ett livsverk for Johansson var en afféar for FSV kom till uttryck i
bréket kring det amerikanska dotterbolagets borgensforbindelse fran 1919. Néar
Johansson i augusti 1919 anlénde till det amerikanska dotterbolaget 1&g man i for-
handlingar om att sdlja av bolaget till ett konsortium. Som villkor fér forsaljningen
sattes att Johansson tecknade sig som delédgare i konsortiet. For att finansiera det
Oppnade FSV en kredit at Johansson i National City Bank. Problemet var att dotter-
bolaget hade en san akut likviditetsbrist att Johansson s3g sig foranlaten att, innan
forhandlingarna var klara, 1ana ut pengarna till dotterbolaget. Férhandlingarna kom

268 Althin 1947 s. 132-33.
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aldrig till ett avslut och Johansson dtervande hem i april 1920. Situationen reddes upp
sa att CEJ tog over betalningsansvaret for lanet, men krévde att Johansson skulle sta
kvar som borgensman. Problemet var att CEJ inte langre var nagon kreditvardig |an
tagare. Foljden blev att i juni 1921, nar FSV hade redliserat sin sista aktiepost i CEJ
och Leo Bredberg avsagt sig sin plats i CEJ:s styrelse, sa FSV upp krediten.

Efter ett tag stod det klart att styrelsen i CEJ inte avsag att betala skulden, efter-
som man ansag att Johansson inte agerat riktigt nér han hade tagit krediten i forsta
laget. Vad som sedan foljde under vintern 1922 var en brevvaxling mellan FSV, CEJ
och Johansson. | fragan om skulden intog FSV en strikt affarsméassig hallning dar det
handlade om att fa tillbaka sa mycket av pengarna som mojligt. Johansson forstod
detta men skyllde pa styrelsen i CEJ och det blev uppenbart att den verkliga kon
flikten 1&g mellan Johansson och de andra i CEJs styrelse. Det hela slutade, for
FSV:s del, med att man 6verlamnade arendet till Skandinaviska Kreditaktiebol aget
eftersom FSV rebelanat skuldebrevet déar. Banken a sin sida gjorde réttsak gentemot

Johansson for att driva in skulden.

Avrundning —’Matt-Johanssons' méte med ’ Stor finansen’

Utvecklingen i Aktiebolaget CE Johansson 1917-26 beskriver flera viktiga processer
som har diskuterats gdllande emissionsbolagen. For det forsta var det en emissions-
affar dar FSV agerade som innovator. Utifran de begrepp som diskuterats i kapitel tva
skulle man kunna uttrycka det som att Johansson var uppfinnare, FSV var innovator
och de som kopte aktierna var spekulanter. Anledningen till att Johansson inte skulle
raknas som innovator skulle d& vara att han genom sin motvilja mot frammande
kapital avstod fran att exploatera marknader. Det var denna tanke som var FSV:s
bidrag. Som spekulant skulle de réknas som kopte aktierna, eftersom det var de som
bar risken.?®® For det andra innebar afféren att FSV skaffade Industribanken en stor-
kund. Redan pa forsta styrelsemotet beslutades att CEJ framgent skulle anvanda
Industribanken. Resultatet blev paradoxalt. Emissionsholaget tog relativt sma risker i
sin roll som finansiell intermedidr. Banken déremot, som inte skall ta risker, kom att

forlora mest pengar pa CEJ:s konkurs. Forlusterna kom bade fran bankens direkta

269 Eftersom man kopte aktier i CEJ var FSV aven spekulant, men det var trots allt en mindre del av

afféaren.
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utldning till CEJ och indirekt via de aktielan dar CEJ-aktier 1&g som sakerhet. For det
tredje spelade informationsflodet en central roll. Det gdlde till exempel for FSV att
direkt efter uppkopet hdja fortroendet/efterfragan for CEJ-aktier genom att skaffa
positiv publicitet. Det var nddvandigt for att kunna lyfta av det stora engagemanget.
Affarsvarlden spelade hér en viktig roll. Som den ledande affarstidningen spelade det
givetvis stor roll n& man skrev i positiva toner om CEJ.?’° N&gra & senare var tonen
en annan och Affarsvarldens roll som aktor i bubblan tonar fram. Da var analyserna
av bolaget fulla av efterklokhet, om &n inte sjavkritik: " Bolagets tillverkningar sta ju
i en klass for sig och ha en obestridd rangstalning 6ver hela varlden. Tyvarr &o de
emellertid sa hogt specialiserade och sa oforstorbara att omséttningen nodvandigtvis
méste bli ringa.”?"*

Afférens grundldggande problem var Overkapitaliseringen, som Affarsvariden
uttryckte pa foljande (bakvanda) vis: " Johanssons normalmattsatser &o ju en ofver
hela varlden erkand kvalitetsprodukt, tyvarr & denna tillverkning icke tillrécklig for
bolagets kapital eller verkstader.” 27 CEJ hade helt enkelt dragit till sig fér mycket
kapital for sitt eget basta. Detta hade varit majligt genom att fértroendet for kombina-
tionsmattsatsen var sa stort pa marknaden att CEJ kunde trycka stora mangder egna
pengar —i form av aktier. PaA mindre an tva &r genomfordes en rad nyemissioner sa att
aktiekapitalet hojdes fran 250 000 kronor till 11 miljoner. Nar CEJ anvént dessa
pengar till expansion av verksamheten hade man &ven dragit pa sig stora |6pande
kostnader. Detta tvingade foretaget att fortsitta upplaningen hos Industri-
banken/Nordiska Handelsbanken. Inom loppet av tva & hade man gétt fran en vd
konsoliderad ’speculative' -finansiering till en hogriskbetonad ’ponzi’ -finansiering.
Den instabila finansiella situationen forvéarrades av interna konflikter. Till slut drog
sig FSV ur, Johansson géalv borjade arbeta hos Ford, CEJ forsokte diversifiera sig ur
problemen och Nordiska Handelsbanken blev sittande med véxande fordringar mot
allt sdmre sékerheter.

270 Det & vart att notera att Wallenbergarna i hogsta grad var delaktiga i CEJ-affaren, samtidigt som
man hade stort inflytande 6ver Affarsvarlden.

2T1 Affarsvarlden 1922 s. 1398.

272 pffarsvarlden 1920 s. 1940.
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7. Adolf Ungers Industriaktiebolag

Pa senhosten 1917 kom Finansingtitutet att engagera sig i Adolf Ungers Industri-
aktiebolag (AU). FSV:s utgangspunkt var att foretaget innehdll undervéarderade till-
gangar och darfor skulle styckas upp och séljas av i delar. Troligtvis pa grund av att
FSV inte hade kommit ur engagemanget fore deflationskrisen kom AU alltmer att
anvandas for interna transaktioner. Kapitlet visar hur FSV anvande sig av olika
metoder for att tomma AU pa dess varde. FSV:s engagemang stammer val in pa
bilden, som Glete beskriver, av emissionsbolagens inblandning i omstruktureringen
av svensk skogsindustri pa 1910-talet. Forutom rena foretagstomningar kom finans-
kapitalet &ven att spela en avgorande roll for uppbyggandet av nya gruppbildningar,

dar de gamla &garfamiljernatill stora delar férsvann.?”

Bakgrund till affaren

1890 grundade brukspatron Adolf Unger ett mekaniskt tré&sliperi. Bolaget var
verksamt i Lottefors, strax norr om Bolln&s. Foretaget passar in i Gletes bild av den
vag av mekaniska trasliperier som dok upp i slutet av 1800-talet nér pappers- och
massaindustrierna alltmer ersatte sdgverken som den dominerande skogsindustrin. 2”4
Huvudverksamheten var diperiet, men féretaget innehdll aven en rad kringsysslor
som: hyvleri, mekanisk verkstad, kraftverk och jordbruk.?’®

Bernt Ungers expansion

1899 ombildades foretaget till aktiebolag och samtidigt utndmndes grundarens son,
Bernt Unger, till verkstéllande direktor. Bernt Unger tog sig genast for att expandera
foretagets olika delar, fran kakelfabrik till kraftverk. 1907 tréffade han en Gverens-
kommelse med de dvriga aktiedgarna som innebar att han tog over i princip ala

aktier. Expansionen fortsatte genom att AU dvertog flera sma foretag i trébranschen.

213 Glete 1987, s. 193.

2" Glete 1987, s. 199-200.

275 \/erksamheten hade anor bak till 1753 nar Carl Georg Netherwood erhdllit privilegium att anlagga
ett finbladigt sdgverk vid Lottefors. Pa grund av de higa transportkostnaderna kom det att dréja 125
&, da stambanan kom, innan sigverket blev en l6nsam affar. Under tiden véxte en rad andra
aktiviteter runt bruket, som exempelvis jordbruket. Se Sellberg 1953.
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K dpen betalades med preferensaktier som AU gav ut. Pa detta sétt kunde Bernt Unger
behélla kontrollen av foretaget.?’® Fram till 1910 gick affarerna bra och de 1,5
miljonerna i kapital forrantades med 6% &rligen genom utdelningar.?”” Likviditeten i

AU blev dock lidande av expansionen och efter det att AU 1911 tagit upp ett obliga-
tionslan pa 2 miljoner kronor blev foretaget alltmer beroende av sina finansiarer. Fran
1913 fram till 1917 var det i praktiken Helsinglands Enskilda Bank som styrde fore-
taget. Man fick svérare att forranta kapitalet och foretaget |amnade ingen utdelning pa
stamaktierna 1912-16. 2® Under dessa & genomfordes inga stérre investeringar, dar-
emot beredde man marken for en utbyggnad av Arbréfallet genom att tillforsakra sig
vatten och strandréttigheter. Detta gjordes for att gora AU till ett mer attraktivt

investeringsobjekt. 2"

AU:s kérnverksamhet var det mekaniska tradliperiet. Problemet var att den
tekniska utvecklingen runt sekelskiftet 6ppnade magjligheter for kraftiga stordrifts
fordelar inom tradliperibranschen. De kapital starka norrlandska skogsféretagen, som
tidigare varit helt inriktade mot sagverk, borjade fa ont om urskogstimmer runt 1890.
Kombinationen av brist pa timmer och nya investeringsmajligheter inom massa-
industrin gjorde att allt fler gick 6éver mot massaproduktion. Med elkraft, istéllet for
direktkopplade vattenturbiner byggde man betydligt storre dipstolar an vad som
tidigare varit mojligt.?®® Samtidigt som AU tede finansiella problem hamnade karn
verksamheten alltsa i en annu skarpare konkurrenssituation an tidigare. Det var i detta
l&age som ett emissionsbol agskonsortium bildades, for att ta vara pa affarsmaéjligheten

som yppade sig.

Tillgangarna i Adolf Unger Industriaktiebolag

Det stod redan fran borjan klart att det var foretagets tillgangar, snarare an affarsidén,
som intresserade konsortiet. Tillgangarna bestod i huvudsak av tre poster: vatten
kraften, skogsbestanden och fabriksanlaggningarna. Vattenkraften utgjordes av strom
falen vid Arbra och Lottefors i Ljusnan. Foretaget dgde all strandrétt och vattenrétt
utan inskrénkningar. De tva falen vid Arbrd hade en sasmmanlagd fallh6jd pa 23

278 Sellberg 1953, s. 16-18.

277" K ey-Aberg 1911.

