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Utgivarens forord

Den svenska riskkapitalmarknaden ar inne i en period av stark
omvandling. Teknisk utveckling, finansiella innovationer och interna-
tionalisering praglar fordndringarna. Genom marknadens breddning
och 6kade ekonomiska betydelse har allmanheten pa ett helt annat
satt an tidigare kommit att bli berérd av dessa forandringar. Det ar
latt att massmediernas 6gonblicksbilder av snabba klipp och options-
skandaler kommer att prégla uppfattningarna om aktiemarknad och
fondbors. Det dr darfor angelédget att skapa underlag for en battre for-
staelse av forandringsprocesserna och deras effekter pa samhallet i
ovrigt. Stockholms fondbérs har i samband med sitt 125-arsjubileum
velat bidra till att fylla patagliga kunskapsluckor i dessa avseenden.

Inom SNS pégar sedan flera ar en intensiv forskningsverksamhet
kring dgarfragorna och utvecklingen pa de finansiella marknaderna.
Det var darfor naturligt for oss att acceptera erbjudandet frn Stock-
holms fondbors att sammanstdlla och redigera en antologi, som
utifran olika perspektiv belyser fondborsens verksamhet.

Arbetet med boken har stotts av ett redaktionsrad vari ingatt pro-
fessor Erik Dahmén, direktor Lars Bertmar, borschefen Bengt
Rydén, civilekonom Ragnar Boman och undertecknad, med docent
Ingemund Hégg som ansvarig redaktor. Skriften vander sig till den
aktieintresserade allminheten, till dem som i sitt arbete kommer i
kontakt med aktiemarknaden, och — som bredvidlasning till dem som
studerar finansiell ekonomi.

Som alltid nér det géller SNS bocker ar det forfattarna ensamma
som star for de standpunkter som framférs i boken.

Stockholm i maj 1988

Hans Tson Soderstrom
VD i SNS






Inledning

Ingemund Hagg

En vanlig uppfattning om borsen &r att den &r ett stélle for spel dér
rika personer berikar varandra ytterligare genom att kdpa och sélja
aktier. Borsen forknippas med klipp, bristande etik och moral. Han-
deln med aktier ses som nagot som &r avskilt frdn det egentliga arbetet
i industrin.

Enligt en annan bild 4r bérsen en marknad dér sparande slussas
over till produktiv verksamhet dir det ocksa finns risker eftersom
framtiden inte kan forutses. Foretagens utveckling &r beroende av att
det finns riskvilligt kapital for att finansiera investeringar, forskning
och utveckling.

I den hir boken ger vi ett antal bilder av bérsens uppbyggnad, roller
och samspelet med andra delar av samhallet — industrin, banker, stat,
enskilda personer. Genom att se p& borsen fran olika utgédngspunkter,
med olika “’glasdgon”, hoppas vi att lasaren skall fa en klarare upp-
fattning om den.

Vi har hir talat om ’borsen”. Vi avser den organiserade marknad
och fysiska marknadsplats dar handel med aktier 4ger rum. Narmare
bestimt koncentrerar vi oss pa Stockholms fondbdrs som har en
monopolstallning i Sverige. Men vi beaktar ocksa de marknader som
vuxit upp utanfér denna bors. Borser finns for varor av olika slag. Har
studerar vi en fondbdrs, d.v.s. en bors dar det handlas med s.k.
fondpapper. Vi riktar intresset huvudsakligen pé aktier.

Lars Forssell inleder. Vad har han som forfattare och ledamot av
Svenska Akademien med fondbdrsen att gora? Jo, Akademien och
Stockholms fondbérs &r grannar i samma hus. Lars Forssell tar upp
likheter och olikheter mellan Akademien och Borsen i det ode som
han skrev till Svenska Akademiens 200-arsjubileum 1986.

”Spelcasino eller samhallelig institution?”” ar den nagot provokativa
titeln pa Staffan Viottis och Gabriel Urwitz’ bidrag. Deras ambition ar
att ge en lattillgénglig och stringent introduktion till fondbérsens roll i
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den svenska marknadsekonomin. De visar hur aktiemarknaden for-
medlar riskvilligt kapital och hur risker kan spridas. De diskuterar vad
priser (kurser) pé aktier ger uttryck for. De gér igenom vad effektivi-
tet pd aktiemarknaden innebar. Deras resonemang forankras i vad vi
vet om verklighetens aktiemarknader. Viotti och Urwitz gar ocksé in
pa agarfunktionen. Aktier ger ju inte bara ratt till avkastning om
néagot overskott skulle uppsta utan dven ratt till inflytande bland annat
genom rostratt pa bolagsstimman.

Aktiemarknaden har under 1900-talet haft stor men starkt viaxlande
betydelse for foretagens finansiering. Hans Althaimer presenterar
data om nyemissionernas omfattning som hittills inte varit samman-
stdllda. Som bakgrund tecknar han fondborsinstitutionens utveckling
sedan starten for 125 ar sedan.

De 6vriga kapitlen i boken behandlar tiden fran slutet av 1960-talet.

Vi har haft en renéassans for riskkapitalmarknaden under 1980-talet
havdar Ragnar Boman. Manga nya bolag har introducerats pa fond-
borsen. Stora nyemissioner har gjorts av svenska foretag utomlands.
Aktieintresset och aktiehandeln har okat kraftigt, liksom kurserna.
Boman gar mer ingéende igenom nyemissionerna under 1980-talet.
Uppkomsten av en rad delmarknader analyseras, sarskilt den s.k.
OTC-marknaden fér medelstora familjeféretag. Han tar ocksa upp
nya slag av viardepapper — konvertibler och optioner. Avslutningsvis
belyser Boman hur “renédssansen’ paverkat borsforetagens ekonomi
samt hur deras dgarstruktur forandrats.

Mats Hallvarsson startar i 1970-talet som han ser som en forbere-
delse for omvalvningarna pa 1980-talet. Medan Ragnar Boman i myck-
et haller sig pa “statistisk” nivd gar Hallvarsson in pa bdrsens med-
lemmar och deras verksamhet. Han berattar om de fondkommissiona-
rer och banker som skdter om handeln med aktier p& Stockholms
fondbors. Det blir d& naturligt att g& in pa datoriseringen av handeln
och den internationalisering som 4r i full gdng. Han belyser ocksé& hur
avregleringen pa finansmarknaden berdr fondborsen. Fondbdrsen
som marknad for makt har aktualitet liksom etikfragor. Det &r dock
svart att siga om etiken och moralen har blivit bittre eller sdmre an
forr.

Maktfragor spelar stor roll i Sven-Ivan Sundqvists bidrag. Med
utgangspunkt frén sitt arbete som borskommentator sedan borjan av
1970-talet visar han hur borsforetagens verkstillande direktorer och
styrelser blivit Oppnare i sitt forhallande till fondborsen. De for en
kontinuerlig dialog med afférspressen. Detta var ovanligt i boérjan av
1970-talet. Kraven pa likabehandling av aktieagare har borjat fa gen-
svar.

Anders Isaksson tar i sitt kapitel &ret 1967 som utgangspunkt. Da
ingrep bankinspektionen mot flera bérsombuds handel fér egen rék-
ning. Isaksson héavdar att denna “affar” innebar att borsen fran att ha
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varit en exklusiv kapitalistklubb successivt blir en politiskt/byrakra-
tiskt reglerad institution. Davarande borschefen och ett bérsombud av
den gamla stammen kommer till tals. Vi far ocksa en inblick i hur
bankinspektionens chef och Marcus Wallenberg agerade.

Shutligen skriver Bengt Rydén om Stockholms fondbors och framti-
den och hédvdar att det gar att utveckla den svenska fondborsen till en
internationellt konkurrensduglig fondbors — om alla stéller upp for
det, inte minst myndigheter och politiker.

Data om fondbdrsen och borsbolagen i form av tidsserier for langre
perioder aterfinns langst bak i boken. Det ror sig delvis om tidigare
icke sammanstalld statistik. Det huvudsakliga arbetet har utférts av
Ragnar Boman.

Vad kan nu boken ha gett den som last igenom de olika kapitlen?
Han/hon bor genom Viotti& Urwitz’ bidrag ha fatt forstielse for
fondborsens roll i samhillet och genom Althaimers bidrag sett hur
fondborsen bidragit till foretagens finansiering under 1900-talet.
Genom Bomans bidrag bor han/hon ha fatt en konkret bild av det
senaste decenniets starka expansion. Hur handeln konkret gar till har
Hallvarssons bidrag utvecklat medan Sundqvist visat hur borsbolagen
blivit Oppnare i perspektivet av utvecklingen pa borsen. Isakssons
berittelse om enskilda borsméklares liv for tjugo ar sedan och idag
har givit ett individperspektiv pd borsen.

Lasaren har saledes fatt mojlighet att betrakta fondborsen bade
utifrdn och inifran, bade “statistiskt’’ och pa den enskilda aktdrens
niva, bade teoretiskt och empiriskt, bade i dag och i historiskt per-
spektiv. Bokens statistiska bilaga ’Data om bdrsen och borsforeta-
gen” ger dessutom en virdefull sammanstéllning om den svenska
fondborsen som inte tidigare har gjorts.

Men - bilden av fondborsen ar inte slutgiltig och som inte minst
Bengt Rydén visar dr stora fordndringar att vianta. Det dr darfor som
vi i boken fokuserar pa grundldggande mekanismer och utvecklings-
forlopp som ger en djupare forstdelse av en fondbors och hur den
fungerar.
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Borsen och Akademin*

Lars Forssell

I

Jag stod vid Borshuset i solnedgéngen
nar dagen éntligt somnad var
och 6de lago granderna och prangen
och pa kung Gustavs stod sken skymningselden klar.
Just klarnade april.
Jag horde fageldrill
dar borsméaklarnas skrin nyss 6verrdstat sangen.
Finansens unga lejon hoéll den stdngen
med rop om baisse och hausse,

13



14

felklippta klipp och klipp som gatt i las,
de unga lejons vilda symbios
men nu ldg Lejonbacken tyst och still . ..
P& Skeppsbron nedanfor
gled gles trafiken.
Gatumusiken
frdn Vasterlanggatan andades fjarranmjukt
och blandades,
guitarr och mandolin,
till en balsamisk lakedryck mot allt som stor
och allt i samhéllets och stadens hjarta
som 4r sa illa sjukt
och sakta dor
som kvéllsskymningens karmosin
1 nattens svarta.
Jag stod vid Borshuset vid aftonsadngen
och tdnkte pa en tid som ar forgangen.

IT

Jag tankte under solens purpurljus:
Borsen och Akademin befolkar samma hus
och det ar kanske ett symboliskt grannskap
(inte s mycket pa det pengaskrin
Borsen forvaltar at Akademin)
men att, liksom det skuttar upp och ned pa Borsen,
sa finns det sannerligen berg och dalar
1 litteraturens landskap.
Vad man betalar
for A- och B-aktier bestdms av aktiekursen
men vem bestammer kursen p& den ocean
som stormar under vérldens foretag,
kommersiella eller litterdra?
Ar det det nominella virdet, ryktet — eller fan?
Jag tror det mest dr fan utan att svéra.
Det finns en hogre eller lagre obestandig lag
som skickar somliga rakt in i evigheten
och andra till Inferno intill Domens dag
da de vips uppstar gudalikt igen
medan de gamla gudarna i Himmelen -
simsalabimbo! —
drasar som fallfrukt ner i Gldmskans limbo.
Kritikens stjarna har tvd namn: Venus och Lucifer.
Du uppstiger ur havet eller kastas i ett kérr.



III

Nir det blev kéant
att franska folket hade hort talas om
kanske 2-3 procent
av dem som i tre sekler tronat i
Frankrikes fyrtiohdvdade akademi
sade dess sekreterare forsynt och undergivet:
Ododlig ér man bara nir man &r i livet. ..
Jag ser i drommen
Akademien tulta eller springa uppfoér Lejonbacken
och somliga ar adla skuggor, vordnadsvérda fader
1 denna smala strommen
och andra bara skuggor, myror pa vag till stacken
som trotsat regn och torka, var- och vintervader.
Idag har den tva hundra ar pa nacken.
Jag ser hur Kellgren krokar arm med skalden Blom.
(Vem vet idag ett dyft om skalden Blom?)
Oblidkelig och grym é&r eftervarldens dom.
Fastdn den tradslitits av mangen byxbak
har méngen akademisk stol statt tom.
Utplanade namn, forklungen storhet, slocknade
kometer
blandas urskillningslost med lysande planeter.
Tva hundra ar forgar
och om var varld bestar
vet kanske ingen langre vad vi heter.

v

En jubileumskvall som denna —
vem ténker inte pa
alla de snillen pé nittonde stolen
som aldrig fick en plats i denna solen
som lyser 6msom pé Parnassens alp
och 6msom i Gehenna
(en mycket opalitlig stjarna, alltsa, i astrologin).
Kort sagt: pa dem som aldrig valdes till Akademin,
en Bellman, Lenngren, Almqvist, Strindberg,
Froding,
Hjalmar Bergman, Nils Ferlin.
Nog ar det sa
att ni kan sitta lugnare i evigheten
an vi som &r den valda menigheten —
Ni dr ododliga dnda!
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Akademins belackare talar mera om er
som inte suttit har
an dem som faktiskt suttit hér.

Belackarna har ofta rdtt men nér de stolt vinder sin
rov

mot denna krets gldmmer de bort Tegnér,

Rydberg och Geijer, Lager- och Ekelof!

Ni dundrar hégljutt mot Carl David af Wirsén

men tiger still om Erik Lindegren. ..

\Y%

”Blott barbariet var en gang fosterlandskt.”

Det svenska sprakets Pegasus stegrar sig vrenskt
men sjunker hjélplos ner
i ett moras av sprakligt barbari

sd nu ar barbariet ater svenskt, Tegnér!

”Var angel ar forfarlig.” Sa sjong Rilke.
Inte visste han
men det vet vi:

Forfarligast av Anglar heter Engelskan,

det svenska vardagsrummets spoklikt fladdrande
tyrann

som lagt vart modersmal under sitt grymma tyranni —
Vad skall den kallas,

den rotvilska vars fader heter Dynasti
och moder Dallas?
I den platonska grottan
— enligt antik filosofi —

sags blott en tovig gammal get sa fjarran urbilden av
geten

och blott ett suddigt atersken av verkligheten
och inte livets liv och verklighetens kérna. ..

Televisionen &r det bleka skenet och den kvava
grottan

(liksom en varldsomspénnande triumf for
medelmattan).
Likgiltigheten, medelmattigheten
ar tidens kalla stjarna.

Skall smaningom Over litteraturens lik

kliva en vélbetald, forméten dagsjournalistik?

Nog far man ligga som man baddar.
Vilket trams

som sviller over alla braddar,



en gra och kletig kams,

som ur den minnesvérda grytan i
»Adalens poesi!

Vad bétar da en svensk akademi?

Over Kung Gustafs dagar lag ett skimmer.
sjong han en gang.

Over Carl Gustafs skockas tita dimmor
av avgaser och koloxid.

Var tid ar snart en tid da icke fan har tid
att lyssna till en sang.

Det dr som navet brustit, hjulet skevar.

Den vilter, tidens vagn, och minniskorna trevar

sig fram i fimbulmorkret Over véigen.

Finns det en Gud s& nog ar Han fortegen.

Vart liv, har nagon sagt, ar spegelskarvor
som blir till idel nya skarvor brutna
i Kosmos’ spegelkvarn.

Det ar en fattig framtid som vi &rver,
vi och véra barn,

och inte rikedomarna i det forflutna!

VI

Jag stod vid Borshuset i solnedgangen
da kedjefangen
i ljusets fjattrar, Nattens Drottning, brot sig loss,
mork, vacker, hotande, en trollflgjts ton,
mystisk och underbar,
ett gatfullt svar —
och 4nda som var syster, en av oss,
en sierska, en trosterska i tron
pa framtiden fast 6dets drang har visat
med handen, utan ord
i skenet av en blixt frdn en pistol
att staden som vi prisat
som fredens séte ocksa ar den stad
dér hanen gol,
en plats féor mord -
och inte pa en operamaskerad
dar grundaren av den akademi
som jag besjungit har
en géng blev félld av rostigt dodligt splitter
men i ett gathérn vid en vanlig gata,
en ménniska som vi

2 - Stockholms fondbors
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som det stod fritt att dlska, fritt att hata

dar han gick hem med ndgon han holl kér.

Vart liv ar slump och drém och Strémmens glitter
och 6msom tordon, dmsom fégelkvitter.

VII

”Jag stod pa stranden under kungaborgen
ndr dagens oro antligt somnad var”
och varens gladje blandades med sorgen
och i skymningsgldden,
stockholmskt underbar
ser jag hur svdvande
de dodas andar dansar med de levande
men det dr inte Doden
som anger tonen
och drojer kvar —
nej det dr sagan och legenden, sdgnen och
traditionen
som dansar trotsigt, som pé trots finns till . ..
De ar var grogrund och var mylla,
de doda och de levande i par om par
och de dr dem vi framst ar har att hylla
— sdg vad ni vill -
en afton i den klarnande april.

* Ode i gammal stil till Svenska Akademiens 200-arsjubileum ur Tal och texier 4=5 april 1986.
Norstedts.
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Aktiemarknaden — spelcasino
eller samhallsnyttig institution

Staffan Viotti och Gabriel Urwitz*

Aktiemarknaden anses spela en central roll i en marknadsekonomi.
Detta aterspeglas bade i den uppméarksamhet som aktiemarknaden far
via nyhetsflodet i massmedierna och den allmédnna debatten om eko-
nomiska frdgor och i det stora antalet akademiska studier som dgnats
empiriska och teoretiska aktiemarknadsproblem. Det finns ménga
orsaker till detta intresse. Vi skall i detta kapitel gora en genomgéng
av aktiemarknadens olika uppgifter och darvid knyta an till viktiga
bidrag fran forskningens omrade. Den ekonomiska forskningen har
pa senare ar astadkommit arbeten av bade teoretisk och empirisk
karaktar som starkt paverkat var kunskap och uppfattning om kapital-
marknaden i allmédnhet och aktiemarknaden i synnerhet. Den gren av
den ekonomiska vetenskapen som med anglo-saxisk terminologi kal-
las “finance” har pa cirka 25 &r utvecklats fran ett tumregelbaserat
studium av foretagens finansieringsproblem till en oerhdrt méngfaset-
terad analys av kapitalmarknaderna och darmed ocksa av marknads-
ekonomins fundament. I denna process har studier av aktiemarkna-
den hela tiden varit ndgot av en primus motor.

Vad ér det da vi menar med aktiemarknaden? Rent allmént ar det
naturligtvis frdga om den marknad (de marknader) dar man handlar
med aktier, d.v.s. kontrakt, vars innehav innebar en ratt till andelar
av eventuella overskott i aktiebolag. Manga aktier omsatts emellertid

* Forfattarna ar tacksamma for synpunkter fran Lars Horngren. Ragnar Lindgren,
deltagarna i Hogre seminariet i finansiell ekonomi vid Handelshogskolan i Stockholm
samt fran en referensgrupp pa SNS.
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sallan eller aldrig p& marknaden och far inga regelbundna prisnote-
ringar. Det man narmast tdnker p& nar man talar om aktiemarknaden
ar den organiserade marknaden for andrahandshandel med aktier.
Men aven hér finns det distinktioner att géra. Skall man inkludera
endast den del av marknaden, ddr handel sker genom dagligt auk-
tionsforfarande pa geografiskt definierade marknadsplatser (”’bor-
ser’’)? Eller skall man ockséd inkludera OTC (“over the counter”)-
marknaden, dar handeln visserligen sker i organiserade former men
inte kan associeras till en viss marknadsplats? I princip ar vi intresse-
rade av alla former av handel med aktier. Det dr dock endast den
organiserade handeln, och d& framst boérshandeln, som sker pé ett
sadant satt att det genereras information i form av regelbundna och
nagorlunda tillforlitliga prisnoteringar. Den goda tillgdngen pa sddana
data &r en viktig orsak till att aktiemarknaden &r intressant att stu-
dera.

Man kan ocksa notera att en aktiebors (och dven ett OTC-system)
bestar av ett stort antal delmarknader, en for varje vardepapper som
handlas. Data i form av prisnoteringar, omséttning etc. genereras och
lagras pa mikroniva, men ocksa via olika former av index p& makro-
niva.

Aktiemarknadens funktioner

Aktiemarknadens mest grundldggande uppgift anses vanligen vara att
formedla riskvilligt kapital. Den ar darmed en del av kapitalmarkna-
den, som ar det sammanfattande begreppet for alla marknader och
institutioner som bidrar till att slussa sparande fran over- till under-
skottssektorer och ger mojligheter att hantera de risker som finns i
ekonomin. Verksamheterna pé kapitalmarknaden innefattar saledes
allt frdn handel pa vilfungerande masspappersmarknader, typ aktie-
borser, till banklén eller pensionsforsakringar.

I en viarld utan osédkerhet skulle allokering av sparande vara den
enda intressanta uppgiften for kapitalmarknaden. Overskottsspa-
rande slussas via kapitalmarknaden, dels till dem som behdver medel
for att genomfora investeringar i realkapital, dels till dem som av olika
anledningar anser sig vilja konsumera mera én vad dagens inkomster
tillater (med en motsvarande minskning av konsumtionen i framti-
den). Aktiemarknaden skulle vara en av de vagar, via vilka sparmedel
slussades till féretagen. Aktier skulle emellertid i en vérld utan osé-
kerhet inte skilja sig namnvart fran andra alternativ for foretagsfinan-
siering som obligationer, banklan etc. Marknaden skulle krdva samma
avkastning pé alla dessa alternativ. Marknader for nyemitterade aktier
skulle vara den intressanta, eftersom det dr den som tillfor foretagen
nytt kapital. Andrahandsmarknaden for aktier skulle inte ha nagon
speciell funktion att fylla.
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Aktiemarknaden liknas ibland vid ett casino, men skillnaden dr att casinots
risker helt forsvinner ndér det stings medan aktiemarknadens risker lever kvar
oavsett vad som hdnder med borsen.

Det ar forst nar behoven av riskhantering i ekonomin beaktas som
aktiemarknadens speciella roll blir uppenbar. Man kan betrakta en
aktie som en fordran pa det féretag, som emitterat aktien. Denna
fordran &r betingad i s& matto, att dess avkastning beror pa vad som
hander med foretagets kassafléden i framtiden. Aktiedgarna far ju del
av eventuella Overskott fOrst sedan Ovriga fordringsagare fatt sitt.
Over huvud taget kan man se i stort sett alla instrument som man
handlar med pa kapitalmarknaden som fordringar vars avkastning &r
betingad av framtida osdkra hdndelser. Om det finns md&jlighet till
handel med ett stort antal sddana instrument pé vél fungerande mass-
pappersmarknader skapas ocksé forutséttningar for en smidig riskhan-
tering, utéver vad som eventuellt erbjuds av de institutioner man i
forsta hand tanker pa nar det galler riskhantering, t.ex. forsakringsbo-
lag. Konstruktionen av aktien som legalt dokument har spelat stor roll
for att underlatta finansieringen av riskfyllda projekt. Genom det
begrdnsade ansvar som foljer med aktien riskerar aktiedgaren endast
sitt insatta kapital, inte sin Ovriga formdgenhet. Framvéxten av en
aktiemarknad, framfor allt f6r andrahandshandel, har gjort det moj-
ligt for placerare att utan stora kostnader foriandra sina vardepappers-
innehav och ddrmed sin risksituation.
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Det ar viktigt att inse att den risk som hanteras p& aktiemarknaden
ar genuin och inte skapad av marknadsaktdrerna. Det forekommer att
aktiemarknaden liknas vid ett casino med spekulation och spel som
huvudsakliga inslag. Visst kan aktiemarknadens aktorer i en del fall
sdgas vara samma andas barn som casinospelaren, men den visentliga
skillnaden &ar att medan casinots risker helt forsvinner nar det stangs
lever aktiemarknadens risker kvar oavsett vad som hénder med bor-
sen. Aktiemarknaden kan till och med bidra till att till 1aga kostnader
eliminera en del av den totala risk som karakteriserar fOretagens
kassafloden. Om det &r mojligt for placerare (stora som sma) att halla
ett stort antal olika aktier (eller andra viardepapper) kan dessa genom
lamplig diversifiering eliminera den risk, som ar helt och hallet for-
knippad med det enskilda foretaget. Denna risk, som brukar kallas
osystematisk eller foretagsspecifik, ar det viktigt att skilja fran den
risk hos en enskild aktie som &r forknippad med variationer i markna-
den som helhet. Den risken brukar kallas systematisk risk eller mak-
rorisk och kan ej diversifieras bort. Enda séttet for en placerare att
minska denna typ av risk ar att finna ndgon p& marknaden som mot
ersdttning &dr villig att ta Over risken. Ett ofta anvdnt matt pa den
systematiska risken hos en enskild aktie dr det berédmda beta, som
anger en akties grad av samvariation med (aktie)marknaden som
helhet.!

Aktiemarknaden kan sdledes karakteriseras som en marknad som
forser foretagen med riskvilligt kapital (via nyemissioner) och ger
mojligheter till riskspridning och riskomférdelning. Den ar emellertid
knappast unik nér det géller dessa funktioner. Det finns andra alterna-
tiv som banklan och obligationsemissioner for foretagsfinansiering
(dven om aktien kan sdgas vara det for finansidren mest riskfyllda
alternativet). Néar det géller riskhantering finns det ett antal alterna-
tiva, eller kompletterande, instrument, bland annat de s.k. derivatin-
strumenten (optioner och terminer), vars huvudsakliga uppgift &r just
att bidra till en smidigare riskhantering.

I ett avseende ar dock aktiemarknaden unik. Innehav av aktier &r
ocksa forknippade med en rétt (som kan variera i styrka) att rosta pa
bolagets stimma. Det dr frimst denna rostriatt som gor att aktier till
skillnad fr&n andra fordringar pa foretaget forknippas med dgande.
De flesta aktiedgare kanske aldrig utnyttjar sig av denna rétt utan
markerar i stdllet eventuellt missndje med foretaget genom att sélja ut
sina innehav (’rosta med fotterna’). Men det dr genom att skaffa sig
sd stora aktieinnehav att bolagsstimman kan kontrolleras som en

! For en niarmare presentation av betamattet samt av den teori for prisbildningen p4
kapitaltillg&nger, den s.k. CAPM, som kan sédgas ha lanserat beta som riskméatt och
som i mycket varit utgadngspunkt for teoriutvecklingen pa det finansiella omradet, se
Elton och Gruber (1986) eller Brealey och Myers (1986).

22



aktiedgare eller en grupp av aktiedgare kan paverka foretagets skotsel
och investeringsinriktning.

For att aktiemarknaden skall fungera pa ett effektivt sitt nar det
géller att allokera sparande och fordela risker kravs att det finns
regelbundna prisnoteringar pd marknaden som kan végleda olika
beslutsfattare. Regelbundenheten kan astadkommas genom att mark-
naden organiseras s att det gar att kopa och sélja kontinuerligt utan
alltfor stora transaktionskostnader. Aktiebdrserna runtom i vérlden
ar institutioner som ser till att aktiechandeln sker i ordnade former och
med smé transaktionskostnader.'

Regelbundna prisnoteringar &r i sig ingen garanti for att marknaden
via priserna ger véardefull information till beslutsfattarna. Men om sa
vore fallet skulle uppenbarligen aktiemarknaden fullgdra synnerligen
viktiga samhéllsekonomiska funktioner. Dessa géller pd mikronivén
varderingen av enskilda aktier (eller om man sa vill av de underlig-
gande foretagens vinstpotential nu och i framtiden) och pa makroni-
van beddmningen av framtidsutsikterna for naringslivet som helhet.

Att skapa ett ’system” for en rattvisande vérdering av enskilda
foretag ar naturligvis en oerhort central uppgift for en marknadseko-
nomi. Over huvud taget har marknadernas roll som bearbetare och
formedlare av komplex information alltmer kommit att betonas i de
senaste arens forskning. Att fdnga upp négot sa komplicerat som ett
foretags framtida kassafldden och sammanfatta dem i en enda siffra
verkar vara en oméjlig uppgift. Anda ar detta ndgot som aktiemark-
naden goOr dagligen genom sina prisnoteringar. En fundamental fréga
som den ekonomiska vetenskapen &gnat stor uppmérksamhet ar i
vilken utstrackning priserna i fungerande marknadssystem verkligen
ger rattvisande signaler om hur knappa resurser skall utnyttjas. Denna
frdga berdr naturligtvis alla delar av marknadsekonomin, men
aktiemarknaden ar speciellt intressant av tva skal. For det forsta
kommer, som papekats, en vl fungerande aktiemarknad mycket néra
den idealt fungerande marknaden, dér priset stdndigt och utan stora
kostnader anpassar sig till &ndrade utbuds- och efterfrdgeforhéllan-
den. Visserligen finns det andra marknader som ocksi drivs som
borsmarknader, framst ett antal andra kapitalmarknader (penning-
och obligationsmarknader, options- och terminsmarknader etc.). Men
i stort sett dominerar i 6vrigt marknadsformer som ligger langt fran
den idealt fungerande marknaden. P& varu- och arbetsmarknaderna
sker exempelvis prisbildningen normalt pa helt andra satt.

For det andra skulle aktiepriserna, om det kunde visas att de gav

! Visserligen anser ménga att olika former av monopol eller andra institutionella
begransningar har gjort aktieborserna mindre effektiva an t.ex. options- och termins-
marknaderna. Men jamfoért med andra marknader som varu- och arbetsmarknaderna
fungerar aktiemarknaden betydligt mera likt idealbilden av en marknad.
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korrekta informationssignaler, pa ett lattillgangligt satt sammanfatta
en mangd information som ar av fundamental betydelse i en mark-
nadsekonomi. Priserna skulle dterspegla marknadens samlade bedom-
ning av foretagens skotsel och skulle vara det naturliga underlaget vid
diskussioner av fusioner och foretagskop. Aktiemarknaden skulle
ocksa ge nodvandig information fér nyemissioner, d.v.s. nytillskott av
riskkapital, till marknaden, och darmed paverka vilka foretag som
expanderar och vilka som stagnerar. Det ar alltsd for naringslivets
utveckling synnerligen viktiga beslut som skulle kunna hdmta avgo-
rande informationsunderlag fran aktiemarknaden, om man kunde visa
att denna via aktiekurserna béttre 4n ndgonting annat sammanfattar
all tillgédnglig relevant information. Mycket av modern aktiemark-
nadsforskning sysslar med fragan under vilka villkor aktiepriserna ar
sa effektiva informationsbearbetare att ingen kompletterande infor-
mation nagonstans i ekonomin kan paverka aktiens vardering. Ett
stort antal empiriska undersokningar har ocksa gjorts i syfte att mita
aktiemarknadens formaga att bearbeta information.

Om aktiemarknaden generellt kan visas ha en sadan informations-
kapacitet, har detta ocksa intressanta konsekvenser pa makroplanet.
Om priserna pa enskilda aktier sammanfattar marknadsaktorernas
framtidsbedomningar béttre an ndgon enskild finansanalytiker foljer
av detta att olika former av index t.ex. for branschen eller hela
aktiemarknaden, ger véardefullt underlag for prognoser av konjunk-

g v

Aktiemarknaden fungerar som en ledande indikator.
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turutvecklingen. Med andra ord skulle aktiemarknaden fungera som
en ledande indikator (leading indicator), som ritt tolkad skulle ge
battre prognoser pa makroniva dn enskilda prognosinstitut.

Det har saledes betydande samhallsekonomiska konsekvenser om
man kan visa att aktiemarknaden besitter en sddan stor informations-
bearbetningskapacitet. Vi skall darfor i de féljande avsnitten gora en
genomgang av den litteratur som behandlar fragor kring aktiemarkna-
dens informationseffektivitet. Det &r en stor och snabbt vixande
litteratur som innehaller s&dvil empiriska studier som teoretiska
bidrag, varav en del dr av en sddan fundamental karaktar att de kan
sagas paverka hela var syn pad marknadssystemet.

Aktiemarknadens informationseffektivitet

Studiet av aktiemarknadens forméga till informationsbearbetning har
en forhallandevis lang historia. P4 1950-talet borjade statistiker pa
allvar studera tidsserier dver aktiekursernas utveckling. De papekade
att de monster som observerades och tycktes indikera nagot slags
inneboende systematik i aktiekursernas rorelse mycket val kunde vara
det kumulerade resultatet av ett stort antal sinsemellan helt obero-
ende slumpmaéssiga storningar. Man kunde alltsd inte utesluta att
aktiekurserna foljde en s.k. random walk. Morgondagens aktiepris
skulle vara lika med dagens pris plus en ren slumpfaktor.

Delvis var dessa studier en reaktion mot den (dven idag) vitt
utbredda s.k. tekniska analysen. Denna gar ut pa att genom ett nog-
grant studium av aktiekursernas historiska utveckling forsoka finna
monster som sedan kan utnyttjas for att gdra systematiska vinster
genom att kdpa och silja vid ’’rédtt” tidpunkt. Om aktiekurserna
verkligen f6ljde en random walk” vore alla férsok att tjdna pengar
genom teknisk analys meningslosa. Inga av de moOnster som tycks
framtrada vid besiktning av faktiska prisnoteringar vore mojliga att
genomskada i forvdg, och darmed skulle sokandet efter enkla (eller
komplicerade) tumregler for kop- och siljbeteende vara meningslost.