278 K ey-Aberg 1916.

279 Adolf Ungers Industriaktiebolag, verksamhetsberattelser 1913, 1914 & 1916.
280 Glete 1987, s. 202.
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meter och sl8ppte forbi cirka 100 kubikmeter vatten per sekund. | varderingen, som
FSV gjorde innan kopet, varderades vattenkraften i Arbrd till 1 miljon kronor.
Vérderingen motiverades med att kraftstationen som fanns behdvde byggas om och
darfér var vardet i huvudsak baserat pa vattentillgéngen. 28' Skogsbestanden, samtliga
belagna i Gavleborgs 1an, uppgick till 6 700 hektar. Endast 47 hektar var impediment
och huvudsakligen bestod skogen av gran i medel&dern.?®? FSV vérderade i sitt
anbud skogen till 2,5 miljoner kronor. Fabriksanlaggningarna utgjordes i huvudsak
av  massafabriken, men da ingick aven byggnaderna for fOretagets
kringverksamheter. Anléggningarnas uppskattade vérde, enligt FSV, var 1,4 miljoner

kronor.283

Uppkopet och verksamheten i korthet
Konsortiet bestod av Centralgruppens Emissionsaktiebolag, Finansinstitutet samt
Svenska Véarden. Den drivande personen i forhandlingarna var P.O. Wigelius, fran
Svenska Véarden. Det & oklart hur Wigelius fick kontakt med AU, men eftersom
Wigelius hade ett utbrett kontaktnét genom den rad av bolagsstyrelser som han satt i
& det inte konstigt att han fick reda pa att Helsinglands Enskilda Bank och Bernt
Unger letade efter investerare. | november 1917 upptogs forhandlingar mellan kon
sortiet och Bernt Unger. Bernt Unger var beredd att sdlja foretaget for 4 000 kronor
per aktie. Varderingen baserades pa ett PM utarbetat av Bernts bror, dar skogen vér-
derades till fem miljoner kronor och vattenkraften till fyra.?®* Som grund fér den héga
varderingen av skogen angavs att branslekommissionen betalade mycket bra, &ven for
sekunda ved. %

Konsortiet bjod 2 300 kronor per aktier. Den huvudsakliga invandningen mot
Ungers vardering gallde de namnda skogarna. | sitt anbud skrev Wigelius. " Att upp-
taga skogarna till ett varde af 8 kronor pr kbm. parot &r ju € lampligt under annan

forutsattning an att stycka och skofla, och denna forutséttning ingar € i vara planer,

281 Av FSV bestalld vardering, 1917.

282 Utdrag ur Gévleborg Lans Skogsvardstyrelses taxering 1911.

283 K onsortiets anbud, 171128.

284 P\ augusti 1917, utarbetat av Adolf Unger, jr.

285 | PM:et varderas skogen efter 8 kr/nt, med motiveringen att branslekommissionen betalade 11:25
kr/n? for ved av délig kvalitet.
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om vi skulle blifva agare till verken”?®® Kommentaren & intressant eftersom den
rymmer flera bottnar. Man kan se den helt enkelt som ett uttryck for férhandlings-
taktik. Samtidigt & den bedréaglig eftersom ’stycka och skéfla var precis det som
konsortiet dnskade gora med AU. Till yttermera visso innehdll formuleringen ytterli-
gare en, djupare, sanning. Priset p& 8 kr/nt, som konsortiet tyckte var orealistiskt,
baserades pa bransekommissionens hdga priser. Branslekommissionen, vilket namn-
desi kapitel 3, var den statliga myndighet som genom uppkop drev pa den inhemskt
orienterade bubblan.

Till dut enades parterna om ett pris pa 2 727 kronor per aktie och aktierna
delades lika pa de tre intressenterna. Vid arets slut var Finansingtitutets innehav 367
stamaktier (1/3 av 1100 aktier) bokforda till 2 700 kronor per styck, till ett samman
taget varde av 990 900 kronor. Om bolaget inte var helt salt fore utgangen av 1920
skulle vem som helst av intressenterna kunna begéra att aktierna skulle sdljas som en
gemensam post pa en offentlig auktion. Tills dess var de dock bundna av avtalet och
det var inte tillétet att silja sina aktier utan den andres medgivande eller sitta nagon
annan i sitt stéllei kontraktet.®’

Motsagel sefulla arsredovisningar

FSV:s engagemang i Adolf Ungers Industriaktiebolag kan delas in i tva faser. Den
forsta stréckte sig fran uppkopet i slutet av 1917 och fram till december 1919. Under
denna tid &gnade sig konsortiet & at realisera AU:s tillgangar. Balansomsutningen
gonk fran 8 miljoner i december 1917 kronor till 5,4 miljoner kronor i december
1919, trots den kraftiga inflation som radde. | dutet av 1919 gick afféren in i nésta
fas, som bestod fram till 1925 nar badde FSV och AU var konkursmassiga. Under
denna andra fas avvecklades konsortiet och FSV blev ensam &gare. AU kom sedan att
utnyttjas for diverse interna transaktioner, i huvudsak for att komma undan skatt och
tomma bol aget pa pengar.

Vid en sammanstalining av Adolf Ungers arsredovisningar for éren 1917-1924
framtrader en motsagelsefull bild, se appendix IV. Intékterna varierade fran i det
narmaste ingenting till 3,8 miljoner kronor. Intdkterna fran tradiperiets rorelse
varierade kring en halv miljon kronor, med undantag for inflationstoppen 1920 och
katastrofaren 1921-22 . Diagram 7.1 visar AU:s redovisade resultat for &ren 1917-25.
Anledningen till att vinsten for 1918 var sa stor var att man inkluderade forsaljningen

286 p 0. Wigelius anbud till Bernt Unger 171128.
287 K onsortialkontrakt 171207.
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av fasta tillgéngar i foretagets resultatrakning. Aven 1919 och 1920 gjordes stora
vinster, men som framstéliningen kommer att visa langre fram skatteplanerades denna
vinst bort. Anledningen till att 1921-22 blev sa katastrofalt daliga ar var dels att
foretaget tomdes pa pengar, dels att driften inskranktes till en tredjedel eftersom efter-
frégan frén den viktiga engelska marknaden var mycket svag. Detta var inte unikt for
Unger utan gélde for hela trdmassebranschen. 228 De frammande skulderna var néstan
5 miljoner vid Gvertagandet. Tva & senare var de nere pa 145 355 kronor, for att
sedan éter stiga till 4,3 miljoner kronor 1921. Under perioden genomfordes bade en
nyemission, 1920, som hojde aktiekapitalet till 4 miljoner och en sdnkning av aktie-
kapitalet, 1924, tillbaka till 2 miljoner kronor.

Diagram 7.1. Resultat for Adolf Ungers Industriaktiebolag 1917-24, kr

4 000 000

3000 000

2 000 000

1 000 000

1917 1918 1919 1920 . 1923 1924

-1 000 000

-2 000 000
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Kalla: Arsredovisningar Adolf Ungers Industriaktiebolag 1917-24, se Appendix |V

Kort sagt &r det utifran arsredovisningarna tydligt att den verksamhet som AU bedrev,
framstallning av mekanisk slipmassa, under dessa ar endast forklarar en mindre del av
det som skedde i foretaget.

288 Brev fran AU till FSV 210322.
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Styckningarna

Nils Delin, som arbetade for Centralgruppen, tog 6ver ordférandeskapet i AU efter
konsortiets uppkop. Delin forde en relativt omfattande korrespondens med FSV. Det
& dock péfalande, om man jamfér med exempelvis CE Johansson, hur lite man
bertrde driften av foretaget. Det uttryckliga syftet med kopet var att stycka och reali-
sera Adolf Ungers Industriaktiebolag. Det var ocksd kring detta korrespondensen
rorde sig. Pa forsta styrelsemotet efter att affaren var i hamn noterades strategin till
protokollet: "Bed 6t styrelsen att bolagets samtliga tillgangar skulle p& lampligast st
forsaljas.”?®

Forst sdldes vattnet...

Konsortiets forsta projekt blev att under varen 1918 realisera delar av vattenkraften.
Man borjade dock i andra andan. | april l1anade man upp 375 000 kronor for att kdpa
in Renfallet, som |&g en halvmil nedanfor Lottefors. | ett brev till FSV skrev Delin:
" Styrelsen har beslutat inkdpa fallet med hansyn till betydelsen av att kunna erbjuda
spekulanterna pa fallet (Stockholms stad, kronan, m.fl.) sa stort samlat kraftbelopp
som majligt.”.?®® lvar Olsson och Nils Delin sonderade terréngen efter en lamplig
kopare och srart visade det sig att Barndngens Tekniska Fabriker var mest intres-
serade. Forsdljningen gdlde kraftstationen och vattenréttigheterna vid Arbrafallet.
Forhandlingarna drog ut pa tiden eftersom det uppstod svarigheter att komma Gverens
om priset. Anledningen till dispyten var ett tillagg som konsortiet ville géra angaende
elleverans till trémassefabriken till fast pris. | borjan av augusti var parterna till slut
dverens och prislappen hamnade pa 3,5 miljoner kronor. Kopet likviderades genom
att Barnangen tog Over AU:s obligationdan i Méaarbanken, betalade en miljon
kontant och skrev en revers p& en halv miljon kronor.?%

Efter det att affaren med Barnangen var i hamn vidtog forhandlingar med en viss
MW Rhedin, fran den goteborgska grosshandlarfamiljen, om den resterande vatten
kraften vid Lottefors. Rhedin blev erbjuden att kdpa vattenfallet och fabriken for 2,6
miljoner kronor. Rhedin gjorde en egen understkning om mgjligheten att bygga ut
vattenkraften. Nar den nya vattenkraftsanlaggningen var pa plats skulle diperi-
verksamheten l8ggas ner och fabriksanldggningen sdljas. | en promemoria som
Rhedin skrev framkom att hans tanke var att betala 2,6 miljoner for AU och sedan
lagga lika mycket till for att bygga ut vattenkraften.?? Totalsumman skulle allts&
landa pa strax 6ver 5 miljoner kronor. Kopet skulle betalas genom att FSV tecknade

289 gtyrelseprotokol | 180112.

29 Brev frdn AU till FSV 180428.

291 Brev fran Barnangen till AU 180717.

292 promemorian grundades pa ett utkast till utbyggnad som Vattenbyggnadsbyrans Sven Liibeck hade
utarbetat & Rhedin.
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aktier for 1 miljon och att FSV bistod med uppléggandet av ett obligationdan pa 4
miljoner kronor. Som sakerhet for obligationslanet tankte sig Rhedin tva saker. For
det forsta inteckningar i AU. For det andra inteckningar i ett kraftkontrakt med
sigverket Ljusne-Woxnan AB, med vilka ett preliminart kontrakt pa 20 &r redan var
sutet. Rhedin hade alltsa inte tankt att 1agga upp nagra egna pengar vid kdpet, utan
helt finansiera dfaren genom upplaning. Forhandlingar ledde dock inte till nagot
resultat och konsortiet behdll bade vattenkraften vid Lottefors och trésliperiet.

...sedan saldes skogen...