Det kan tyckas markligt att denna i och for sig ganska enkla obser-
vation fran statistikernas sida inte gjorts tidigare vid analyser av
aktiemarknadens beteende. Men som vi papekat borjade inte det
vetenskapliga studiet av finansiella marknader och instrument komma
igdng pa allvar forran pa 50-talet. Det ar nog ingen Overdrift att pasta
att debatten om aktiemarknaden fram till denna tid mer byggde pa tro
an vetande. Néar forskningen pa det finansiella omradet borjade, blev
en viktig uppgift att reda ut vad statistikernas observationer kunde
innebidra for aktiemarknaden. Det géllde dels att gbra mer systema-
tiska empiriska studier for att undersoka relevansen i ”random walk’’-
hypotesen, dels att utveckla teorier som kunde forklara varfor
aktiemarknaden skulle bete sig pa detta sitt.
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Det forsta viktiga bidraget pa det senare omradet ar en artikel av
Samuelson med titeln ”’Proof that properly anticipated prices fluctuate
randomly” (Samuelson 1965). I denna visas att priserna pa kapitaltill-
géngar, typ aktier, kommer att bete sig som om de f6ljde en random
walk” forutsatt att marknaden pa ett effektivt satt utnyttjar tillgénglig
information. Aktiepriset pad en rationellt fungerande marknad bor
aterspegla marknadsaktorernas prognoser av framtida utdelnings-
strommar och diskonteringsrdantor. Nar ny information framkommer
som &r relevant for prognoserna revideras dessa, vilket omedelbart
aterspeglas i aktiepriserna. Men med ny information menas genuint ny
information, d.v.s. hdndelser som inte p& nagot satt kunnat férutsigas
tidigare. Hade detta varit mojligt, hade dessa redan paverkat aktiepri-
serna pa en marknad som formaér att effektivt hantera ny information.
Ett exempel dr en bokslutskommuniké, som visar pa en resultatfor-
battring, men som en tid foregatts av entydig ryktesspridning om
forbattrat resultat. Den information som marknaden tillfors vid tiden
for bokslutskommunikén ar alltsd inte helt ny eller oberoende av
tidigare information. Det enda som borde paverka marknadspriserna
ar i vilken utstrickning bokslutskommunikén &r mer eller mindre
positiv dn vad den tidigare ryktesspridningen givit anledning att vanta.

Det betyder att genuint ny information tillférs marknaden i form av
héndelser som intréffar helt slumpmaéssigt och oberoende av varandra.
Om prisutvecklingen aterspeglar hur prognoserna av fundamentala
variabler revideras, kommer de att f6lja en “random walk’. Samuel-
sons bidrag visar séledes att det som ett studium av tidsserier dver
aktiepriser tycks antyda har en rimlig ekonomisk-teoretisk forklaring
forutsatt att marknaderna uppfyller vissa krav pa effektiv informa-
tionsbearbetning. Denna fokusering pa informationsaspekter ar dnnu
tydligare i det bidrag av Fama (1970) som kan ségas lagga grunden for
den empiriska forskningen om marknadernas informationsbearbet-
ningsféormaga.

Fama introducerade begreppet marknadseffektivitet, market effi-
ciency. En marknad &r enligt Famas terminologi effektiv om priserna
alltid aterspeglar all tillgénglig relevant information.'

Denna definition av marknadseffektivitet ar i sig for allmént hallen
for att empiriska provningar skall kunna goras. Vad Fama forsokte
gOra var att precisera hypotesen om marknadseffektivitet tillrackligt
for att mojliggdra empiriska test. Det fOrsta steget i denna precise-

! Man bor notera att Famas effektivitetsbegrepp vasentligt skiljer sig fran det effekti-
vitetsbegrepp ekonomer vanligen anvander, ndmligen Paretoeffektivitet. Effektivitet
i Paretos mening innebar att resursférdelningen dr sadan att ingen omallokering av
resurser kan ske s& att ndgon far det battre utan att nagon annan far det samre.
Effektivitet i Famas mening &r ett betydligt sndvare begrepp, och berér endast
marknadens informationsbearbetningskapacitet.
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ringsprocess innebar att Fama specificerade den informationsméngd
som marknaden antogs kunna bearbeta. Detta ledde till den flitigt
utnyttjade klassificeringen av marknadseffektivitet, weak-form, semi-
strong form respektive strong-form efficiency. Eller med svensk termi-
nologi effektivitet i svag, halvstark respektive stark form.

Vid test av effektivitet i svag form begrinsas informationsmangden
till tidigare prisnoteringar. P& en marknad som é&r effektiv i denna
mening skulle det vara omojligt att gora systematiska vinster genom
olika former av mekaniska kdp- och siljregler,' relaterade till tidigare
prisutveckling.

Vore detta mojligt skulle marknaden inte ha bearbetat denna infor-
mation tillrackligt val. En marknad ar effektiv i halvstark form om al/
offentligt tillgdnglig information aterspeglas i priserna. Det betyder att
det inte skall vara mojligt att systematiskt ’sld marknaden’ genom att
bearbeta information som finns tillginglig via bokslutskommunikéer,
affarstidningar etc. Finansanalytiker skall inte kunna bidra med place-
ringsstrategier som ger systematiskt hogre (riskjusterad) avkastning
an en marknadsindexportf6lj, atminstone inte om man tar hansyn till
kostnaderna for deras arbetsinsatser, och om man inte kan misstanka
att de genom sin verksamhet far tillgang till exklusiv, for andra icke
tillgénglig information.

Effektivitet i stark form, slutligen, innebdr med Famas definition att
all relevant information ar bearbetad av marknaden och aterspeglas i
marknadspriserna. I informationsméngden inkluderas siledes aven
“insider’-information. Den speciella information som ett fOretags
verkstéllande ledning och styrelse kan tdnkas ha om exempelvis
utvecklingen av en ny produkt eller planer pd samgaende med ett
annat foretag skall pa nagot satt vara uppfangad av marknaden och
inkorporeras i aktiepriset.

Famas beromda klassificering har varit utgangspunkten for en stor
méngd empiriska studier. Tvd saker giller i stort sett for alla dessa
studier. De leder for det forsta sallan fram till nagot forkastande av
hypotesen om effektivitet. For det andra — och denna punkt hénger
egentligen samman med den forsta — dr de tdmligen vaga vad giller
preciseringar av den modell for prisbildningen pa aktier, eller finan-
siella tillgdngar i allmanhet, som &r ett nddvandigt inslag vid test av
marknadseffektivitet. Forutom informationsméngden maéste man
ocksd ha en hypotes om hur prisbildningen gér till for att verkligen
kunna testa marknadseffektivitet. Det betyder i sin tur att alla test ar
sammansatta (joint) test av marknadseffektivitet och prisbildningsmo-
dellen.

' Ett enkelt exempel pa en sidan kop- och siljregel, s.k. “filterregel”, ar foljande:
Kop nér aktien har gatt upp x procent och silj nar den gétt ned x procent.
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Trots problemet med den sammansatta hypotesen verkar de empi-
riska studierna totalt sett ge en bild, som talar for att aktiemarknaden
har en hog informationsbearbetningskapacitet.

Studierna av den amerikanska aktiemarknaden dominerar helt
bide vad giller kvalitet och kvantitet, men pé senare &r har andra
landers aktiemarknader borjat bli mera noggrant undersokta. Nyligen
har en studie av den svenska aktiemarknaden publicerats, som i stort
sett tycks bekrifta den amerikanska bilden.'

De empiriska studierna kan delas upp i tre kategorier. Den forsta
tar tidigare prisnoteringar som utgangspunkt och undersoker om det
gar att spara mekaniska placeringsregler som ger systematiska vinster
utover vad en enkel passiv strategi i form av en vél diversifierad men
oforandrad portf6lj kan ge. Det ar alltsa friga om test av marknadsef-
fektivitet i dess svaga form. Resultaten 4r tdmligen entydiga. Mojlig-
heterna for chartister, eller for den delen sofistikerade tidsserieanaly-
tiker, att tjdna pengar pa att utnyttja eventuella systematiska regel-
bundenheter pa aktiemarknaden &r mycket sma, speciellt med hénsyn
till de transaktionskostnader som en aktiv placeringsstrategi, t.ex. i
form av olika filterregler, d.v.s. kop- och séljregler av den typ vi
tidigare omnamnt, fér med sig. Aven om det regelbundet publiceras
artiklar som antyder nya s.k. anomalier, d.v.s. regelbundenheter i
aktiekursernas tidsserier som borde kunna ligga till grund for vinstgi-
vande strategier, visar det sig i allmdnhet att de knappast gar att
utnyttja i vinstsyfte.

Den andra kategorien av empiriska studier undersdoker om
aktiemarknaden reagerar “’korrekt” pa olika former av allmént till-
génglig information rérande framfér allt resultatredovisning och
annan rapportering om foretaget. UndersOkningarna gors huvudsakli-
gen i form av s.k. event studies, dir man méter aktiemarknadens
reaktion pd olika héndelser, vars konsekvenser for underliggande
fundamentala varden, d.v.s. framst framtida kassafloden, man anser
vara nagorlunda entydiga. Ett exempel ar en forandring av ett fore-
tags redovisningsprinciper som innebér att redovisade vinster Okar
utan att kassaflédena paverkas.?

En marknad som ér effektiv i halvstark form bearbetar sédan infor-
mation direkt och inser att den inte bor paverka kurserna. Aven dessa

' Se Claesson (1987). De Ridder (1987) 4r en annan nyligen publicerad studie, som
undersoker den svenska aktiemarknadens effektivitet. Tidigare studier dr Jennergren
(1975), och Forsgardh och Hertzen (1975). Speciellt Jennergrens studier fick viss
internationell uppmarksamhet darfor att de pavisade ineffektivitet pa den svenska
aktiemarknaden. En forklaring till detta var enligt Jennergren den svenska markna-
dens litenhet. Idag borde detta knappast vara nagot problem efter den expansion som
skett pa 80-talet.

2 Det kan vara friga om éandringar i avskrivningsreglerna, som r neutrala fran
skattesynpunkt.
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“event studies’ tycks ge en ganska entydig bild av en aktiemarknad,
vars informationsbearbetningsféormaga ar forvanansvart god.

Den tredje kategorin empiriska studier som utforts i stor skala
framfor allt i USA men dven i ménga andra lander 4r undersdkningar
av professionella placerares forméga att systematiskt d&stadkomma en
(riskjusterad) portfoljavkastning som oOvertraffar marknaden. I en
klassisk studie gor Jensen (1968) en utvdrdering av ett antal stora
aktiefonder, mutual funds. Han konstaterar att professionella place-
rare som foOrvaltat aktiefondernas portfdljer knappast kan ségas ha
astadkommit ett béattre resultat 4n vad en enskild placerare kunde
uppnatt med en véldiversifierad portfolj. Jensens studie vackte stark
reaktion, speciellt fran de hogbetalda fondférvaltare, som ansetts ha
en niarmast clairvoyant formaga att vilja ratt papper. Den har sedan
foljts av ett otal liknande studier. Aven om bilden inte #r lika entydig
som Jensens ursprungliga studie ville gora gallande, tycks dnda den
allmédnna slutsatsen vara att det &r svart att finna aktiefonder som
konsekvent och under lang tid overtraffar marknaden med sina place-
ringar — dven om sadana tendenser ibland kan sparas, verkar de
forsvinna nér hinsyn tagits till fondernas kostnader for forvaltning och
administration. Dessa studier kan alltsa tolkas som ytterligare stod for
hypotesen att aktiemarknaden &r effektiv i halvstark form'

Totalintrycket frdn en genomgang av empiriska test av marknads-
effektivitet enligt Famas ansats ar att det verkar svart att finna tydliga
bevis for att aktiemarknaden inte bearbetar tillgdnglig information pé
ett rationellt satt. Ger da dessa studier tillrackligt underlag for att man
skall kunna acceptera hypotesen om att aktiepriserna i sig sammanfat-
tar all relevant information om underliggande fundamentala viarden?
Om s4 vore fallet skulle detta ha intressanta konsekvenser bade pa
mikro- och makroniva. Aktiepriserna skulle, bade enskilt och aggre-
gerat i form av olika index. utgora ett synnerligen virdefullt underlag
for en mangd viktiga ekonomiska beslut.

Ar verkligen aktiemarknaden effektiv?

Det finns dock ett antal problem som méste behandlas innan sddana
langtgdende slutsatser kan dras. For det férsta har de famainspirerade
testerna vi just redogjort for kritiserats for att de statistiska testmeto-
derna har for dalig formaga att férkasta en hypotes som ar falsk. Med
statistisk terminologi har de 1&g power. 1 en kritisk artikel visar Sum-

! Ibland uppfattas studier av Jensens typ som stod for hypotesen om effektivitet i
stark form. Aven om det knappast finns skal att nirmare diskutera om Famas i och
for sig ganska vaga definitioner. ar det val anda klart att forvaltare av aktiefonder
normalt endast har tillgang till information som ocksa &r tillgéanglig. om an svar-
bearbetad. for en bredare allmanhet.

29



mers (1986) i ett fall att det skulle behovas data fran 5000 ar (!) for att
ha 50 procents chans att forkasta hypotesen om marknadseffektivitet,
aven om avvikelserna fran “effektiva” priser de facto var mer an 30
procent. Dessutom har man ofta en kénsla av att de forskare som gjort
empiriska studier av marknadseffektivitet a priori antar att markna-
derna ar effektiva, och att detta i ndgon man fargar deras tolkning av
de framkomna resultaten.

For det andra har det under senare ar genomforts undersokningar
av marknadseffektivitet, med en nagot annorlunda utgéngspunkt och
vars resultat snarast verkar tyda pa att prisbildningen pa aktiemarkna-
den inte dverensstdmmer med vad som skulle svara mot ett rationellt
beteende. Utgangspunkten for de s.k. volatilitetstesten ar den for
lekmannen till synes sjdlvklara observationen att aktiemarknaden —
enskilda aktier savil som hela marknaden — dels verkar 6verreagera
pa ny information, dels tenderar att hamna i utdragna upp- eller
nedgangsperioder (spekulationsvagor), dar sambandet med underlig-
gande virden tycks g4 forlorat. Aven akademiska ekonomer har ofta
gett uttryck for sddana uppfattningar om aktiemarknadens beteende.
Keynes beskriver aktiemarknaden som en tummelplats for aktorer,
som mer styrs av tillfdlliga nycker och spekulationer om andra akto-
rers eventuella beteende dn av analyser av underliggande vérden.
Beteendevetare har pa senare ar intresserat sig for aktiemarknadens
spekulationsvégor och forsokt analysera dem som masspsykologiska
fenomen.

Det ar dock lattare sagt dn gjort att i vetenskaplig mening visa att
aktiekurserna regelbundet avviker signifikant frdn “’rimliga” varden.
Ett forsok att &stadkomma detta ar just de nyss ndmnda volatilitetstes-
terna. I ett par artiklar frdn bérjan av 1980-talet hdvdade nagra
amerikanska ekonomer (Shiller 1981 och LeRoy och Porter 1981) att
aktiepriserna p& den amerikanska borsen varierade for kraftigt for att
marknaden skulle kunna vara effektiv. Reaktionen blev genast stark i
den akademiska varlden och ett stort antal artiklar har publicerats dar
bade de teoretiska fundamenten och den statistiska metodiken i
undersokningarna ifragasatts.

Trots detta maste man nog sdga att frdgan om aktieprisernas (och
priserna pa kapitaltillgdngar i allménhet) 6verdrivna variabilitet pa
intet satt 4r slutgiltigt 16st. Over huvud taget kan man siga att diskus-
sionen kring volatilitetstester riktar fokus mot en mycket problema-
tisk punkt hos Fama. Dessa tester forutsétter att marknadens aktorer
kan symboliseras med den representative placeraren som har tillgéng
till marknadens totala information. Ny, for aktiepriserna relevant,
information bearbetas av den representative placeraren och aterspeglas
pa en effektiv marknad direkt i priserna. I denna modell finns saledes
inga skillnader i informationsméangd eller informationsbearbetningsfor-
méaga mellan olika aktorer. Alla aktorer utgar vid sina beslut frén
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ungefar samma information. Det betyder att flertalet av de faktorer
som bor ligga bakom Overreaktioner och spekulationsvagor inte kan
analyseras inom ramen for den konventionella modellen. Ihéllande
avvikelser fran underliggande varden kan i och for sig tdnkas upp-
komma i en ekonomi med rationella aktdrer med likartad information
i form av s.k. spekulationsbubblor, dar priserna fortsitter att stiga
darfor att alla vantar sig detta. Men Overreaktioner och mera kortva-
riga spekulationsvagor later sig i en varld med rationella aktorer
knappast forklaras annat &n via antaganden om en mera komplicerad
informationsstruktur.

Detta for oss till den tredje kritiska faktorn, namligen frdgan om hur
ny information av betydelse for aktiemarknaden uppkommer och
sedan sprids i ekonomin. Test av effektivitet i stark form har inte
berorts ovan (jfr dock fotnot, sid 29). En anledning kan vara att
definitionen av effektivitet i stark form implicerar en helt orimlig
informationsbearbetningsférmaga hos marknaden. Det visar tydligt
att den process genom vilken information bearbetas och sprids inte &r
beaktad i Famas ansats. Denna observation kan sdgas vara utgangs-
punkten for en analys som har konsekvenser ldngt bortom aktiemark-
naden och i sjdlva verket bidrar till att kasta nytt ljus 6ver en central
fraga nar det giller analysen av marknadssystemet. Redan hos de
forsta moderna nationalekonomerna (Smith, Ricardo etc.) sparas tyd-
ligt insikten om marknadsekonomin som en genial metod att 16sa
synnerligen komplexa informations- och koordinationsproblem. For-
maliseringen av den s.k. allmidnna jaimviktsmodellen a la Walras och
hans efterfoljare pekar ocksa pa prisernas centrala roll som informa-
tionsbarare i marknadssystemet. Ett fundamentalt problem i model-
len ar att den inte sdger ndgonting om hur och varfor den information
som aterspeglas i jamviktspriserna kommer fram.

En visiondr uppsats av Hayek med den talande titeln The use of
knowledge in society” (Hayek 1945) &r ett av de fa tidiga bidrag som
tar upp detta problem. Hayeks tes &r att det som gor den decentralise-
rade marknadsekonomin s& Overlagsen som allokeringsmekanism ar
den ekonomiskt relevanta kunskapens fragmentariska natur. I princip
besitter varje individ i samhallet kunskaper av ytterst speciell karak-
tar, som ar mycket svar att direkt formedla till nagon annan, exempel-
vis en planmyndighet. Genom sitt agerande pa marknaden kan indivi-
derna sprida denna information.

Grossman och Stiglitz (1976, 1980) kan sdgas vara de forsta som
sOkt att med formell analys precisera Hayeks vision. Det skulle fora
for langt att har narmare redogora for deras bidrag. I stallet koncent-
rerar vi oss pa ett flitigt citerat exempel som Grossman och Stiglitz
anvdnder for att illustrera sin analys och som direkt kan tolkas i
termer av en aktiemarknad.

Vi tdnker oss en marknad dar en tillgdng, typ aktier, handlas.
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Merparten av aktorerna pa marknaden har ganska rudimentér infor-
mation om de faktorer som bestimmer tillgdngens viarde. Den vikti-
gaste informationskéllan &r helt enkelt marknadspriset. Samtidigt
finns det en annan grupp aktorer som genom en viss resursuppoffring
skaffat sig specifik information av betydelse for tillgangens vardering.
Det kan rora sig om ren s. k. “insider-information”, om utveckling av
nya produkter eller ny teknik eller det kan vara fraga om professionell
bearbetning av redovisningsinformation av det slag som aktieanalyti-
ker sysslar med. Dessa valinformerade aktérer maste handla pd mark-
naden for att tjdna pengar pa sitt informationsovertag.

Antag att de vélinformerade har skaffat sig positiv information om
tillgdngen. De gar da ut och kdper och pressar darmed upp priset. Att
priset blir hogre d4n vad man véntat, ger de sdmst informerade anled-
ning att revidera sin bedémning av tillgdngens vérde. Det faktum att
priset stigit ger dem ndmligen indirekt (och troligen pé ett allt annat
an entydigt sétt) del av den information som de informerade skaffat
sig. Kan man dessutom niarmare identifiera de grupper som 6kat sin
efterfrdgan, forstarks mojligheterna fér de “vanliga” marknadsakto-
rerna att dra slutsatser om den bakomliggande informationens karak-
tdr. Vore det sa att denna information fullstindigt och perfekt for-
medlades fran de informerade till de oinformerade i samma 6gonblick
som de forra borjade agera pa marknaden, skulle priserna i nagon
mening vara perfekta informationsspridare. Vi skulle ha en marknad
som uppvisade effektivitet i stark form med Famas terminologi. Men
samtidigt skulle det innebéra att det inte skulle 16na sig for ndgon att
offra resurser pa att skaffa sig och bearbeta ny kunskap, eftersom i
samma Ogonblick som man forsoker fa betalt for sina investeringar
genom aktivitet pd marknaden skulle informationen bli allmén egen-
dom via de perfekta prissignalerna.

I praktiken fungerar givetvis inte informationsspridningen sa per-
fekt. Marknadssignaler 4r minsann inte sé ldttolkade. Darmed gar det
for de informerade att fa betalt for sina insatser. En enskild aktor star
1 princip infor valet att skaffa sig information direkt genom speciella
insatser eller indirekt genom marknadspriserna. En jamviktssituation
kan sdgas rdda nér inget av alternativen lovar hogre avkastning for
given resursinsats.

Detta enkla exempel illustrerar flera viktiga podnger. Det visar att
marknaden har en viktig roll som formedlare av information fran
informerade till oinformerade. Denna information &r i sin tur inte helt
fullstandig och perfekt. Det kan darfor 16na sig att specialisera sig pa
att bearbeta direkt information. Men 6vernormal avkastning pa sddan
verksamhet kommer pa sikt att foérsvinna liksom i vilken annan
bransch som helst, via konkurrens och nyetableringar.

Verklighetens aktiemarknader svarar sikert battre mot Grossmans
och Stiglitz vision av en marknad med starkt differentierad kunskap
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hos aktorerna &n Famas varld gér med i stort sett jamnt spridd
information. Informationsinnehéllet i aktiepriserna paverkas darfor
ocksa av det strategiska spelet mellan parter med olika information
om marknadens underliggande védrden. Ett viktigt exempel pa sddana
strategiska spel ar maktkamper i foretag.

Som pépekats ovan har aktiemarknaden ocksa en &dgarfunktion.
Det &r naturligtvis vésentligt vilken eller vilka aktiedgare som via
rostrattsmajoritet har kontroll 6ver ett foretag. Det paverkar direkt
valet av foretagsledning, som i sin tur har konsekvenser for foretagets
inriktning och nysatsningar. Foretagsledningarna har ofta inte nigra
direkta dgarintressen i sina foretag, vilket gor det viktigt att kontrollen
via aktiemarknaden fungerar. Men detta betyder ocksa att andra
faktorer an foretagens vinstpotential kan paverka aktievarderingen,
vilket gor att tolkningen av aktiepriserna som en sammanfattning av
marknadens totala information om framtida vinstmdjligheter kan
behdva revideras.

I och for sig behover inte en situation dar olika aktiedgargrupper
kdmpar om kontrollen i ett féretag innebéra att marknadsvarderingen
av aktierna visentligt avviker frdn underliggande vdrden. En makt-
kamp beror ofta i grunden pa att olika grupper aktiedgare gor en
vasentligt annorlunda bedomning av hur fOretagets resurser skall
anvindas i framtiden. Den grupp som har den mest optimistiska synen
pé foretagets framtidsmojligheter bor ocksa vara den som ar villig att
bjuda mest for aktierna. Men i spelet om rostrittsmajoriteten kan
strategiska kontrollposter komma att virderas hogt 6ver vad som
skulle skett om man enbart sag till marknadsaktorernas bedomning av
aktiens framtida betalningsstrommar. Verkliga eller inbillade makt-
strider kan leda till olika former av strategiska innehav, som driver
upp aktiepriserna.

Som exempel kan vi ta ett fall diar en ny grupp aktiedgare anser sig
kunna astadkomma visentliga forbattringar i foretaget om man kan
byta ut den nuvarande foretagsledningen. For detta antas i vart exem-
pel kravas minst 50 procent av rosterna. Nar aktiemarknadens 6vriga
aktorer borjar ana vad som ar pa géng inser de att deras nuvarande
innehav kan komma att bli tungan pé vagen i maktkampen. Om, for
att vara drastisk, 49 procents innehav for den nya gruppen aktiedgare
innebure att ett maktskifte omojliggjordes, medan 51 procent gjorde
det genomforbart, skulle vardet av en 6kning av aktieinnehavet pa
marginalen svara mot hela det dvervdrde som den nya dgargruppen
anser att ett Overtagande skulle medfora. De skulle alltsa for dessa
marginella aktier vara villiga att betala betydligt mer &n vad de anser
den genomsnittliga aktien vara vérd efter ett maktdvertagande. Att
som séljare komma i denna situation, didr man kan pressa ut en stor
del av det totala mervardet &r naturligtvis synnerligen fordelaktigt.
Vad vi skisserat dr forutséattningar for ett komplicerat strategiskt spel,
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vars exakta utveckling vi inte kan forutse. Exemplet ger dnda en
antydan om varfor maktstrider kan leda till stora avvikelser fran
fundamentala underliggande varden.

Problemen forstérks ytterligare om man antar, vilket verkar rimligt,
att maktkamper ofta har andra aspekter dn de rent ekonomiska. Det
kan gélla foretag som traditionellt dominerats av en familj, vars infly-
tande hotas i en maktstrid. Det kan vara en foretagsledning, som
genom egna kop eller pdverkan av andra nérstdende grupper, vill
forsvara en privilegierad situation. Det kan till slut vara frdga om
agare som ser kontrollen 6ver foretaget som ett viarde i sig, d.v.s.
makten har ett konsumtionsvérde.

Aktiemarknadens roll p4 makroniva

Det ar klart att om aktiepriserna kan visas vara en relevant samman-
fattning av marknadens totala information om de underliggande fore-
tagens framtida vinstpotential s& har detta ocksa intressanta konse-
kvenser pa makroniva. Visserligen handlas inte alla aktier pa en aktiv
sekunddrmarknad, men det ar sékert ingen Overdrift att siga atti t.ex.
Sveriges fall en mycket stor del av det privata néringslivet far en daglig
vardering via aktiemarknaden. Speciellt giller det den del som &r
utsatt for internationell konkurrens. Det betyder att man skulle kunna
se index for hela aktiemarknaden som en kvalificerad prognos Over
naringslivets framtida utveckling. Prognoser for naringslivets utveck-
ling ligger ndra prognoser for ekonomins totala utveckling, t.ex. i
termer av BNP. Pa detta omrade har vi en omfattande prognosverk-
samhet som forsoker géra bedomningar av den makroekonomiska
utvecklingen pé kort och eventuellt medelldng sikt. Sddana konjunk-
turbedomningar gors av en mangd bade statliga och privata institutio-
ner och spelar uppenbarligen en stor roll i den ekonomiska debatten.

Om aktiemarknaden ar en s& god informationsbearbetare som de
ovan redovisade mikrostudierna antyder borde index for hela markna-
den (eller viktiga branscher) vara vardefulla inslag vid konjunkturbe-
domningar. Med andra ord borde marknadens index vara en god
indikator pa den framtida konjunkturutvecklingen. Ja, skulle vi appli-
cera marknadseffektivitetsresonemangen pa makroplanet skulle
aktieindex inte bara vara en god konjunkturindikator, den skulle vara
bland de bésta som fanns att tillgd. Emellertid verkar inte aktieindex
spela nagon framtradande roll i konjunkturprognosarbetet. Pa 1930-
talet arbetade man framfor allt i USA pa att ta fram ledande indikato-
rer, d.v.s. variabler som ungefir tycktes f6lja konjunkturmonstret,
men som lag ett steg fore konjunkturen. Denna verksamhet kom
sedan helt att Overskuggas av den keynesianska synen pa konjunktur-
rOorelserna och deras hantering via stabiliseringspolitiken. Konjunk-
turprognoserna kom att helt inriktas pa direkta prognoser av de olika
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komponenterna i den aggregerade efterfrdgan pa varor och tjanster,
ndgot som i stort sett giller dven i dag. Olika prognosinstitut presente-
rar olika bedomningar av hur privat konsumtion, investeringar,
export, import etc. kommer att utveckla sig. Prognosen for respektive
efterfrigekomponent baseras pd en blandning av ekonometriska
modeller, enkatinformation och annan information av intresse, t.ex.
prognoser rorande den internationella utvecklingen samt allmén
“fingerspitzgefiihl”. Aktiepriserna spelar vanligen en undanskymd
roll i denna verksamhet, t.ex. som en av flera faktorer som paverkar
investeringsutvecklingen.

Med en tilltagande skepsis mot den keynesianska modellen som
grund for konjunkturpolitiken har ett mera fOrutsattningslost (men
ocksd mera teorildst) studium av viktiga makrovariablers samvaria-
tion Over tiden paborjats. Dessa studier kan sdgas innebdra att man
med moderna matmetoder &terupptar forsoken pa 1930-talet att finna
ledande indikatorer. Aven om det #r for tidigt att tala om nigra
definitiva monster, antyder amerikanska studier' att aktiemarknads-
index har en forhallandevis god prognosférmaga nar det galler kon-
junkturutvecklingen. Det verkar till och med vara den bista enskilda
prognosvariabeln. Det innebédr naturligtvis inte att fordndringar i
aktieindex alltid indikerar forandringar i konjunkturen. Men detta
géller dven alla andra konjunkturprognosvariabler.

Avslutande kommentarer

Var genomgang av vetenskapliga studier av aktiemarknadens effekti-
vitet antyder att informationsbearbetningsférmagan hos denna mark-
nad &ar betydande. Aktiepriserna kan normalt uppfattas som goda
matare av de underliggande fOretagens framtida vinstpotential. Det
innebdr inte att de ger perfekta prognoser om den framtida utveck-
lingen. Framtiden &r i grunden osdker och endast i triviala (och
darmed ointressanta) fall kan perfekta prognoser goras. En viktig
slutsats som man bor kunna dra frdn de empiriska studierna av
aktiemarknadens effektivitet dr att man maste vara fOrsiktig med
pastdenden som innebdr att det finns ndgon annan metod som
systematiskt ger bdttre prognoser 4n marknadspriserna. Man bor all-
tid vara skeptisk mot dem som hévdar att de funnit placeringsregler
(enkla eller komplicerade) som kan anvédndas for att géra systema-
tiska (riskjusterade) vinster. Man bor ocksa vara skeptisk mot mojlig-
heterna att gora systematiska (riskjusterade) Gvervinster genom att
folja rdd givna av aktieanalytiker eller andra placeringsexperter i

! Se Fischer och Merton (1984) for en 6versikt samt referenser till empiriska arbeten.
Nagra systematiska studier liknande de amerikanska av aktiemarknadens konjunk-
turprognosférmaga har inte gjorts i Sverige.
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affarstidningar eller nyhetsbrev. Detta far emellertid inte tolkas som
att aktieanalytikernas arbete inte tillfér ndgon ny information som kan
bidra till att aktiepriserna battre aterspeglar fundamentala varden.
Aktieanalytikerna gor en viktig insats genom att systematiskt bear-
beta tillginglig information av intresse for aktievdrdering, men den
information de tar fram far mycket snabbt genomslag pa aktiepri-
serna. FOr att vara sdker pd att kunna utnyttja aktieanalytikernas
kunskaper for att gora systematiska vinster bor en placerare ha billig
och exklusiv forstahandsinformation fran analytikern. En fungerande
marknad garanterar att denna forstahandsinformation betingar ett
pris som eliminerar de systematiska vinstmojligheterna.

Aven om aktiemarknadsforskningen tamligen klart visat att
aktiepriserna normalt ir goda métare av de underliggande foretagens
vinstpotential, innebér detta inte att sa alltid ar fallet. Ibland kan inte
prisutvecklingen pa enskilda aktier eller for aktiemarknaden som
helhet enligt nagra rimliga bedomningar forklaras av att ny informa-
tion av fundamental betydelse tillférts marknaden. Ett exempel pa
detta ar s.k. spekulationsbubblor dér priserna pa enskilda aktier eller
hela marknaden hamnar i upp- eller nedatgadende trender. Dessa
beror pa spekulativa forvéntningar om upp- eller nedgdng som blir
sjalvuppfyllande om tillrackligt manga delar dem. Forr eller senare
maste emellertid en sddan utveckling brytas. Det stora problemet dr
att forutspa exakt nar. For att systematiskt vara skickligare an andra
placerare i detta avseende skulle det krévas att man kunde genom-
skada det oerhort komplicerade spel som karakteriserar en spekulativ
marknad.