Pa hosten 1918 vande konsortiet sina anstréangningar mot avyttringen av AU:s
skogsinnehav, vilket FSV vid kopet varderat till 2,5 miljoner kronor. Det visade sig
att ett annat goteborgskt handelshus, Olof Wijk & Co, intresserade sig for skogarna,
och foretaget skickade upp sin skogschef for att besiktiga best8nden. 2°° | borjan av
oktober meddelade Wijk & Co att man var beredd att kdpa skogarna for 3,5 miljoner
kronor, men man ville inte betala summan kontant. Istéllet ville Wijk & Co betala
med reverser, utstéllda pa Langrér med borgen av Marma, 16pande pa 10 &, till 6 %
ranta. Konsortiet hade inget att invanda mot priset, men i ett brev fran Ivar Olsson till
FSV:s huvudkontor angaende betalningsvillkoret skrev han att " styrelsen for Ungers
bolag ansdg sig emellertid g kunna acceptera betalningsvillkoren utan har istéllet mot
svar idag erbjudit fastigheterna till namnda pris mot kontant betalning. Detta villkor
torde & andra sidan herrarna Wijk & komma att antaga.”?** Olsson fortsatte med att
siga att som yttersta grans i forhandlingarna kunde man ténka sig att fa 2,2 miljoner
kontant och resterande 1,3 miljoner kronor i reverser. Som grund for denna grans
argumenterade Olsson for att 1,3 miljoner & vad afféaren skulle ge i vinst, och darfor
kunde man ténka sig att ta en hogre risk med den delen. Pa styrelsemotet i Slutet av
november godkandes forsdljningen av skogarna till Langrors Aktiebolag for 3 465
000 kronor. Wijk fick dock igenom sitt krav pd att betala med reverser.2%

...men fabriken blev man inte av med.

Redan under det forsta aret lyckades konsortiet sdledes med att avyttra bade vatten
kraften och skogen. Darmed dterstod bara fabriksanlaggningarna, samt vattenkraften

293 Handelshuset Wijk hade sedan mitten av 1800-talet varit inblandad i den norrlandska
skogsindustrin. Under 1910-talet expanderade man sina intressen genom Marma och Langror.
Expansionen var dock alltfor kraftig och Wijks skogsintressen kom under 20-tals krisen att hamna
hos den kreditgivande banken, Skandinaviska Kreditaktiebolaget. Se Fritz 1996, s. 267-68 & Glete
1987, s. 223.

294 Brev fré&n lvar Olsson till FSV:s huvudkontor 181008.

29 AU:s fordringar vaxte frén en halv till fem miljoner kronor under &ret, samtidigt som skogens varde
i balansrakningen minskade fran drygt 2 miljoner kronor till noll. Det verkar darfor rimligt att anta
att Wijk fick sinviljaigenom.
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vid Lottefors. Visserligen hade konsortiet under 1918 salt Midnas Travaru AB, kakel-
fabriken och nagra gardar som hort till AU. Dessa var dock verksamheter av mindre
omfattning. Det stora som aterstod var trésliperiet. Under hosten 1919 visade
Holmens Bruks och Fabriksaktiebolag intresse for ett Overtagande av rorelsen. |
december foreldg ett optionsavtal dar konsortiet var berett att sdlja ala sina aktier i
AU for ett prisav 4 000 kronor per aktie.>*® Med tanke pa att man betalade 2727 kro-
nor per aktie nar man kopte AU och redan hunnit tomma foretaget pa en betydande
summa pengar hade det varit en mycket god affar for konsortiet. Nu blev det aldrig
ndgon affar, eftersom Holmens Bruk bestamde sig for att inte utnyttja optionen. |
skrivelsen som man skickade konsortiet angav man de htga fraktkostnaderna for tré

massa producerad i Lottefors som skél for att inte utnyttja optionen.
FSV var &ven i kontakt med Soderhamns stad under hosten 1919. Bankiren

Rickard Hagglof, som kommit in som intressent i AU, akte upp till Soderhamn ’for
att animera staden till kraftaffar’. | affarsforslaget 13g, likt affaren med Rhedin, att
tradliperiverksamheten skulle léggas ner och anléggningarna sdljas. Ivar Olsson, som
skrev brevet, uttryckte att det kunde bli svart for Soderhamn att uppbringa det nod-
vandiga kapitalet. Han foreslog istéllet en avbetalningsaffér. | slutdndan blev det
ingen afféar med Soderhamn heller och istéllet for att fortsitta att aktivt arbeta for att
finna kopare till resterande delar av AU uppldstes konsortiet under 1920 och FSV:s

engagemang gick in i nasta fas.

FSV som ensam agare

FSV kopte ut Centralgruppen

Under hosten 1920 fordes en diskussion om att kdpa ut Centralgruppen eftersom
FSV?® tyckte att "det har yppat sig svrigheter att med stéd av aktiemajoriteten ernd
ens en del av dessa fordelar, och utan tvivel skulle starka slitningar uppsta vid ett
mera kraftigt genomdrivande av Finans dnskningar.”?*® | samma promemoria stod::
"Det skulle fér Finans vara av stort vérde att éga samtliga aktier i Ungers av foljande
skd: (1)Finans skulle harigenom disponera Ungers likvida medel. (2) Finans skulle
genom en transaktion, som nedan angives kunna inbespara & Ungers och déarmed at
sig galv ett hogst avsevéart belopp i skatter. (3) Genom samma transaktion erhalles for

Finans en stor bokfdringsvinst, som majliggor for Finans ett avsevart forbéttrat bok-

29 Optionsavtal mellan konsortiet och Holmens Bruk 191208.
297 FSV bestod d& av Finansinstitutet samt Svenska V arden, som d& hade fusioneratstill ett bolag.
2% |nternt PM december 1920.
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sut. (4) Finans handelsavdelning erhdller sa smaningom ensamforsaljning for Ungers
cellulosa, varigenom den tillférsakras en saker arsinkomst och Ungers vinster &ven
framledes kunna regleras av skattehansyn.”2%°

Arvid Ericsson, styrelseledamot i AU, varderade bolaget och hans beddmning var
att stamaktierna var vérda 3 940 kronor per styck.>% Efter forhandlingar kom parterna
Overensi borjan av december. FSV tog Over hela Centralgruppens aktiepost om 366
stamaktier for 4 500 kronor per styck och 300 stycken preferensaktier for 1 050
kronor per styck. Kopet betalades dels kontant, dels genom att FSV belanade aktierna
hos Centralgruppen, stamaktierna fér 2000 kronor och preferensaktierna for 1000
kronor per styck. Den del som aterstod skulle betalas kontant, vilket FSV 16ste genom
att betala med AU:s depositioner. AU hade 1,5 miljoner kronor innestdende hos
Centralgruppen. Pa detta sitt kunde FSV ta 6ver AU utan att |&gga upp nagra egna

kontanta medel, 3°*

Formedlingen av Forsvik

Den ovannamnde Arvid Ericsson pdpekade i ett brev till Wigelius att skatten for AU
skulle bli hog, eftersom foretaget lyckats val med forsdljningen av trémassan under
1920. Ericsson skrev: " Skulle daremot arets vinst pa nagot satt nedskrifvas minskas ju
denna skatt. Vill dock hava sagt, att en for valdsam nedskrifvning nog € far genom
foras, ty huru det an & sd kommer det alltid fram till taxeringsmyndigheterna och sa
& man fast. Foregédende manipulationer inom Ungers hafva varit inom annat omrade
an vad som kommer ifrégai &r.”3%

Det bestamdes att AU skulle kopa ett 'for andamalet 1ampligt objekt’ genom
Finans formedling. Pa sa sétt skulle FSV kunna debitera Unger en rundligt tilltagen
provison och Ungers beskattningsbara vinst skulle minska. Avesta Jarnverk och
Forsviks Aktiebolag kom upp som forslag, men valet foll till Sut pa Forsvik. Forsviks
Aktiebolag var ett bruk i Skaraborgs lan, som aret innan sdlts till ett konsortium lett

av styrelseledamoten i Svenska Varden Knut H:son Natt och Dag. Ett konsortium

299 Internt PM december 1920.

300 Brev till FSV frén Arvid Ericsson 201119.
301 Brev till Centralgruppen fran FSV 201208.
302 Brev till FSV fran Arvid Ericsson 201119.
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som FSV hade varit med och finansierat.>® FSV kopte Forsvik och silde det vidare
till Unger for 2,7 miljoner kronor. FSV gjorde pa detta sétt en vinst pa 900 000
kronor och Natt och Dags konsortium fick en provision p& 750 000 kronor.3%* K épet
likviderades genom att FSV dels fick tva miljoner kronor i nyemitterade aktier och

dels att Unger 6vertog lan av FSV.

Tomningen fortsatte

Korrespondens kring AU innehdller en rad exempel pa hur FSV fortsatte att tomma
foretaget pa tillgangar. (1) | januari 1920 skickade Ivar Olsson ett brev till FSV:s
huvudkontor i Goteborg. Han foredog att av de 2 250 000 kronor som stod till
stammans forfogande skulle 1 100 000 kronor anvandas for att ge utdelning pa
aktierna. (2) | september 1920 skrev Delin ett brev till FSV déar han redogjorde for
planen att Unger skulle betala 750 000 kronor till konsortiet *sdsom kommission for
under aret gjorda forsaljningar’, vilket ocksa gjordes. (3) De nya aktierna skulle fa ta
del av 1920 ars 10%-iga utdelning, trots att fondemissionen genomfordes de sista
dagarna i december. (4) FSV tillerkdndes en formedlingsprovision i bérjan 1924 pa
150 000 kronor, utan att ndgra storre affarer genomfoérdes, men som FSV behdvde for
att kunna betala sina réntor — se nésta avsnitt.

Jakten pa pengar

1920 tjanade AU fortfarande pengar pa trasliperiet. Aret efter slog deflationskrisen till
med full kraft och situationen forandrades drastiskt. Foretagsledningen tog trots detta
bedlutet att inte gora nagra stora nedskarningar. Eftersom de egna fonderna vid det
har laget var tomda var man tvungen att soka sig ut pa jakt efter banker som var be-

redda att 1ana ut pengar.
Intressant nog borjade man med att vanda sig till Goteborgs Bank, som |3g utan

for den ndrmaste sfaren, i hopp om att de skulle vara villiga att finansiera verk-
samheten. Goteborgs Bank, som sjalva sag problemen hopa sig, svarade hovligt men
bestamt ngj med motiveringen att: " Vi fa ju setill att stodja vara gamla kunder i forsta
rummet och med de krav som for tiden stélles pa de svenska bankerna anser jag det
god politik att forsoka hdlla sig sa likvid som mgjligt, och sdledes € bevilja lan till

affarer utanfor vart verksamhetsomréde.”3%® D& man inte lyckades forhandla sig till

303 Esv:s styrel seprotokol | 191217.
304 | nternt PM december 1920 & AU:s styrelseprotokol| 201127.
395 Brev till FSV 201218.
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lan i Goteborgs Bank var man tvungen att hitta en temporér 16sning. Detta gjordes
genom att FSV en gang i veckan forstréckte AU de pengar man behdvde for driften.

Nasta bank som uppvaktades var Norrkopings Enskilda Bank, som inte heller den
kunde raknas till de ndrmast sorjande. | forsta hand géllde det att fa en kredit pa tva
miljoner kronor, sa att man kunde betala tillbaks pengarna som FSV forstrackt Unger.
Sammantaget for hela 1921 réknade man dock med att Unger behtvde drygt fyra
miljoner kronor. Som sdkerhet for krediten erbjods Norrkoping Enskilda Bank
fastighets- och forlagsinteckningar. Aven denna géng blev man nekad med en moti-
vering som anspelade pa att FSV sokt sig utanfor sin vanliga banksfar: "da vi vél
maste utga fran, att Finansinstitutet, nar konjunkturerna vanda, pengar borjar inflyta,
och sdlunda krediten blir obehdflig, drager pengarna till Nordiska Handelsbanken.”
306 FQV svarade att man inte alls hade ndgon avsikt att flytta AU:s bankaffarer frén
banken ifall man blev beviljade krediten, men denna forsdkran klingade for dova
oron.

Man blev helt enkelt tvingad att fortsétta letandet och nu borjade man na&rma sig
de banker som man redan tidigare haft afféarer med. Forst ut av dessa var Mdar-
banken, som var den bank som Unger hela tiden skétt sina betalningar igenom.
Maéaarbanken tillhtrde skaran av regionala banker som férde en expansiv politik
under senare delen av 1910-talet, bade genom att bygga ut kontorsnatet och genom
fusioner. | mars 1921 togs kontakt angdende en kredit i storleksordningen fyra mil-
joner kronor. Mdarbanken gav inget klart besked utan bad att fa avvakta. Det hade
AU inte tid till.3%

Istdllet tog FSV kontakt med Skandinaviska Kreditaktiebolaget. Skandinav-
banken var, vid sidan om Nordiska Handelsbanken, den bank som FSV hade tétast
kontakt med. | borjan av 1921 var Skandinavbanken till och med FSV:s storsta lan
givare, med 6ver su miljoner i Ian. Till sSlut kom man éverens om att FSV skulle sta
for lanet till AU, men att |anet sedan skulle fa rebeldnas i Skandinavbanken och
Nordiska Handelsbanken. Pa detta sitt behdvde FSV inte skjuta till nagra egna
pengar. Antagligen var detta en kompromissldsning eftersom storleken pa |anet sattes

till tva miljoner, vilket bara var halften mot vad man egentligen hade hoppats pa. De

306 Brev till FSV 210205.
307 Brev till FSV 210304.
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forstrackningar som FSV under arets forsta manader gjort till AU lades nu altsa om

till ett 1an om tva miljoner, varav haften mot fastighetsinteckningar och halften mot

forlagsinteckningar. Lanet 16pte med 8,5% ranta. 308

| november &erkom AU med en forfragan om lattnad i sakerheterna. Bakgrunden
var att foretaget hade sdlt av nagra fastigheter med tillhérande mark som &g som in-
teckningar for lanet. Bade Nordiska Handelsbanken och Skandinavbanken accepte-
rade l&ttnaden. Innan aret var slut lades 1anen om och FSV:s roll som mellanhand
forsvann, vilket innebar att AU direkt l1anade upp pengarna hos de bagge bankerna.
Man uttkade aven da lanen med en I6pande rékning pa 250 000 kronor i vardera
banken. 3%°

Frén 1923 och framat fick FSV alt svarare att fullgora sina rantebetalningar i
Nordiska Handelsbanken. 1924, nar FSV inte fick |&ha mer pengar till att betala
rantor, vande sig FSV till AU med ett fordag om man skulle fa belasta AU med pro-
vision pa 150 000 kronor. Dessa pengar skulle anvandas for att betala FSV:s upp-
lupna rantor i Nordiska Handel sbanken. Problemet var att AU inte langre hade nagon
valfylld kassa att ta av. Istéllet fick man ta till en finansiell rundgang dar AU sav
fick 1&na upp pengarna— i Nordiska Handel shanken. 31°

En tveksam rekonstruktion och ett oundvikligt slut

| april 1924 satte FSV samman en promemoria angaende en rekonstruktion av AU.
Det rorde sig dock mer om att komma a AU:s sista vardefulla tillgang, Forsviks-
aktierna, an att fa trasliperiverksamheten pa fotter. Forslaget gick ut pa att AU:s
innehav i Forsvik skulle skrivas ner fran 2,7 till 1 miljon kronor. Forlusten som upp-
stod i och med nedskrivningen skulle tackas genom att FSV stéllde 2000 stamaktier
till forfogande. Déarigenom skulle AU:s aktiekapital kunna skrivas ner fran fyra till
tva miljoner kronor. Sedan skulle AU silja aktierna i Forsvik tillsammans med ett
kraftkontrakt till FSV, fér fyrahundra respektive sexhundratusen kronor.3!* FSv
skulle sedan direkt sdlja tillbaka kraftkontraktet for 1 miljon kronor. Pa detta sétt

skulle inga pengar behdva byta hand men FSV kom Over Forsviksaktierna och

308 Brey frén FSV 210322 & 210324.

399 Brev frén FSV 211229,

319 nternt PM 1924,

311 K raftkontraktet gallde leverans fran Arbrés vattenkraftsverk, alltsa det som AU s8lt ndgra &r tidigare
till Barnangens Tekniska Fabriker. | kontraktet var AU garanterad en &rlig leverans av 1 500
hastkrafter, till ett fast prisav 75 000 kronor. For al framtid.
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kraftkontraktet tackte upp forlusten pa AU:s tillgangssida. Uppgorelsen godkandes pa
AU:s bolagsstammai juni. 32

FSV behovde Forsviksaktierna som sakerhet for ytterligare 1an i Skandinaviska
Kreditaktiebolaget. FSV situation blev alltmer akut och i borjan pa 1925 stéllde sty-
relsen sina platser till de kreditgivande bankernas forfogande. Resultatet blev att
Nordiska Handelshankens och Skandinavbankens inflytande dver FSV:s industriella
engagemang Okade. | AU mérktes det genom att Leo Bredberg avgick som verk-
stéllande direktor, att Hjalmar Wijk valdes till ordférande samt att Oscar Rydbeck
och G.J. Versteegh tog plats i styrelsen.®® | FSV:s konkurs fick Skandinavbanken ta
Over de hypotiserade aktierna. Adolf Ungers Industriaktiebolag kom déarefter, 1926,
att das ihop med ett annat av de krisdrabbade skogsbolagen som banken hade tagit

Over, Langrors AB.

Fran gammalt till nytt via finansiella krumbukter

Pa styrelsemoétet i januari 1921avgick Bernt Unger, besviken pa hur foretaget skottes,
ur styrelsen for Adolf Ungers Industriaktiebolag. Bernt Unger krévde dessutom att
foretaget skulle byta namn. Styrelsen stédlde sig kalsinniga till Ungers begéran, men
betalade ut ett avgdngsvederlag p& 140 000 kronor till den fore detta &garen.3*
Handelsen skulle kunna ses som en symbol for den kursdndring mot interna trans-
aktioner som styrelsen foretog efter det att konsortiet uppldstes och FSV blev ensam
agare till AU. Konsortiet hade gétt in i AU med den uttalade mal sattningen att stycka
upp foretaget och sdlja av dess delar, vilket man ocksa lyckades med. Vattenkraften i
Arbra sdldes for cirka en miljon kronor mer dn vad man vérderat den till vid kdpet.
Aven forsdljningen av skogen lyckades och dessutom till ett bra pris. Att styckandet
av AU var en del av bubblan framkommer tydligt om man beténker koparnas dde.
Vattenkraften saldes till Barnangen och skogen till Olof Wijk & Co. Bada dessa ex-
pansiva foretag foll samman under deflationskrisen. Hjalmar Wijk hade dock goda
kontakter med sin kreditgivande bank, Skandinavbanken, och som namndes ovan
valdes Wijk ini AU:s styrelse 1925.

312 Bl agsstammoprotokoll Adolf Ungers Industriaktiebol ag 240630.
313 AU:s styrel seprotokol | 250522.
314 AU:s Styrelseprotokol | 210112.
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Trasliperiet hittade konsortiet ingen kopare till, &iminstone ingen som var beredd
at betala vad man begérde. Affaren kom istéllet att utveckla sig mot interna trans-
aktioner dar man pa olika sétt forsokte fora dver det varde som fanns kvar i AU till
FSV. Genom att anvéanda egna aktier som pengar, som i affaren med Forsvik AB,
kunde man bade kopa och flytta tillgangar mellan bolagen. Aktierna kunde sedan
aven anvandas som sakerhet for mer 1an i bankerna. Preferensaktier var synnerligen
val lampade héarvidlag, eftersom de beddmdes som sékrare och fick en hdgre be-
laningskurs. Nar FSV kopte ut Centralgruppen 1920 beldnade FSV sitt aktieinnehay i
AU. Preferensaktierna beldnades till 100%, mot 50% for stamaktierna.

Né&r AU , efter FSV:s konkurs, fusionerades in i vad som kom att bli en modern
skogskoncern, Marma-Langror, var ocksa foretagets pragel som familjeforetag
definitivt borta. Pa s& sitt kom FSV:sinblandning i AU att markera 6vergangen fran

det gamla familjebruket till den nya industrikoncernen.
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8. Diskussion

| kapitlet diskuteras de centrala teman som behandlats i studiens tidigare delar och
undersokningens fragestallningar belyses. Det forsta avsnittet diskuterar afféars-
bankernas relation till emissionsbolagen, med séarskilt héansyn till Industri-
banken/Nordiska Handel sbankens relation till FSV. Det andra avsnittet belyser fragan
om de personliga néatverkens betydelse och FSV:s afférer. Det tredje avsnittet be-
handlar den Gvergripande fréga som ligger till grund for studien — frégan om stabilitet

och omvandling.

Bankernasroll —en fraga om fortroende
Jag har i framstdllningen argumenterat for att man kan betrakta den innovativt
inriktade kapitalismen fran 1890-talet till mitten av 1930-talet som tre vagor.
Bankerna fanns med under ala vagor, men med nagot olika roller. | och med den
utstrackta aktieforvarvsrétten, i 1911 ars banklag, kan man siga att bankerna till-
erkandes ett storre verksamhetsfalt an tidigare. Foljden blev att bankkontrollerade
emissionsbolag kom att dominera riskkapitalmarknaden. Larsson skriver: "Den
tydliga marknadsorienteringen vad géllde industrins kapitalmobilisering under 1910-
talet innebar inte att det bankorienterade finansiella systemet i Sverige férandrades i
grunden. Tvéartom var bankernas aktiva roll pa aktiemarknaden narmast en forut-
sittning for den tilltagande marknadsorienteringen.”3*® Férutom emissionsbolagen
startades en mangd andra finansiella foretag. Bara mellan dren 1914 och 1918 star-
tades &tminstone ett 70-tal bankir- och maklarfirmor.

| materialet kring FSV har jag sttt pa ett flertal sadana foretag. Styrelse-
ledamoterna Kriger, Wigeius och Seaton startade 1916 AB Mam, for hande i
aktier. Nils Wallenius startade 1916 AB Verkstadsintressenter, som kopte och salde
aktier i verkstadsforetag. Styrelseledamoten Ma mborg grundade en egen bankirfirma
som tog hand om Giteborgs Handel shanks valutaaffarer. Styrelseledamot Sandstrém
var med om att starta Finansaktiebolaget Confidentia 1917, som holl pa med vérde-

pappersaffarer. Denna utveckling var naturlig i en situation med okad marknads-

315 arsson 1998, s. 75.
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orientering. Fortfarande var det dock sa, som Larsson papekar, att bankerna utgjorde
en forutsdttning for de andra foretagen. Ett problem for riskkapitalisterna i den forsta
vagen (Olsson, Thiel m.fl.) var att deras entreprendriella visioner handlade om projekt
som kravde stora méngder uthdlligt kapital, som exempelvis vattenkraftsutbyggnad i
Norrland. Kapitalbehovet visade sig vara storre @n vad man klarade av att uppbada.
Finansinstitutet och Industribanken belyser hur man i den andra vagen kunde kanali-
sera mer pengar till riskkapitalmarknaden, genom de néra relationerna mellan banker
och emissionsholag som rédde under 1910-talet. For det forsta kom emissionsbolagen
genom bankerna dver inlanade medel. For det andra kunde bankerna genom kredit-

skapande verksamhet tillhandahdlla emissionsbolagen likvida medel.