Ett annat exempel &r situationer dar kamp om makten i ett fOretag
pagar. Strategiska innehav kan komma att virderas langt 6ver vad
som vore motiverat av fundamentala vérden. Det 4r aterigen frdga om
komplicerade spelsituationer dir de faktiska utfallen d&r omdjliga att
genomskada. Det vore virdefullt om man atminstone i efterhand
kunde avgdra om aktiepriserna en tid systematiskt avvikit fran funda-
mentala vdrden. Det visar sig dock tyvarr svart att gora sadana
beddmningar med uppfyllande av rimliga vetenskapliga kriterier.
Kvar stér dock bilden av en aktiemarknad, vars priser normalt ger
vérdefull information till ett stort antal beslutsfattare i ekonomin.
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I1

Borsen och foretagens
nyemissioner

Hans Althaimer*

I det hér kapitlet skall fondborsens betydelse for foretagens finan-
siering genom nyemissioner beskrivas.

Grundlaggande for foretagens nyemissioner dr fondbdorsinstitutio-
nen som inledningsvis presenteras. Borsens uppbyggnad och sétt att
fungera paverkar nyemissionsverksamheten. Det 4r denna verksam-
het under 1900-talet som star i fokus for kapitlet. Utvecklingen av
omsattning och kurser (aktiepriser) pa borsen under denna tidsperiod
visas ocksd. Ddrefter foljer kapitlets kdrna: nyemissionerna. Forst
diskuteras olika sitt for foretag att finansiera sin verksamhet med
nyemissioner som det i detta sammanhang viktigaste inslaget. Déref-
ter presenteras uppgifter om nyemissionsvolymen arsvis fram till 1987.
Dessa uppgifter har tidigare inte tagits fram utan presenteras hér for
forsta gangen.

Forutsittningar for nyemissioner

Fondborsinstitutionen

Den forsta fondborsauktionen holls i februari 1863. Forutsédttningarna
var pa den tiden annorlunda &n i dag. Antalet aktiebolag var begréan-

* Docenterna Jan Glete och Hakan Lindgren har lagt ned ett vardefullt arbete pa
detta kapitel, bland annat granskning av de data om nyemissioner som redovisas.
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sat och informationstekniken en helt annan. Under forsta hélften av
1800-talet hade det i framforallt Stockholm och Goéteborg, men dven
p& mindre orter som Norrkoping, forekommit en ratt livlig handel
med reverser, viaxlar m.m. Denna verksamhet var ofta lokaliserad till
en bestdamd geografisk marknadsplats. Fran och med 1850-talet bilda-
des allt fler aktiebolag i Sverige och ett visst underlag for aktiehandel
borjade vixa fram.

I borjan holls fondborsauktion den forsta helgfria dagen i varje
ménad. Huvudmannaskapet for borsen utdvades av Stockholms stads
handels- och sjofartsndmnd. Verksamheten leddes av de fondbors-
kommitterade, motsvarigheten till vara dagars borsstyrelse. Ar 1868
kom den forsta borsordningen med ordningsregler for Stockholms
bors”. I dessa reglerades borsens yttre ordning. P4 1870-talet kdnne-
tecknades det interna arbetet pa borsen av atgarder for att forhindra
olika former av missbruk, samtidigt som man sokte hdja verksamhe-
tens effektivitet. Fondborskommitterade fick bland annat réttighet att
bestaimma vilka vardepapper som skulle f& vara foremal for handel pa
borsen. Men Stockholmsborsen forde under sina forsta decennier en
ganska tynande tillvaro. Marknadsunderlaget var begransat, informa-
tions- och kommunikationsproblemen var stora och borsens samhaélle-
liga betydelse var liten. Statsmakterna visade inget intresse for de
institutionella forhallandena pa aktiemarknaden och var passiva ifraga
om fondbdrsens verksamhet.

Forutsiattningarna for borsverksamheten forandrades genom 1890-
talets industriella genombrott med atfoljande starka bolagsbildning
och battre kommunikationer med ett mer utbyggt telefonnit. Ar 1901
kom att bli ett markesar i fondborsens historia. D& avskaffades bors-
auktionerna och en egentlig fondbors, efter vdra matt matt, konstitue-
rades. Med 1901 ars ordningsregler tillkom fondméklarinstitutionen,
vilken reglerade fondkommissiondrernas verksamhet. Dessa bedrev
handel med vardepapper for annans rakning i eget namn. Tva kurslis-
tor, A och B, upprittades och det karaktéristiska uppropsforfarandet
infordes med offentliga kursnoteringar. Det fanns dock ingen officiell
kurslista. Perioden 1902 till 1906 kallades “’kurslistanarkins tid” med
inte mindre &n sex konkurrerande kurslistor. Forst 1907 tillkom en
gemensam kurslista frin kommissionérerna.

Ett viardepapper som var sirskilt betydelsefullt fér allménhetens
aktieintresse och borsens utveckling var Grangesbergsaktien. Granges-
berg introducerades pé& borsen 1896. Handeln med aktien blev omfat-
tande fran 1903, da& bolaget forvdarvade de norrldndska jarnmalms-
falten.

I bérjan av 1900-talet byggde affarsbankerna upp fondavdelningar
och 1907 gick de in p& borsen genom egna ombud, vilket 6kade an-
talet borskommissionarer fran fem till tjugo. Aktiemarknaden kanne-
tecknades av spekulation, hogbeléning av aktier, terminsaffarer samt

40



ORDNINGSREGLER FOR STOCKHOLMS BORS
faststillda den 27 januari 1868

§ 1. Bors hilles alla séckendagar emellan kl. 1 och 2 pd dagen. Nir omstindig-
heterna s pafordra, aga borskommitterade att bestimma annan borstimme. Sddan
forindring tillkinnagives genom anslag pd miklarekontorets dorr tvd dagar forut
och genom kungorelse i allminna tidningar.

Dérrarna till borslokalen 6ppnas fem minuter fore borstimmens bérjan och
stingas femton minuter efter dess slut.

Borstimmens slut tillkinnagives medelst ringning i bérslokalen.

§ 2. Varor eller andra artiklar, av vad namn och slag som helst, mi cj pa
borsens uppforas till forsiljning, utstillning eller bortlottning.

§ 3. Vixeldagar dro tisdagar och fredagar, dd stadens maklare bora fullgora vad
miklareordningen i avseende pd vixelslut stadgar. Intriffar helg & nigon av
dessa dagar, bestimma bdrskommitterade annan vixeldag, varom tillkinna-
givande sker pd enahanda sitt, som 1 § 1 om andring av borstimme sigs.

A miklarekontoret skola noteringsbocker — en for vixel- och en for varuslut
samt for notering av priset pd publika papper — hillas for borsbesskande till-
gingliga under borstiden, med undantag av den tid & vixeldag, d& stadens mik-
lare verkstilla notering av gjorda vixelslut.

§ 4. I miklarekontoret skall finnas anslag, innehdllande namnen sivil & bors-
kommitterade, som 4 jourhavande miklaren.

§ 5. Utan borskommitterades medgivande ma borsauktion icke anstillas; ej
heller i borslokalen anslds ndgot tillkinnagivande av vad beskaffenhet som helst.

§ 6. Tobaksrokning dr & borsen férbjuden. Hundar 3 icke medféras pd borsen.

§ 7. Dessa ordningsregler skola pd limpliga stillen i borslokalen finnas anslagna;
och uppmanas de borsbesdkande att stilla sig till efterrittelse de foreskrifter
till god ordnings vidmakth&llande, som f6r 6vrigt av borskommitterade meddelas.

§ 8. Over efterlevnaden av dessa ordningsregler iga vederbérande borsvaktmis-
tare att hava tillsyn, 1 dverensstimmelse med de foreskrifter, som av bdrskom-
mitterade 1 sddant avseende meddelas.
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Aktiebref
N 916921 a 1 aktie & 100 kronor
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tillfsrsikras hiirigenom den mot aktien svarande andel i bolaget enligt den
for bolaget gillande ordning.
Med detts ukticbref folja vinstutdelningskuponger 21—33 jimte talong.
Stockholm den 21 Februari 1916.
For Trafikaktiebolaget Gringesherg-Oxelosund:

LY AN

AKTIEBREF

a 1 aktie a

Kronor ETT HUNDRA Kronor

Trafikaktiebolaget Gringesberg-Oxelosund
N 916921




av att en stor del av handeln l4g utanfor borsen. Kring mitten av
decenniet var mellan 50 och 75 % av alla aktietransaktioner pa borsen
terminsaffarer, d.v.s. handel med aktier fOr leverans till ett bestamt
pris i framtiden. Denna spekulation mdjliggjordes till stor del genom
bankernas generdsa kreditgivning. Foljande citat dar Bankinspektio-
nen yttrar sig om bankernas fondavdelningar har blivit klassiskt:

Om fondavdelningarnas verksamhet icke far anses std i strid med
lag, kunna vi daremot icke vitsorda, att den i regel ar for det
allminna nyttig. Pa atskilliga — icke alla — fondavdelningar torde
man, i sin iver att driva upp fondafféaren, icke blott underlatta, utan
framkalla och egga en osund spekulation.

(Bankinspektionen 1913, Borsen 100 ar sid 72)

Den ymnigt forekommande spekulationen foranledde atgérder
badde frdn fondbodrsen och statsmakterna. Fondbdrskommitterade
undersokte terminsaffarerna. Genom 1908 ars fondstampelférordning
ingrep regeringen for forsta gangen i fondborsens verksamhet. Stat-
liga s. k. trustkommittén, som tillsattes 1911, ansag 1914 att borshan-
deln inte behovde detaljregleras. Mellan 1901 och 1911 finansierades
borsen av Stockholms stad, men den blev ar 1912 sjalvférsorjande
genom medlemsavgifter och inregistreringsavgifter. Samma ar bor-
jade ocksa borsen att utge en tryckt officiell kurslista.

Forsta varldskrigsperioden var mycket turbulent med stor omsétt-
ningsokning, aktieindexrekord och livlig spekulation. Aven pa de
ovriga nordiska borserna steg omsattningen starkt under forsta varlds-
kriget och rétt starka spekulativa tendenser forekom. Mellan 1914 och
1916 var borsverksamheten delvis inskrankt pa grund av det instabila
politiska laget. Ar 1917 inrittades det en sarskild borschefstjanst,
samtidigt som stdende arsavgifter for redan registrerade bolag infor-
des. En viktig forutsattning for borsens expansion var det stora ge-
nombrottet for telefonen som kommunikationsmedel (1916-17). Ar
1918 infordes ett elektriskt markeringssystem pa borsen for upprops-
forfarandet. 1918 var ocksé ett rekordar for deltagarantalet pa borsen.
Under kriget starkte fondborsen sin stillning pa aktiemarknaden, da
borsomséttningen, relativt sett, 6kade mer dn vdrdepappershandeln i
sin helhet.

Under denna turbulenta period tillsattes 1916 en utredning, fond-
borsutredningen, som resulterade i 1919 ars lag om fondkommissions-
rorelse och fondboérsverksamhet. Den nya lagen tradde i kraft 1 juli
1920. Fondboérsen fick darigenom sitt erkdnnande som samhallsinsti-
tution, och dess verksamhet kom att regleras av Kungl. Maj:t och
riksdagen. En borsordning faststilldes och den forsta egentliga bors-
styrelsen inrdttades. En oktroj, ett tillstand, for fondborsverksamhet
utfdrdades till Stockholms fondbérs av statsmakterna. Kontrollorgan
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blev bankinspektionen, som fick full insynsmojlighet 6ver saval fond-
borsen som fondkommissiondrerna. Fram till 1960-talet skedde ingen
fordndring 1 borsens institutionella liv.

Den storre uppgéngen pa borsen under slutet av 1920-talet var nira
forknippad med namnet Kreuger. Andra vérldskrigsperioden var till
skillnad fran tiden kring forsta vérldskriget en tdmligen lugn period.
Vid krigsutbrottet kom kurssittningen att regleras bl.a. genom fast-
stidllda minimikurser. Nyemissionsaktiviteten var lag sdrskilt i borjan
av kriget.'

Under perioden efter det andra vérldskriget och fram till slutet av
1950-talet, 1ag fondborsens omsattningsandel pa aktiemarknaden mel-
lan 15 och 45%. Under decennierna efter kriget sjonk den relativa
omséttningen av borsaktier kraftigt, till ca 2% av det samlade bors-
vérdet per ar. Vid slutet av 50-talet fanns i landet totalt éver 40000
aktiebolag. Av dessa var omkring 100 borsnoterade. I genomsnitt
fanns det dagligen betalkurser for knappt 1/3 av de borsnoterade
aktierna. En tdmligen god marknadsbild gavs dock regelbundet for
omkring 2/3 av borsaktierna.

Ar 1960 hojdes grinsen for inregistrering pa bérsen fran tre till fem
miljoner kronor i aktiekapital. Nagra ar senare, 1963, tillsatte borssty-
relsen en kommitté for att se dver borsféretagens information och
redovisning till allmédnheten. Kommittén rekommenderade skérpta
krav for foretag som sokte borsintroduktion, men forslagen genom-
fordes ej. Under decenniet 0kade handeln med aktier genom fond-
kommissionérerna.

Ar 1966 blev betydelsefullt. Da tillsattes fondbérsutredningen av
finansminister Gunnar Strdng. Utredningens syfte var att gbra en
Oversyn av borslagstiftningen, som i stort sett varit oférdndrad sedan
1919. Behovet av en dversyn motiverades av den 6kade aktiehandeln
och allménhetens storre intresse fOr att placera sina besparingar i
aktier.

I utredningen konstaterades att virdepappersmarknaden i Sverige
inte var foremal for ndgon tillsyn fran en central myndighet, vilket
fallet bl.a. var i de anglosaxiska ldnderna. Ett 6kat skydd for allméan-
heten borde enligt utredningen efterstrdvas genom forbéttrade infor-
mations- och insynsmdéjligheter framfor allt i bérsbolagen. Man anség
att Stockholms fondbors borde ha ensamrétt till fondborsverksamhe-
ten. Den skulle fortsdtta att vara sjalvforsérjande, men den politiska
representationen i borsstyrelsen borde 6ka. Vad foretagens informa-
tionsgivning betrdffade forordade man sjélvsaneringslinjen, d.v.s.
rekommendationer i stillet for lagstiftning. Under 60-talet hade bola-
gens informationsgivning och redovisningspraxis forbattrats. Ar 1966
tillsatte néringslivet en egen borskommitté, vilken hade till uppgift att

! Framstillningen bygger pa Stockholms fondbérs 100 dr (1963).
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utarbeta enhetliga riktlinjer for foretagens informationsgivning. Ter-
minsaffarer ansdgs sakna forutsattningar pad Stockholms fondbors.
Man var positivt installd till borsnotering av utlandska aktier pa Stock-
holmsbérsen. Utredningen resulterade i att VPC-systemet med dato-
riserad aktiehantering infordes, och att en insiderlagstiftning tradde i
kraft 1972. Den senare syftade framst till att stirka moralen hos
manniskorna i naringslivet. Lagen innebar att styrelseledaméter och
VD:s aktieinnehav i1 det egna bolaget registrerades, samtidigt som
anmélningsplikt infoérdes for genomforda transaktioner i den “egna
aktien” inom en viss tid.'

Ar 1969 fick bankerna mojlighet att garantera foretagsemissioner.
Néagra ar senare, 1973, infoérdes mojligheten att gora emissioner
genom konvertibler och optioner. En 6kande andel av aktiehandeln
utvecklades vid sidan av borsen. Ar 1954 hade borsens aktieomsitt-
ning motsvarat 47 % av den totala omsittningen, 1976 hade andelen
sjunkit till 35%. Denna utveckling hade ocksa sin internationella
motsvarighet pd manga utlandska aktiemarknader. Institutionerna
fortsatte att oka sin andel av aktiedgandet p& hushallens bekostnad,
och 1974 gick ocksa Fjarde AP-fonden in pa aktiemarknaden.

Vid 70-talets mitt var omkring tio svenska bdrsbolag noterade pa
borser i utlandet samtidigt som utldnningar dgde svenska borsaktier
for ca 1,5 miljarder kronor.?

Forsta hélften av 80-talet var hindelserik for den svenska
aktiemarknaden och Stockholms fondbdrs. Internationaliseringspro-
cessen och integreringen av finansiella marknader har fatt allt storre
betydelse. Den svenska borsen har vuxit snabbt och riaknas till de
10-15 storstai varlden. Under 80-talet har ocksa en debatt om “’klipp-
ekonomi’’ och borsetik blossat upp, i vilken debatt bérsen som institu-
tion tagit en aktiv del.?

Bérsomsiittningen

I diagrammet nedan ges omséttningen pa Stockholms fondbors 1902—
1986 i 16pande priser. Mellan 1902 och 1917 bestar omséttningen av
bade aktier och obligationer. Obligationsomsattningen var dock tdm-
ligen marginell under denna period.

' Framstillningen bygger p& Fondbérsutredningen, betinkandena Forenklad aktie-
hantering SOU 1968:59, Fortrolig foretagsinformation och borshandel SOU 1970:38,
Storre foretags offentliga redovisning SOU 1971:9, Fondborsen SOU 1973:60 samt
Om fondkommissionsrorelse m.m. SOU 1978:13.

% Kapitalmarknadsutredningen, bilaga 2—-4, SOU 1978:13.
3 Stockholms Fondbérs och aktiemarknad (1985).
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Den forsta storre uppgangen pa Stockholmsboérsen kom kring 1912,
da omséttningen uppgick till nastan 320 Mkr (miljoner kronor), vilket
kan jamforas med 1902 &rs omséttning pd 1,3 Mkr. Under denna tid
svarade Grangesbergsaktien for mellan 25 och 50 % av borsomsitt-
ningen. Borsen hade dock inte sa stor andel av den totala vardepap-
persomséattningen i1 borjan av perioden. Den var mindre én en tiondel
1909. Den snabba 6kningen av borsomsattningen fran 1910 och framét
berodde antagligen till viss del pa att borsen tamligen snabbt 6kade sin
andel av virdepappersomsittningen. Ar 1912 Oversteg borsomsitt-
ningen en femtedel av den totala omséttningen av vardepapper.

Under forsta varldskriget steg borsomsattningen betydligt, bade i
absoluta tal och relativ 6kningstakt. [ borjan av kriget mer an tiodubb-
lades borsomséttningen pé ett enda ar, en unik foreteelse i borsens
historia.'

Darefter sjonk borsomséttningen betydligt i efterkrigskrisens spar,
och under stora delar av tjugotalet var den mycket ldg. I slutet av
decenniet steg den ater. Dock naddes inte alls de hojder i volym som
hade kéannetecknat uppgangen under forsta vérldskriget. Det sena
tjugotalet och det tidiga trettiotalet praglades mycket av Ivar Kreu-
gers verksamhet. Ar 1927 svarade tre foretag dgda av Kreuger, Ténd-
sticksaktiebolaget, Kreuger & Toll och LM Ericsson, for en fjardedel
av aktieomsittningen pd Stockholms fondbérs. Under 1929 svarade

Omsdttningen pa Stockholms fondbors 1902—1986. total omsdtining (inkl obligationer)
1901-1917, aktieomsdttning 1918—-1986, l6pande priser.
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Kalla: Fondborsens jubileumsbok “'Stockholms Fondbors 100 ar™, Ekonomiska med-
delanden utgivna av bankféreningen och Statistisk arsbok.

' 1918 ars rekordomsittning pa 1.5 miljarder uppnaddes inte igen. i lopande priser,
forran 1972 da omséttningen uppgick till 1,6 miljarder kronor.
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de tre foretagen for ndrmare 40% och under 1931, slutligen, for
nastan tre fjardedelar. I samband med Kreugerkraschen 1932 sjonk
omséattningen snabbt, fran 530 Mkr 1931 till 162 Mkr 1932.

Kring mitten av 30-talet kom en ny relativt stark uppgang i borsom-
sattningen. Dérefter stabiliserades borsomsattningen péa en tamligen
1ag nivd med vissa mindre fluktuationer fram till slutet av femtiotalet.
Vid den hir tiden var det aterigen Gréangesbergsaktien som svarade
for den hogsta andelen av omséttningen pa borsen.

Under sextiotalet steg sedan omséttningen trendméssigt, med en
viss uppgéng i mitten av artiondet. Vid mitten av 70-talet nadde
boérsomsittningen for forsta gdngen éver 2 miljardersnivdn. Den var
koncentrerad till de storre foretagen: 16 foretag svarade 1977 for mer
an 50 % av borsens omséttning.

80-talet uppvisar en stark okning i borsomsittningen. Ar 1986 upp-
gick omsittningen pa Stockholms fondbors till 6éver 140 miljarder
kronor.

I diagrammet nedan ges borsomséttningen i 1979 &rs fasta priser.
Den kraftiga uppgéngen under forsta varldskriget blir ytterligare
accentuerad. Omséttningsmassigt nas inte motsvarande siffror forrén i
borjan av 80-talet. Aven tjugotalsuppgangen forstarks betydligt och ar
nagot hogre dn uppgéngen i mitten av sjuttiotalet. Uppgangen kring
trettiotalets mitt blir ocksa relativt sett kraftigare. I detta perspektiv

Omsdtningen pa Stockholms fondbors 1914—1985, total omsdtining (inkl obligationer)
1914-1917, akticomsdttning 1918-1985, 1979 drs fasta priser.
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Kalla: Fondborsens jubileumsbok "Stockholms Fondbérs 100 ar’’, Ekonomiska med-
delanden utgivna av bankforeningen och Statistisk arsbok.

Lopande priser deflaterade med hjalp av Socialstyrelsens levnadskostnadsindex
1914-1920, kopplat till KPI 1921-1985.
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framstar inte utvecklingen under attiotalet som sa exceptionell dven
om uppgéngen 4r kraftig.'

Aktiekurserna

Under forsta vérldskriget har vi en tdmligen kraftig uppgang i aktie-
kurserna. Forst i mitten av 50-talet hade kurserna nétt samma niva
som forsta vdrldskrigets bésta ar, 1917. Dock borjade kurserna att
vika nedat vid slutet av kriget. Efter kriget fortsatte kurserna att falla,

Generalaktieindex 1914—1986.
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Kalla: Affarsvarlden/Findata och Moller.

for att na botten 1923. Nasta storre uppgéng i aktieindex infoll aren
1927 och 1928, med en hoéjdpunkt det senare aret som inte uppnaddes
igen forrdn 1946. Under 30-talet dr kursutvecklingen huvudsakligen
svag, dock med en uppgang aren 1936-38. Mot slutet av andra vérlds-
kriget 6kar borskurserna, for att nd en hojdpunkt 1946. Kring 1950/51
intréffar aterigen en uppgéng i kurserna. Dessa stiger sedan ndgor-
lunda sakta och jamnt under artiondet. Kursindex stiger kontinuerligt
under 60-talet, for att sjunka nagot kring decennieskiftet. Nasta storre
uppgéng kommer vid 70-talets mitt. Fran 79/80 stiger sedan borskur-

! Se Stockholms fondbérs 100 dr (1963), Méller (1962), Ekonomiska meddelanden
och Statistisk arsbok.
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serna snabbt och kontinuerligt. Mellan 1980 och 1986 6kade afférs-
virldens generalaktieindex med néstan 600 %.'

Aktiebeldningen

Redan i borjan av 1900-talet férekom en omfattande beldning mot
sikerhet i aktier. Ibland kunde aktierna belédnas med upp till 80 % av
dagskursen. Under forsta varldskriget var aktiebeldningen betydande
och bidrog till expansionen pa aktiemarknaden. Mellan en tredjedel
och hélften av bankernas totala utlaning var baserad pa aktiesakerhe-
ter. Aven under tjugotalsuppgingen var aktiebelaningen omfattande.
1929 motsvarade aktiebeldningen 32 % av hela kreditvolymen. Déref-
ter sjunker aktiebelaningens betydelse over tiden, fran 1932 da aktie-
belaningen motsvarade nigot over 50 % av borsens totala aktievarde
fram till femtiotalets slut d& motsvarande siffra ar ca 2 %. Belanings-
kurserna hade sjunkit avsevért dver tiden och uppgick i allménhet till
mellan 30 och 40 % av aktiernas dagsvarde, och motsvarade ca 5 % av
den totala utldningen i affirsbanksvisendet.?

Nyemissioner
Foéretagsfinansiering och nyemissioner

Foretag kan huvudsakligen finansiera sin verksamhet pa tva olika sétt,
genom generering av egna vinstmedel och genom kapital fran kapital-
marknaden. Det forsta kallas intern finansiering och det sista extern
finansiering.

Externa finansieringsformer bestar av nyemissioner och uppldning.
Uppléningsformerna kan vara av skiftande karaktar: banklan, obliga-
tionslan, forlagslan, leverantorskrediter osv.

Vid valet mellan nyemission eller upplaning i ndgon form kan det
vara av betydelse vad kapitalet dr avsett for. Inte bara investeringar i
realkapital kan finansieras genom en nyemission. Den kan dven vara
avsedd for likviditetsokning, forskning, administration m.m. Ofta
anlagger foretagen langa tidsperspektiv i sin finansiella planering.
Planeringstiden for en nyemission kan vara relativt kort, medan en
investering kan krava betydligt langre tid att genomfora.

Vid ett emissionsbeslut méste féretagen ta hansyn till manga fakto-
rer. Tidpunkten maste faststédllas. Denna &r av strategisk betydelse av
flera olika skdl. Emissionen skall helst inte konkurrera med andra
emissioner om utbudet av eventuellt riskvilligt kapital. Samtidigt
maste aktien ligga “’ratt” pa marknaden. Bade den allménna situatio-

! Se Affarsvarldens generalaktieindex och Mallers (1962) index.
2 Se Stockholms fondbors 100 dr (1963) och Méller (1962).
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nen pé aktiemarknaden och aktiens lage ar av betydelse for mojlighe-
ten att framgangsrikt genomféra en emission. Aven emissionsrelatio-
nen och emissionskursen maste faststillas. Emissionsrelationen anger
hur stort nytillskottet av kapital ar i forhallande till det gamla kapita-
let. Emissionskursen ar den kurs till vilken emissionen skall utbjudas
pa marknaden och till vilken kurs emissionen ocksa skall placeras ut.
Dessa olika villkor anges i ett s.k. emissionsprospekt som skickas ut
till aktiedgarna. I faststdllandet av emissionsvillkoren deltar ofta ban-
kerna.

Mojligheten for ett borsbolag att nyemittera aktier beror pa den
aktuella kursen i forhéllande till nominalvardet. Ju mer kursen for de
gamla aktierna Overstiger nominalvédrdet, desto ldttare blir det att
placera de nya aktierna.

Ar kursen tillrackligt hog kan de nya aktierna emitteras till mer 4n
nominalvardet, s.k. éverkurs. Emissionskursen far dock ej understiga
aktiernas dagskurs, annars skulle det inte g& att placera de nya
aktierna. Nyemissioner ger vanligtvis tidigare aktiedgare foretrades-
ratt att teckna de nyemitterade aktierna. Réttigheten kallas for teck-
ningsrdtt. Denna ratt kan séljas. Handel med teckningsratter sker i
borshuset genom fondkommissionérerna.

Apportemission och riktad emission &r tva olika former av nyemis-
sion. I en apportemission anvénder ett féretag nyutgivna aktier som
likvid vid kop av ett annat foretag. Vid riktad emission placeras de
emitterade aktierna hos en bestdmd mottagare. P& senare tid, sedan
1973, kan foretagen ocksa gora emissioner genom skuldebrev med
optionsrdtt och konvertibla skuldebrev.

En nyemission innebdr en utdkning av aktiekapitalet. Trots detta
forsoker foretagen att bibehélla oférandrad utdelning dven efter emis-
sionen. Detta ar ofta betydelsefullt bade for aktiedgarna och foreta-
get. Vid en nyemission ar det viktigt for foretaget att fa in s& mycket
kapital som mdjligt. Man efterstrivar att sdtta hogsta mojliga emis-
sionskurs. Pa s& satt blir utdelningskostnaden mindre och foretagen
kan lattare bibehalla utdelningen per aktie. Det finns dven andra
kostnadsskillnader mellan upplaning och emissionsfinansiering. Kre-
diter maste alltid forrantas och amorteras, medan utdelningen till
aktiedgarna vid ekonomiska svérigheter kan reduceras eller helt
instillas. Aven skatteforhallandena paverkar foretagens benigenhet
att nyemittera. Kapital som tillférs foretagen genom emissioner blir
dubbelbeskattat. Forst beskattas det inom fOretagen genom bolags-
skatt sedan som skatt p& utdelningen hos aktiedgarna.

En annan betydelsefull faktor som bestimmer emissionsvolymen ar
laget pa kreditmarknaden, dar sddant som tillgdng pé& langfristigt
kapital, eventuella kreditrestriktioner och dylikt spelar en viktig roll.

Aven #garforhéllanden och institutionella férhallanden kan paverka
val av finansieringsmetod. Ett foretag som inte vill 6ka sitt bankbero-
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ende kan vélja att anskaffa kapital genom nyemissioner i stéllet for att
anvinda sig av bankkrediter. En &gargrupp som inte vill férlora kon-
trollen kan féredra uppléning framfér emission.

Foretagens mojligheter till intern kapitaluppbyggnad, som framfor
allt paverkas av skatteavskrivningsregler, utdelningsstorlek och vinst-
utveckling, ar givetvis ocksd av betydelse vid avvigningen mellan
extern eller intern finansiering.

Vid utgivandet av en nyemission betraktas en god placering av
densamma pa marknaden som viktig fér bolagets anseende. Det ar
inte bra for ett foretags good-will om en nyemission bara delvis
absorberas av marknaden. For aktien som siddan brukar en nyemis-
sion verka i kurssdnkande riktning, dd utbudet av aktien 6kar. Vid
kurssdttningen ar det av vikt att ta hénsyn till ett eventuellt kursfall,
eftersom emissionskursen maste vara lagre an borskursen under teck-
ningstiden.

Vissa undersokningar tyder pa att kursfallet sker successivt dver
teckningstiden. Det finns dock dven kurshdjande tendenser som en
konsekvens av nyemission, t.ex. den 6kade publiciteten pa kort sikt
och den pé langre sikt 6kade produktionsférmégan och vinstkapacite-
ten for det emitterande foretaget.'

Nyemissionsvolymen

Diagrammet nedan visar schematiskt foljande bild 6ver nyemissions-
volymens utveckling under 1900-talet. Uppgang under forsta vérlds-
kriget, kraftig uppgang mot slutet av tjugotalet och en relativt lugn
period fram till slutet av andra varldskriget. Darefter foljde tva rela-
tivt kraftiga uppgangar under femtiotalet, en markant 6kad emissions-
volym pa 60-talet, och tillbakagang i borjan av sjuttiotalet. Vid mitten
av decenniet dter en uppgang och frdn 1981 en klart stigande emis-
sionsverksamhet.