Att komma at inlaningen

Genom sin bankkontakt kunde Finansinstitutet komma 6ver bankinlaning som sedan
anvandes for att finansiera institutets verksamhet. Konkret handlade det om att pa
olika sétt styra Industribankens kreditgivning mot Finansinstitutet, vilket var precis
det som Bankinspektionens férsta undersokningsrapport handlade om. Storsta ut-
l[aningen gick till Finansinstitutet. Den stérsta garantiforbindelserna bestod i en
borgen for Finansingtitutet. De storsta vaxelafférerna  inbegrep styrelseledamater i
Finansinstitutet. De tva aktier som var mest beldnade var Nordiska Kullager och
Finansinstitutet. Dessutom mojliggjordes storre krediter genom att Industribanken
sankte sina sakerhetsmarginaler, eftersom Industribanken beldnade aktier 10-30%
Over de rekommenderade kurserna.

Visserligen hade det stétt Finansingtitutet fritt att utfarda obligationer och dar-
igenom fa in pengar till verksamheten. Motivet for Finansingtitutet att, i likhet med
andra emissionshbolag, ga via bankerma gé&r att forstd om man vander tillbaka till
likviditetspyramiden. Bankskulder atnjuter generellt sett storre fortroende pa mark-
naden an foretagsskulder, man befinner sig hogre upp i likviditetspyramiden. Det
innebér att man kan dra in mer pengar fran kapitalmarknaden med bankinlaning &n
med obligationer. Problemet var att Finansingtitutet fick beldna aktier till hdga
varden, vilket innebar att risken egentligen var lika stor som med obligationer — fast
risken var dold i konstruktionen. Nar deflationskrisen fick bankerna pafall och bank-

konkurser hotade visade sig denna ofrivilligt tagna risk. Man skulle kunna forsvara
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insdttarnas fortroende for bankerna med att staten ju @nda gick in och raddade in
séttarnas medel, vilket den adrig hade gjort om pengarna sussats till emissions-
bolagen genom obligationer. Den dolda risken valtrades alltsa 6ver pa staten.

Industribankens jakt pa inlaning tog sig tva uttryck. Dels startade banken egna
lokalkontor, dels kdptes mindre banker upp. Problemet med den forsta strategin var
att det skulle tagit alldeles for lang tid att bygga upp de nodvandiga kontoren och
annu langre tid att bygga upp tillrackligt fortroende. Istéllet kopte man upp Mamo
Folkbank, Roslagens Folkbank och Bankaktiebolaget Kullen. Snart stod det klart att
expansionen gjort bankens finansiella situation altfér bracklig. Fusionen 1919, med
Goteborgs Handelsbank, blir i detta ssmmanhang central eftersom den tydligt mar-
kerade maktforskjutningen fran Finansgruppen. Jag ser tva mdjliga tolkningar.
Antingen skedde fusionen for att 6ka stabiliteten och darigenom forbéttra mojligheten
att forverkliga visonen om Finansgruppen. Den andra mdgjliga tolkningen &r att
ledande personer i Industribanken var medvetna om den ohallbara situationen och s&g
fusionen som ett sétt att komma ur situationen, innan bubblan sprack. Med tanke pa
att bankinspektorens upprepade varningar maste en viss insikt funnits, atminstone i
bankens 6versta skikt, varfor jag lutar mer & den sistnamnda tolkningen.

Vad som dessutom talar for denna tolkning & att Finansgruppen redan fore
fusionen gjort sig av med betydande aktieposter i Finansinstitutet. N&r Industribanken
startades var Brodin, Forsberg, Simon och Andersson féretagets stérsta aktiedgare.
Ett & senare hade Simon och Andersson telverat sitt innehav. De hade salt aktierna
med god vinst, eftersom aktierna under &ret noterades anda upp till 5 000 kronor.3€ |
december 1919, infor fusionen, var Forsberg den enda av Finansgruppens karntrupp
som anmalde sig till Finansinstitutets extra bolagsstamma. 3%/

316 Affarsvarlden 1917, s. 3340.

317 Om man betraktar styrelsernas sammansattning ar det tydligt att de som 18g bakom finansgruppen
snart forsvann ut ur styrelserna. Fragan blir dd om de medvetet salde av i tid och kanske till och med
planerade for det nér verksamheten startades. Det skulle kunna forklara den hdga soliditeten som
FSV uppvisar. | forstone framstér havstangseffekten som valdigt liten pa placerarnas pengar
eftersom andelen frammande kapital i FSV var relativt litet. Om man istéllet i det frammande
kapitalet @ven inbegriper aktiekapital som inte tillhérde Finansgruppen si ter sig situationen
annorlunda. Det blir d& ocksa mer troligt att personerna bakom Finansgruppen, nar de insag att de
inte kunde behélla kontrollen éver bade FSV och Industribanken valde att ga ur.
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Att skapa pengar

En annan fordel med att ha en nédra bankrelation var bankens formaga att skapa
pengar. Om vi vander tillbaka till utgangspunkterna for den hér studien kan man pasta
att det visserligen & mdjligt for alla att skapa pengar, men aterigen &r fortroendet
centralt. Banker kan skapa pengar, inte pa grund av nagon sarskild lag utan for det,
generellt sett, hoga fortroendet som bankskulder &njuter.3'® Materialet kring FSV:s
inblandning i CE Johansson & belysande. FSV kopte upp bolaget for att man sig en
underexploaterad uppfinning, hojde aktiekapitalet och sdlde sedan de nyemitterade
aktierna pd marknaden. Det viktiga & dock hur man likviderade kopet. Svaret finner
man i bankinspektionens undersokningsrapport fran Industribanken: " Inldningen pa
depositions- och kapitalrakningen uppgick per ultimo december till 15,3 milj. kr.,
varav den allra storsta delen torde f& anses vara s.k. konstgjorda depositioner, till-
komna vid av banken och ab. Svenska finansinstitutet gemensamt gjorda finan
sieringar och ombildningar av foretag.”*!® Den stérsta konstgjorda depositionen ut-
gjordes av CE Johanssons fordran, som enligt kdpekontraktet var bunden i tre &rs tid.
FSV kunde alltsa kopa upp CE Johansson genom att Industribanken |anade FSV
pengar som man inte hade, men som man kunde skapa. Med andra ord gick afféren
at genomfora eftersom Johansson, som var betalningsmottagare, accepterade
I ndustribankens skuldebrev — i form av |&sta depositioner.

Sa lange fortroendet for Industribanken upprattholls kunde man finansiera affarer
pa detta sitt. Ett mer passande namn for deflationskrisen skulle d& vara fortroende-
kris. Den forsta konkreta effekten av sviktande fortroende &r att aktorer ror sig uppat i
likviditetspyramiden, alltsi att man begar mer likvida skuldebrev som betalning vid
transaktioner. | FSV:s forehavanden med Adolf Ungers Industriaktiebolag blir detta
tydligt. I den méangd férhandlingar som FSV var inblandad i var betalningsvillkoren
en viktig faktor, ibland till och med Overordnad priset. Som fallet var né&r Adolf
Ungers skogar skulle avyttras; ”Herrar Wijk frén Goteborg erbjodo i gar mot svar i
dag kr. 3.500.000- for de Ungerska skogsfastigheterna, att betalas med reverser
I6pande med 6 % ranta och gallande i tio &. Styrelsen for Ungers bolag ansag sig

318 En klargérande beskrivning av hur bankerna skapar inséttningar i ett system av 'fractional reserve
banking' aterfinns i Dillard 1987, s. 134-36. Dar beskrivs de engelska guldsmedernas verksamhet
som kan ségas utgdra en grundsten i utvecklingen av moderna banker.

319 Bankinspektionens undersokningsrapport januari 1918, s. 10.
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emellertid g kunna acceptera betalningsvillkoren utan har i stéllet mot svar i dag er-
bjudit fastigheterna till namnda pris mot kontant betalning. Detta villkor torde a andra

sidan herrarna Wijk & komma att antaga.” 3%

FSV:saffarer och betydelsen av personliga nétverk

Finanskapital ets 0kade betydelse

| en undersdkning fran 1921 diskuterade Orvar Josephson den finansiella sektorns
inflytande 6ver svenska foretag 1903 respektive 1918. Som utgangspunkt anvéande sig
Josephson av gemensamma styrel seledaméter. Josephson slutsats blev att den finan
siella sektorns inflytande hade 0kat markant: " 1918 déremot hava de 4 storbankerna
tillsammans, om deras olika kombinationer savél inbordes som med emissions-
bolagen och de dvriga bankerna medréknas, av samtliga 112 bolag tréngt in i icke
mindre @ 89 och dartill i alla med 6ver 40 milj. kr:s aktiekapital. Som synes hava de
harvid haft god hjalp av sina emissionsbolag, pa vilka ensamt komma 15 bolag, vartill
komma de tre, som storbankerna tillsammans med emissionsbolagen beharska. "3
Finansgruppen passade vél in i denna trend. | de bolag som man engagerade sig
finansiellt, engagerade man sig &ven ofta i styrelsearbetet. | alla de tre bolag som jag
har studerat néarmare (Adolf Unger Industriaktiebolag, AB CE Johansson och
Forenade Piano & Orgelfabriker) var Finansgruppen representerad i styrelsen. | AU
och CEJ dominerade man styrelserna efter uppkopen. Aven i en méngd andra foretag
som man gjorde affarer med &terfanns folk fran Finansgruppen i styrelserna. Dit kan
raknas Bofors, Luth & Rosén, Lomma Slip, Karlstad Mekaniska. 3%

Denna sammanblandning av industri och finans |opte parallellt med en annan ut-
veckling. | takt med att koncentrationsvagen svepte dver banksystemet borjade de
storsta aktorerna att samarbeta alt flitigare. Affarsvarlden skrev angdende samarbetet
om Svenska Emissionsaktiebolaget att de: "ledande mannen fran Stockholms
Handel sbank och Skandinaviska Kreditaktiebolaget sitta i Emissionsbolagets styrelse
och sistnamnda bolag uttfvar rollen af formediande lank mellan vart lands bada

stérsta banker.”32® K opplingar fanns &ven till Wallenbergarna eftersom Skandinaviska

320 Brev till FSV fran Ivar Olsson pd stockholmskontoret, 181008.
321 Josephson 1921 s. 66-67.

322 | ntern Rapport 250604.

323 Nffarsvarlden 1917, s. 3214.
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Kreditaktiebolaget &en var delaktigt i Emissionsinstitutet. Affarsvéridens dutsats
blev att den svenska finansmarknaden segmenterats och att de stora aktérerna delade
pa affarerna.  Emissionsaffarerna delades mellan Emissionsinstitutet och Svenska
Emissionsbolaget. Utlandska laneaffarer delades mellan Stockholms Enskilda Bank
och Stockholms Handelsbank. Inhemska obligationslan delades mellan Skandi-
naviska Kreditaktiebolaget, Stockholms Handelsbank, Stockholms Enskilda Bank,
Centralbanken och Goteborgs Bank.®%*

| sparen av deflationskrisen skrev Affarsvarlden nagra klarsynta artiklar om
emissionsbolagen. Som huvudorsak till bankernas problem pekade Affarsvarlden pa
hur den dkade frammande skuldséttningen ledde till bubblan, alltsa hur ponzi- finanse-
ringen bredde ut sig. Denna process mojliggjordes genom emissionsbolagens néara
samarbete med affarsbankerna®*® Den stora mangden interna transaktioner 1920-21
var ett forhallande som bland annat Hildebrand pdpekade angaende Svenska Emis-
sionsaktiebolaget.®?° | FSV:s rakenskapsmaterial har de storre posterna i foretagets
redovisade vinst i stor utstrackning kommit fran interna transaktioner, exempelvis
Adolf Unger, CE Johansson och Industribanken. Problemet var att det ofta rorde sig
om orealiserade bokféringsvinster och ibland, som i fallet med AU, om rena tom-

ningsaffarer.

FSV:s kontaktnat
"Herr Ordforande hélsade de nérvarande valkomna till sammant rédet och
uttalade den forhoppningen, att styrelsens ledamater ville pa ala sétt
soka gynna banken saval med egna affarer som med anskaffande af andra

kunder & banken.”3?’

Att de personliga nétverken spelade en viktig roll for vilka affarer Finansgruppen
engagerade Sig i ter sig knappast forvanande. Fragan & alltsd inte om, utan hur dessa
nétverk paverkade afféarerna. En blick pa forsta arets styrelseledaméter i FSV, Indu

stribanken och Véardeforvaltning starker bilden av en gemensam tanke vid startandet

324 Affarsvarlden 1915, s. 419.

325 Affarsvarlden 1922, s. 2408.

328 Hildebrand 1971, s. 170-71.

327 |nledning till styrelseprotokollet vid Industribankens sammantrade i juni 1917.
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av dessa bolag. Om perspektivet vidgas till vilka foretag som Finansgruppen enga-
gerade sig i forsta dret finner man en stark koppling till andra foretag som styrelse-
ledaméterna i Finansgruppen ocksa var representerade i. Den tydligaste kopplingen
darvidiag var till Nordiska Kullager och Reymersholm Gamla Industriaktiebolag. Dit
horde bland andra Claes Andersson, Melcher Lyckholm, N.P. Mathiasson, Martin
Aronowitsch, och Nils Wallenius.®® Den positiva sidan av dessa personliga
kopplingar var forstas de affarsmdjligheter som Gppnade sig pa grund av natverken.
Under 1917 bidrog Nordiska Kullager till FSV:s vinst bade genom provision for en
formedlad bankkredit och genom FSV:s ihéardiga handel i NKA-aktier under for-
sommaren. Under hosten genomférdes Reymersholms ombildande till AB Sprit-
centralen. En affar som knappast tillfallit FSV om inte bolagets starke man, N.P.
Mathiasson, haft intressen i FSV.

Samtidigt som Finansgruppens ndtverk gav uppslag till affarer, skapade nérheten
bolagen emellan ocksa en grogrund for misstankar om otillbdrliga "insider"-affarer.
Industribankens tre forsta manader beviljades [an om sammanlagt 26 miljoner kronor.
Av dessa lanades inte mindre @&n 22 miljoner ut till Finansingtitutet och andra
nérstdende personer och foretag. %2 Eftersom bolaget kunde visa upp en sidan spekta
kular vinst for forsta verksamhetsaret verkade alla inblandade ndjda men under 1918,
nar borsen vande nerédt, borjade dven mer kritiska roster hojas. | ett brev till FSV:s
huvudkontor skrev Malmokontorets chef: ” Jag hade idag besok av en argsint hdrads-
hovding Smith, aktiedgare i Finansingtitutet, som klagade p& nyemissionen. Hans
uppfattning var, att hela dtgarden endast gick ut pa att majliggora inséttning av medel
i Industribanken. [...] Han klagade aven 6ver Vardeforvaltnings tillkomst och de
affarsmanipulationer, som kunde tankas forekomma mellan dess bada bolag till for-
fang for Finansinstitutet. Jag framhdll, att Vardeforvaltning endast var ett *holding
company’, under det att vi vore det affarsdrivande bolaget och att man darfor skaligen

328 Affarsvarlden 1917, s. 76.

329En av alla dessa affarer var Finansgruppens engagemang i AB Liberty Trading Company. En av de
ledande i styrelsen var direktér P.M. Svanfeldt, tillika styrelseledamot i Véardeforvaltning och i
Industribankens lokalstyrelse i Stockholm. Liberty Trading, som grundades 1919, dgnade sig &t den
udda kombinationen import av jordbruksmaskiner och distribution av film. Féretaget finansierades
av Industribanken, med borgen av Vardeforvaltning. Néar afféarerna gick sdmre kritiserade
bankinspektoren banken for att man forstrackt 1&n att anvandas till rantebetalningarna pa redan
existerande 1&n. Dessutom gavs |8nen mot sikerhet i aktier, dar marknadskursen pé aktierna redan
vid l&nets utbetalande |4g under den givna krediten.
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kunde utgd frén att Finansingtitutet uteslutande hade gagn av ett eventuellt sam
arbete.”3%°

Det skulle att visa g att dessa misstankar inte var helt gripna ur luften. | takt
med att de interna transaktionerna blev alt fler uppstod risker som var svéra for
utomstdende att bedéma. Problemet illustrerades av FSV:s deltagande i foljande
konsortium: ”Godkandes en av Institutet tillsammans med Reymersholm Gamla
Industri AB, AB Véardeforvaltning och Bankdirektér M. Aronowitsch tecknad borgen
av den 31/8 1918 for riktiga fullgorandet av AB Industribankens betal ningsskyldighet
enligt vissa depositionsbevis & tillsammans 8 700 000=.”*3! Hur mycket var ett sddant
borgensatagande egentligen vart nar FSV samtidigt agde en stor post aktier i Industri-
banken, hade stora krediter i Industribanken och de andra foretagen hade manga
korsvisa kreditrelationer.

Risken var ocksa att FSV blev kvar i engagemang an man forst tankt sig nér man
engagerade sig i styrelsearbetet. Detta blev tydligt i affaren med Lomma Slip. Fran
borjan var FSV instélld pa en kort affar, men nar emissionen verkade gai hamn besl 6t
man att behalla en storre post. Resultatet blev att FSV fick borja engagera sig i
foretagets skotsel och snart utvecklade sig det hela till ett projekt som var svart att
komma ur. Det skapade ocksa ett tryck pa Finansgruppen som helhet att 1ana ut mer
pengar till Lomma Slip for att det skulle komma ur sina svarigheter, trots att det

knappast var affarsmassigt motiverat.

FSV:srepresentativitet

| studien har en bild av FSV som finansiell mangsysdare véaxt fram. Foretaget |anade
ut pengar till privatpersoner, kopte och sdlde fastigheter, bedrev aktiemakleri, garan
terade nyemissioner och bistod vid rekonstruktioner. FSV var i detta avseende re-
presentativt for emissionsbolagen. Tidpunkterna for bildandet, 1916, respektive kort
kursen, 1925, var ocksa typiska. Liksom att man bedrev konsortieaffarer med andra
emissionsbolag. Flest konsortieaffarer gjorde FSV ihop med Centralgruppens
Emissionsaktiebolag. Det ligger i linje med att Skandinaviska Kreditaktiebolaget,
som hade en stark férankring i det goteborgska néringdivet, var FSV:s andra bank. |

330 Brev till FSV 180921.
331 Esv styrelseprotokoll 181026.
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dessa afféarer var oftast de storre emissionsbolagen var drivande och FSV bjods in att
delta. P& en viktig punkt awiker dock FSV fran den generella bilden. FSV var en del
av ett forsok att tillsammans med Industribanken och AB Véardefdrvaltning bygga upp
en ny finansiell grupp pa den svenska finansmarknaden. De stérre emissionsbolagen
var knutna till nagon, eller nagra, av de ledande affarsbankerna. Jag skulle dock vilja
vidga fragan om representativitet eftersom studiet av FSV har klargjort hur sammant
vavda de olika aktorerna var i ett nétverk av aktiedgarkonsortier, kreditrelationer och
personliga vanskaper. | ljuset av detta néatverk framstér 'emissionsbolag’ som ett
anvandbart, men pa intet satt definitivt, begrepp. Slutsatsen blir istallet att FSV, till-
sammans med Industribanken och Vardeforvaltning, var representativa for tidsandan.
Med tidsandan menas da stor optimism, férvantningar om snabba vinster, 6kande
skuldsattning samt grundande av foretag med inriktning mot handel i aktier. Alltsa de
forhalningssétt och handlingsmonster som utgjorde sjéva bubblan.

En tydlig tendens i svenskt naringdiv i borjan av 1900-talet var bildandet av
truster. Det fanns en tankestromning i tiden om att konkurrensen ofta var ' mérdande’
och att en mer rationell produktion skulle kunna uppnas med samarbete. | FSV:s
verksamhet visar sig denna tendens tydligast i bildandet av Forenade Piano & Orgel-
fabriker. Dar var det uttalade malet att genom sammanslagning av de storre fabrikan
terna skapa en svensk tillverkare av pianon och orglar som kunde konkurrera med
tyska tillverkare. Man forsokte ocksd paverka makthavarna att andra tullsatserna
eftersom man menade att de tyska tillverkarna exporterade pianon av undermalig
kvalitet. Projektet havererade finansiellt nar de hogt stéllda foérvantningarna inte
kunde infrias.

En av utgangspunkterna for den har studien & att det ar krediten och entre-
prendren som tillsammans astadkommer ekonomisk forandring. FSV:s engagemang i
AB CE Johansson handlar om en sadan process. Johansson ogillade galv lanade
medel, eftersom det innebar att hans kontroll dver foretaget forsvagades. Det & darfor
inte konstigt att foretaget fortfarande hade ett aktiekapital pa endast 250 000 kronor
trots att foretaget hade expanderat kraftigt under hela 1910-talet och produkten hade
en potential pa varldsmarknaden. FSV kdpte upp verksamheten och hojde genom en
serie nyemissioner aktiekapitalet till 11 miljoner kronor. Visionerna var stora och

fabriksbyggen drogs igang i Eskilstuna. Problemet var att bolaget blev over-
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kapitaliserat och trots att kombinationsmattsatsen var en produkt for véarldsmarknaden
kunde den aldrig forranta ett aktiekapital pa 11 miljoner.

FSV inblandning i Adolf Ungers Industriaktiebolag var av en annan karaktar.
Istéllet for att bista entreprendrer med finansiering handlade engagemanget i AU mer
om en direkt entreprendriell insats fran FSV:s sida. Det &r lite paradoxalt eftersom
affaren samtidigt framstar som en ren foretagssakt, med indag som grénsar till det
otilldtna. Schumpeters begrepp ’kreativ forstorelse’ ligger néra tillhands. FSV gick in
med det uttalade madlet att stycka upp foretaget, vilket kan ses som deras entre-
prenériella insats. Afférer sker dock aldrig utanfor sitt historiska sammanhang och
deflationskrisen inf6ll ungefar samtidigt med att styckningen var avklarad. Det som
fanns kvar av AU kom sedan att anvandas for interna transaktioner.