Den forsta storre uppgangen i nyemissionsaktiviteten kom under
forsta varldskriget. Sarskilt aren 1917 och 1918 var nyemissionsvoly-
men av betydande omfattning, 204 respektive 222 Mkr. Nyemissio-
nerna var under fOrsta vdrldskriget billigare &n alternativa finan-
sieringsformer. Kreditmarknadssituationen var gynnsam, vilket var en
forutsdttning for aktiedgarnas mojlighet att tillfora nytt kapital till
foretagen. Till vitaliteten p& emissionsmarknaden bidrog den stora
floran av emissionsbolag som véixte upp under kriget. Sammanbrottet
pé aktiemarknaden ledde till en 14g nyemissionsvolym under tjugo-
talets forsta halft. Ar 1923 forekom 6verhuvudtaget inga nyemissioner
i de borsnoterade foretagen. Manga placerare hade fatt vidkénnas
svara formogenhetsminskningar och fortroendet for aktiemarknaden

' Moller (1962). SOU 1971:9 Stérre foretags offentliga redovisning, SOU 1978:13
Kapitalmarknadsutredningen samt Stockholms fondbérs 100 ar (1963).
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De borsnoterade foretagens nyemissioner av aktier 1902-1987. Lopande priser. Endast
kontantemissioner och inkl. éverkurser. Semilog.
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Anm. 1987 ars uppgift preliminar.
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hade rubbats. En stor del av den befintliga nyemissionsvolymen under
dessa ar var heller inte placerade pa den svenska marknaden, utan
hédrrorde frdn Svenska Téndsticksaktiebolagets utldindska emissioner.
Ar 1922 svarade Svenska Tandsticksaktiebolaget och Kreuger & Toll
for nastan hela nyemissionsvolymen hos borsbolagen. Vid mitten av
tjugotalet borjade aktiemarknaden att langsamt aterhdmta sig.
Perioden fran 1920-talets mitt till den internationella finanskrisen
1931 &r ett unikt skede i den svenska aktiemarknadens historia. Ny-
emissionsvolymen var omfattande. Detta avspeglade emellertid inte
ndgot starkt uppsving pa den svenska aktiemarknaden som endast
langsamt tillfrisknade fran krisen i borjan pa tjugotalet. I stallet prag-
lades bilden av utlandsemissioner dominerade av Ivar Kreugers inter-
nationella aktivitet. Under aren 1925-31 nyemitterade de bdrsnote-
rade svenska bolagen aktier (inklusive Kreuger & Tolls s.k. participa-
ting debentures) for ca 1,2 miljard kronor. Av detta svarade Svenska
Téndsticksaktiebolaget och Kreuger & Toll fér néstan 1,1 miljard
kronor eller 85%. Av den totala nyemissionsvolymen placerades
emellertid knappt 230 Mkr (18 %) i Sverige. For Kreuger & Toll
participating debentures, det mest beryktade av tjugotalets virdepap-
per, var den svenska marknadens nyemissionsandel endast ca 7,5 %.
Kreugerkraschen 1932 fick ett kraftigt genomslag pa aktiemarkna-
den. Nyemissionsvolymen sjonk till obefintlighet. Den fortsatte att
ligga pa en relativt 14g nivd, frinsett en kraftig uppgéng 1936, fram till
andra virldskrigets slut. Ar 1951 uppvisar nyemissionsvolymen en
ordentlig uppgéng, fran 41 Mkr 1950 till 176 Mkr 1951. Den 6kade
nyemissionsvolymen sammanfoll i tiden dels med den s.k. Koreakon-
junkturen, dels med rantereglering och kreditrestriktioner pa de
finansiella marknaderna. Nésta storre uppgang kom ar 1955, da emis-
sionsvolymen uppgick till betydligt 6ver 300 Mkr. Ca 40 % av bors-
bolagen genomfoérde nyemissioner under 1940- och 50-talen. Samti-
digt 6kade den interna finansieringen av foretagens investeringsverk-
samhet och betydelsen av extern finansiering minskade. Fram till
mitten av 60-talet var beskattningsforhillandena och avskrivningsbe-
stimmelserna gynnsamma for foretagens interna kapitalanskaffning.
Nyemissionsvolymen var stor pa sextiotalet. 1965 uppgick den till
nistan 700 Mkr. Vid mitten av sjuttiotalet steg &nyo emissionsvoly-
men kraftigt, efter en nedgang fran 60-talets slut. Det har berdknats
att nyemissionernas andel av foretagens totala kapitalforsorjning mot-
svarade ca 20 % under perioden 1967-1976. Under A&ttiotalet har
nyemissionsaktiviteten varit betydande och spelar en viktig roll i
omvandlingen av riskkapitalmarknaden. Néstan 4 miljarder kronor
tillférdes de borsnoterade bolagen genom nyemissioner under 1987.

v Stockholms fondbors 100 dr (1963), Glete (1981), Moller (1962). Kapitalmarknads-
utredningen SOU 1978:13.
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De borsnoterade firetagens nyemissionsvolym 1914/16—-1985/87. 1979 drs fasta priser.
Tredrs glidande medelvirde.
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I stapeldiagrammet pé foregaende sida ges de borsnoterade foreta-
gens nyemissionsvolym 1914/16-1985/87, i 1979 ars fasta priser med
tredrs glidande medelvdrde. Det tredriga glidande medelvédrdet har
anvants for att utjamna fluktuationerna mellan enstaka ar. Ibland kan
det vara svart att faststalla exakt vilket ar en emission egentligen
genomfordes.

I reala tal ar bilden nagot annorlunda an i lI6pande priser. Sarskilt
markbar dr den stora nyemissionsvolymen i slutet av tjugotalet. En
stor del av nyemissionsvolymen bestod dock av riktade emissioner
utomlands, vilket visas i den 6vre delen av staplarna. Kreuger & Tolls
participating debentures spelade en framtréddande roll under perioden.
Over 90 % av dessa var dock placerade pa utlindska marknader,
samtidigt som andra stora svenska foretag sdsom SKF, Separator och
Electrolux genomfoérde nyemissioner utomlands. Foljaktligen var en
mindre del av nyemissionsvolymen placerad p& den svenska aktie-
marknaden under perioden.

Direfter foljde i stort sett en period av stiltje fram till sextiotalet
som uppvisar en omfattande nyemissionsvolym i fasta priser. Nésta
storre uppgang kom vid mitten av 1970-talet, dock var denna inte sa
accentuerad som sextiotalsuppgéngen. Inte ens 80-talets nyemissions-
volym nér upp till tjugotalets hogsta &r. Aven for 80-talet redovisas
riktade emissioner utomlands i den Ovre delen av staplarna. Mer 4n
hélften av den totala nyemissionsvolymen &ar dock under 80-talet
placerad pa den svenska aktiemarknaden, till skillnad fran tjugotalet
da andelen inhemsk nyemissionsvolym var betydligt mindre.
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Borsbolagens nyemissioner — kdllorna

Material om foretagens nyemissioner finns dels pa Stockholms Fondbors, dels i
Patent- och registreringsverkets statistik. Fondborsens material bestar av ett kortre-
gister over de foretag som ar eller har varit bérsnoterade under 1900-talet. Materialet
har ej tidigare anvants for forskning. En genomgéng av borsstyrelsens protokoll har
ocksa genomforts.

I kortregistret noteras forandringar i aktiekapitalet for varje enskilt féretag. Under-
lagsmaterialet som kortregistret bygger pa kommer fran Patent- och registrerings-
verket.

En databas har lagts upp med borsmaterialet som underlag. I databasen har ett
record lagts upp for varje nyemission, totalt ca 1275 records, med uppgifter om
foretagets namn, bransch, emissionsar, forandringen i aktiekapitalet, emissionskurs,
nominellt aktievarde, totalt aktiekapital och inregistreringsar.

Ur kallkritisk synvinkel kan man definiera tva problem, dels materialets tillforlitlig-
het dels bortfallsmojligheten vid bearbetningen av materialet.

Helhetsintrycket ar att materialet har god tillforlitlighet och hdg téckningsgrad,
vilket bekraftas vid jamforelser med andra undersdkningar och annat material. Bl.a.
har Hakan Lindgren unders6kt nyemissionsaktiviteten i de borsnoterade bolagen
1924-1945 genom att utnyttja uppgifter publicerade i Svenska aktiebolag. Sarskilt for
aldre tid ar korten ordentligt och 6verskadligt forda. Givetvis ar det av stor betydelse
for materialets beskaffenhet och tillforlitlighet, med vilken noggrannhet som de olika
borstjanstemannen har fort det.

Fran Findata/Affarsvarlden har erhallits dels ett generalindex Over aktiekursut-
vecklingen (Affarsvarldens) fran 1921 dels ett konsumentprisindex, dven den fran
1921. Bada serierna har 1979 som basar. Generalindex har kedjats med Birger
Mollers kursindex for borsstamaktier fran 1914 som finns i Svensk aktiemarknad”
(1962). Mollers index ar i stort sett identiskt med Affarsvarldens index, bada bygger
pa A-listans aktier. Konsumentprisindex har i sin tur kedjats med socialstyrelsens
levnadskostnadsindex, dven det fran 1914.

Till deflator for att inflationsrensa de olika serier som anvands i kapitlet har
konsumentprisindex (KPI) nyttjats. KPI kan anses vara ett relativt bra matt pa
penningvardeférsamringen dven om den offentliga sektorn inte inrdknas i KPI.
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Riskkapitalmarknadens
renassans under 1980-talet

Ragnar Boman

Historia kan séllan skrivas mitt under ett padgéende forlopp. Nér detta
skrivs vid arsskiftet 1987/88, ligger bakom oss atta ars exempelldst
uppsving for den svenska riskkapitalmarknaden liksom for de flesta
andra aktieborser av betydelse i virlden.

I mitten av oktober 1987 upplevde vi dock en global avmattning.
Forebadar den en atergang till tidigare decenniers passiva aktiemark-
nad? Eller kommer den i framtiden att uppfattas som en tillfallig
parentes, en cyklisk nedgéng? Personligen tror jag p& det senare al-
ternativet. Allt tyder pa att den svenska aktiemarknaden i alla av-
seenden har etablerat sig pd en langsiktigt uthallig nivd, som ligger
langt 6ver vad vi har sett under de ndrmast foregdende decennierna.

Utan ett storre avstand i tiden ar det omdjligt att helt skilja mellan
stort och smétt, att sovra i flodet av data och pastdenden, att fanga in
de relevanta orsakerna, inneborderna och effekterna. Det betyder att
detta kapitel koncentrerar sig pa nagra specifika handelser och for-
lopp pé den svenska aktiemarknaden.

Utgangslaget

Rubriker vdcker alltid frdgor. Vad menas med “’renédssans”? Har vi
haft en livaktig riskkapitalmarknad i Sverige nigon gang tidigare?
Nej, inte pA samma nivd som under 1980-talet. Men bakom valet av
detta uttryck ligger en jamforelse med atminstone tva fangslande
kapitel i den svenska borsens tidigare historia, haussen 1917-1918 och
Kreugertiden fram till kraschen 1932. Anda forefaller dessa bada

57



KOPARE ORDNINGSFOLJD :

1 2% 3Wy OVE

Sh “bs %o fo . S (]

WeS B'B Wi U U WeS, BB WM UU

e 3 6,6 SpSe e J 3 66 B
PP L L seEse U 0 H S PP L'L sese "6 0 H s

KURS

5

b 4

Fondborsens markeringstavla var centrum for borshandeln under hela sextio
ar och star som en symbol for stabiliteten pd aktiemarknaden fram till slutet av
1970-talet.

glansperioder inte kunna méta sig med 1980-talet. Riskkapitalmark-
naden har numera en helt annan bredd och ett annat djup, oavsett om
vi studerar kursutveckling, aktieomsdttning, emissionsvolym eller
introduktioner av nya féretag pa borsen.

Ar 1918 var ett markligt ar pa Stockholmsborsen, en kulmen pa den
svenska aktiemarknadens etableringsfas med inslag som inte har fatt
sin motsvarighet férrdn under 1980-talet: rekordomsittning, mycket
stora emissioner och borsintroduktioner, premiér for epokgorande ny
teknik. Efter livligt experimenterande under ledning av borschefen
Kurt Belfrage togs den nya elektromekaniska markeringstavlan i
bruk. (Denna anvéndes &nda till den stora ombyggnaden av borsloka-
lerna 1978-79.) Aret innan pabérjades distribuering av borsnote-
ringar via s.k. starkstromstelefon till ca 150 mottagare runt om i landet
och senare kom dven de s.k. bérsavlyssnarna, genom vilka ett femtio-
tal abonnenter kunde f6lja uppropet pa avstand.

Det &r betecknande for stiltjen pd den svenska aktiemarknaden
under de foljande sextio aren att 1918 ars rekordsiffra 1586 Mkr inte
naddes igen —i I6pande priser! — forrdn ar 1972, da aktieomsattningen
uppgick till ndstan 1,6 miljard kr.

Kring denna siffra pendlade sd aktiechandeln 1970-talet ut. Det
skulle dock drdja ytterligare drygt tio r innan likviditeten och omsétt-
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ningshastigheten pa 1918 ars aktiemarknad 6vertraffades. Marknads-
vérdet av samtliga borsaktier under 1918 var ca 4,6 miljarder kr, vilket
innebdr att i runda tal en tredjedel av borsaktiestocken omsattes detta
ar. Den nivan uppnaddes inte forrdn 1983.

Kreugertidens svenska aktiemarknad har beskrivits utforligt i bok-
form av Jan Glete och forbigas darfor har. Vi kan dock kort och gott
konstatera att Kreugerkraschen bidrog till att lagga den svenska bor-
sen i trada under langa perioder en generation framat.

Den svenska aktiemarknadens utveckling efter Kreuger ar foga
kartlagd och tillforlitlig statistik saknas pa flera punkter. Det ar darfor
vanskligt att gora val underbyggda jdmforelser mellan olika perioder.

Under de fem decennierna fran 1932 fram till 1980 genomfordes
troligen borsintroduktioner och nyemissioner pa aktiemarknaden for
sammanlagt ett mindre belopp (i fasta priser) an under 1980-talets atta
forsta &r. Av Hans Althaimers kapitel framgar att nyemissionerna
1932-1979 visserligen var storre dn 1980-1987, men & andra sidan
tyder berakningar p& grundval av andra kéllor p4 att introduktionerna
under 1980-talet har varit vésentligt storre.

En sé lang period som femtio ar kan inte beskrivas s& schematiskt.
En grov indelning i tre perioder kommer sanningen ndrmare (inom
varje period sker cykliska upp- och nedgangar).

En stagnationsperiod 1932—-1950. De sammanlagda nyemissionerna
motsvarade (i fasta priser) ungefar lika mycket som nyteckningarna
under de tva topparen 1930-31 respektive under 1987. Antalet bors-
bolag lag konstant kring 90.

En livlig period 1950-1965. Stora nyemissioner bland annat 1955,
1961 och 1965. Sammanlagt éver 40 nya bolag introduceras och anta-
let borsbolag okar till 115.

Mot slutet av denna period kan man se bdrjan till ett breddat
aktiesparande. Ett tecken pa detta ar bildandet av aktiefonden Kon-
centra 1958 i Svenska Handelsbankens regi. Arsredovisningarna
populariseras och bolagsstimmorna omvandlas i manga av de storsta
borsféretagen fran korta och intima tillstallningar till uppvisningar fér
hundratals smésparare.

Tillbakagdng 1965-79. Med négra undantag (1966—67 och 1975-76)
ligger nyemissionerna pa en relativt obetydlig nivd. Borsintroduktio-
nerna minskar kraftigt i omfattning.

Fran 1965 till 1979 minskade antalet borsregistrerade bolag netto
med néra en femtedel, fran 115 till 96 stycken. Under denna period
borsregistrerades 24 nya bolag medan 43 avfordes efter fullbordade
uppkop, oftast av andra borsbolag. Nettobortfallet blev alltsad 19
bolag.

Under exempelvis 1975 och 1976 registrerades inte ett enda nytt
borsbolag och under ett flertal andra ar bara ett eller tva bolag arligen.
Varje &r forsvann i genomsnitt 2-3 bolag efter uppkop. Bland dessa
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marks stora borspapper som Stockholms Bryggerier (1967), Metall-
verken och Scania-Vabis (1969), Turitz (1970) och Pribo (1975).

Bland nya bolag av storre format marks Skanska Cementgjuteriet
(1965), Dagens Nyheter (1966), ABV (1968), Fortia som senare bytte
namn till Pharmacia (1969), Beijerinvest (1974) och Hexagon (1979).

Flertalet av dessa nya borsbolag flyttade upp till stora borslistan
efter nagra ar pa fondhandlarlistan, den tidens motsvarighet till bade
borsens All-lista och den nuvarande inofficiella s.k. véntelistan. For
att fa ett grepp om hela den svenska aktiemarknaden boér darfor dven
fondhandlarlistan inkluderas.

Vid borjan av ar 1969 noterades 110 bolag pa fondborsen och 37 pa
fondhandlarlistan, sammanlagt alltsd 147 bolag. Under de foljande
elva aren, fram till slutet av 1979, minskade antalet praktiskt taget
varje ar (med undantag for de forhallandevis livliga emissions- och
introduktionsaren 1974 och 1976). Vid utgangen av 1979 hade antalet
aktiemarknadsbolag minskat med 12 till 135. I genomsnitt férsvann 4
bolag om aret genom uppkdp, medan 3 marknadsintroducerades.

Efter en tvaarig Overgangsperiod avvecklades fondhandlarlistan
under 1981 som en f6ljd av bestimmelserna om monopol fér Stock-
holms fondbdrs i den nya borslagstiftning som trddde i kraft den 1
januari 1980. Huvuddelen av dessa foretag 6verférdes under 1981 till
Al-listan eller den nyinrattade All-listan. Forandringen rakade sam-
manfalla med en nyintroduktionsvag utan motstycke i svensk borshis-
toria, som skulle mer dn fordubbla antalet publikt noterade bolag.

Pastdendet att riskkapitalmarknaden har upplevt en renissans
under 1980-talet géller mot denna skissartade bakgrund alldeles sér-
skilt introduktionerna av nya bolag. Aven aktieemissionerna utom-
lands under 1980-talet och de utldndska placerarnas intrade pa mark-
naden, som beskrivs langre fram, framstar i historiskt perspektiv som
anmdarkningsvérda.

Med en viss Overdrift kan man genom av 1980-talet firgade glas-
Ogon pésta att bade tillgdngen pa och utbudet av riskkapital var lag
under stora delar av femtiodrsperioden fore 1980. De féormogna pri-
vatpersoner, som hade burit upp aktiemarknaden sedan dess fodelse
under 1800-talet, brande fingrarna pa kursraset efter forsta véarldskri-
get eller pa belanade Kreugerpapper. Formdgenhetsutjdmningen i det
svenska samhallet bidrog ocksa till att de inte langre hade finansiella
mojligheter att stdlla upp med nytt kapital i samma utstriackning som
tidigare. De stora institutionella placerarna hade &nnu inte gjort entré
pa allvar.

Foretagens behov av externt riskkapital var ocksé ldnge begrinsat.
Sjélvfinansieringen var hog, om &n sakta sjunkande, samtidigt som
expansionstakten tidvis var mattlig. Kreditmarknaden var mestadels
latt och ldanemdjligheterna goda.

Fran mitten av 1960-talet forvarrades laget successivt for de svenska
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foretagen och blev besvirligt mot slutet av 1970-talet. Lonsamheten
blev di 1&g med forluster tidvis och inflationen skét i hdjden. Tillsam-
mans med fortsatt expansion ledde detta till att de svenska foretagens
balansridkningar urholkades. Under 1970-talet sjonk till exempel Vol-
vos soliditet fran 35 % till 25 %, trots att just detta foretag hade dragit
in inte mindre dn 800 Mkr i nyemissioner, for dvrigt en stor del av
samtliga nyteckningar under decenniet.

Ho6jdpunkten i krisen for de svenska storféretagen far illustreras av
det en gang i borssammanhang helt dominerande Granges. Grénges
stod pa randen av konkurs i slutet av 1970-talet och kdptes dérefter av
Electrolux 1980. Branscher som stal, varv och rederier decimerades
pé borslistan eller forsvann helt. Tva bolag gick i konkurs 1978: Algots
pé borslistan och Skansen Lejonet p& fondhandlarlistan.

Mojligheterna att nyemittera var sma nér lénsamheten var lag och
borsen dérfor viarderade ned foretagens egna kapital till 25-50 %.
Placerarna satsade istdllet pd bland annat premieobligationer, som
under 1979 omsatte mer dn dubbelt s mycket som aktielistan, och pa
fastigheter.

Pa lang sikt kunde denna nedvardering fa allvarliga foljder for
foretagsinvesteringarna i landet. Vem ville satsa i ny produktionska-
pacitet nar man kunde kdpa anldggningar indirekt via aktieforvarv
med en “rabatt” pd 50 % eller mer?

Nar 1980-talet borjade fanns det alltsd inte mycket som tydde pé
nagra dramatiska forandringar till det béttre for aktiemarknaden.
Men négra ansatser fanns.

Virldsekonomin hade borjat sin ldngsamma aterhdmtning efter
oljekriserna, och en begynnande l6nsamhetsfoérbéttring i svensk indu-
stri kunde anas vid horisonten. I den svenska ekonomin hade stora
budgetunderskott och betydande utlandsupplaning sedan mitten av
1970-talet medfort en kraftig kreditexpansion och Overlikviditet.
Insiktsfulla aktieplacerare borjade inse att aktiekurserna var orimligt
langt nedpressade dven med ganska mattliga forvantningar om fram-
tida l6nsamhetsforbattringar.

Pa aktiemarknaden hade skattesubventionerade aktiefonder (skat-
tefondsparandet) startat hosten 1978. En ny generation foretagsledare
borjade agera offensivt och lade grunden till det snabbt 6kande bors-
intresset bland massmedia och allménhet. Som ett tidigt exempel kan
ndmnas Volvos kép av Beijerinvest pd hosten 1980. Affdren blev
visserligen pé langre sikt en pseudohindelse och ar nu nistan glomd,
men den framstod da som en forsta klassens vitaliserande sensation.

Ytterligare draghjalp kom. Under 1980 inférdes flera skatteldttna-
der for privatpersoners aktiedgande. Skattefondsparandet som under
de forsta aren inte hade blivit ndgon storre succé fick en hojning av
skattereduktionen fran 20 % till 30 %. Privatpersoners utdelningsin-
takter fran borsaktier beréttigade till skattereduktion upp till en viss
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niva, och beskattningen av realisationsvinster mildrades nagot for
dessa grupper. Samtidigt forsdémrades kvittningsmdjligheterna for
premieobligationer, vilket snabbt styrde dver betydande kapital fran
premier till aktier. Inte sedan 1965 hade s omfattande skattefdrand-
ringar genomforts (men den géngen hade de omvént tecken genom
hojningen av realisationsvinstskatten).

De nya skattereglerna blev kdnda p4 sommaren och hosten 1980.
Aktieintresset borjade spridas som ringar pa vatten och ledde omedel-
bart till stigande kurser och hojd aktivitet. For hela aret blev kursupp-
gangen 23 % - den bista sedan 1975 — och den kom huvudsakligen
under sista kvartalet.

”Genomlysningen’ av marknaden forbéttrades ocksa, vilket kan ha
stimulerat handeln ytterligare. I den nya borslagstiftning, som tradde i
kraft den 1 januari 1980, gjordes efteranmélningar av affarer i borsak-
tier utanfor fondborsen obligatoriska for bérsmedlemmarna (fr.o.m.
1 juli 1984 aven for ovriga fondkommissiondrer). Den registrerade
aktieomsattningen fyrfaldigades under 1980 fran 1,9 till 7,6 miljarder
kr men med hénsyn till efteranmélningarna torde den verkliga
Okningen ha varit nagot lagre.

Nista stora positiva nyhet kom i oktober 1982. Genom en kraftig
devalvering av den svenska kronan med 16 % forbattrades i ett slag
konkurrensforutsdttningarna for det svenska néringslivet. Inte minst
de utlandska placerarna insag snabbt att svenska borsaktier hade blivit
attraktiva. Borsuppgéngen borjade ta fart pa allvar.

Aktiehandeln under 1980-talet

Till skillnad frdn den tillfalliga boomen under négra Overhettade
forsta vérldskrigsar uppvisar 1980-talet en kontinuerlig omsittnings-
okning med stor bredd. Som framgick av foregdende avsnitt gjorde
helt nya grupper entré pa borsen och gamla aktiedgare Okade sin
aktivitet. Men bakom stigande bOorsomsattning méste finnas inte bara
kopare utan ockséa saljare.

Rorligheten i de stora aktieportfdljerna borjade oka kraftigt med
forsakringsbolagen som mest markant exempel. S& har beskrev Skan-
dias finanschef (och tilltradande VD) Bjorn Wolrath den forandrade
attityden i en intervju i bolagets arsredovisning for 1980:

— Tidigare investerade vi ungefar 50-100 miljoner kr per &r och det
blev en nettoinvestering eftersom vi knappast salde nagot av vart
innehav. Men fran och med hosten 1977 andrade vi filosofi och
borjade se pa mojligheterna att silja, att utnyttja den kunskap vi
skaffat oss genom vara foretagsanalyser.

Liknande forandringar méarktes hos de bada andra stora forsiakrings-
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bolagen, SPP och Trygg-Hansa, liksom hos flera investmentbolag.
Successivt blev dven kortsiktig aktiehandel av betydande format hos
de sistnamnda, ofta i sarskilda dotterbolag.

Under 1981 borjade de utldandska placerarna markas pa allvar pé
den svenska aktiemarknaden. Fran att tidigare ha svarat for en obe-
tydlig del av aktiehandeln i Stockholm stod de under 1981 for 5,5 % av
borsomsattningen. Fortfarande var utldndska placerare nettosiljare
av svenska aktier i den l6pande handeln. Med det 6kande utlandsin-
tresset Oppnades dock mdjligheter for svenska foretag att genomfora
riktade emissioner, som under 1981 uppgick till 400-500 Mkr. Dér-
med tillférdes den svenska aktiemarknaden detta ar netto 345 Mkr
frén utlandet.

Genom den kraftiga devalveringen av den svenska kronan med
16 % i oktober 1982 forbattrades i ett slag konkurrensférutséattning-
arna for det svenska naringslivet. Inte minst de utlindska placerarna
insdg snabbt att svenska borsaktier hade blivit attraktiva. Under de
foljande aren kom darmed internationella investerare att svara for i
medeltal 10 % av aktieomséttningen pa Stockholms fondbors och
tillskjuta en mycket stor del av det nya riskkapitalet till marknaden. I
sjalva verket blev de under nigra ar den viktigaste enskilda képarka-
tegorin.

Vid sidan av de utlandska placerarna tillkom en annan ny stor grupp
av aktieinvesterare pa den svenska marknaden, borsforetagen sjalva.
Eller rattare sagt, de gjorde come-back eftersom de da och da tidigare
under efterkrigstiden varit stora dgare av borsaktier. Har finns exem-
pel bade pé stora kop i rent kapitalplaceringssyfte, strategiska investe-
ringar som pa langre sikt syftade till ett fullstandigt 6vertagande och
kortsiktig finansforvaltning. Nagra av de mest aktiva investerarna
under 1980-talet har varit de allra storsta borsféretagen som Skanska
och Volvo eller medelstora bolag som Lundbergs och Skrinet.

En stor méngd uppkopserbjudanden av borsbolag p& andra borsbo-
lag fungerade som vitamininjektioner p4 marknaden genom att forse
placerarna med en strom av intressevdackande affdrer och likvida
medel. I den man uppkdpen var hostile (d.v.s. fientliga, och inte
forankrade i ”malforetaget’”) 6kade publiciteten intresset ytterligare.

I sin roll som noterade investeringsobjekt bidrog borsbolagen ocksé
till uppsvinget. Styrelser och foretagsledningar insag vikten av en ny
attityd till aktiedgarna. Konkret innebar det 6kat intresse for utdel-
ningshdjningar och andra “’kursvardande’ atgiarder som battre infor-
mation, sirskilt om dolda reserver i fastigheter, skogar och kraftverk,
satsningar pa investor relations m.m.

Men vitaliseringen maste ocksd ses i ett storre sammanhang. Vik-
tiga delar av de regleringar, som har haft stor betydelse for vardepap-
persmarknaderna sedan andra varldskriget, har avskaffats under
1980-talet. Efter stegvisa fordndringar under nagra &r kan 1986
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betecknas som genombrottsaret for en fri kreditmarknad i landet.
Detta ar avvecklades utlaningsrestriktionerna for alla kreditinstitut.
Plikten for forsdkringsbolag och AP-fonden att placera en viss andel
av sina inflytande medel i stats- och bostadsobligationer upphérde och
systemet med prioriterade obligationer avskaffades.

De svenska valutareglerna har ocksé successivt liberaliserats och en
fortsatt utveckling i denna riktning har signalerats fran riksbanken och
regeringen. De forandringar som sker 1987 och 1988 ger ratt for
utlanningar att handla i svenska aktieoptioner och 6kar utrymmet for
svenskars forviarv av placeringsaktier i utlindska bolag med s.k.
switchvaluta.

Aven i andra linder har valutarestriktioner avvecklats, som i Stor-
britannien, eller lattats. Avregleringen internationellt har ocksa, i
varierande utstrackning i olika ldnder, géllt fOrutsittningarna for
fondkommissiondrer och andra institut, nya vardepapper m.m. Effek-
terna av avregleringen &r bland annat att nationsgrdnserna och skilje-
linjerna mellan olika institut har bodrjat suddas ut.

Det utldndska intresset ledde ocksa till att underlaget for utlandska
borsnoteringar av svenska aktier 6kade kraftigt. Vid utgangen av 1987
fanns 21 svenska borsbolag noterade pa ett tjugotal olika utlandska
borser eller inofficiella marknader. For flera bolag férekommer nu
handel i tre vérldsdelar och darmed praktiskt taget dygnet runt.
AGA, Pharmacia och Volvo noteras sélunda pa flera borser i Europa,
i New York och p& Tokyoborsen.

For den svenska borsen innebédr denna internationalisering ocksa
ett av de storsta hoten pa lang sikt. HOga transaktionskostnader i
Sverige, frimst pa grund av omséttningsskatten, riskerar att driva en
allt storre del av aktiehandeln utomlands och darmed forsamra likvidi-
teten pa Stockholmsborsen och affarsunderlaget for de svenska fond-
kommissionirerna.

Marknadens likviditet méats enklast med omsittningshastigheten,
d.v.s. aktieomsattningen i forhéllande till aktiernas marknadsvérde:.
Fran historiskt sett h6ga men internationellt sett mediokra 13 % under
1980 tog Stockholmsbdrsen stora kliv uppat under de foljande tre aren
for att fr.o.m. 1983 etablera en ny niva kring 30 %, en internationellt
fullt konkurrenskraftig likviditet. Fran halvarsskiftet 1986, da omsatt-
ningsskatten fordubblades, sjonk omséattningshastigheten i stort sett
konstant fram till borsraset i oktober 1987. Stora utforsiljningar av
utlandska placerare kunde dé placeras pa den inhemska marknaden.
Detta skedde visserligen till priset av ett kraftigt kursfall, men Stock-
holmsbdrsen hade dndé bestétt provet med godként betyg.

Inte minst viktigt ar att den svenska riskkapitalmarknadens upp-
sving ocksa haft stor indirekt positiv betydelse for hela kapitalmarkna-
dens funktionssatt. Kapitalkostnaderna tor sdvél naringsliv som andra
samhillssektorer synes ha sjunkit.
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Aktieomsittning Stockholms fondbérs 1980-1987.

Total Pa borsen, Efteranmalda Periodens om-
omséttning, 1 procent affarer, sattningshastighet
Mkr i procent 1 procent

1980 7 598 74 26 13

1981 18 580 70 30 19

1982 29 009 66 34 21

1983 75 797 63 37 31

1984 70 659 64 36 31

1985 83 358 56 44 29

1986 141 660 60 40 33

1987 124 566 66 34 30

Kalla: 1980-1983 Stockholms fondbors interna berdkningar.
1984-1987 Stockholms fondbérs arsberattelser.

Emissionsverksamheten under 1980-talet

Aktiehandel och emissionsverksamhet, d.v.s. aktiviteten pa sekun-
déar- och primarmarknaderna, gar hand i hand. Stor emissionsvolym &r
otdnkbar utan livlig aktiehandel. Under 1980-talet visas detta for de
svenska borsaktierna med ldroboksmassig tydlighet p& savél den
inhemska som den internationella marknaden.

Under femtonarsperioden 1965-1979 nyemitterade de svenska
borsforetagen aktier for i genomsnitt knappt 400 Mkr per ar (apport-
emissioner och andra riktade emissioner i samband med frdmst fore-
tagskop ordknade). For 1980-talet till och med 1987 ar motsvarande
genomsnittliga arliga emissionsvolym ca 1800 Mkr, allt i I6pande
priser.

Tar vi hinsyn till inflationen nyanseras givetvis bilden men fortfa-
rande ligger den genomsnittliga &rliga emissionsvolymen under 1980-
talet mer an dubbelt sa hogt som under den féregdende femtonérspe-
rioden.

Ytterligare knappt 50 Mkr per &r placerades pa marknaden vid
introduktioner av nya bolag mellan &ren 1964 och 1979. Motsvarande
belopp for 1980-talet hittills &r over 1600 Mkr per ar (I16pande priser).

Lagg till detta emissioner av aktier utomlands pa 7,5 miljarder kr
och av konvertibler pa minst 11 miljarder kr och vi kommer upp i ett
totalt tillflode av nytt riskkapital i vid mening till de svenska foretagen
pa omkring 46 miljarder kr under aren 1980-87. (I denna siffra ingar
alltsd inte olika slag av riktade emissioner inom Sverige, vilket nar-
mare beskrivs langre fram.)

Inte mindre &n drygt 80 marknadsnoterade bolag har genomfort
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nyemissioner med foretrddesrdtt for de gamla aktiedgarna under
1980-1987. Det innebdr att ndstan vart fjarde aktiemarknadsbolag har
utnyttjat denna finansieringskilla under attairsperioden. Atskilliga
bolag har vant sig aktiedgarna tva ganger, ja t.o.m. tre ganger.

S-E-Banken har for egen rakning varit bade flitigast och storst pa
primarmarknaden med tre emissioner som sammanlagt har dragit in
drygt 1,5 miljard kr. Atskilliga andra industriféretag har ocksa fatt
stora kapitaltillskott denna vég: Sonesson drygt 800 Mkr, Saab-Scania
700 Mkr, Gambro drygt 700 Mkr (4ven om denna nyteckning, som
genomfordes strax efter borsraset i oktober 1987, delvis misslyckades i
den meningen att emissionsbanken fick ta storre delen av beloppet),
Nobel, SCA och Volvo 500-600 Mkr vardera.

De allra storsta emissionerna har dock av olika skél placerats pa
utlindska marknader. En anledning kan vara att dessa emissioner
bedomdes vara for stora for den svenska borsen. En annan é&r att de
var avsedda for finansiering av expansion i det aktuella landet. En
tredje kan vara att de Oppnade védgen for notering i London, New
York eller pa ndgon annan stor utlindsk aktiemarknad med de direkta
och indirekta fordelar detta kan innebéra.

Pionjérer pa utlandsmarknaderna redan under 1970-talet var négra
svenska foretag som placerade konvertibla skuldebrev bland europe-
iska investerare. Sandvik var forst pa plan i november 1977 med ett
konvertibelt 1&n pa $35 miljoner. Tva ar senare emitterade AGA och
Esselte var sitt konvertibelldn om $25 miljoner.