Preferensaktier och ofrivilligt risktagande

Nar Kreuger i slutet 1920-talet lyckades med négra stora emissioner for Kreuger &
Toll héngde framgangen ihop med en finansiell innovation kallad ’participating
debenture’. Instrumentet var en blandning av obligation, preferensaktie och aktie.
Kreuger kunde pa detta sétt fa in mer pengar an om han genomfért en vanlig aktie-
emission. Efter Kreugerkraschen skulle det visa sig att manga hade kopt ’ participating
debentures’ utan att veta hur stor risk de egentligen hade tagit.3*?

Kreugers operation & central for att forstd hur en bubbla uppstér. Den visar att
det forutom hogt uppdrivna forvantningar &ven kravs aktorer som tar ofrivilligt
mycket risk. Forst da blir en bubbla ekonomiskt, och potentiellt &ven politiskt,
sprangstoff. Det & genom att fa in dessa 'omedvetna aktorer i sutskedet av en
bubbla som likviditetspyramiden kan héllas under armarna dnnu lite langre. Over-
drivna forvantningar och underdrivna risker foder bubblan. | materialet kring FSV
framstar det ofrivilliga risktagandet som mest tydligt i anvandandet av preferens-
aktier, eftersom preferensaktierna hamnade i en grdzon mellan frammande och eget
kapital. Preferensaktier gjorde det méjligt for FSV att samtidigt uppna tre saker.

For det forsta kunde man fa preferensaktierna att framsta som sakrare placeringar
an vanliga aktier. Nar FSV skrev avta om kop av aktier i Lomma Slip skrev man:
"Bolagen foérplikta sig [...] att teckna och till fullo inbetala 10.000 aktier i Aktie-

332 Thunholm 1995, s. 121.
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bolaget Lomma Slipindustri, emitterade till parikurs, men av preferensakties natur,
med foretradesrétt till 8% utdelning pa sa sétt, att, om nagot ar utdelning g sker, de
foljande &ens vinst forst skall anvandas till bristande utdelningar a
preferensaktier.”®®  Aven vid bildandet av AB Spritcentralen anvéandes
preferensaktier. Dar anvandes den ’garanterade’ avkastningen pa 7% uttryckligen
som ett forsdjningsargument. Pa liknande sétt anvandes preferensaktiernai ett flertal
av FSV:s affarer. 33

For det andra kunde preferensaktierna, i kraft av att betraktas som sdkrare,
beldnas till hogre kurser an stamaktierna. Aktiebelaningen var en av bubblans kanne-
tecken och n& bankinspektionen gjorde sina undersokningar av Industribanken
klagade den pa de htga belaningskurserna. Nar FSV exempelvis kopte ut Central-
gruppen ur Adolf Unger belanades preferensaktierna till 100%, mot stamaktierna som
bel &nades till endast 50%.3%°

For det tredje kompletterades den ' garanterade’ avkastningen, i vissafall, med en
begransning av rostrétten. Nar FSV deltog i bildandet av AB Spritcentralen sdldes
preferensaktier som bara gav 1 rost per aktie medan varje stamaktie gav 50 roster.33®
Dérigenom kunde FSV erbjuda de gamla &garna, som Overtog stamaktierna, fortsatt
kontroll Gver bolaget.

Preferensaktier var inte det erda séttet for aktOrer att ta storre risker @&n vad man
fran borjan avsett. Beldning av aktier var en relativt ny foreteelse som innebar stor
risk. Ett kanske extremt, men likafullt belysande, exempel & Foérenade Piano &
Orgelfabrikers direktor Eskil Lundén Han tog onekligen en mycket stor risk nér han
med aktierna som enda sakerhet |anade upp fyra ganger sin egen &rdon, for att kdpa
aktier i ett enda bolag — tillika det bolag han var anstdlld i. Lundéns 6de & viktigt
eftersom det sitter fingret pa det centrala. Problemet med en bubbla &r inte att

333 Avtal 190304

334 | Adolf Ungers Industriaktiebolag var villkoren &nnu samre for dem som kopte preferensaktier,
eftersom den ’garanterade’ avkastningen &ven utgjorde ett tak. All utdelning utdver de 6% som
utlovades skulle gatill stamaktiedgarna.

33% Visserligen slogs det fast i bolagsordningen att preferensaktierna kom fére stamaktierna vid en
uppldsning av bolaget, vilket skulle kunna motivera en higre belaningskurs. Frégan kvarstér dock
om den skillnaden var vard en 50%-ig skillnad i beléningskurs. Denna fortur vid bolagets
upplosning befaster ytterligare preferensaktiernas stallning i grézonen mellan frammande och eget
kapital.

336 Affarsvarlden 1917, s. 2826.
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aktorerna tar storarisker. Problemet uppstar nar ekonomiska aktorer inte & medvetna

om vilkarisker de tar eller nar de luras att tarisker de inte vill.

Omvandling och instabilitet 1890-1932

" Som det ségs i foretalet & den bestdende lardomen konsoli-

deringens betydelse for foretagen. Men vi kan mahanda lara

ndgot mer. Den djarva foretagsandan och orédda invester-

ingsviljan bringade visserligen ruin over enskilda agare och

medforde tillfalliga svarigheter for Gvriga engagerade, men

den lade samtidigt grunden till den vastandsskapande pro-

duktionskapacitet som vi nu njuter frukternaav. [...] Vi l&r oss

darfor ocksd, att risktagande & oupplosligt forbundet med

skapande verksamhet.”3%’
Den underliggande fragan i hela detta arbete & hur ménniskan 16ser konflikten mellan
stabilitet och forandring. Konflikten bestér i att manniskan behover bada tva men att
de samtidigt g&r pa tvars med varandra. Den kontinuerliga utmaningen blir att hitta
sétt att undvika begreppens baksidor, rigiditet och instabilitet. Schumpeters teori om
entreprendren som drivande i den standigt pagaende forandringen av ekonomin visar
hur omvandlingen méjliggérs genom skapande av kredit. Entreprendren far del av
den totala produktionen fér att kunna forverkliga innovationen. Med andra ord
anvands férhoppningar som grund for att ge entreprendren det kapital som behovs for
att sitta igng en ny verksamhet, trots att framtiden altid & osaker. Darmed okar
altid handlingsutrymmet och instabiliteten paralellt i en ekonomi.

Industrialiseringen av svensk ekonomi var en process dar produktionen av
ekonomins nyttigheter forandrades i grunden. Produktionens industrialisering in-
leddes under 1800-talets andra halft och accelererade fran 1890-talet. Foljden blev en
radikal omvérdering av produktionsfaktorerna. Vissa ravaror, som skogen och vatten
falen, blev plotdigt mycket mera véardefulla né&r ny teknik méjliggjorde produktion
av hett efterfrégade produkter, som papper och elektrisk kraft. Andra révaror, som
jarmmalm, gick igenom en divergerande utveckling pa grund av geografisk be-
lagenhet. Malmen som sadan var efterfrdgad, men priskonkurrensen pa véarlds-

marknaden gjorde att transport- och bearbetningskostnaderna inte fick vara for stora.

337 Sellberg 1953, s. 54.
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Dessutom blev nya malmfélt intressanta nér de basiska metoderna gjorde att efter-
frgan pa fosforhaltig malm steg. 338 Foljden blev att de norrlandska malmfalten steg i
varde, medan de klassiska mellansvenska bruken fick stora problem. Denna omvand-
lingsprocess krévde entreprendrer, som sag majligheternai att styrain gamla produk-
tionsfloden i nya banor. Till sin hjdlp behdvde entreprendrerna riskvilligt kapital,
vilket mer exakt betydde krediter. Under 1890-talet var personer som de Laval, Thiel
och Olsson aktiva i denna verksamhet, som bade entreprentrer och spekulanter. Det
genomgaende problemet for dessa herrar var att storleken pa deras visioner stéllde
krav pafinansiella muskler som de inte hade. Dessutom var den institutionella miljén
bristféllig vilket dels begransade det tillgangliga kapitalet, dels gjorde det svart att
lyfta av engagemang pa en andrahandsmarknad.

Omkring 1900 & skedde flera institutionella férandringar av den svenska finan
siellamiljon. Allt fler bolag blev aktiebolag. Borsen omorganiserades och utvidgades.
Bankerna borjade utvecklas mot nationella banker, med hogre grad av professionali-
sering och storre finansiella resurser. Bankinspektionens roll som kontrollant av den
finansiella sektorn etablerades. Tillsammans gjorde detta att de finansiella aktorerna
pa ett effektivare sitt kunde allokera krediter for ekonomins omvandling.

Ett exempel pa en sadan finansiell aktor var Svenska Emissionsaktiebolaget,
grundat 1907. Foretaget var en utlopare av Stockholms Handelsbank, som i sin tur var
ett redskap foér den dynamiske bankchefen Louis Fraenckel. Med en bakgrund som
privatbankir i 1880-talets internationella obligationsaffarer och utvecklandet av
Stockholms Handel shank under 1890-talet var Fraenckel val insatt i omvandlingen av
svensk ekonomi. Grundandet av Svenska Emissionsaktiebolaget var ett handgripligt
inldgg i den pagdende debatten om det svenska banksystemets roll i industrialise-
ringen. Till chef utndmndes Rickard Hagglof. Under aren fram till 1915 genomforde
foretaget en rad omstruktureringar inom bland annat textil-, metal- och kraftsektorn.
Héagglofs forsiktiga ledarstil véckte dock alltmer motstand fran personer som 6nskade
ett mer expansivt foretag. For att tala med Minskys termer var Svenska Emissions-
aktiebolaget under hela Haggl6fs tid * hedge - finansierat, da de frammande skulderna

var sa gott som obefintliga.

338 5choin 2000, s. 230

146



1914 brot kriget ut och de ekonomiska konsekvenserna av det var forstds omoj-
liga for samtiden att forutspa. Den initiala radslan och osakerheten forbyttes dock
snart av en febril ekonomisk aktivitet nar det visade sig att Sverige, pA manga sétt,
kunde dra fordel av sin position som icke-krigférande. Detta blev upptakten till en
kraftig hogkonjunktur, som i borjan var exportledd men efter 1917 blev pétagligt
orienterad mot den inhemska marknaden. P& de finansiella marknaderna marktes
optimismen pa antalet nygrundade banker, maklar- och bankirfirmor. Dessutom slogs
historiska rekord nar det géllde volymen nyemissioner i alla slags foretag. Samtidigt
Okade bankernas utlaning kraftigt — mot allt samre sakerheter. Den svenska ekonomin
gick in i en 'bubbla’. Svenska Emissionsbolaget &r ett tydligt exempel. Efter det att
Carl Frisk, Aron Andersson och Oscar Rydbeck 1915 tvingat bort Hagglof andrades
foretagets inriktning. Afférerna fick allt mindre préageln av strukturafférer utan
handlade mer om kortsiktiga férmedlings- och kreditarrangemang. Verksamheten
"ponzi’ -finansierades alltmer, genom kraftigt stegrade frammande skulder och 6kande
aktiebelaning.