Viagrojare pa den amerikanska kapitalmarknaden var davarande
Fortia (nuvarande Pharmacia), som under 1981 placerade aktier for ca
300 Mkr. Det verkliga genombrottsaret var 1983, da inte mindre 4n
nio svenska borsbolag emitterade aktier for sammanlagt 3,7 miljarder
kr i Europa och USA. Detta ar gjordes ocksa den dittills storsta
utlandsemissionen, nér Ericsson drog in 1,8 miljarder kr i USA. Forst
tre ar senare, 1986, Overtriaffades Ericsson av Electrolux, som finan-
sierade ett antal stora utldndska foretagsforvarv med en aktieemission
pé 2,2 miljarder kr. Sammanlagt har under aren 1981-87 emitterats
aktier for narmare 8 miljarder kr utanfor Sveriges granser.

Men de utlindska placerarnas betydelse har varit storre an sa.
Genom sina aktiekop pé den svenska andrahandsmarknaden for ytter-
ligare drygt 10,5 miljarder kr fram till halvérsskiftet 1986 frigjorde de
ocksa svenskt kapital for nyteckningar inom landet. Sammanlagt sva-
rade utldndska investerare for ett riskkapitaltillskott till den svenska
marknaden under fem och ett halvt &r pa 18 miljarder kr mot samman-
lagt ca 10 miljarder kr netto frdn de svenska placerarna alla katego-
rier. Det utlandska kapitalets betydelse under dessa ar kan alltsa inte
nog understrykas.

Fr.o.m. juli 1986 har dock flédet vant, och ddrmed har de svenska
placerarna kunnat bevisa sin kapacitet genom att ta hand om bade
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stora nettoforsaljningar frdn utlandet och betydande nyemissioner
under framst 1987.

Sa har langt finns en tillforlitlig statistik att bygga pa. Nar det galler
riktade emissioner inom landet dr morkertalen fortfarande betydligt
storre.

En allt storre del av emissionsaktiviteten har under senare ar kom-
mit att gilla riktade emissioner, som tecknas av ett storre eller mindre
antal dgare utan foretrddesratt for de gamla aktiedgarna. Riktade
emissioner kan forekomma i samband med foretagskop eller kapital-
tillskott fran enstaka placerare eller grupper av placerare.

En stor del av borsforetagens expansion under 1980-talet har skett
genom kop av foretag, borsnoterade och andra. Den 6vervigande
delen av forvarven av bors- eller OTC-foretag har finansierats med
apportemissioner fran det kopande foretaget, oftast av aktier men
ibland ocksa av konvertibla skuldebrev.

Under aren 1980-87 har inte mindre &n 94 foéretag pa borsen, OTC
eller den inofficiella marknaden blivit foremal for uppkopserbjudan-
den som har lett till ett fullstdndigt samgéende. Kopare har i de flesta
fall varit ett annat borsbolag. Ingen statistik foreligger om finan-
sieringen av dessa uppkop, men uppskattningsvis har langt mer &n
halften huvudsakligen betalats med nyemitterade aktier och/eller
konvertibler. Aven kép av icke borsnoterade foretag, till exempel
familjeforetag, har da och da finansierats med apportemissioner.

Sédana emissioner tillfor visserligen inget riskkapital direkt, men
indirekt &r en stor volym apportemissioner en lika viktig indikator pé
en fungerande riskkapitalmarknad som “normala” nyemissioner. I
nasta led kan apportemissioner ocksd ge pengar i kassan for bade
kopare och séljare genom forsiljning av rorelsefrimmande tillgangar i
det kopta bolaget, respektive genom forsaljning pd marknaden av de
nya aktierna.

En typ av riktade emissioner med andra bevekelsegrunder har dkat
kraftigt i omfattning under mitten av 1980-talet: konvertibler till
anstdllda. Dessa emissioner dr normalt inte betingade av foretagets
kapitalbehov utan av en 6nskan att knyta personalen fastare till sig
och ge en ”"morot” for kommande prestationer utan att fér den skull
“spada ut” aktiedgarnas formogenhet mer 4n marginellt. Konverte-
ringskursen sétts vanligen 10-20 % 6ver aktiens borskurs vid emis-
sionen.

Foretaget formedlar oftast 1an pé hela beloppet med en rénta ett par
procentenheter Over avkastningen pd konvertibeln. Den anstallde
satsar alltsd normalt sjalv i praktiken efter skatt bara ca 1 % per ar av
konvertibelbeloppet, ett mycket blygsamt risktagande i forhallande
till vinstmojligheterna — forutsatt givetvis att bolaget inte gar omkull.

Emissioner av personalkonvertibler kom i géng pa allvar under
1984, da anstallda i drygt 20 bors- och OTC-foretag satsade drygt 500

67



Mkr. Efter successiva 6kningar formligen exploderade personalkon-
vertiblerna 1987, da néra S miljarder kr emitterades. Totalt har under
fyra ar ca 8 miljarder tecknats av de anstillda i ca 120 foretag, d.v.s.
néstan vartannat aktiemarknadsbolag.

En viktig del av primarmarknaden ar formagan att slussa in nya
foretag till borsen. Aven i detta avseende innebar det tidiga 1980-talet
en viandpunkt.

Tidigare har namnts att aktiemarknaden under aren 1969-1979 fick
ta emot i genomsnitt tre nya foretag per &r. Genomsnittet for aren
1980-87 uppgar till 28 bolag per &r. Aren 1983 och 1984 innebar
hoéjdpunkter hittills med inte mindre &n 55 respektive 65 nya aktie-
marknadsbolag.

Réknat i antal bolag har den 1982 nytillkomna OTC-marknaden
inneburit den kraftigaste expansionen. Redan éret efter starten, 1983,
introducerades hela 30 OTC-bolag. Men dven darefter har OTC (med
undantag for ett &r) tagit emot fler nya bolag dn Al- och All-listorna.

Sammanlagt har under &ren 1980-87 hela 227 nya bolag sokt sig till
aktiemarknaden, ofta i samband med stora kapitalokningar. Bland de
storsta kan ndmnas Investment AB Beijer (en s.k. avknoppning frén
Volvo) 1115 Mkr 1983, Procordia (f.d. Statsforetag) 1050 Mkr 1987,
Skandia International (avknoppning fran Skandia) 876 Mkr 1985 och
PKbanken 512 Mkr 1984. Totalt uppgick introduktionerna till drygt 13
miljarder kr under perioden, d.v.s. néstan lika mycket som de totala
nyemissionerna inom landet. Uppskattningsvis tre fjardedelar av
beloppet har tillskjutits som nytt kapital till bolaget, medan resten har
tillfallit de gamla 4garna genom utforséljning av aktier.

Den pényttfédda aktiemarknaden under 1980-talet har alltsd moj-
liggjort en vitalisering, bade finansiellt och pa andra sétt, av en rad
olika typer av foretag: statliga (PKbanken och Procordia) och fackligt
dgda bolag (BPA), frikoppling av tidigare heldgda dotterbolag
(genom en rad s.k. avknoppningar frdn bade borsbolag och andra
storforetag), nystartade foretag i mer eller mindre riskfyllda branscher
(alltifran den finansiella koncernen GotaGruppen till oljeprospekte-
ringsforetaget Secab) och sist, men inte minst, medelstora familjefore-
tag genom OTC-marknadens tillkomst.

Darmed har ocksd aktiemarknaden fatt en spinnande kvalitativ
breddning med for bérsen nya branscher som bilhandel, datakonsult-
foretag, elektroniktillverkning och reklambyrder. Men ocksé tung
basindustri har kunnat attrahera riskkapital: cellulosaindustri, ség-
verk, specialstal o.s.v.

Parallellt med introduktionsvdgen har ocksa ett stort antal foretag
fallit bort fran listorna efter uppkop, fran januari 1980 till december
1987 84 bolag, d.v.s. i genomsnitt drygt 10 bolag per ar. Fondboérsen
nadde sitt maximum med 174 bolag i april 1986 och hade i december
1987 157 bolag noterade.
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Trots det stora bortfallet — som i sig representerar en genomgri-
pande omstrukturering av det svenska néringslivet — har antalet
aktiemarknadsbolag i vid mening férdubblats, fran 130 vid 1980-talets
ingang till 269 vid 1987 ars slut. Kraven pa placerarnas, méklarnas och
analytikernas kapacitet och kunskaper har mer dn foérdubblats.

Breddningen av handeln

Hur var d denna formliga explosion pd aktiemarknaden mdjlig?
Suget fran foretagen efter kapital och trycket fran placerarna var inte
tillrackliga forutsittningar. Det behdvdes ocksé en vital mellanhand i
form av fondhandlare. Aven hir byttes den tidigare pessimismen i
framatanda och kreativitet.

Hela efterkrigstiden fram till slutet av 1970-talet var en nedgéngs-
period for fondhandeln, bade for bankerna och de fria fondkommis-
siondrsfirmorna. En rad foretag slogs ihop eller lades ned. Fram till
1981 startades bara en enda fondkommissionarsfirma, Persson & Co
(1974).

Forst i vAgen av nya fondkommissionérsfirmor under 1980-talet var
aktieanalytikern Sven Hagstrémer, som startade eget 1981. Under de
foljande sex aren fick hans firma séllskap av sexton andra samtidigt
som flera afférs- och sparbanker fick fondkommissionstillstand.

Arbetssittet forandrades och tjansteutbudet vixte. En kar av s.k.
institutionsméklare borjade aktivt leta efter stora poster att formedla.
Ibland kan t.o.m. en stor foretagssammanslagning initieras den viagen.
I dag 4r de flesta fondkommissiondrer mer eller mindre fullsorterade
finansiella koncerner. De tidigare skarpa granserna mellan afférsban-
ker, fondkommissionsbolag, finansbolag, aktiefondbolag och invest-
mentbolag suddas i praktiken ut mer och mer, vad an lagstiftare och
myndigheter anser. Och bakom dessa finansiella institut star kapital-
starka industriféretag med egen finansforvaltning av samma storleks-
ordning som en medelstor bank, Asea, Lundbergs, Volvo m.fl.

Nya typer av finansiella institut startas: ’broker-foretag” for for-
medling av virdepappersaffirer, bolag som “hyr ut” aktier for att
mojliggodra blankning, informationsféretag som Reuters for datorise-
rad rapportering om handel och nyheter, ’market-makers’’ som kdper
och siljer vardepapper kontinuerligt.

Mats Hallvarsson ger i sitt avsnitt, s. 79, en utforligare beskrivning
av utveckling inom fondhandeln.

Nya delmarknader

Stockholms fondbérs har ett legalt monopol pa fondborsverksamhet i
Sverige. I praktiken har detta dock inte hindrat att emissioner och
handel av aktier i Sverige under 1980-talet har breddats till att omfatta
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betydande och delvis foga kartlagda marknader utanfér Stockholms
fondbors. Detta dr i sjdlva verket ett av de mest intressanta fenome-
nen péd den svenska riskkapitalmarknaden och ett lika viltaligt bevis
pa riskkapitalets rendssans som expansionen inom fondb6rsens ram.

Man kan déarfér numera tala om flera olika delmarknader som kan
indelas efter bland annat dgarspridning och handelns omfattning. I
direktiven for den sittande statliga vardepappersmarknadskommittén
ingar dock att se 6ver den vaxande inofficiella handeln, varfor bilden
kan komma att fordndras i borjan av 1990-talet.

OTC-marknaden

Utvecklingen pa kapitalmarknaderna gér oftast sina egna vagar med
lagstiftaren 1 sldptdg ndgra ar senare. Ett viktigt undantag finns:
skapandet av den s.k. OTC-marknaden, som Oppnade en kanal till
riskkapitalet for medelstora framst familjedgda foretag. En ovanligt
framgangsrik och val timad” statlig utredning foreslog 1981 vissa nya
arrangemang for att ge mdjlighet till marknadsnotering for sddana
foretag med forméanligare skatteregler dn for borsaktier. OTC fick
dérfor en stéllning formellt utanfér bérsen, med en fondkommissionar
som market-maker och med bankinspektionen och bdrschefen som
tillsynsorgan. Kraven féor OTC-notering motsvarar dem som stélls pa
borsbolag men ar nagot mindre hogt stillda.

Vid slutet av december 1987 noterades 73 OTC-foretag med ett
totalt marknadsvarde pé ca 12 miljarder kr. Aktieomséttningen (inkl.
efteranmalda affdrer) uppgick under 1987 till ndra 2,7 miljarder kr.

Inofficiella noteringar

Fr.o.m. 1981 har i vixande omfattning emitterats aktier i bolag som
siktar pa borsregistrering forst pa langre sikt, nir fondborsens krav
kan véntas vara uppfyllda. Sddana aktier handlas inofficiellt i fondbor-
sens lokaler av borsmedlemmarna. Fondborsen saknar mojlighet och
vilja att reglera eller forsvara denna inofficiella handel i borshuset.
Anledningen ar framst att handeln inte anses vara fondbdrsverksam-
het i lagens mening.

Kurserna noterades till en bdrjan i tidningarna under rubriken
“vantelistan”. Efter ett ingripande fran borsledningen i slutet av 1983
begransades noteringarna under denna rubrik till att bara gilla foretag
som inlamnat ansokan om borsregistrering och som kan forvantas fa
denna ansdkan beviljad inom normalt en sexmanadersperiod.

Kursnoteringar for aktierna i de féretag som inte bor noteras under
rubriken “’vantelistan’” men som 4nda ar foremal for en daglig inoffi-
ciell handel i borshuset sprids via borsmedlemmarna och ett privat
informationsforetag. Handeln géller huvudsakligen aktier i sddana
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foretag som under senare &r har vént sig till allmdnheten med ett
emissions- eller inkdpserbjudande utan att uppfylla kraven for bors-
eller OTC-notering. Introduktionerna har till exempel gallt nystar-
tade, nyligen omstrukturerade (t.ex. bolag, som har “avknoppats”
frén ett borsnoterat moderbolag) eller relativt smé foretag.

Bland de inofficiella noteringarna marks ocksa ett par foretag som
har avregistrerats fran fondborsen (Fermenta och Kinnevik) och
nagra foretag, som har meddelat att man inte har for avsikt att ansoka
om notering pa fondborsen eller OTC (sannolikt av skatteskal, da
formogenhets- och arvsbeskattning for inofficiellt noterade aktier ar
gynnsammare an for bors- och OTC-aktier).

Vilka foretag som handlas och noteras pa detta satt avgors av dels
borsmedlemmarna, dels massmedia. Avgorande ar frimst affarsmés-
siga och journalistiska bedomningar: dr handeln tillrackligt omfat-
tande for att motivera offentliggdrande av dagliga noteringar? Detta
betyder ocksa att formella eller skrivna regler for denna marknad
saknas.

I slutet av december 1987 noterades pa detta sétt aktier i 35 foretag
(och pa véntelistan” ytterligare fyra foretag) med ett totalt mark-
nadsviarde av drygt 18 miljarder kr. Uppgifter om aktieomséttning
foreligger inte.

I beskrivningen i detta avsnitt och i de statistiska uppgifterna ingér
de inofficiellt noterade foretagen, eftersom de tillhor riskkapitalmark-
naden i vid mening.

Utanfor dessa dagligt noterade papper finns ytterligare nagra
“listor”.

”C-listan” ar i allt vdsentligt en motsvarighet till de dagliga inoffi-
ciella noteringarna men avser féretag som omsétts mer sporadiskt. De
foretag som noteras ar sannolikt alla kvalificerade for notering pa
fondborsen eller OTC, men &garna foredrar av skatteskél en inoffi-
ciell notering. Liksom for dvriga inofficiella marknader saknas regler.

Vid slutet av december 1987 noterades pa detta satt aktier i sju
foretag med ett totalt marknadsvérde av drygt 6 miljarder kr. Uppgif-
ter om aktieomsattning foreligger inte. Det storsta foretaget dr Gra-
ningeverken.

Ett mindre antal relativt nybildade féretag med mattlig aktiesprid-
ning har sammanslutit sig i en forening, ’D-listeféreningen”, for att
mojliggora offentliggdrande av kursnoteringar. (Namnet anspelar pé
att foretagen ar mindre och har l4gre dgarspridning etc. &n fOretagen
pé ’C-listan”.) Foreningen har uppdragit at ett privat konsultforetag
att formedla aktier och i annonsform sprida uppgifter om aktuella
kop- och saljkurser.

Vid slutet av december 1987 noterades pa detta sétt aktier i sju
foretag med ett totalt marknadsvérde av drygt 0,1 miljard kr. Uppgif-
ter om aktieomsittning foreligger inte.
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En omskriven men hittills f6ga betydelsefull ny foreteelse ar de
lokala aktiemarknaderna. Under 1984 togs pé& olika hall i landet
initiativ till en organiserad regional handel med aktier i sédana mindre
och medelstora foretag som inte uppfyllde kraven for tilltrade till
OTC-marknaden. I en cirkulérskrivelse till bankerna avradde bank-
inspektionen fran planerna, bl.a. med hénvisning till svarigheterna att
paett tillfredsstéllande satt 10sa viktiga frdgor som kvalitetsgranskning
av foretagen, krav pa snabb och korrekt ekonomisk information till
allménheten och pé atgarder for att, s& ladngt mojligt, forhindra mani-
pulationer med kurserna och insiderafférer.

Underlaget och intresset for en lokal handel med aktier i mindre
foretag forefaller — oavsett bankinspektionens instéllning — ha varit
ringa trots det gynnsamma bdrsklimatet. For mindre &n tio fOretag
forekommer idag regelbunden lokal aktiehandel. En forklaring kan
vara att reglerna for OTC medger introduktion av foretag med ett
marknadsviarde under ca 18 milj kr, d.v.s. de flesta féretag som kan
komma i frdga for en marknadsnotering.

Andra kanaler blev desto viktigare for kapitaltillskott till mindre
foretag, venture capital-bolag, regionala investmentbolag etc. Bakom
dessa star delvis staten men framst privat kapital, bade frén storfore-
tag och enskilda intressenter. Den pényttfédda organiserade riskkapi-
talmarknaden var en viktig forutsattning for satsningarna. Utan denna
skulle det vara vésentligt svarare att lyfta av mogna engagemang och
ddarmed att vdga ga in i mindre foretag. Sarskilt OTC-marknadens
tillkomst bor ha haft stor betydelse for expansionen av venture capi-
tal-bolag och regionala investmentbolag och fér féormoégna privatper-
soners intresse fOr att satsa i mindre fOretag.

Uppgifter om kursnoteringar insamlas och vidarebefordras ocksé av
ett fondkommissionsbolag (Stockholm Fondkommission i nyhetsbre-
vet Venture Opportunities’). Det giller drygt ett dussin foretag med
minst 100 aktiedgare, dar aktier omsitts regelbundet, ibland flera
génger varje vecka. Marknadsvérdet pa dessa foretag uppgick i slutet
av december 1987 till drygt 0,5 miljard kr. Uppgifter om aktieomsatt-
ning foreligger inte. (I nyhetsbrevet sprids f.6. dven kursuppgifter om
aktier fran C-listan”, ”’D-listan” och vissa lokalt omsatta aktier.)
Aktiespridningen har i dessa fall vanligen skett genom s.k. private
placements, d.v.s. emissionserbjudanden genom prospekt, som riktats
till en utvald grupp, till exempel kunder hos en viss bank eller fond-
kommissionar.

Kéannetecknande for aktiemarknaden fram till slutet av 1970-talet
var att praktiskt taget samtliga kontanta nyemissioner tecknades av
alla aktiedgare i ett berdrt borsforetag. Introduktioner av nya borsbo-
lag genomfoérdes genom erbjudanden till ”allménheten”, d.v.s. alla
intresserade privata och institutionella placerare inbjods att delta. De
nyintroducerade bolagen avsdg darefter att bli noterade for allmén
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aktiehandel pa fondborsens Al- eller All-lista respektive OTC-listan.
Under 1980-talet har dock en vixande andel av emissions- och intro-
duktionsverksamheten i publika bolag fatt en selektiv karaktar.

Riktade emissioner inom och utom landet har berdrts i avsnittet om
emissionsverksamheten (sid. 65).

I introduktionssammanhang har private placements av aktier i icke
borsnoterade foretag borjat anvindas i Sverige. Detta innebér att en
bank eller en fondkommissionédr vander sig till en liten utvald grupp
placerare med erbjudanden att teckna aktier i ett nybildat eller expan-
derande aldre foretag. Anledningen till en sddan selektivitet kan
ibland vara att foretaget eller dess radgivare ar osdkra om mojlighe-
terna att genomfdra en emission pé den allmdnna marknaden. I andra
fall kan foretaget strava efter att fa ett litet antal stora aktiedgare, som
forvéantas delta med dven annat &n kapitaltillskott, till exempel mark-
nadskontakter, foretagsledningskunnande eller samarbetsprojekt.
Banken eller fondkommissionérsfirman kan ocksa vara angelagen att
ett teckningserbjudande forbehélls de egna kunderna.

Det storsta och mest kdnda exemplet pa en private placement harror
sig frdn 1984. Datatronic behovde ett storre kapitaltillskott for att
kopa en konkursdrabbad amerikansk mikrodatortillverkare. En ny-
startad svensk merchant bank (finansméklare) féormedlade 259 milj kr
i nytt eget kapital till Datatronic fran ett tjugotal storre institutionella
placerare. Fr.o.m. aret efter blev aktierna i Datatronic foremal for en
daglig inofficiell notering.

Nya vérdepapper

Annu i mitten av 1970-talet handlade riskkapitalmarknaden i allt
vésentligt om aktier. Men grunden lades till en spirande marknad for
andra vdrdepapper som successivt under 1980-talet har kommit att
spela en viktig roll, konvertibler och teckningsoptioner.

Genom en lagéndring under 1973 méjliggjordes emissioner av kon-
vertibla skuldebrev och s.k. optionslan, d.v.s. obligationer eller andra
lan férenade med optionsratt till nyteckning (eller teckningsoptioner
som de numera vanligen kallas for att undvika forvéaxling med andra
typer av optioner).

Konvertiblerna fick sitt genombrott pd marknaden under 1975 vid
Beijerinvests kop av Pribo, som betalades med bl.a. konvertibla skul-
debrev p& sammanlagt 343 milj kr. Dérefter f6ljde nagra emissioner
dar de gamla aktiedgarna i nagra borsbolag erbjods att teckna konver-
tibler. Som tidigare nédmnts provades ocksa det nya instrumentet pé
utlandsmarknaderna i ett par fall under slutet av 1970-talet.

Under 1980-talet har konvertibla skuldebrev anvénts som betal-
ningsmedel vid flera mycket stora foretagsaffarer, Electrolux kop av
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Grianges 1980, Agas kop av Uddeholm och Stora Kopparbergs forvarv
av Billerud 1985 m fl.

For den breda allménheten har dock konvertibler blivit kdnda forst
genom de stora emissionerna till anstillda i en lang rad borsforetag
under frdmst 1986 och 1987.

En ny variant av konvertibler presenterades av investmentbolaget
Argentus i samarbete med Svenska Handelsbanken under 1985, s.k.
KVB (konvertibla vinstandelsbevis). Rantan pa dessa ar relaterad till
utdelningen pa den bakomliggande aktien och loptiden dr mycket
lang, 40 &r (mot 5-10 ar for ett vanligt konvertibelt 1an). En KVB
prissatts darfor snarare som en aktie och noteras ocksa pa egen plats
pé kurslistan.

Tillforlitlig statistik Over emissioner av konvertibler saknas. En grov
Overslagsberdkning ger dock foljande siffror. Kontantemissionerna
inom och utom landet har under 1980-1987 uppgatt till ca 11 miljarder
kr, varav som tidigare nimnts ca 8 miljarder kr har tecknats av
anstéllda. Ytterligare ca 6 miljarder kr har emitterats i samband med
foretagskop. Under 1980-86 har ca 5 miljarder kr konverterats till
aktier och den utestdende stocken vid slutet av 1986 uppgick till ca 12
miljarder kr.

Av de konvertibla 1an som hittills har 16pt ut forefaller praktiskt
taget 100 % ha konverterats till aktier medan en férsvinnande liten del
av dgarna har foredragit att istillet fa tillbaka det nominella lanebe-
loppet.

Den mojlighet till emissioner av optionslan som Oppnades i aktiebo-
lagslagen 1973 utnyttjades till en boérjan mycket sparsamt. Genom ett
utslag i regeringsratten under 1983 klarlades de skattemdssiga forut-
sdttningarna och en rad borsforetag utnyttjade darefter denna emis-
sionskanal. Lanen l6per med lag ranta, oftast omkring 7 %, vilket var
mojligt eftersom de innehdll flera attraktiva komponenter for place-
rarna. Den avskiljbara teckningsoptionen ger mdjlighet att nyteckna
aktier i foretaget i framtiden till en forutbestimd kurs. Genom att
silja lanebeviset p4& marknaden kunde investeraren skaffa sig en
avdragsgill realisationsforlust.

Under 1983 och 1984 emitterades optionslan for sammanlagt ca 8,5
miljarder. Efter inférandet av nya skatteregler fr.o.m. december 1984
har dock emissionerna av optionsldn minskat till en mycket 1ag niva.

Till sist skall ocksd kort ndmnas om de nya marknaderna for s.k.
derivatinstrument, d.v.s. optioner och terminskontrakt avseende bl.a.
aktier och aktieportfoljer (index). Dessa ligger utanfor den egentliga
riskkapitalmarknaden, men har stor betydelse genom de mdjligheter
de erbjuder placerarna pa andrahandsmarknaden att minska (eller
oka) sin risk.

Handeln i dessa viardepapper sker helt utanfor Stockholms fondbdrs
i tva privata foretags regi, Stockholms Optionsmarknad (OM) respek-
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tive Sweden Options and Futures Exchange (SOFE). Dessa markna-
der ligger utanfor ramen for detta kapitel.

Effekter pa borsforetagens ekonomiska stillning

Det svenska néringslivet upplevde som tidigare ndmnts besvérliga
forhdllanden under en stor del av 1970-talet. Réntabiliteten var 1ag
med en botten under 1977, d& borsforetagen som helhet gick med
forlust. Soliditeten fortsatte att falla som den hade gjort atminstone
sedan mitten av 1960-talet (for tidigare ar medger arsredovisningarna
inte tillforlitliga berakningar) och nadde obehagligt laga tal.

Liksom pa aktiemarknaden skedde en markant omsvangning for
borsforetagens ekonomi i alla avseenden fr.o.m. 1981-1982 (det ar
naturligtvis ingen tillfdllighet att detta sker ungefdr samtidigt). Rénta-
biliteten kom successivt upp till nivder som gjorde det mojligt att
attrahera nytt kapital. Hogre vinster och nyemissioner medforde att
soliditetskurvan fick ett mindre lyft uppat for att darefter plana ut.

Borsforetagens ekonomiska utveckling 1967—1986.

Rantabilitet eget Soliditet! Rantabilitet eget Soliditet!
kapital fore skatt 1 procent kapital fore skatt 1 procent
1 procent 1 procent

1967 7 39 1981 5 22

1970 11 34 1982 15 25

1975 8 26 1983 25 27

1977 -1 24 1984 30 27

1979 9 24 1985 27 27

1980 9 23 1986 24 27

Anm.: Pa grund av varierande berakningsmetoder och population ar siffrorna mellan
olika ar inte helt jamforbara. I underlaget ingér huvuddelen av de borsnoterade
bolagen exkl. banker, investmentbolag och forsidkringsbolag. Fr.o.m. 1982 ingar inte
heller fastighetsbolag.

'Redovisat eget kapital + 50 % av obeskattade reserver i % av balansomslutningen.
Kdlla: Aktiv Placering.

Man kan fréaga sig varfor borsforetagens soliditet inte har forbattrats
mer. Svaret ar att den forbéttrade kapitalforsorjningen har mojlig-
gjort en kraftfull expansion. Anldggningsinvesteringarna mer an for-
dubblades fran 1982 till 1986 (i 16pande priser) och en rad stora
foretagsforvarv genomfordes. Foretagen har ocksa valt att behélla en
hog likviditet istallet for att betala tillbaka skulder.

Motsvarande utveckling har skett bland OTC-féretagen. For dessa
foreligger ingen statistisk Overblick, men man vagar and& pasta att
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flertalet har kunnat viaxa betydligt snabbare genom bade intern expan-
sion och foretagskdp dn om de hade statt utanfor riskkapitalmarkna-
den. Alternativet hade varit att g upp i en storre koncern.

Agarstrukturen i borsforetagen

Som tidigare har ndmnts har de svenska aktiemarknadsbolagen under
aren 1980-1987 tillforts minst 46 miljarder kr i nytt riskkapital (i vid
mening, inklusive konvertibler). En s& omfattande emissionsverksam-
het maste ocksa satta sina spar i dgarstrukturen bland borsforetagen.
Olika typer av dgare har ju inte samma intresse eller finansiella
mojligheter att stidlla upp med nytt riskkapital.

Tillganglig statistik medger dnnu inte ndgon noggrann analys av hur
detta har skett. Vissa iakttagelser kan dock goras.

Agarstrukturen i bérsforetagen 1979 och 198S.

Andel av borsvardet

1979 1985
Boérsnoterade investmentbolag 14 13
Borsnoterade rorelsedrivande bolag 5 8
delsumma Borsnoterade bolag 19 21
Forsakringsbolag 13 11
Ovriga bolag 8 11
Stiftelser, fonder, intresseorganisationer 16 10
Stat, kommun - 3
AP-fonden, l6ntagarfonder 2 3
Aktiefonder 2 S
Utlandska agare 4 8
Svenska privatpersoner 36 21
Oférdelade innehav - 7
Summa 100 100

Kallor: 1979 SOU 1982:28 sid. 18, 1985 prel. berdkningar av SCB.

I beskrivningen ovan har tvad &dgarkategorier framstatt som mer
aktiva dn andra, utldndska placerare och borsforetagen sjalva. Som
framgar av tabellen har dessa tva grupper 6kat sina dgarandelar kraf-
tigt, for de utlindska investerarna en férdubbling, fran 4 % till unge-
far 8 %.

Ett stort kapitaltillfléde har ocksd kommit fran s.k. institutionella
placerare, som aktiefonder (genom skattesparandet och allemansspa-
randet), AP-fonden och l6ntagarfonderna. Tillsammans har dessa
ocksa fordubblat sin andel av det totala borsvardet.

Andra grupper har diremot inte kunnat eller velat tillskjuta till-
rackligt med kapital for att bibehalla sina dgarandelar. Mest markant
ar nedgangen for de privata hushdllen, &ven om vi tar hansyn till att de
flyttat 6ver en del av sina investeringar till aktiefonderna. Men ocksa
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stiftelser och i viss utstrdckning forsdkringsbolag har minskat sina
andelar.

Sammanfattningsvis har borsen under forsta hélften av 1980-talet
genomgatt en fortsatt institutionalisering. Effekten av detta har bland
annat blivit en Okad professionalisering — en allt storre del av
aktiestocken hanteras av heltidsanstéllda personer.

Kaillor

Storre delen av de angivna publikationerna har anvénts som kalla och inspiration for
respektive avsnitt. Dessutom anges ytterligare en del skrifter som lampar sig for den
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Bertmar, Lars (1987), *’Svensk kapitalmarknad” i Sodersten, Bo (red), Marknad och
politik, Dialogos.

Utrgangsliget

Beije, Rupert (red), (1946), Medéns Borshandbok. Andra argangen.

Belfrage, Kurt, (1918), Stockholms Fondboérs, historisk och statistisk redogorelse
1917-1918.

Carlsson, Torsten, (1978), Aktiemarknaden, Kapitalmarknadsutredningen, SOU
1978:13.

Glete, Jan, (1981), Kreugerkoncernen och krisen pd den svenska aktiemarknaden.
Historiska institutionen, Stockholms universitet.

Moller, Birger, (1962), Svensk aktiemarknad. Nationalekonomiska institutionen,
Goteborgs universitet.

Pokorny, C. R., (1959), Aktieplacerarens handbok, Industri- och handelsbolagen pa
fondborsens A-lista, Bonniers Forlag, Stockholm 1958. Férvaltnings- och holding-
bolag, rederier, varv, banker och férsakringsbolag pa fondborsens aktielistor,
Bonniers Forlag.

Stockholms fondbors 100 dr (1963).

Emissionsverksamheten under 1980-talet

Leokommissionen (1986), Riktade emissioner av aktier m.m., Ds Fi 1986:21.

Breddningen av marknaden

GotaGruppen, prospekt 1987.

77



Nya delmarknader

OTC 1984. Hagstrom & Silléns skriftserie nr 1/85.
OTC-marknaden — hittillsvarande erfarenheter, (1985), Industriforbundets forlag.
Stockholm Fondkommission, " Venture Opportunities”, ménatligt nyhetsbrev.

Effekter pa borsforetagens ekonomiska stdllning

Affarsvarldens arsbok 1977-.
Aktiv Placering, Foretagsanalyser 1979-.

Agarstrukturen i borsforetagen

Boman, Ragnar (1982), Agarstrukturen i borsforetagen, SOU 1982:28.

Hedlund, Gunnar, Hagg, Ingemund, Hornell, Erik och Rydén, Bengt (1985), Institu-
tioner som aktiedgare — Férvaltare? Industrialister? Klippare?, SNS Forlag.

Sundqvist, Sven-Ivan, Agarna och Makten i Sveriges bérsforetag, Dagens Nyheters

_forlag, Stockholm, arsvis 1985-.

Omsesidigt aktiedgande mellan svenska bdrsforetag. En kartlaggningsrapport fran
Agarutredningen. Ds I 1986:6.

Ovrigt

Rundfelt, Rolf (1984), Insideraffirer och borsetik, SNS Forlag.

78



IV

1970-talet
— en forberedelseperiod for
1930-talets omvalvning

Mats Hallvarsson

Att vilja startpunkt for ett nytt skede i en utveckling &r en vansklig
uppgift. Men nog ser det idag ut som om Stockholms Fondbérs med
stor omsorg valde att bygga om bérshuset just mellan juni 1978 och
september 1979.

Niar borsombuden bédnkade sig i uppropssalen en dag i borjan av
september 1979 var det inte bara en ny arbetsplats som tog emot dem.
Borshistorikerna kommer sannolikt att vilja forldgga inledningen av
en ny era till just detta ar.

Renoveringen hade skapat en vacker miljo i teak och méssing och
glada textilier. Ett milt silande motljus frn Stortorgsfonstren forsatte
uppropspodiet i ett behagligt dunkel under soliga dagar. P4 ombudens
pulpeter stod var sin bildskdrmsterminal, en symbol s& god som ndgon
for en ny epok.

Fa av de 100-talet personer som hade borsen som daglig arbetsplats
saknade de gamla knirkande och nedgéngna lokalerna, dar den elek-
tromekaniska markeringstavlan fran 1918 tronade mellan tva pelare i
Ostra delen av salen (dskadarplatser numera).

Men det var inte bara moderniseringen av lokalerna och ett etapp-
mal i borsens datorisering som forberett handeln i borshuset for en ny
tid. 1979 kom ocksd den nya lagen om Stockholms Fondbérs och
fondkommissionslagen, de sista stegen i 1970-talets stora lagstiftnings-
reform pa fondbors- och virdepappersomradet. Aven om férandring-
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arna i sak var mindre d4n manga vantat sig omgavs borshandeln av en i
stora delar ny lagstiftning vid decennieskiftet.

I oktober 1978 hade ocks& den borgerliga regeringen lanserat det
s.k. skattefondsparandet, som kom att bli ndgot av en symbol for
Stockholmsborsens 1980-talsrendssans nar reglerna sd smaningom
andrades.

1970-talet var i mangt och mycket en forberedelse, en accelerations-
stracka for 1980-talets borsomvalvning. Strukturer och rutiner etable-
rade av 1919 ars fondkommissionslag och Kreugerkraschens erfaren-
heter borjade ge vika. Artiondet innebar en period av skarpt reglering
och 6kad genomlysning av handeln, en professionalisering och moder-
nisering med ny teknik.

Det finns en risk i att Overbetona den egna epokens betydelse pa
bekostnad av en mer fjarran tid. Men f6r den viktiga mellanhanden i
aktiemarknaden, fondkommissiondren — vare sig denne var bank eller
s.k. fri fondkommissiondr — har onekligen 1980-talet varit en mer
spannande tid dn de Ovriga artiondena efter andra vérldskriget. I
synnerhet om firman ocksé var bérsmedlem med bérsombud och séte
1 borshuset.

De forsta 35 aren efter andra véarldskriget var en tydlig nedgéngspe-
riod for fondkommissionirerna. Antalet borsmedlemmar minskade
med 40 % fran 31 till 18. Bortfallet var ungefar lika stort bland
bankerna som bland de andra fondkommissiondrerna, men orsakerna
var skilda. Bland bankerna forsvann de flesta genom sammanslag-
ningar, som t.ex. mellan Skandinaviska Banken och Stockholms
Enskilda Bank 1972.

For fondkommissionérsfirmorna rorde det sig néstan helt om rena
nedlaggningar, t.ex. de pa sin tid kdnda firmorna Banck, Fristedt
respektive C Bert Lilja. AB Fondkommission slogs 1977 ihop med
Jacobson & Ponsbach som 6verlevde tack vare inlemmandet i den
byggjétte som numera heter Skanska.

Belysande for skillnaderna i borsklimatet” ar ett exempel pa
courtageintikterna. Courtaget ar den avgift som fondkommissioniren
tar ut av kunderna for att genomfora aktietransaktionerna. Numera
stora och vélkdnda Carnegie Fondkommission, som tidigare hette
Bankirfirman Langenskiold, hade sa sent som 1968 courtageintakter
pa 78 000 kr och betjanade huvudsakligen dgarfamiljen och nérsta-
ende bolag. 1979 var intdkterna 9 Mkr med 19 anstéllda, 1986 var de
216 Mkr med 101 anstéllda.

Under hela efterkrigstiden fram till 1981 nyetablerades bara en
enda fondkommissionarsfirma, Persson & Co 1974. Flera av de kvar-
varande firmorna hade allvarliga planer pa att komplettera med helt
andra verksamheter for att 6verleva. Tva nya banker tillkom dock
bland bdrsmedlemmarna: Wermlandsbanken under 1950-talet och
Foreningsbankernas Bank 1976.
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Nekade affarer

1970-talet var en brytningstid som aterspeglades bland bérsombuden
sjalva. Dar fanns ett stort generationsgap mellan nagra herrar langt
over pensionsaldern och de kadrer av unga som kommit in efter den
stora utrensningen i slutet pa 1960-talet, da ca 20 borsombud avsting-
des pa minst tva ar.

Flera av dessa dldre herrar kom och gick som de ville. De represen-
terade de mindre bankirfirmornas férkrigsanda: f& kunder, en stagne-
rande bransch och en nedirvd reviruppdelning i handeln. Till och med
storbankerna kunde &nnu i bérjan pa 1970-talet neka affarer med
hanvisning till att ”Kinneviks aktieaffarer skottes av herr Larsson hos
Bergs™.

Men deras tid var ute. En ny generation hade i slutet av 1960-talet
borjat stora den gamla revirindelningen. De blivande stjarnméklarna
Tomas Fischer och Erik Penser brét ny mark. I stéllet for att sitta och
vanta pd order frdn kunderna tog de sjdlva kontakt for att foresla
omplaceringar och skapade darmed affarer. Arbetssittet gav upphov
till en kér av s.k. institutionsméklare som aktivt forsoker hitta stora
poster att formedla. Ibland kan till och med en stor foretagssamman-
slagning borja pé sa satt.

Det nya arbetssattet kom att bilda skola och i takt med den 6kande
agressiviteten viaxte kammarna pa de yngre borsombuden. I stéllet for
ordermottagare blev de initiativtagare till affirer. De skaffade sig
ordentliga kontaktnét, inte bara bland personliga kunder utan dven
ute i foretagen. De ldrde sig hitta de affarskombinationer och de
skattemdssiga transaktioner som var de fordelaktigaste fér kunderna.

Borsombudens alltmer professionella upptrddande och aktivare
arbete foljdes at av en allt lattsammare stimning i borslokalerna.
”Du” blev det allménna tilltalsordet. Kladseln skiftade fran 1960-
talets dominerande moérka till 1970-talets, visserligen strikta, men
alltmer personligt féargrika stil.

I det praktiska vardagsarbetet var kanske den storsta fordndringen i
borshuset under 1970-talet datorernas intdg. Idag &ar det svart att tro
att borshandeln, registrering och rapportering, fér 15 ar sedan i prin-
cip skottes pd samma sitt som under 1920-talet.

1974 inledde borsen en feméarsplan for att datorisera delar av han-
deln. Uppropet med dess stora elektromekaniska markeringstavla
fran 1918 fungerade tillfredsstéllande med de ldga omséttningsvoly-
merna i det inledande 1970-talet. Ett par miljoner kronor var vardags-
mat. En riktigt hetsig dag kanske det dubbla.

Efterborsen, som i brist pa riktigt saker rapportering antogs svara
for ungefar halften av dagsomsittningen, skottes med krittavlor. Dér
“annonserade’ medlemsfirmorna sina bud. En viss forbéttring var att
en uppsattning videokameror riktades mot krittavlorna. Inne i fond-
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En fysiskt mdarkbar detalj i den kraftigt vixande aktiemarknaden i Sverige dr
de allt fler ’listor” som bérsombuden maste bevaka pa krittavlor i borshuset.

kommissionarernas “’skap”’, de minimala kontorsutrymmena man dis-
ponerade i borshuset, kunde bérsombuden avlasa budgivningen pa
skarm.

Datorn i garderoben

Det var darfor naturligt att borja datoriseringsarbetet med efterbor-
sen. Losningen blev en minidator med fyra gemensamma inmatnings-
terminaler, dir ombuden kunde knappa in sina priser for de 12 mest
omsatta aktierna. Samtliga skap fick ocksa en monitor. 1975 byggdes
systemet ut med inmatningsterminaler i alla skapen.

Darefter var det dags for den alderdomliga protokollféringen under
uppropet. Detta skottes i princip pa samma sétt som i seklets borjan
med uppropsledare och tva protokollférare. Under sittande bors
gjorde man konstpauser for att motlasa protokoll. Efter uppropet
hade kanslipersonalen ett véldigt sjd med att renskriva protokollen
och rdkna fram omséttningen.
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1976 kom en ny uppsittning terminaler, som l6pande protokoll-
forde uppropet och 16pande gav omséttningen. Borsens medlemmar
var dock inte helt med i svdngarna kring den nya tekniken. Efter en
hel del 6vertalning lyckades borsledningen 1977 fa fondkommissiona-
rerna att acceptera skrivterminaler hemma pa kontoren for uppropets
slutkurser och avslut samt efterborsens avslut.

I planerna ingick ocksd en modernisering av markeringssystemet
under uppropet med terminaler pd ombudens pulpeter i uppropssa-
len. En férutséttning var att principerna i det nya systemet inte skulle
vara annorlunda &n tidigare.

Borsombuden hade sedan forsta varldskrigets dagar tryckt in sina
bud pa knappar i bankarna. Réda, grona och vita lampor signalerade
hur buden kom i turordning, markerade kop-, sélj- och betalkurser
samt inblandade fondkommissionédrer. Datoriseringen kom i rittan
tid. Det visade sig att den gamla elektromekaniska markeringstavlan
fran 1918 med sina koppartradar sannolikt aldrig skulle kunnat séttas
ihop igen, nar den vél monterats ned infor flyttningen 1978 till Gamla
Riksdagshuset, borsens hem under ombyggnaden. Nu star den i ett
lager och véntar kanske pd museiplats.

Datoriseringen kopierade det gamla systemet med datorskdrmar pé
pulpeterna. Dér foljde ombuden 1970-talets enorma upprop med
samtliga aktier, premieobligationer och hela obligationslistan, den
s.k. O I-listan, som ropades varje dag. Premieobligationer hade under
1970-talet tidvis en omséttning i niva med den redovisade aktieomsétt-
ningen i huset.

Samtidigt passade man p& att ytterligare modernisera handeln
under efterborsen. Det datoriserade budsystemet tog hand om samt-
liga papper. Tidigare hade det omfattat bara de mest handlade pappe-
ren. Men till skillnad mot uppropet skedde de verkliga prisférhand-
lingarna, som tidigare, ansikte mot ansikte mellan ombuden.

Placeringen av det véxande antalet datorer var ett stdndigt problem.
Borsens forsta dator stalldes helt enkelt i garderoben hos 1:e borssek-
reterare Gosta Lindberg, som var ansvarig for datorutbyggnaden.
Garderobsutrymmena blev med arens lopp allt trangre. Maskinpar-
ken fick under 1980-talet till slut ordentliga utrymmen i en datorhall i
kéllaren.

1970-talets datorisering forenklade borsens omfattande registre-
rings- och rapporteringsarbete av kurser och affarer. Informationen
om kursldge och omséttning kunde nu l6pande spridas till terminaler i
huset och till fondkommissiondrernas hemmakontor och till allmén-
heten.

Med en ordentlig statistik pa dagsbasis fran 1977 blev genomlys-
ningen av handeln mycket skarpare. Det l4g i linje med de sténdigt
okande kraven pa mer information och battre handelsetik under hela
1970-talet.
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Just hanteringen av information i samband med védrdepappershan-
del var en av huvudfridgorna fér fondbérsutredningen, som borjade
arbeta 1966. Den hade ett omfattande mandat, att i princip moderni-
sera hela lagstiftningen kring vérdepappershandeln. Denna hade
knappast 4dndrats alls sedan 1919. Aven om uppdraget inte formulera-
des som en etisk uppstramning kom det att bli ett av delresultaten.

Det trixades pad borsen under 1970-talet liksom under tidigare
artionden — férmodligen mer &n idag. Mojligheterna minskade dock
hela tiden. Insiderhandel var vanlig hos stora aktérer och hos ombu-
densjalva. Den magra rapporteringen fran handeln gjorde det mojligt
att 7slinta” litet mer, som ett borsombud uttrycker det. Manga afférer
lades helt enkelt utanfér borsen, dels darfor att rapporteringskrav
saknades, dels darfor att courtagesédttningen var fri.

Etiken var dnnu langt in pd 1970-talet snarast en intern ordnings-
fraga pa borsen. I borsordningen fran 1970 f6rbjods ombuden att for
egen rdkning handla med virdepapper i “storre omfattning 4n som
star i rimligt forhallande till inkomst och formoégenhetsférhallanden”.

De skulle vidare meddela Bankinspektionen alla sina egna och
anhorigas affarer, och borschefen skulle hélla ett register pa hela
denna krets, Oppet for alla borsmedlemmar. 1970 bestod listan av 188
personer.

Fondbérsutredningen skédrpte emellertid etikkraven i etapper under
hela 1970-talet. Den arbetade i 6ver tio &r och kom med flera betén-
kanden.

Dess forsta forslag ledde till insiderlagstiftningen 1971. Déarmed
definierades insiderkretsen och avkrévdes en rapporteringsskyldighet
for aktieinnehav och férandringar i innehavet inom en viss tid. Utred-
ningen rekommenderade bland annat en hardare Overvakning av
borsombuden via deras egna anstéllningsavtal. Lagstiftningen skérp-
tes efter ett par ar och adlade bérsombuden att vid vite rapportera sina
aktieafférer.

Borsen far monopol

Dérefter brot regeringen loss ett par delforslag som riksdagen beslu-
tade om 1974 och 1976: en mer partsammansatt borsstyrelse, mojlig-
het till borsstopp i1 handeln i enskilda aktier samt ett nytt inregistre-
ringskontrakt for noterat borspapper.

De riktigt stora reformstegen skulle emellertid vénta dnda till 1979.
Da resulterade ett betdnkande fran 1973 i en ny lag for Stockholms
Fondbors. Fondbérsen fick sitt faktiska monopol bekraftat med ett
legalt monopol pa viardepappershandeln.

Med visst fog kan man pastd att borsen inte hade haft ett fullstan-
digt monopol. Fondhandlarféreningen brukade regelbundet hénga
upp sin lista, fondhandlarlistan, i borslokalerna. Nagra dldre miaklare
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Annu in pa 1970-talet dominerade det strikt morkklidda och “kavajerna pa”
hos bérsombuden som arbetade i en miljé i stort sett ofordndrad fran dren efter
forsta virldskriget.

I dagens borslokaler dr det uppkavlade sk jortirmar och unga ansikten riktade
mot terminalskdarmar som fyller de flesta av borslokalernas vinklar och vrar.
Sprdket dr det internationella bérsidiomet fyllt med engelska dator- och finans-
termer.
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holl ocksa ett litet informellt upprop” for listans foretag kring ett
bord. En tredje lista, C-listan, med ett tiotal sporadiskt handlade
aktier noterades ocksa pé krittavlor.

Det legala monopolet innebar att fondhandlarlistan 1981 omvandla-
des till dagens A Il-lista, dar kraven for notering ar anpassade till
nagot mindre foretag &n dem som noteras péd den stora listan, A I-
listan.

Viktiga nya bestimmelser f6r handeln var ocksé att borsmedlem-
marna dven maste rapportera alla storre avslut med datum, kurser och
volymer som gjordes utanfér bérsen. Darmed etablerades de efteran-
mdlda affdrerna. Det var ett betydelsefullt steg eftersom en allt storre
del av omsittningen glidit utanfor borsens vaggar. Idag svarar efteran-
malda afférer for narmare hélften av omsattningen.

1919 éars lagstiftning utraderad

Fondborsutredningens sista betdnkande, Om Fondkommissionsro-
relse m.m. (1976) aterkom till flera fragor kring sjalva borshandeln
och etiken. Insiderlagen hade Oppnat 6gonen. I debatten férekom allt
oftare fragan om vilka som egentligen borde vara insiders.

Betidnkandet inneholl ett svar med en utvidgning av insiderkretsen.
Den kom att omfatta i stort sett alla som yrkesméssigt ’bedriver eller
medverkar vid handel med vardepapper”. Dessa kategorier alades nu
samma regler som den gamla insiderkretsen. Fondkommissionérernas
personal fick inte handla med virdepapper “annat &n for langsiktig
formogenhetsforvaltning”. Dessutom forbjods blankningsaffarer for
borsmedlemmarna.

Betiankandets centrala forslag ledde till en sédrskild fondkommis-
sionslag (1979). Darmed var det gamla lagkomplexet fran 1919 defini-
tivt utraderat. Bland annat blev aktiebolagsformen nu den enda lag-
liga for fondkommissionédrerna, samtidigt som sparbanker och jord-
brukskassor fick ratt att ocksa bedriva fondkommissionsrorelse.

Vidare fick fondkommissiondrerna inte engagera sig som garanter
for emissioner. Deras laneverksamhet inskranktes till att enbart
“underlétta aktiehandeln” och kapitaltackningskraven skérptes.

En viktig férdandring f6r handeln var de nya reglerna f6r fondkomis-
siondrernas aktieafférer for egen rdkning. Den allmdnna meningen i
borskretsar var att de aktier som fondkommissiondren kopte och holl i
eget lager fungerade som smorjmedel for marknaden.

Det var inte alltid mojligt for kommissiondrerna att snabbt samla
ihop aktier pa marknaden for att fullgéra kundernas order. Om man
da kunde fylla pa ur det egna lagret blev marknaden mer likvid och
extrema kurstoppar eller -bottnar utjamnade. Detta géllde sérskilt
handeln med udda poster, order som inte samstimde med jimna
borsposter.
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Men det ar klart att handeln i egen rékning ocksd var en inkomst-
kalla for de skickliga fondkommissionarerna. Dessutom hade det egna
lagret av aktier hos en del antagit rena investmentbolagskaraktiren
och inneholl maktstrategiskt viktiga innehav. Fragan var dessutom
konkurrenskénslig, eftersom bankerna inte hade mojlighet att halla
aktier i egen rakning.

Fondkommissionslagen sade att fondkommissionédrernas innehav
endast skulle fa vara ett rent handelslager, for att just underldtta
handeln i udda poster och halla marknaden mera likvid. Bankerna
fick samma bestimmelser, vilket var viktigt principiellt. 1930-talsbe-
stimmelsen att banker inte fick dga aktier luckrades ddrmed upp.
Regeln blev ett hogsta belopp vid manadens slut for handelslagret,
med mojligheter for Bankinspektionen att ge dispens. 1987 var belop-
pet 50 Mkr.

Vidare reglerade lagstiftningen courtaget: méklarens ersittning
blev proportionerlig till affirens storlek. Courtagesatserna hade av
havd bestdmts av borsen i borsordningen. Dessa fasta satser hade
forut gallt enbart affarer uppgjorda pa borsen. Det nya blev att
ansvaret lades pa Bankinspektionen. Samtliga affarer i borsregistre-
rade papper skulle nu omfattas av regleringen.

Dessutom avslutades i praktiken en epok 1 borshusets handel:
courtagemiklarens. Ombud som mer eller mindre levde endast pé
courtage var mycket vanliga i borsens ungdom. Efter hand hade deras
krets tunnats ut, men annu under 70-talets borjan fanns nagra f& kvar.

Flera borsordningar hade successivt inskérpt regeln att huvuddelen
av inkomsten skulle komma fran fast 16n, men detta krav slapptes ater
1960. Faktum var att manga ombud i praktiken kunde skapa sig en
mindre formdgenhet pa courtaget. I anstdllningen ingick ofta 6verens-
kommelser som t.ex. att borsombudet och hans arbetsgivare skulle
dela p& courtagen. Nu foresprdkade den nya lagen om igen att
inkomsten av anstéllningen huvudsakligen skulle grundas pé fast 16n.

1980-talet — Stockholmsbodrsen mognar

En beskrivning av bakgrunden till den enastdende borsutvecklingen i
vérlden och i Sverige under 1980-talet kan folja tre teman: datorise-
ring, internationalisering och avreglering.

Den snabba tekniska upprustningen och internationaliseringen gar
det inte att ta miste pa i dagens borslokaler. Borsskapen dignar av
terminaler och dess innevénare bryter pa det finansidiom som blivit
hela véridens:

— Reutertickern séger att primen sénkts!

— Dow slog all-time-high i fredags och Nikkei tycks folja efter!
— Programtradingen korde ner kurserna sista timmen pé& blue chips!
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Borsombuden tradar numera, de talar om earningstrender och corners
och konkurrenter som dealar i ett papper och USA-analytikers projek-
tioner och tittar garna pa price earnings och net asset value och varfor
inte book value for att kunna komma fram till en trading range o.s.v.

Nar det géller avreglering ar det svart att finna beldgg i sjalva
aktiehandeln. Aktorerna péa Stortorget har idag i sjalva verket fler
formella regler och informella bestimmelser att ta hansyn till &n
nagonsin tidigare. Regelverket har hela tiden forfinats under 1980-
talet. Den omskrivna avregleringen har skett pa ett annat plan, den
har gillt det svenska finansiella systemet i stort, banksektorn, riksban-
kens styrning, kreditmarknaden, valutalagstiftningen, etableringsmoj-
ligheter o.s.v.

En ny, hetsigare tid mérks ocksa i en allt jaktigare vardag for bors-
ombuden. Bilden av sprintande ungdomar med fladdrande kavajskort
och kjolar blev en populér stereotyp bild i massmedia.

Trafiken i lokalerna 6kade bl.a. i takt med att allt fler listor” akte
upp pa vaggarna. Den stora, betydelsefulla nyheten var OTC-listan
(OTC: Over The Counter, d.v.s. aktier som siljs ’6ver disk”). Denna
marknad for mindre foretag dppnade 1982 och blev snabbt en succé
som kapitalkélla med 65 noterade foretag redan efter tva &r. Buden
annonserades pa krittavlor i borsens lokaler, men lades fran och med
juni 1984 in i borsens datasystem. Fran mitten av 1980-talet véxte
ocksa snabbt den s.k. inofficiella listan pa krittavlor till att omfatta
over 30 bolag 1987.

Det som kanske fradmst kom att prigla den nya miljon i borshuset
var de nya borsombuden och andra fondkommissionirsanstéllda.
Nyetableringarna i branschen har varit manga under 1980-talet med
aktieanalytikern Sven Hagstromers firma forst i raden (1981). Under
de foljande sex aren fick han sallskap av ytterligare 16 andra, samti-
digt som flera affars- och sparbanker fick fondkommissionstillstand.

Under detta decennium fram till december 1987 har antalet fond-
kommissiondrer mer an fordubblats, fran 18 till 41 trots bortfall
genom sammanslagningar: Sundsvallsbanken och Uplandsbanken till
Nordbanken, Richard Hagglof och Jacobson och Ponsbach till Hagg-
16f & Ponsbach samt Lundmark och Co och Nordia till Nordia.

Ett nytt inslag i branschen &r att hela elva fondkommissionéarer for
narvarande stir utanfér Stockholms Fondbors: tva utlandsédgda ban-
ker, fyra sparbanker, en affarsbank och fyra fondkommissionérs-
firmor.

Alla foretag med fondkommissionérstillstand &r alltsé inte medlem-
mar av borsen och kan darmed inte delta i handeln inne i borshuset
utan far i sin tur utnyttja en fondkommissionar for att genomfora
kundorderna. Skélen ar olika. Nagra, t.ex. sparbanker och utlands-
banker, har for fa eller for sma affarer, andra, t.ex. privata fondkom-
missiondrsfirmor, kan vara starkt specialiserade pa t.ex. utlandska
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De sma skdpen, de utrymmen bérsombuden jobbar i pd borsen, dignar
numera av skdrmar och annan kommunikationsutrustning.
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aktieafférer eller penningsmarknadsinstrument och tycker inte att det
ar 16nt att vara medlemmar. Det &r ju en hel del kostnader férknip-
pade med bérsmedlemskap i form av personal och medlemsavgifter. I
slutet av 1987 hade 29 bérsmedlemmar 145 godkdnda bérsombud plus
ett stort antal s.k. telefonvakter i borshuset. Skap hade bokstavligen
staplats pa varandra ndr de nya medlemmarnas bérsombud tog plats i
utrymmen hogt under valven. Bérsens egen personal nira nog for-
dubblades under 1980-talet till 55 personer i slutet pa 1987.

De nya var i allmanhet valutbildade yngre mén och kvinnor som sag
karridarmojligheter i ett modeyrke. Rekryteringsvidgen var ungefar
densamma som under 1970-talet, ett ar eller tva pa fondavdelningen i
en bank eller pd kontoret hos en fondkommissionér.

Rekryteringen var emellertid hela tiden ett stort problem. Personal-
hungriga privata fondkommissionirer brandskattade stdndigt ban-
kerna. Dessas striktare I6neséttning och férhinder att ge stora bonus,
resultatloner eller deldgande véllade ofta personalkriser pd bankernas
fondavdelningar.

De privata fondkommissiondrerna kunde ibland ’’stjila” stora
grupper av méklare och bérsombud i rdder som tidningarna féljde
med stora rubriker. I den heta marknaden steg kostnaderna valdsamt
for personal, i form av hogre 16ner, for datorer och snygga lokaler.

Lonesattningen luckrades ater upp. Del i courtaget eller annan
resultatstimulans blev vanlig. De privata fondkommissiondrerna
stiarkte sin stillning pa marknaden. Deras andel av courtaget steg fran
ca 35 % 1980 till narmare 60 % 1987.

Courtaget fritt

Nyetableringarna ledde emellertid knappast till ndgon 6kad konkur-
rens med t.ex. courtage. 1984 slippte visserligen Bankinspektionen
courtaget fritt, s nar som pa en maximiprissittning for sma affarer.
Men courtage-sattningen fortsatte 4nda vara i stort sett samstammig
for mindre privatplacerares affarer. Den genomsnittliga courtageni-
van sanktes knappast. For de stora affarerna pressade dock konkur-
rensen ned priserna.

Den allminna tendensen av avreglering pa de svenska finansmark-
naderna, uppkomsten av nya finansinstrument och — marknader for-
andrade ocksa inriktningen av och strukturen pa fondkommissiona-
rerna. De flesta fondkommissionérer dr idag mer eller mindre fullsor-
terade finansiella koncerner. Ur 1987 érs prospekt for den forsta
verkliga finansiella koncernen i Sverige, GotaGruppen, finns beskriv-
ningar av nagra delar av verksamheten:

Investmentbankingverksamheten tillhor en av de mest expansiva
delarna av finansmarknaden i stort. Verksamheten utgors framst av

90



vardepappershandel och kapitalanskaffning; det senare bygger pé
kunnande om publika emissioner och andra erbjudanden, kép och
forsaljning av foretag, strukturaffarer och olika typer av projektfi-
nansiering.

Bildandet av GotaGruppen, intern expansion inom andra bolag och
en rad foretagskop har lett till att de tidigare skarpa granserna mellan
affarsbanker, fondkommissionsbolag, finansbolag, aktiefondsbolag
och investmentbolag i praktiken suddas ut alltmer, en utveckling som
oroat bade myndigheter och regering.

Aven i borshandeln vidgades synfiltet betydligt. Borsmedlem-
marna borjade snegla pa de nya s.k. derivatmarknaderna, typ optioner
och terminer, vardepapper vars kursutveckling beror pé prisutveck-
lingen pa underliggande aktier, obligationer eller index baserade pa
aktier eller obligationer. Handeln i optioner och terminer kunde i sin
tur paverka kursséttningen pa aktier och obligationer i borshuset. De
avancerade aktieforvaltarna provade portfoljstrategier som kopplade
samman kop- och séljbeslut for aktier med priserna pa de nya instru-
menten.

Den allt intensivare marknaden ledde ocksa till en begynnande
specialisering dels fondkommissionédrerna sinsemellan men dven i den
egna verksamheten. Smaposterna och de mindre investerarna fort-
satte att vara en forlustverksamhet. Bérdan av denna massmarknad
kom att biras av bankerna.

De privata fondkommissiondrerna sokte i allt storre utstrdckning
koncentrera sig pa de rika placerarna och pa stérre och mer komplice-
rade transaktioner. Allt fler inrdttade sig som institutionsmdklare,
specialister pa stora affiarer med fonder, forsékringsbolag och foretag
som kunder. Vissa firmor kom att bli synnerligen kreativa i arbetet att
skapa maktaffarer.

Marknad for makt

De samlade t.ex. ihop stora block av aktier i bolag med flytande
dgarstruktur, bjod ut dem pa marknaden ofta till 6verkurser. Makt-
stravande s.k. nykapitalister kunde inga allianser med fondkommis-
siondrer for att agressivt och ovidlkommet férsdka ta makten i bérsno-
terade foretag. Stockholmsborsen blev en aktiv marknad f6r makt och
dgarskap i foretag.

Dessa affarer praglar handeln under hela 1980-talet. Det blev nigot
av ’sport” hos miklarna, och for all del dven hos en aktieintresserad
allménhet, att forsoka forutse sddana strukturaffirer. Ett ”maktva-
kuum’ efter Marcus Wallenbergs dod 1982 och en djarvare, mer
“amerikaniserad” affirsstil bidrog till att gora det latt att agera for
s.k. klippare.
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De forsta maktaffarerna av mer principiell betydelse skedde redan
1979, dar tva av borsens huvudaktorer under hela 1980-talet, Volvo
och Anders Wall var inblandade.

Volvo sOkte genomfora en affdr dar den norska staten skulle bli
stordgare i koncernen. Men Aktiespararnas Riksforbund bidrog efter
exempellds kritik och ansamling av sina medlemmar till att stoppa
affiren. De mindre aktiedgarna etablerade sig dirmed som en kollek-
tiv maktfaktor for forsta gangen i Sverige, enligt amerikanskt
monster.

Den andra affaren var Anders Walls bud pa det substansrika Fore-
tagsfinans. Budet var 140 kr per aktie med en samtida kursnotering pa
87 kr. Styrelse eller foretagsledning var 6verhuvudtaget inte informe-
rad eller konsulterad.

Foretagsfinans stora dgare kontrade med ett motbud som i realite-
ten utestingde Anders Wall. Borsstyrelsen fann att det stred mot
inregistreringskontraktets krav pa likabehandling och kravde béter.
Foretagsfinans och borsstyrelsen stred sedan vidare i manga ar dnda
upp till Hogsta Domstolen. Borsstyrelsen vann i alla instanser.

Foretagsfinans dgarkonsortium lyckades dock avvérja det fientliga
angreppet med sitt motbud pa samma niva. Det blev en vackarklocka
for ’sloa” foretagsledningar. Det gallde att varda kursen”, se till att
agarnas aktier hade en sé rimlig vardering som mojligt pa borsen.

Darmed var en ny ton angiven. Intresset kring aktier och aktie-
dgande skapade ett nytt tdnkande for hur ledande personer i foretag
skulle premieras. Den s.k. pilotskolan fick allt fler disciplar, med
konvertibler och optioner for personal och inte minst foretagsled-
ningar.

Men kreativiteten hos fondkommissiondrer och féretag pa
aktiemarknaden blottade snart oacceptabla luckor i regelsystemet.
Hos stora delar av den allménna opinionen borjade Stockholmsbdrsen
helt enkelt fa daligt rykte, en plats fér snabba klipp och oetiska affarer
enligt pressens rubriker.

En ytterligare reglering av handeln kunde darfér ga vidare utan
storre opposition. 1984 lade Vardepappersmarknadsutredningen fram
forslag som i lagform kom att ersatta den gamla s.k. insiderlagen fran
1971. Insiderhandel kriminaliserades.

Debatten om lagstiftning kontra sjilvsanering var hela tiden inten-
siv. Samtliga aktorer i marknaden, fran fondkommissionérer 6ver de
noterade foretagen till borsstyrelsen, forordade sjalvreglering och
hade i princip statsmakternas stdd for detta.

Men med flera avsljade oarter svdngde opinionen si sakteliga.
Fermenta-skandalen, den wvirsta aktiemarknadsskandalen sedan
Kreuger-tiden, kom i mangt och mycket att bli en vattendelare i
etikdebatten. Den hade inslag av misstankt bedrégligt och brottsligt
beteende aven bortom aktiehandelns omréde och kom att ga som en
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foljetong vid borsstyrelsens sammantridden under hela 1986.