Det var i denna miljé som Svenska Finansingtitutet grundades i november 1916.
Kopplingar till grundarnas andra industriella engagemang visade sig i Finans-
institutets verksamhet, genom att affarer tillférdes foretaget genom dessa personliga
natverk. Finansieringen lostes till stor del genom Fnansinstitutets néra koppling till
Industribanken. 1919 stod det klart att bade Finansinstitutet och Industribanken for-
cerat Sin expansion, genom nyemissioner och |an, och darmed |&tit verksamheten blir
dltmer ’'ponz’-finansierad. Situationen l&tade nagot genom varsin fusion, da
Finansinstitutet Svenska Varden Emissionsaktiebolag samt Nordiska Handel shanken
bildades. 1 och med fusionen splittrades Finansgruppen. Strax efter fusionerna brot
deflationen ut — FSV:stillgangar smélte undan och den konsolidering som fusionerna
inneburit visade sig vara marginell. Tiden fran 1920 fram till konkursen 1925
innehdll inga fler dynamiska strukturaffarer. De storre inkomster som FSV kunde
uppvisa kom ofta ifrén interna afférer och var rena bokforingsvinster utan egentlig
substans. Med tiden blev man tvungen att godkanna kostsamma ackordsuppgorel ser
med en lang rad gdldendrer. Paradoxalt nog tvingades dock den forlaggande banken,
Nordiska Handel shanken, till rekonstruktion négra manader fére FSV:s konkurs.
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1922 hade kurserna pa Stockholmshorsen sjunkit med i genomsnitt 75%, sedan
toppen i borjan pa 1917. Néar det géllde aktiernai emissionsbolagen, och manga av de
industriforetag som emissionsbolagen varit inblandade i, stod kurserna annu l&gre.
Resultatet blev, som altid ndr en bubbla spricker, att de aktorer som strax fore vand-
ningen medverkat till att bygga upp likviditetspyramiden med nya skulder nu gjorde
sitt basta for att riva ner den. Folk flydde uppét i likviditetspyramiden och situationen
blev katastrofal for hogt beldnade aktorer, som emissionsbolagen. Krisen var inte bara
finansiell. Produktionen gonk kraftigt och arbetddsheten steg. Resultatet blev en
allmén ekonomisk nedgang dar bankerna blev sittande med en stor andel nodlidande
Ian och i dutdandan fick man 6verta manga konkursmassiga foretag. Mycket av den
allméanna ilskan riktades mot ’aktigobbarna’, som de kallades. Redan 1915 hade
sakkunniga riktat kritik mot det satt som bankerna utnyttjade sin utstréckta aktie-
forvarvsrétt. Denna kritik forstérktes i och med deflationskrisen. Kreuger kom visser-
ligen under ett par & att vanda opinionen igen, men efter Kreugerkraschen stod
plotdigt de politiska krafterna enade och lagstiftningen skarptes. Bankerna skiljdes nu
tydligare fran riskkapitalet. Den politiska enigheten underl&ttades av att 20-tals krisen
gjorde att svenska foretag slog in pa en konsolideringsvag som gick mot en allt hdgre
grad av gavfinansiering. Forutom att galvfinansieringen gick hand i hand med den
almanna desintegrationen av den nternationella ekonomin under perioden innebar
det ocksa att industrins stod for riskkapitalism naturligt nog minskade, eftersom den
inte behOvdes i samma utstrackning.

De kritiska rosterna som restes pa 1920-talet mot spekulanter och ’ aktiejobberi’
var ingen historisk parentes, utan har dykt upp flera ganger under historiens gang. |
ljuset av Schumpeters resonemang om kreditens roll for ekonomins omvandling blir
det uppenbart att riskkapitalets uppgift aldrig har varit att driva verksamhet. Istallet
faller det pa riskkapitalet att da sonder strukturer for att bereda plats for det nya.
Schumpeter kallade processen for ’kreativ forstorelse’. Det kanske da inte & sa
konstigt att vi hellre minns uppfinnaren de Laval &n den innovative spekulanten de
Laval. Icke desto mindre hade uppfinningarna varit 16nlésa om inte riskkapitalister
som Olsson, Hagglof och Kreuger ordnat med krediter for innovationernas for-
verkligande. Pa samma sétt hade finanskapitalet varit tandlost utan innovationer att

exploatera. Ytterst tror jag att konflikten bestar — mellan & ena sidan vart behov av

148



stabilitet och trygghet och & andra sidan var vilja till forandring och utveckling — och
att vi gor bast i att inse att den konflikten bara gér att hantera, aldrig 16sa. Problemen

uppstér nar antingen den ena eller den andra sidan tillats dominera.
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Appendix I.

FSV:s affarer speglade i styrelseprotokollen

Med styrelseprotokollen som utgangspunkt

Styrelseprotokollen anvandes som avstamp och avgransare. Allt som hade med
administration att gora sorterades bort, likasa fragor som hade med bankfinansiering
att gora eftersom dessa endast var andra afférers baksida. Daremot sorterades inte de
afférer bort som faktiskt handlade om banker. Kvar fanns da en databas med alla de
affarer som kommit upp pa styrel sens bord, bade sddana som blev av och sddana som
stannade vid planering. Ibland var inte informationen i styrelseprotokollen tillrackligt
utforlig for att man skulle kunna bestdmma ala variabler. Andra kdallor, som
korrespondens och foretagsakter, anvandes i sddana fal for att bestéamma
observationen (observation = affar). Informationen kommer alltsa inte enbart fran
protokollen, men dessa fungerade som avgransare for vad som réknats som en
observation.

For att sdkerstdlla att inte ndgon riktigt viktig affar missades pa detta sétt
kontrollerades listan mot de vinst- och forlustrékningar som foretaget sammanstallde
med oregelbundna mellanrum. Det visade sig, inte helt ovantat, att bade de afféarer
som gav mest vinst och de som skapade de storsta forlusterna aterfanns i
styrelseprotokollen. Vad som f6ll bort var reversan och kortsiktiga aktieaffarer. Ett
annat sétt att beddma metodens tillforlitlighet & att se hur de tre specialstuderade
projekten foll ut. CE Johansson dterfinns med fem observationer: en rekonstruktion,
en nyemission, tva nekade 1an samt en nekad rekonstruktion — se relation 5 i
databasen. Detta &r givetvis inte hela sanningen om FSV och CE Johansson:s relation,
men det &r pa det hela taget en god sammanfattning. Néasta projekt &r relation nummer
15, Adolf Unger Industriaktiebolag, som &terfinns med sju observationer. Aven dar
ger metoden en Gversiktshild av relationen mellan FSV och Unger. Att det ror sig om
en foretagsslakt kommer visserligen inte fram, men metoden ger de yttre ramarna for
affaren pa ett korrekt sitt. Det tredje projektet, Férenade Piano- & Orgelfabriker,
aterfinns som relation 80 i materialet, med sju observationer. Observationerna

avddjar FSV:s dd i projektet: nybildningen, forsdljningen av aktier samt att man
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tvingades gora ackordsuppgorelser med |antagare som blivit finansierade for att kopa
FPO-aktier.

En affar har behandlats speciellt. Det & affdren med de norska gruvorna, se
relation 23. Anledningen &r att de norska gruvorna, som var tankt att bli en kort affér,
blev en utdragen historia. Detta skedde samtidigt som det mesta av den 6vriga
verksamheten avstannade. Foljden blev att styrel sesammantrédena ndstan uteslutande
handlade om de norska gruvorna. Det hade f6ljdaktligen snedvridit materialet om alla

dessa tillfalen hade réknats med som observationer.

Typologi

Nésta steg var att skapa en meningsfull typologi. Fragan var hur manga av FSV:s
afférer som hade kopplingar till utlandet och hur pass néra de andra emissionsbolagen
FSV arbetade. Vidare var jag intresserad av vilka typer av finansiella tjanster som
FSV tillhandaholl och vilken typ av ekonomisk aktivitet motparten dgnade sig at. Det
var ocksd av intresse hur manga affarsford ag som man nekade att deltai. Fran borjan
fanns tanken med pa en variabel om tidsaspekten, huruvida affarerna var kortsiktiga
eller langsiktiga. Problemet var att det endast i nagra fal gick att utrona FSV:s
motivbild och dessutom ait de kortsiktiga aktieaffarerna inte als i samma
utstréckning nadde styrel seprotokollen. Tidsaspekten utes6ts darfor som variabel. Pa
grund av materialets beskaffenhet stroks dven tanken pa en variabel som angav FSV:s
vinst/forlust i varje enskild affér.
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Motpartens verksamhet klassificerades med utgangspunkt i Sveriges Officiella
Statistik  (SOS). Som motpart rdknades de foretag som FSV exempelvis
rekonstruerade, gick i borgen for eller [anade ut pengar till. | statistiken aterfinns nio
industrikategorier.

(1) Mambrytning och metallindustri

(2) Jord och stenindustri

(3) Traindustri

(4) Papper och grafiskindustri

(5) Livsmedelsindustri

(6) Textil- och bekl&dnadsindustri

(7) Lader-, har- och gummivaruindustrierna
(8) Kemisk-teknisk industri

(9) Kraft-, belysnings och vattenverk

Till dessa kategorier fogades ytterligare fem eftersom de motparter som FSV gjorde
affarer med ofta foll utanfor ovanstdende klassificeringar. Till Finans raknades
banker, forsékringsbolag och foretag som sysslade med vérdepappershandel. Till
Handel réknades handlare, framst foretagare som sysslade med import/export av
varor. Till Uppfinningar réknades de motparter som ville att FSV skulle satsa pengar
pad exploaterandet av deras uppfinningar, aternativt finansiering av deras
uppfinningsverksamhet. Denna grupp sSkulle kunnat sorterats in under de
industrigrupper dér uppfinningarna horde hemma. Anledningen till att denna grupp
bréts ur var att de & en sddan viktig del av emissionsverksamhetens karna. Aven
nasta kategori, Fastigheter, & nagot av ett speciafall. Observationen kodades som
Fastigheter om affaren har handlat om fastigheter, kodningen har alltsd inte utgatt
fran motpartens verksamhet. Anledningen &r att de flesta motparter i fastighetsaffarer
var privatpersoner, vilka undandrar sig en narmare klassificering. Till Personliga
affarer, dutligen, réknades privatpersoner som lanade pengar eler hade
borgensbverenskommelser med FSV. Denna sistndmnda grupp kom bara upp pa
styrelsens bord néar lantagaren inte langre kunde betala, darfor utgjordes
observationerna inom denna grupp av en lang rad ackordsuppgorelser. Detta

kompletterar kodningslistan med:
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(20) Finans
(11) Handel

(12) Uppfinningar

(13) Fastighet

(14) Personliga affarer

Motparten klassificerades genom att anvanda det material om foretaget som FSV

hade. Né& det rackte anvéandes Svensk Industrikalender, Sveriges

Handelskalender och Affarsvéarlden. Sammantaget gav detta databasen fdljande

variabler:

Variabel: Forklaring:

Relation Varje motpart numrerades.

Datum Datum for styrelsens behandling av fragan.

Beskrivning Kort beskrivning av afféren.

Motparten Verksamhet klassificerades enligt 14 kategorier.

Rum Huruvida afféren var nationell eller internationell.

Konstellation Huruvida FSV gjort affaren géav eler i konsortium.

Partner Vilka samarbetspartners som fanns i konsortiet.

Typ av affar Kodas som: rekonstruktion, nyemission, borgensatagande,
borgensavveckling, formedling, lan, kop/sdlj, moratorium
eller ackordsuppgorelse.

Utebliven Afféaren kodades som nekad eller att den rann ut i sanden.
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