Fermenta filldes bl.a. for att ha ldmnat selektiv information till
marknaden, publicerat ofullstdndig bokslutskommuniké och brutit
mot inregistreringskontraktet. Bolaget fick bota totalt 12 arsavgifter
1986. Slutligen, i januari 1987, beslot borsstyrelsen att avregistrera
Fermenta fran borsen for att ha lamnat grovt vilseledande information
om resultat och prognoser. Borsens etikproblem var nu forstasides-
stoff.

Under 1987 beslot statsmakterna att tillsdtta en ny Vardepappers-
marknadskommitté med mycket vida befogenheter att se 6ver hela
vardepappersmarknadens struktur med bérsmonopol, nya markna-
der, nya instrument, aktorer och etik i ett enda sammanhang.

Teknikomvandlingen fortsatter

Aktiemarknadens dramatiska miljofordndring under 1980-talet kan-
ske bast illustreras med négra siffror: omsattningen har stigit fran
arssiffror under fem miljarder i slutet pa 1970-talet till ca 125 miljarder
1987 och den genomsnittliga omsattningshastigheten fran gissningsvis
4-6 % till omkring 30 % 1987.

Det berattar om en enorm Okning av arbetsbelastningen for bors-
ombuden, bdrsens personal och borsens handelssystem, vilket de
klarade utan négra egentliga missdden.

Undantaget var ett veckostopp 1983. Vardepapperscentralens clea-
ringmaskineri brét samman under den snabbt 6kande arbetsbelast-
ningen, ett missdde som borsen ibland fatt kla skott for. 1985 fick
dessutom uppropssalen stdngas under ndgra veckor efter ett skyfall
och oversvamning. Efterborsen holl emellertid igdng som vanligt.

Datoriseringen var huvudférklaringen till denna smidiga anpass-
ning. Teknikupprustningen fortsatte i snabb takt under artiondet och
inriktades pa att utveckla och sprida den datorspridda informationen
till allt fler mottagare inom och utanfoér huset.

I samklang med den internationella utvecklingen har aktiehandeln
och den nya tekniken ingétt en symbios. Kurspaverkande information
sprids via datorer oerhdrt mycket fortare och vidare @n bara for ndgra
ar sedan. Miklarna och deras kunder har tillgang till 6gonblicklig
information om virldshéndelser och kurstendenser frdn véardepap-
persmarknader runt om i varlden.

Aktiehandeln i Stockholm, liksom pé andra aktiemarknader utom-
lands, dr nu mycket mera ’nyhetsdriven’ d4n under 1970-talet. Det har
gjort handeln mer kortsiktig. Den reagerar oftare pa nyhetsbaserad,
inte sillan rent handelsteknisk information, snarare 4n efter funda-
mentala, langsiktiga Overvdganden. Det har givit mer handel, storre
omsattning.

Idag géller det verkligen att se till att alla aktOrer har samma

93



information samtidigt. En minuts férsprang fér ndgon kan upplevas
som en stor orédttvisa. Darfor ringer boérsen i sin klocka nér viktig,
kursdrivande information skall annonseras s att alla kan tadelav den
samtidigt. FOorr ansags det tillrackligt med ett meddelande som dela-
des ut for hand i ganska maklig takt.

Nagon séker statistik saknas, men gissningar sdger att de korta
affarerna okat fran 10-15 % av omsattningen under 1970-talet till mer
an halften idag. Typisk ar den manga ganger omfattande handeln vid
tiden for bokslutsinformation eller annan nyhetsinformation fran de
noterade foretagen samt den tilltagande ryktesspridningen.

Utvecklingen inom informationsspridningen avspeglar sig i Stock-
holmsborsens egen satsning pa mera allmidnna datakommunikations-
tjanster. Redan 1976 borjade den sprida handelsinformation via dator
och telenédt utanfér borsen till aktérer pa marknaden. Det var det
forsta storre steget i den riktningen sedan TT borjade ldsa borsnote-
ringar i radio 1925 och introduktionen av den s.k. bdrsaviyssnaren
1930, en hogtalare som via telefonledning gav fondkommissionirer
och andra intresserade mojligheten att f6lja uppropet ’hemma”.

Informationsspridningen till abonnenter utanfér boérsen har blivit
allt mer omfattande. Det finns olika grader av service. Nyhetsmedia
kan exempelvis via terminaler f& uppdaterad kursinformation en eller
tva ganger per dag. Aktorer kan fa uppdatering var femte minut under
pagaende handel, och fondbdrsens egna medlemmar sténdigt uppda-
terade kurser hem till kontoren. Via det internationella Datapak-
nétet sprider borsen information till intressenter utomlands och via
Text-TV kan vem som helst f& kurser, omséttning och borsens totalin-
dex uppdaterade tva gdnger om dagen.

Den externa spridningen av borsinformation satte verkligen fart i
borjan av 1980-talet. 1981 fanns det 62 abonnenter, 1987 332 abon-
nenter och 1900 terminaler. Detta har sannolikt ocksd stimulerat
handelsaktiviteten. Nar fler har fatt tillgang till uppropets kurser har
tillstrbmningen av order till efterborsen dkat.

Ett sarskilt problem med de nya globala dimensionerna blev de
privata distributionsndt som under 1980-talet spreds over virldens
finansiella marknader. Det mest kdnda, Reuters, séljer inte bara
information om kurser, féretag, finansmarknader och ekonomi i stort,
utan blev faktiskt ocksd marknadsplats for varldens valutahandel.
Dessa nét hjalper till att halla igdng den begynnande 24-timmarshan-
deln vérlden runt i vardepapper, men det utgjorde ocksé ett bekym-
mer for borsledningar och dvervakare av finansmarknader da insyn
och kontroll férsvérades.

Inne i borshuset har handeln rationaliserats vidare. En stor fordnd-
ring var ett snabbare Oppningsforfarande. Under varen 1987 édndrades
uppropet till att omfatta endast de 50 mest omsatta bolagen. Det var
en anpassning till efterborsens 6kade betydelse. Den har under de
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senaste tio aren blivit den verkligt effektiva marknaden fér volymhan-
deln och den enda marknaden f6r de ca 100 féretagen som ej 4r med i
uppropet. Trenden dr densamma pé borser 6ver hela vérlden.

Uppropets andel av omséttningen har foljaktligen sjunkit drama-
tiskt sedan 1970-talet. Idag &r den under 10 %, resten fordelar sig
ungefédr jaimnt mellan efterborsen och handeln i s.k. efteranmélda
affarer. De mindre affarerna och handeln i odd lot-poster, d.v.s. order
som inte &r pd jamna borsposter, har moderniserats. Dessa ménga
ganger besvirliga och forlustbringande affdrer kan nu automatiskt
utforas i ett sirskilt datasystem.

Men dnnu aterstér en del att gora. Rapporteringen av efterborsaffa-
rerna sker fortfarande pa sma lappar som ombuden ldmnar in till
borsens personal vid den s.k. baren.

Datoriseringen skulle ocksd komma att omvandla portféljhante-
ring, analysarbete och hanteringsarbetet hos fondkommissionérer och
andra aktorer. Det blev allt vanligare att ldgga upp datorprogram for
portfdljhanteringen, dar man kunde prova olika riskprofiler, simulera
utfall av portfoljerna och i avancerade fall skapa handelsstrategier for
aktiviteten pa olika marknader och i olika vardepapper.

[ synnerhet gillde detta sedan 1985. D& borjade utvecklingen i
Sverige av en derivatmarknad, d.v.s. optioner och terminer med vilka
portfoéljfdrvaltarna kunde delvis ’forsdkra’ sina aktieportfdljer och i
viss man “’l&sa in”” en pa forhand bestdmd avkastning.

Dessa marknader skulle fa en kolossal utveckling under 1987 med
en omsittning som var storre dn den registrerade aktieomsittningen.
Barnsjukdomar med 6verspekulation resulterade i en rad ’skandaler”
som visade att fondkommissiondrernas kontroll och sékerhetssystem
inte hunnit med i utvecklingen. Omsattningen sjonk ocksa kraftigt
efter det kraftiga aktiekursraset i oktober 1987.

Aven analysarbetet stimulerades av datorerna. En rad privata
“informationsforetag’ etablerade sig som séljare av finansiell infor-
mation, allt fran datorbaserade sifferanalyser av borsforetagen till
nyhetsbrev med direkta kop- och siljrad.

Sarskilt fick den s.k. tekniska analysen ett uppsving. Datorerna
tillat intrikata analyser av kursmonstret for enskilda aktier och olika
index. De flesta fondkommissionarer kom att kombinera den traditio-
nella s.k. fundamentala aktieanalysen med den tekniska, som darmed
fick ett visst inflytande pa kursbildningen i korta perspektiv.

Stockholmsborsen pa varldskartan

Maénga impulser till utvecklingen av aktiemarknaden kom helt natur-
ligt fran USA och England. Internationaliseringen av marknadens och
aktorernas beteende blev en av de stora ledande utvecklingslinjerna
under hela 1980-talet.
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Artiondets vildiga kursstegringar och omsattningsokningar place-
rade Stockholmsborsen pé vérldskartan och, métt med marknads-
varde, bland de 15 frdmsta i véarlden. Det blev vanligt att stora
utlandska portfoljforvaltare ville ha 1-2% svenska eller skandina-
viska aktier i sina portféljer. Stockholmsmarknaden drogs in i den
globala aktiehandeln. Utlandets kop av svenska aktier bidrog till
kursstegringen. I borjan av decenniet svarade utlandet f6r kanske 3 %
av borsomsattningen, 1987 var den ca 10 %.

Internationella fondmarknader.

Omsittning Marknadsvirde
Fondbors 1986 GUSD 1986 GUSD
New York fondbors 1373,8 2203,2
Tokyo 954,2 1746,2
Vasttyskland 136,1 2459
London 133,3 439,5
Kanada 57,3 166,3
Paris 56,1 149,5
Milano 449 140,8
Schweiz n.a. 132,4
Amsterdam 29,8 733
Australien 26,8 71,7
Stockholm 20,0 63,5
Spanien/Madrid 15,9 41,6
Hongkong 14,5 53,1
Bryssel 6,6 36,3
Singapore/Malaysia 5,0 32,6
Oslo 4,0 10,1
Kopenhamn 1,9 17,4
Helsingfors 1,8 11,7
Osterrike/Wien 0,5 5,3
Totalt 2 882,5 5 646,4

Kadllor: Morgan Stanley Capital International och lokala data (Skandinavien).

Det var naturligtvis i forsta hand de svenska storforetagens aktier
som var intressanta for utlindska placerare. Det ledde till ett vixande
intresse hos de stora internationella finanshusens analytiker. De bor-
jade folja de stora exportforetagen med regelbundna analysrapporter.
Deras ansikten och asikter blev snart allméant kdnda i svensk massme-
dia, vilket i sin tur ibland kunde péverka efterfragan och kursbilden.

Stockholmsborsen blev ocksé en anhalt for andra nordiska foretag
pa vég att internationalisera sin kapitalforsorjning. Sex finlandska,
norska och danska foretag har noterat sina aktier i Stockholm under
1980-talet. Detta har varit ett vilkommet inslag i handeln.

De svenska aktorerna borjade i sin tur snegla pa kursutvecklingen
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framfor allt i New York och i London. Periodvis fanns det ganska
starka kopplingar mellan den allmanna tendensen pa New York Stock
Exchange och Stockholmsbdrsen. I synnerhet under 1986 och 1987, da
den internationella rénte- och valutautvecklingen gav kraftiga genom-
slag pa aktiemarknaderna.

Annu mer betydelsefull blev de utlindska marknadernas inflytande
pa kursséttningen av de svenska aktier som i 6kad utstrackning under
1980-talet noterades utomlands. Kurstendensen i USA och London
fick ofta ett direkt gensvar vid uppropet dagen efter i Stockholm.

1986 fordubblade statsmakterna omsattningsskatten pa aktiehan-
deln till 1 %, vilket kraftigt hojde transaktionskostnaderna i Sverige.
Huvuddelen av handeln i flera stora och ledande aktier forlades
alltmer till London och New York, dar dessa aktier 4ven hade en
notering och transaktionskostnaderna dessutom var betydligt lagre.

Under hésten 1987 var tidvis handeln i vissa svenska storfOretags
fria aktier utomlands dubbelt s& stor som p& Stockholmsbdrsen. Detta
leder till samre likviditet i Stockholmshandeln och utgor ett langsiktigt
hot mot Stockholm som huvudmarknad for aktier i landets storfo-
retag.

Nytt handelssystem

Lagom till Stockholms Fondbérs jubileum star verksamheten aterigen
infér en nyordning, ett systemskifte vars konsekvenser kan fa néara
nog lika stor betydelse som nér handeln en gang tog plats i huset vid
Stortorget i Gamla Stan.

Under 1987 och 1988 har borsen, dess personal och fondkommissio-
narerna forberett Overgangen till ett nytt automatiskt handelssystem,
det s.k. SAX-systemet (Stockholm Automated Exchange System).
Foljden skulle kunna bli att handeln till slut decentraliseras till termi-
naler pa fondkommissionarernas kontor. Det har hdnt pa andra plat-
ser i varlden dér man infort liknande system. Enligt planerna skall det
nya systemet kunna provkoras i oktober 1988. Det kommer att tillata
automatisk handel i aktier, obligationer, premieobligationer och pen-
ningmarknadsinstrument.

Handeln sker fran arbetsstationer pa borsgolvet och/eller pa hem-
makontoret. Borsens medlemmar forvéantas koppla sin egen datoran-
laggning till systemet.

Detta kan automatiskt sammanféra kop- och siljorder med en
gemensam orderbok som registrerar alla kop- och séljorder samt alla
affarer. Orderna laggs i strikt prioritetsordning for kurs och tid.
Ombuden kan ocksid manuellt registrera alla data kring aktieaffarerna
samt fa avstimning och godkdnnande fran de bada parterna i affaren.

SAX medger vidare en rad olika marknadstyper. Dar kommer att
finnas den traditionella borsposthandeln och smapostaffarer. Dartill
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far man férmoda att fondkommissiondrerna kommer att utveckla en
handel i blockorders, d.v.s. de stora och Idnsamma posterna, dven om
manga kanner en tvekan infor automatiken. Det ar vid s&dana affarer
som ombudens yrkesskicklighet i férhandlingar, prissdttning och leve-
rans kommer till sin ratt. Men till att borja med kommer troligen de
stora posterna att endast ’annonseras’ i systemet.

Den kanske intressantaste mojligheten ar att aktiehandeln i Sverige
pa langre sikt kan fa ett fullt utvecklat market maker-system. Fond-
kommissionaren (The market maker) kan komma att stilla tvavags-
kurser, d.v.s. kop- och siljkurs i en aktie och ta ansvar for likviditeten
i papperet genom att halla ett handelslager.

Om ett sddant system slar igenom i framtiden far det kraftiga
effekter for aktiehandeln. Nar konkurrerande fondhandlare engage-
rar sig pa detta vis brukar marginalen mellan kop- och saljkurs
krympa. Transaktionskostnaden minskar och likviditeten brukar 6ka.
Men det forutsétter att fondhandlarna far mojlighet att tjana pengar
pa affarer i egen rakning och spekulera i nedgéngar, via t.ex. blank-
ning. Allt detta fordrar lagindringar. Men i SAX-systemet finns redan
en forberedelse for en sidan marknad med garantier for fullstandig
genomlysning.

Battre 6vervakning

SAX-systemet kommer ocksa att forbattra dvervakningen. Borsen far
storre mojligheter att 16pande kontrollera handeln och kan ldgga in
program som plockar ut vissa aktier och transaktioner som visar
onormala kurssvangningar. Det kommer ocks& ga snabbt att lokali-
sera och rekonstruera affarer f6r kontroll och 6versyn. Informationen
om marknaden, volymer, kurser och affarer kan spridas fortare och
bredare till lagre kostnad for aktdrerna. Realtidsinformation, d.v.s.
samtidig med héndelsen, om utvecklingen i marknaden dr mojlig.

Borsen har redan etablerat en ny enhet f6r en utbyggd kapitalmark-
nadsinformation. Det 4r inte bara frdga om att sprida information om
marknaden. SAX kommer ocksa att kunna utnyttjas av borsens med-
lemmar for att sprida egen information till allménhet och placerare.
Det kan rora sig om egna analyser, placeringsrad, férandringar i den
egna verksamheten och andra nyheter.

Eftersom de 6vriga nordiska borserna skaffat sig samma eller lik-
nande system kan de i framtiden ldnkas samman. En gemensam
handel i ett gemensamt nat over granserna ar en mdjlighet. Denna
sammanlankning kan i princip ga vidare till andra borser i Europa och
varlden. Stockholmsborsen skulle pé allvar kunna integreras i den
spirande globala 24-timmarshandeln.

Men SAX reser ocksd en rad fragor. Vilka skall fA anvdnda
systemet? Fordras det ndgon speciell utbildning av bérsombud? Exa-
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men? Med auktorisation? Fordrar det férberedelse for en anpassning
av den svenska aktiehandelns etik till den internationella?

Hur skall borsen klara att vara konkurrensneutralt” nir man upp-
later systemet for spridning av mer allmén finansiell information? Och
vad skall ske med ”’borsgolvet”” om det blir sa att aktorerna véljer att
decentralisera handeln och skoéta den hemifran? Hur lange skall
systemet vara Oppet, hur lange skall handeln fa paga? Och hur hante-
ras eventuell handel utanfér systemet?

Alla dessa viktiga frdgor géller det nu att I6sa pa kort tid for att
Stockholmsborsen ska kunna koéra igéng sitt nya handelssystem. Jubi-
leumsaret 1988 ar darfor knappast ett tillbakablickande &r for
aktiemarknaden i Sverige. Det dr det ar da grunden laggs for en ny
och helt moderniserad aktiehandel. Forutsdttningarna finns for att
Stockholmsborsen skall kunna bli en livskraftig och attraktiv huvud-
marknad for svenska vdrdepapper.
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Vv

Borsen och borsforetagen

Sven-Ivan Sundqvist

Ambitionen med denna bok ar att den skall vara av intresse under en
langre period. Detta stiller krav pa en Oversiktlig framstéllning, en
stravan att se dagsskeendet i historiskt perspektiv samt en sddan
distans till verkligheten att det dagsaktuella utgér till f{6rman fér mer
vésentliga fordndringar i skeendet.

Detta i sin tur utgdr utmaningar for den vars levebrod kommer frén
dagsaktuella kommentarer. Jag minns en gang i mitten av 70-talet nar
jag forsta och enda gangen traffade borskommentatorernas nestor,
CR Pokorny, som var med redan pa Ivar Kreugers tid.

— Mina artiklar har varit som 16v som virvlat bort i vinden, sa
Pokorny, med klddsam och uppriktig distans till tidningsmannens
dilemma mellan att vilja forklara och skildra, samtidigt som presslagg-
ningstiden rycker allt ndrmare.

Med denna reservation gar jag till verket att betrakta det 70-tal och
det 80-tal under vilka jag verkat som bdrskommentator pd Dagens
Nyheter. Ambitionen har varit att identifiera de omréden kring bors-
foretagens verksamhet som fordndrats, samt att da och da illustrera
dessa forandringar med egna journalistiska upplevelser. Jag véljer ett
omrade i taget.

Foretagsuppkop

Redan 1970, mitt forsta ar pa4 Dagens Nyheter, blev foretagsuppkop
ett hett amne. Davarande Svenska Téandsticksbolaget, Stab (i dag
Swedish Match), bjod pa golvtillverkaren Tarkett. Uppkopet skedde i
tva steg. Forst kopte Tandsticksbolaget i februari 1970 Foretagsfinans
praktiska kontrollpost i Tarkett. Sedan bjod Stab i september 1970 pa
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/ Tisdagen den 29 September 1970 PAGENS NYNETER

IDN:s biorskommentator:

Tarkettiagare, tag ej budet!
Hr Deinoff javig i styrelsen

De! dr for en Tarkett-aktieigare
i princip inte fordelaktigt att ac-
ceptera Stabs erbjudande pd 90 kr
plus en Stabaktie for en Tarkett-
aktle. Tarketts styrelse rekom-
menderar @ndd ett accepterande
av erbjudandet. Stabchefen, Rolf
Delnotf, ordférande i Tarketta
styrelse. Stab kontrollerar 51 proc
av rosterna i Tarkett.

Stabs representanter 1 T-rke!u
styrelse borde inte deltagit
ketta styrelses rekommend.
acceptera erbjudandet. De ar javi-
ga. Tarketts styrelse kan inte rim-
ligen i denna rekommendation si
bortse frin Stabs intressen att de
kan se saken endast ssom repre-
sentant for Gvriga al

Skall Stabs bud bets
rimligt | och for aig? Dvs om Stab
aldrig hade Kopt Tarkettaktier v

utan

320ks/aktie Tecknat
november1966
S febr. 1970
1 [ Fa "
STAB | ifsmiagsfinans! | Wenipoeh | | S99,
. H Sdderlund
367 |51 40 9%
aktier | roster roster réster
TARKETTAB
360 000 aktier ——————— 1 miljon réster
(Gre uopl. sid. 147) furmule t

del sa att alternativ b och. elk-r
med sannolikhet “dos
llterlll(lv Za for de flesta lk-

tiedgare som tecknade Tarkett i
166,

dag kravde en beddmning pé dess
egna meriter.

T.rkem vinst 1970 blir troligen
drygt 3 ke per aktie. Stabs troli-
gen cirka 17 kr. Prognoserna for
vinsttillviixt &r  méjligen  nagot
mer gynnasmma for Tarkett
for Stab. I gengild &r Stab sta
och stort. Tarkett har inte samma
tyngd och_stabilitet. Matematiskt
gir det 1970 en och en halv Stab-
aktie pi en Tarkettaktie mitt i
nuvarande vinstkapacitet.

5 Stabaktier ganger girdagens
Stabkurs 15 9% kr. Budet
frin Stab ar 1 Stab plus 10 kr.

dvs kr. Med denna utgings-
punkt ér budet inte P4 “fel s
Om en Tar ccep-

Sluluu siledes: Det finns ingen
helst anledning att acceptera
Stabs erbjudande.

E.  tonsamhetsbedomning av
hum-linnu l(-n" 1en

er:
dels kuraut-
dels

fram orsviras
mkerhlh(lktmr
vecklingen pk _Stab-aktien.

det hela si att mln '(d g

att han inte ansbg att en mle.
marknad kan fungers sirskilt

troendeingivande om  Stabs  och
Firetagstinans beteenden accepte-

e
) skalle
svarade ban att de sknlle
sett ill att gvriga -
ranterades samma villkor. (Regel
nrelﬂ i City Code av den 28 april
4969.)

Pa frigan om vad Firetagati-
nans skulle sagt di Stab eade att
man bara bade 40 milj kr och att
detta inte riickte till alla sktier,
svarade han att i sd fall fick de 40
milj kr proportioneras ut pi sumt-
ligs -mu:nr- (Regel nr 26),

3

rimiigt att Stab il vrign Turkatt

hr

av
s b vagledas av vlrdel av en

Atcrigen.
det finns_ingen anledning att ac-
ceptera Stabs erbjudande | dag.
Varfor har Tarkett di gitt ut med

och med eftertryck.

en rekommendati

och Soderlund skall fa skattebe-
sina femarsinnehav si
miste enlict praxis ansikan ti

om Stab

eller ej med budet 1 Stab + 90
ke | december 1971, dels osaker-
.-
sitts i en -kiueunm vld (vlng -
s
med” nya ” Stabaktier - under e

overgingaperiod.
Finns det verkligen inte ett en-
da fall di det ir lnrdullitl‘! for

t o

terar Stabs erbjudande Wre den
0 november 1970 anses overld-
telsen till Stab ha rum den
dag i december 970 da Stabs bo-

vindiga nyemissionen av Stab-ak-
tier. ietta datum anges dock inte
i pro pektet, tyvirr.

Om det ursprungliga kopet agt
rum fire detta datum i december

realisationsvinstbe-

1087 gilller 5i0 proc, under 1N 75
proc.

for

Tark

Stabs erbjudande? Det finna efter
Grstd endast ett fall
det kan vara fordelaktigt, men
i extremt att
rekommendation forefaller
sakna grund:

Om_ Tarkettsktieagaren vill av-
ran en personlig vinst for att
att genomfora en en-
for svensk in-

turrationali-
urin; dl skall han anarast accep-
tera Staba erbjudande.

al cmaun LI
intressant. Om Stab ‘efter 20 nov
1070 kontrollerar mindre &n Y0
proc av Tarkett kan inte struktur-

Acceptera Stabs erbju-

Acceptera inte Stabs er-
e.

Konsekvensen av alternativ 1
ar

dela att aktieigaren i skatt fir
sin nalskatteptocent

att risk uppetir att al
ten "trlmpn pi tim,
et

#n 90 men mindre #n 100 proc
blir det troligen tvingainlosen. Da
lklll l en lklljedom avgoras vll-

bud ph Tarkett som irde
re ph vad Tarkett ir vi

mif irt:
1. budet 320 kr i febr IUTD tilt

Kinger virdestegringen ps. Tar-
Kkett-aktien

dela att akticiigaren fir en Stab-
aktie samt 90 kr kontant.

Alternativ 2 kan indelas i tre
underalternati
Alt j Tarkettaktien (som

vanligt) pi borsen,
Alt 2h: Acceptera ett eventuellt
nytt Stab-erbjudande i dec 1171,
Alt 2c:

Tvngsinlsen nigon

dominerar  dvs.
De!

bli av med Tarkett. Dessutom #r

budet 1 Stab +
i dec 1970
det eventuella budet i dec

90 kr kon-

1971

A
I‘ or en bedomning av detta kan
av intresse att h-nvnn

aktierna skall ske utan hinsyn till
dessas egenskap av minoritetsak-

(ler".

essorn | juridik vid Hen-
dellhouknlln i Stockholm, Knut
Rodhe har pi grundval av denna
dom i sin lirobok Aktiebolageriitt

shdan
al'a u!eslnende Tar-
Cch da miste Stabs ei-
'zes sken” av att a
Familjerna

befrielsc g
I(Cl(nk( e,
dande
Tarkcitaktie:.
Weh:ie och Sélerlund ir de enda
som i dag hatt Tarkettaktier i mer
B fein dr.

Tenna tolkning leder saledes till
att Tarkett och Stab egentligen in-
te menar att det ér férnuftigt att
an siger detia

Sm .
1

de e hel del av intros
1 DN for nigra \c“l

For att 4 en uppfattning

engelsk praxis vid foretagsuppkip
har CN bestkt och intervjust en-
relska experter pa foretagsuppkip.
dels en representant for City Pa-
nel i Lon:lon. dels en sk “mer-
chant banker

- Codor foljx

arc) rom &r parter i ett fore-
suppka

Representanten for City Panct
i en inzaende beskrivning
b-Tarkett-affuren  utan
1 namndes,

Kontentan av tvi samial mcd
denne expert gav klart besked om

skall betala ligre nm
Tarkett ghr aimre och/sller ghite-
kurserna generellt har fallit mdes
att detta inte var relovent om
Stabs intention 1 utgingligat § fe-
bruari 1970 var att kipa bels Ter-
kett, (Princip nr 9)

Tuw ogr instiller sig:
ar engelak praxis gntreme
enska forhillanden?
Om zvaret blir nej, dvs att
Stabs beteende accepterss utsn
kritik, vad blir di koraekvernmerna
for den svenska aktiemarknaden?

Den forsta frigan svarar jag
niistan obetingat pa. Det ar
naturligt. om vill ha en fun-
gerande aktiemarknad. att vi lir
oss av dem som har mest erfaren-
het. Detta aven av egoistiska in-
tressen.

Den engelska sanktionen mot
foretag som bryter mot City
@r att de inte fir utnyttja London-
marknaden for att ta upp lén etc.
Detta i sin tur inneba
troligen inte borde vi
infor sitt agerande i Stal
alfaren, om man tror att
mot City Code &ven ommm sub

in man svarar nej ph d

sta tragan blir svaret pa den .ndr-
frigan att en omvirdering bir ske
av den svenska aktiemarknaden.

-Tarkett vore amd obe-
ty foretag hade detta

hént kanske inte spelat ngon roll.
Men nu &r Enckilda Banken, Fo-
retagsfinane, Skandinaviska Ban-
ken, Stab och Tarkett inblardade.
De.dr [ har tillsammans
en stor och be'ydelse |
svenskt niringsliv.

tiemaricnad har intc haft samma
tvngd och hetydelse i namnda fo-
retags Gverlaggningar.

Intresserade. vilka énskar kom-
mentera denna artikel pd DN:s
handelssidor. a1 — i man av ut-
rymme - vilkomna att gora det-
ta

SVEN-IVAN SUNDQVIST

Den hdr artikeln i Dagens Nyheter 1970 startade den svenska debatten om
spelregler vid foretagsuppkop.
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familjerna S6derlunds och Wehtjes samt allmanhetens aktier i Tarkett
via ett offentligt bud. For kontrollposten betalades ett hdgre pris édn
for allmanhetens aktier. Jag kritiserade i DN Stabs bud med motive-
ringen att aktiedgarna inte behandlats lika.

Davarande vice VD i Svenska Handelsbanken Jan Ekman hade
rekommenderat mig att dka till London och dar studera The City Code
for Takeovers and Mergers. Detta studiebesok gav de “teoretiska”
motiveringarna for att borja braka och kréva att aktiedgarna i Tarkett
borde behandlas lika.

Debatten kring Tarkett-budet blev kéansloladdad. Stabs VD Rolf
Deinoff tog heder och dra av mig och jag av honom. Relationerna
frystes ner i tre—fyra ar, till dess att Hennes & Mauritz VD Erling
Persson bjod oss bada, varandra ovetande, pa middag. D4 forst fick vi
tillfalle att lyssna pd och respektera varandras argument. Tarkett-
fallets relevans for en diskussion om likabehandling av aktiedgare
komplicerades av att det hade forflutit Gver ett halvar mellan de tva
buden. A andra sidan hade faktiskt tva olika bud avgivits. Savitt jag
vet var Tarkett-fallet det forsta uppkopsfall i Sverige som debattera-
des pa allvar. Bade dags- och affarstidningar borjade darefter intres-
sera sig for de principiella fragorna och for vilka lardomar som fanns
att hdamta i London.

Det har sedan kommit flera takeover-fall som debatterats under 70-
och 80-talen. Néringslivets Borskommitté studerade problemen i bor-
jan av 70-talet och gav ut en rekommendation om likabehandling vid
kop av aktier av samma slag. Men den springande punkten, den som
verkligen garanterade likabehandling i London, slog aldrig igenom i
Sverige. I London gillde, och géller, den regeln att nar ndgon tog Over
en praktisk kontrollpost, sig 30-40 %, sa tvingades denne nagon
bjuda pa alla andra utestdende aktier till minst det hogsta pris som
hade betalats under den sista tolvménadersperioden.

Av detta skil har likabehandlingsprincipen delvis varit ett slag i
luften i Sverige. Frdgan om ett tvingande bud ndr ndgon ndr praktisk
kontroll har stotts och blotts och utretts. Just detta jubileumsar for
borsen ldr publiceras en utredning som sannolikt drar slutsatsen att
nackdelarna med tvingande bud, da griansen 30-40 % nés, &r storre 4n
fordelarna. Det anfors flera skal for negativa konsekvenser. Gors
lagstiftningen ’retroaktiv’” finns det ett stort antal féretag pd Al-listan
dér den storste aktiedgaren har 6ver 30 % av aktiekapital eller roster.
Ett annat skil ar att det kanske blir klent med nya féretagsintroduk-
tioner pa borsen, om huvudégaren inte far behalla en kontrollpost.

1987 publicerades en avhandling vid Handelsh6gskolan i Stockholm
av Kristian Rydqvist bl.a. med budskapet att till och med stora skillna-
der for A- respektive B-aktier kunde teoretiskt motiveras vid upp-
kopsbud. Denna avhandling kom att bli ett slagtréd for Industrivirden
nar de 1987 ansag det rimligt att ett amerikanskt foretag skulle betala
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70 % mer for Industrivardens A-aktier i Fermenta &n allménheten
skulle fa for sina B-aktier. (Jag hoppas avhandlingen gar det 6de till
motes som vanligen drabbar avhandlingar.)

Exemplet ges for att markera att dven i dag, 1988, ar debatten
forvirrad och spelreglerna oklara. Nordstjernan kopte till exempel i
borjan av 1988 6ver 30 % av rosterna i ABV. Kéarnfragan blir dd om
Nordstjernan skall tvingas bjuda pa resten av ABV eller ej. I just
detta fall har ett bud kommit. I de flesta sddana situationer i Sverige
kommer inget bud till 6vriga aktiedgare. Existerande och potentiella
storaktiedgare gor upp sinsemellan.

Journalisters aktieinnehav

Tarkett-affaren 1970 illustrerade ett annat fenomen som i borjan av
70-talet ansags som ointressant men som under 80-talet vackt visst
intresse. Nér jag kom till DN 1970 dgde jag borsaktier, bl.a. Tarkett-
aktier. Intressekonflikten blev uppenbar nér Stab bjod mindre for
”mina” aktier dn for Foretagsfinans. Jag patalade denna principiella
orattvisa i en halv miljon DN-exemplar utan att ange mitt eget inne-
hav. Jag forstar Rolf Deinoff som var upprord 6ver att jag skrevi egen
sak.

Sa fort jag blev uppméarksammad pé intressekonflikten sélde jag ut
mina aktier och har sedan dess inte dgt aktier eller andra riskbarande
véirdepapper. Den falang bland ekonomijournalister som havdar att
borskommentatorer inte bor 4ga borsaktier utgér enligt min beddém-
ning over hilften av dagens ca 150 ekonomijournalister. Andelen
stiger ar for ar.

Framste opponent till denna ’rigida” instéllning till borsskribenters
aktieinnehav ar Dagens Industri, vars chefredaktér Hasse Olsson
menar att borsjournalister blir béttre skribenter om de sjdlva dger
aktier.

1987 publicerade Consafes grundare Christer Ericsson memoarbo-
ken ”Utan Omsvep”. Av den framgick att borskommentatorn i Gote-
borgsposten 1984 personligen framfort 6nskemal om tilldelning vid
nyemissionen till allmdnheten. Kommentatorn avgick som en {6ljd av
bokens avslojanden. Noteras kan ocksa att det mig veterligt finns bara
en eller tva journalister som 1984-86 skrivit om Fermenta och samti-
digt 4gt Fermenta-aktier. Det har héar rort sig om helt obetydliga
innehav.

Kursrorelserna

For ekonomijournalister var 70-talet och 80-talet helt olika. Jag ség
det inte da ar for &r, men ser det naturligtvis i dag.
Frén 70-talets forsta till dess sista dag steg Affarsvarldens generalin-
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dex med 28 %, d.v.s. med blygsamma 2,5 procent per ar. Under
perioden januari 76—december 79, d.v.s. under hela fyra ar, stod
index i princip stilla, gick fran 101,9 till 100. Utdelningen pa i genom-
snitt 2-4 procent per ar ingér inte i siffrorna. Bankinsattningar var i
och for sig inte battre placeringar, pa grund av att inflation och skatter
urholkade kopkraften mest varenda ar, men aktieplaceringar var defi-
nitivt inget som gjorde investerarna glada.

80-talet har som bekant inneburit n&got helt annat. Index har gétt
fran 100 till i skrivande stund 823 (medio april 1988). Detta ger, trots
den omtalade borskraschen i oktober 1987, en total kursuppgang
hittills for 80-talet pa 723 % eller spektakuliara 29 % per ar. Dessa
kursuppgangar har utgjort en helt annorlunda ”milj6” for de verkstal-
lande direktorerna. De har borjat leva ’med borsen”.

70-talet skulle darfor, s& har i efterhand, kunna upplevas som om
det varit ganska trist. Inga nya fondkommissionarer. Inte manga nya
miljonérer att skriva om. Ingen storre turbulens pa dgarsidan. Fa nya
instrument péa viardepappersmarknaden. Inget riktigt politiskt engage-
mang i riskkapitalet, varken fran socialdemokraterna 1970-76 eller
frdn de borgerliga 1976-79. 1979 kom dock aktiesparfonderna. De
bebadade pa sitt och vis vad som komma skulle pa 80-talet i form av
aktiv aktiestimulans, bade frdn borgare och fran och med hosten 1982
ocksa fran socialdemokrater.

Men det ger en felaktig bild. Aven 70-talet hade sina dramatiska
inslag i borsmiljon. Dér fanns skandaler sdsom Trend Invest, Jacob-
son & Ponsbach, vinstbolagsaffarer, Navigator, PKbanken i Sydaf-
rika, Byggma och Jarnfoéradling. Dar dok nya stornamn upp pa bors-
himlen: Pehr Gyllenhammar, Jan Wallander och Anders Wall.

P& 70-talet kom nya fenomen: vinstandelsstiftelsen Oktogonen,
Sveriges Aktiesparares Riksforbund, Meidners forslag till 16ntagar-
fonder.

70-talet inneholl ocksd Marc Wallenbergs dod, S-E-Banksfusionen,
Beijers kop av Pribo samt Volvos haverier med Saab-Scania och
Norge.

80-talet har dock, trots allt, &nda varit mer spannande fér bade
aktiesparare, journalister och verkstdllande direktorer. 80-talets
extrema kursuppgéng var formodligen nodvandig for att aterstélla ett
fungerande system for riskkapitalet. Journalistiskt sett har borsskri-
benterna 80-talets kursuppgang att tacka for ett éverutbud av bors-
handelser.

VD och styrelse

Livet for en VD ar betydligt hardare och sakert, i chefsér raknat,
kortare 1988 dn 1970. 1988 &rs VD ar en annan ménniska én VD 1970.
Mina tva forsta chefsintervjuer (1970) dgde rum med Rederi Sveas
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2 WANDEL « EKONOW
Rederi-Svea

Borde ej noteras pa borsen

Vinst 1970 efter svaga ar

.

Iberia har
den enda
direktlinjen
Skandinavien

VI SOKER
foretag som kan

riiti:r[iirsiiljare och
serviceverkstader
fiir DAF och TJORVEN

|t it ' S

Sveakoncernen 1968-70

i milj ke
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ockums! 4

153 p4 Dig. Vi ar 5.000 man pa

2700 anstillda
7500 aktieagare
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z

I juni 1970 krivde DN att Rederi-Svea borde avforas fran borsen pa grund av
en undermadalig drsredovisning.
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arbetande styrelseordférande skeppsredaren Emanuel Hogberg, da
79 ar gammal, och med NK:s VD disponenten Erik S6derberg. Med
béda blev det storgral. Rederi Sveas ordférande var sa gammaldags —
och jag s& ung — samt dess arsredovisning sa urusel att jag i DN i
bryska ordalag rekommenderade att Rederi Svea borde avforas fran
borsen.

Med disponenten Erik Soderberg gick det inte mycket battre. Vi sa
inte du till varandra. Jag tyckte att han, d.v.s. NK, borde g4 ihop med
Ahlén & Holm, och jag riknade pa hur mycket alla skulle tjana pa en
fusion. Och sa skrev jag att Soderberg var en styrkefaktor for Ahlén &
Holm. Soderberg i sin tur skrev i DN, att jag satt pa laktaren och inte
visste vad jag talade om. (Soderberg och jag forsonades sedan han
vunnit 6ver mig i squash, forst med 6—0 och sedan ytterligare en gang
med samma siffror.)

Sa kunde det gé till pa den tiden. D4 var direktorerna kénsligare. I
dag tél de betydligt mer. Dessutom har de i dag god hjalp av informa-
tionschefer som matchar och tranar foretagscheferna i massmedialt
uppférande. Antalet ekonomijournalister ar i dag ocksa s& mycket
storre, att de verkstallande direktorerna ar garanterade en mangsidig
belysning kring de for dagen aktuella fragorna.

VD ar mycket mer luttrad i dag &n 1970, men han (det finns bara en
kvinna som ar VD for ett borsforetag, Lena Wennberg for Sydsvenska
Dagbladet) har ocksa ett mycket tuffare jobb. Antalet lagar som
kringskdr VD och styrelse har Okat. Medbestaimmandet. Facket i
styrelsen. Med mera. En VD maste i dag kunna ga en balansging
mellan de olika intressenterna som &r betydligt svarare an 1970.
Tabellen pa s. 108 visar att 32 av ca 250 borsforetag bytte VD 1987.

Marcus Wallenberg och Anders Wall kan tjdna som exempel pa
attitydférandringen sedan 1970. Marcus Wallenberg var nistan aldrig
tillganglig. Anders Wall 4r néstan alltid tillgénglig. Fran 1970 till 1982
skickade jag alltid till Marcus Wallenberg utkast av DN-artiklar som
berérde honom. Jag gjorde det forst i forhoppning om att han skulle
svara. Sedan, nar han aldrig svarade, av artighet. Men s& en dag,
svarade han. Jag hade skickat honom ett utkast till en artikel kring vad
Marcus Wallenberg tyckte om att Volvo skulle g ihop med Norge.
Marcus Wallenberg ringde sjalv upp och bad mig komma ner till S-E-
Banken. Vil déar sa han att artikelutkastet inte staimde.

— Men da ar det val bast att dr Wallenberg sjélv forklarar, sa jag.
Lat mig fa gora en intervju.

Marcus Wallenberg tyckte detta var fair och beriattade vad han
tyckte om Norge-affaren (vilket var vad som stod i den forsta arti-
keln). Jag renskrev intervjun péa banken. Det var brattom. Nér sedan
Marcus Wallenberg kom &ter till sammantradesrummet p& banken for
att granska och godkinna citaten i slutversionen, stannade han upp i
dorren, rev sig i huvudet och sa:
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VD-férdndringar 1987—-1988.

Bolag

VD 1987

VD 1988

Argentus/Beijer Ind

Birka Business/Beijer Capital
Philipson Inv/Arcona

Artin-Kores

Asea

Astra

BNL

Cabanco
Comcept/Mercurius
Cranab

Custos

Mods Data/Datema
Fermenta
Finansrutin
Parcon/Fordonia
Gotabanken
Hexagon

Holmen
Hufvudstaden
Johnson Pump
Jamtlands Folkbank
Malmros

Marabou
Nordbanken

Opiab

PKbanken

Platzer

Rockhammar/Rottneros
Sydsvenska Dagbladet

Volvo
Wermia

Ostgota Enskilda Bank

Curt Lonnstrom
Claes Wachtmeister
Fritz Staffas

Hans Karlsson
Percy Barnevik
Ulf Widengren
Lars Ahrén

Rune Halléker
Arne A Jensen
Nils Bystrom
Sigvard Ando
Sture Berntsson
Sune Dahlberg
Hans Svalberg
Jan Prising

Sven Erik Ragnar
Torbjorn Ek
Christer Zetterberg
Lars Oberg

Kjell Akesson
Jan-Erik Eriksson
Sven Westerberg
Hékan Mogren
Erik Ehn

Orvar Pantzar
Bertil Danielsson
Guj Brisius

Bo Ahrel

Leif Ingvaldsson
Hékan Frisinger
Lennart Thornros
Olof Sjostrém

Anders Wall
Michael Hasselquist
Hékan Birke
Lars-Gunnar Norberg
Kjell Hogfelt
Hékan Mogren
Jerry Bergstrom
Benkt Lindstrém
Gustav Paulsson
Hans Eliasson

Lars Oberg

Bjorn Magnusson
Bertil Holmberg
Sam Okmian
Thomas Orwén
Gunnar Malmenstrém
Wigon Thuresson
Gunnar Engman
Olov Agri

Lennart Wiklund
Tomas Andersson
Anders Frick
Kurth Augustson
Rune Barnéus

Jan Tranck
Christer Zetterberg
Claes Levin
Lennart Nellbeck
Lena Wennberg
Gunnar L Johansson
Lars Hammar
Thord Soderlund

— Jo, redaktdrn, ndr dom laser det hér i tidningen, fragar dom dé
inte vad den dér djiveln har med det hér att gora?
— Jo, svarade jag, det géor dom, men doktorns uppfattning &r fak-

tiskt av stort intresse.

Marcus Wallenberg var alltsd sparsmakad med media. Men den
gangen han utnyttjade mig “’var det som ett piskrapp i ansiktet’ har

Pehr Gyllenhammar sagt.

Anders Wall representerar den moderna foretagsledaren som har
latt f6r media. Han kédnner de flesta ekonomijournalister. Han ringer
tillbaka. Han tycker livet ar kul, foretagsledande roligt och att det
finns fa ting att hymla om. Paradoxalt nog tycker vissa, till och med
vissa journalister, att Wall manipulerar nyhetsflodet kring sig sjalv
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och sitt foretag. Jag betvivlar dock att mediaforskare skulle komma
fram till den slutsatsen.

Ett borsforetags VD far 1988 finna sig i, och vill kanske finna sig i,
att halla en kontinuerlig dialog med affdrspressen. Han staller upp.
1970 var han mycket mer svartillganglig. Kungar som Gyllenhammar
stdller val upp mindre 1988 4n 1972, men de flesta andra VD-ar har
vant sig vid att Affarsvdarlden och Veckans Affarer jobbar lordag—
sondag och har manusstopp mandag eftermiddag. De blir, och accep-
terar att bli, uppringda Over helgerna.

Skillnader i styrelsernas roll 1970 respektive 1988 har jag inte myc-
ket att siga om. Styrelsearbetet ar nog lika hemligt i dag som da. Det
finns, tror jag, inga empiriska beskrivningar for hur styrelser faktiskt
jobbar. Styrelsearbetet upplevs fortfarande som nagot som kraver
extra vordnad, sekretess, inbordes lojalitet, respekt etc. Det ar fortfa-
rande “fint” att sitta i styrelser. Fermenta-affaren 1986 och Gusums
betalningsinstallelse 1988 visar dock att det inte &r riskfritt att sitta i
styrelser. Min yrkesméssiga drom ar att fa deltaga i ett av Volvos
styrelsemoten. Egentligen forstar jag inte varfor detta skulle vara sa
markvardigt. Ett vanligt reportage bara.

16 EKONOMI

Marcus Wallenberg i DN-intervju:
Jag tvekar om Norgeaffaren

—Jag har viildigt svart tetharalltformycketextraattge
att forstd  Volvo-alfiiren. 3
Vad man i varje affir bir
tiinka pa ar vad man far,
vad man kan vinta sig,
och vilka prestationer
som skall goras. b

— Jag frdgar mig oM  poistiska synpunkter. svarar dr
det indystriella samarbe- Wallenberg

tet kan leda till konkur-
renskraftig tillverkning i Fengar finns

hellre ser att det norska-
ska industrisamarbetet ut-

Norge. Vad giller den fi- P4 frigun om finansieringen
el «an losasi SverigesvarardrWa
nansiering som nu skall fenberg ja Har: vill inte ga 1n pa

komma fran Norge till [ en <adan losning faratt finna
Sverige tror jag att detta just v
belopp gar att skaffa fram
iSverige.

Detta siiger dr Marcus
Wallenberg till DN i en

n del av de 750 mily kr
skallinvesteras 1 Sverigegar
atiskaffalrami Sverige.sagerdr

kommentar till Volvo-

— Jag har valdigt svart att forsta Volvo-affaren. Den finansiering som skall komma fran

gaaler den svenska  Norge tror jag gér att skaffa fram i Sverige, sager dr Marcus Wallenberg till DN.

ngen anser dr Wal-
stegl attord- 5
Mol il ) KN emot en forsaljning av Volvo 1l wionsvinsterna var och ar svira  industri staten skall vara enga-

o wmd\m;e enomett Voo tlandska mtressen att precsera, sager dr Wallen-  gerad 1. Och om den skall vara
e e ligen - JaRar svenik ochdetskams  herg Tonsam,sager dr Wallenberg.
Sl <apurdci alenbery jak inze for Men generellt galler  Samtdit menar dr Wallen- SVEN-IVAN SUNDQVIST
att en affar maste bedomas ur b  faktam att Volvo ar

m Vol saher sk
tormligtil Norge phpekar Miar
cus Walenberg att hanintekun.
nattastallming sjélv P4 fragon om dr Wallenbery
fortfarande vill ha tll stand en
fusion mellan Saab och Vulvo
svarar han att det nu foreligger
helt andradevillkor

sin lastbilslabrik i

industriella strukturella syn- ed
e 1 och for sig utge[

punkter

= Den: brasiiianska lastvagns-
marknadenar kolossaltstor

Pa DN's fraga om det vore
lanplhigt att  staten overtog
svenskbilindustn svarar drWal-

~ Menutomlandshar jag hort
att man f-dgar sigom40 procent
w Sveriges storsta industrifore-
Jg verklien bara ar vart 750 mil)

ta,
ning 1 Norge, menar dr Wallen — Vi har e new management i ienberg tt han inte troddedetta
berg Darfor forvantar han sig \nmn Wallenberg fornekar  Saab-Scanta Och denna Jedning kil -vara beholigt

atthan. arbetar d roblem Fu. ~ Grundragan ar vilken sorts

Den hdr artikeln var for Pehr Gyllenhammar “som ett piskrapp i ansiktet’ .
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Resultat per rorelsegren

Ett av de mer patagliga och mest valkomna framstegen i arsredovis-
ningarna mellan 1970 och 1988 &r att numera ar det bara undantagsvis
som borsforetag inte redovisar resultat per rorelsegren. Jag tar just
denna aspekt som exempel pa vilken stark utveckling som gt rum
1970-88 i arsredovisningarna.

1970 var det f& foretag som visade resultat per rorelsegren. Jag
glommer aldrig nar jag i borjan av mitt journalistliv for forsta gangen
blev uppringd av ett borsforetags VD. P& telefon var Hans Werthén
fran Electrolux.

— Jag har last vad du skriver. Jag tycker det 4r spannande att lasa
dig. I morgon publiceras var halvarsrapport. Har du tid och lust, ger
jag dig garna bakgrundsinformation. Jag vet att du hart driver fragan
om resultat per rorelsegren. Vi bor ju nistan grannar, sa det tar
kanske inte s& mycket av din tid om du kommer Over till oss pa Lilla
Essingen.

Vilket utspel! Jag tog at mig. Werthén hade ringt. Han hade duat.
Han ville ge bakgrund. Han frigade om jag ville och hade tid att
komma till honom. Det hela steg mig en bit at huvudet.

Vi triffades och hamnade snart i en diskussion om Electrolux
resultat per rorelsegren.

— Ja, du vet, min ordférande Ragnar S6derberg dr emot det hér.
Men jag kan hjélpa dig pa tiotalet miljoner nar. S& har ligger det till,
sa Hans Werthén och gav mig korrekt och ingdende information om
rorelsegrenarnas resultat.

Paféljande sondag slog DN pd stort med att avsldja’ rorelsegre-
narnas resultat. Se facsimilet hérintill. Jag myste, eller kanske poste.
Anda till dess att jag laste Svenska Dagbladet, Affirsviarlden och
Veckans Affarer. De hade ungefdr samma siffror. . .

Hans Werthén var alltsé inte bara en charmande och charmerande
VD. Han var klart fore sin tid nar det géllde den allra mest grundlég-
gande fragan for extern foretagsanalys, d.v.s. den om var foretaget
tjanar respektive forlorar pengar.

1988 skulle jag tro att samtliga borsforetag, med nagra fa undantag,
redovisar resultat per rorelsegren 1987 om det finns olika rorelsegre-
nar. Nésta steg i utvecklingen blir vil resultatet per geografiskt
omrade, som i dag ar relativt jungfrulig mark. Hur mycket Volvo
egentligen tjdnar i Nordamerika &r av stort intresse. Hittills har dock
Volvo inte informerat aktiedgarna om detta pa ett meningsfullt satt.

Resultatet per rorelsegren har fatt exemplifiera den betydande ut-
vecklingen av finansiell information i arsredovisningarna. Fran bors-
kommentatorns horisont galler dock fortfarande att arsredovisningarna
till mer an hélften innehaller brister nar det giller de grundldggande
kraven att arsredovisningen bor vara problem- och framtidsorienterad.
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Artikeln visar att Electrolux var tidigt ute med att hjdlpa till sd att aktiedgarna
via massmedia fick tillgdng till rérelseresultat per rérelsegren.
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Virdepapperscentralen VPC

Bland det som mest skiljer 1970 fran 1988 ar VPC-institutionen. VPC
borjade 1973-74 och innebar en revolution fér de ekonomijournalis-
ter som studerade makten i borsforetagen.

C-H Hermansson hade redan 1961 publicerat boken om de femton
finansfamiljerna. Birgitta och Olof Forsgren hade pa senare 60-talet
gett ut forsta utgdvan av ’Vem &ger vad i svenskt néringsliv’. Bada
dessa arbeten gjordes utan tillgéng till offentlig dgarstatistik och under
en epok d& ménga ansig aktieinnehav vara en privatangeldgenhet.

VPC-systemet innebar ett genombrott. Det ledde kanske ocksa till
ett, med internationella matt métt, nistan perverst intresse i Sverige
for maktfragor. I USA spelar dgarfragan en betydligt mindre roll i de
dagliga borsanalyserna. I Sverige héller det pa att bli standard att i
artiklar alltid tala om vem som &ger kontrollposten i ett beskrivet
foretag.

Makt har alltid fascinerat. Det 4r f6r en ekonomijournalist spén-
nande att méta och intervjua makthavare. En journalist blir ocksa,
oavsett amnesomrade, fran borjan itutad att en grundldggande uppgift
ar att granska makthavare. En hel del av 80-talet har for min del gatt
at till att ’bygga” sfarer, publicera diagram 6ver vilka borsforetag som
ingar i Peter Wallenbergs eller Jan Wallanders eller Pehr G Gyllen-
hammars respektive virldar samt till att identifiera den verklige makt-
havaren bakom uppkép, bud, motbud etc.

Dessa studier har under de fyra senaste aren resulterat i Dagens
Nyheters rliga utgavor av ”Agarna och Makten i Sveriges Borsfore-
tag”. Utan VPC hade detta uppslagsverk aldrig kunnat komma ut sa
frekvent — och vara sa pass relevant. Med modern datateknik tar det
en vecka frdn manus till fardig bok. Makarna Forsgren holl pa ett ar
med datainsamling och sakert tva till tre manader med tryckning. Och
i slutdnden fanns det massor av felkéllor.

En annan femma &r att i dag finns av Hermanssons femton familjer
bara tre stycken kvar som makthavare (Bonnier, S6derberg och Wal-
lenberg). Ar 2000 4r Pehr Gyllenhammar 65 ar, Anders Wall 69 ar,
Bengt Haak 75 &r, Jan Wallander 80 ar etc. Dagens makthavare kastar
alltsd i sinom tid in handduken. Men om man anfriattes for hért av
sadana reflektioner kring alltings forgénglighet sé skulle det inte ga att
folja med i tidens puls. ..

Institutionerna

Som framgatt ovan har VPC medfort att dgarstrukturen i borsforeta-
gen nu ar helt genomskinlig. Statistiken — se Ragnar Bomans kapitel —
visar att det institutionella dgandet 6kat. Detta har medfort att bors-
foretagen fatt en aktivare intressentgrupp. Privatpersoner har aldrig
varit, och kommer val aldrig att bli, riktigt engagerade i makten. Men
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Volvo och Skanska-sfarerna

Siffrorna i diagrammet anger réstprocent.
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Sven-lvan Sundquist, "Agarna och Makten i Sveriges Bérsféretag 1988, Uppdaterat per 880606

Utan VPC hade det inte varit méjligt att sa genomlysa dgarstrukturen i bérsbo-
lagen. Schemat ovan dr det numera vilkdnda “kretskortsdiagrammet’ som
visar hur korsdagandet flitar ihop Volvo- och Skanska-sfirerna.

8 - Stockholms fondbérs
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Fjarde AP-Fondens Lennart Dahlstréom pa 70-talet och efter honom
Sten Wikander p& 80-talet har engagerat sig i hur borsforetagen
skotts. Skandia och Trygg-Hansa har placerat allt fler miljarder kro-
nor i borsaktier och deltar regelbundet i bolagsstaimmorna. Aktiefon-
der, aktiesparfonder och allemansfonder har fotts och jamférs med
varandra. Lontagarfonderna blev hart kritiserade men ar i praktiken i
dag vil etablerade och engagerade aktiedgare.

Pensionsstiftelser har blivit viktiga borsaktorer. For att inte tala om
“utlanningar” som kanske kan ses som en institution d&ven om dar
ingar privatpersoner. Vem kunde pé& 70-talet ana att Volvos enskilt
storste aktiedgare under ett par ar pa 80-talet skulle bli Fidelity-
Gruppens aktiefonder i Boston, USA?

“Forsékringssektorn” definierad som Fjarde AP-Fonden + Skan-
dia + Trygg-Hansa + SPP &r i dag sammanlagt storst dgare i Saab-
Scania, S-E-Banken och Volvo.

Ekonomijournalister har i stor utstrdckning gjort dessa institutioner
och deras ledande befattningshavare till kdnda storheter.

Etiken

Visst fanns det etikfragor pa 70-talet. Men det ar forst pa 80-talet som
de blivit allmant uppméarksammade och féremal for utredningar. Leo-
kommissionen ar ett fall. Ett annat borsens Fermentautredning.

Ett exempel, bland méanga, pa etikomradet &r insiderlagstiftningen.
1985 blev insideraffarer kriminella. Fére 1990 kommer sannolikt lag-
stiftningen att ha skarpts ytterligare. Mojligen kan man séga att beho-
vet av etikregler var mindre under 70-talet med dess relativt stillasta-
ende bors.

80-talets kursuppgang har nog starkt bidragit till att fasta uppmérk-
samheten pad insiderproblematiken. Antalet “etikaffarer” i media
under 80-talet ar betydligt storre an pa 70-talet. Jag minns egentligen
inga storre affarer fran 70-talet. Men pé& 80-talet har vi haft ”Leo-
affaren”, tilldelningen till styrelsemedlemmar i Angpanneféreningen,
en lontagarfonds (Trefond) utfardade optioner till direktérer i Han-
delsbanken, konvertibler, for att nu inte nimna Fermenta.

Fermentarymmer allt man kan begéra kring etikfragor —och en hel del
darutover. Fermenta har alla forutséattningar att for resten av seklet bli
ett utmarkt praktikfall for landets ekonomiska utbildningsinstitutioner.
For hur revisorer kan respektive bor fungera. For hur dgarrollen skall
skiljas fran VD-rollen. For hur styrelsemedlemmar skall arvoderas. For
hur langt ansvaret gar for den som borsintroducerar ett foretag, For vad
en fondkommissiondr bor berdtta respektive inte berétta for bankin-
spektionen. For vad som menas med insiders och insider-transaktioner.
For hur l&ngt man far ga i att smorja sina intressenter.

For hur man utbildar duktiga ekonomijournalister.
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VI
Livet pa borsgolvet

Anders Isaksson

Den 28 december 1967 var en torsdag. Menldsa barns dag enligt
almanackan.

Den hiar dagen kostade flaskfilén 14:90 kilot i Favorbutikerna, fyra
amerikanska desertorer begédrde politisk asyl for att slippa slass i
Vietnam och 1963 ars arbetstidskommitté foreslog att 40-timmars-
veckan skulle forverkligas under 70-talet. Borsen betedde sig nervost,
60-talets favoritaktie Facit hade gjort en oférklarlig stortdykning och
papper efter papper noterade nya arslagsta, den har dagen dock bara
SLT stam A, 135 kr for 75 salda aktier.

Det snoade fran tidiga morgonen till sena kvillen, borsens dagsom-
sattning slutade pé 3,7 Mkr, och nar méklarna gick hem i snégloppet
motte de Over hela stan FNL-rorelsens ungdomar med sparbdssor i
handerna. Pa veckotidningarnas I6psedlar sdg de att skeppsredaren
Dan-Axel Brostrom gift om sig med Heidi Boyce efter dventyret med
nattklubbsdansdsen Annabella Lee, och inom socialdemokratin
pagick en underlig debatt sedan industriminister Krister Wickman fatt
nastan tre ganger sd manga roster som Olof Palme i en av DN
arrangerad lasaromrdstning om Tage Erlanders eftertridare som ny
partiordférande. Det var stort omdjligt att hitta en ledig taxi och
bussarna ldmnade ldnga koer efter sig vid héallplatserna, eftersom
tunnelbanans linje 18 sparat ur mellan Hotorget och R&dmansgatan.

Det var en javla dag, kort sagt, och symboliken i att sammantrada
pa Menl6sa barns dag undgick nog ingen av borsstyrelsens ledaméter
nar de skakade av sig snon utanfor finansdepartementets kommittélo-
kaler. Dérinne vdntade Herodes sjélv, bankinspektionens chef Kurt
Waulff och hans handgéngne man, byrachefen och sedermera VD:n for
Foreningsbankernas bank Ingvar Johnselius, tvd respektingivande
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herrar med ett hett och synnerligen obehagligt material i sina portfol-
jer. Nu skulle de lasa lusen av de herrar fondkommissionédrer som i
strid med géllande borsregler varit inblandade i en omfattande hiarva

av privataffarer borsombuden emellan och som inspektionen &dgnat
hela hosten at att utreda.
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Haussen

Plotsligen, liste jag, blev det hausse p& borsen utan skil;
spekulanterna kopte och kurserna steg forvinande.

Kalla finansmin som driver affirer och idkar penningutlinande
betedde sig plotsligt som varuhuskunder, bevare oss vl

Det fanns inte den ringaste yttre grund till denna hausse.

Det var bura sit att ej ens affirsmiin dr rationella, gunis.

De ir flockdjur som vi, de iir lika dumma som vi.

Och jag tyckte alle ate pa siite och vis iir detta trdsierike

och nyttigt att mirka for alla dem som bedriver plinering och slikt
och vet hur allting skall bli.

H
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Nu ldg materialet pa bordet, tjocka akter med detaljerade informa-
tioner om 35 borsmaklare — dvs. néstan halva karen — som nagon gang
isina egna namn men oftast i sina hustrurs, modrars, faders, syskons,
slaktingars eller sina barns namn forbrutit sig mot borsordningens 16:e
paragraf: “dylik handel (av borsombud) far dga rum allenast i en
omfattning, som star i rimligt féorhallande till ombudets inkomst och
formogenhetsstallning, och endast genom medlemmen’ (dvs. den
fondkommissionér eller bank dar ombudet &r anstallt).

Utredningen omfattade aren 1965-67 och bara under 1967 ars tre
forsta kvartal gjorde ombuden 130 000 kr i vinst pd en omséttning pé
12,4 Mkr i egen rdkning, stora pengar i den tidens penningvérde. I
inte sa fa fall hade forséljningen &gt rum innan vederbdrande kopt
aktierna, den spekulation i vikande kurser som kallas blankning.

S.k. korttidsaffarer under 1967 — enligt inspektionens kommentar
till materialet definierade sdsom spekulationsaffarer, dar tiden mellan
kop och forsaljning uppgatt till hogst 30 dagar — hade avsett varden
om ca 5,3 Mkr, hette det i bankinspektionens utredning. Antalet
sadana affdrer utgjorde 444, av vilka 48 i kontokuranterna bokforts
som utférda samma dag konstaterades torrt.

Forre borschefen Stig Algott sédger att han minns Wulffs anférande
som “en gammaltestamentlig straffpredikan” och kanske upplevdes
det sa. I protokollet ter det sig mera som en detaljerad bokforingspro-
memoria, men nagon gang glimtar det till av liv, 6gonblick nér man
kan tanka sig att Wulff gjorde en konstpaus, tittade upp frén sina
papper och lét blicken glida 6ver férsamlingen runt bordet:

— Sammanfattningsvis kunde konstateras, sade han enligt protokol-
let, att av de nu verksamma privata fondkommissionédrerna hade alla
utom en varit mer eller mindre inblandade . . . och att dven tvéa banker
ombesorjt affarer for frimmande ombud. Att de pétalade oarterna
fatt en sddan vid spridning, maste enligt bankinspektionens uppfatt-
ning laggas de privata fondkommissionérerna till last.

Och till sist var han klar, plockade ihop papperen och avtagade
tillsammans med byrachefen Johnselius efter en stunds Oppen, icke
protokollford diskussion. Kvar satt borsstyrelsen och gjorde som han
begirt, dvs. “’beslot, med instdimmande i vad generaldirektér Wulff
under §2 darutinnan anfért, uttala sitt direkta och principiella
avstandstagande fran vissa fondkommissionarsfirmors medverkan till
de i paragrafen beskrivna, av borsombuden eller dem nérstdende
utforda fondaffarerna’.

Beslutet innebar att fyra av styrelsens ledaméter och suppleanter —
Max Dinkelspiel i Ohmans, Jan Ponsbach i Jacobsson & Ponsbach,
Bertil Kahm i1 Bergs och Gunnar Thulin i AB Fondkommission —
fordomde sig sjalva, men uttalandet hade & andra sidan ingen annan
mottagare dn protokollet sjélvt. Hela affaren holls hemlig och trots att
tjugo av de 35 borsombuden s& sméningom avstidngdes pa tva ar — och
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BORSVARDAGJAMNING.

Den 21 mars bérjar enligt almanackan det liusa halvdret. Man kan inte siga att borsen illustrera-

de satsen nir den dter borjade sin verksamhet efter Kreugerpausen. Snarare var den utsatt for en

vdrstorm. Jac har hir fdngat ndgra ansikten frdn premidren, vars affdrsmissiga innebord finnes
skildrad pé handelssidan.

i ett par fall fem &r — naddde den inte massmedia forran i slutet pa
sommaren 1968, ndr Dagens eko spriackte nyheten. Den véckte dock
foga uppstandelse och Dagens Nyheter ndjde sig med ett kort referat
pa handelssidan. Dagen darpa got Kurt Wulff sjélv olja pa vagorna
och beskrev vad som timat som "’lindriga brott mot ordningsstadgan’.
Ingen utomstaende hade heller forlorat pé affarerna, forklarade han.
Och Veckans affdrer, som pad den tiden hade positiva nyheter som
redaktionell policy, skrev inte en rad.

I efterhand kan den hiar affiren ses som en vattendelare i borsens
och borsmakleriets moderna historia. Den &skadliggér handgripligen
fondborsens forvandling fran exklusiv kapitalistisk klubb under en
minimal ramlagstiftning till offentlig, politiskt/byrékratiskt reglerad
och for allménna opinionen kanslig institution. Slumpen hade visserli-
gen arrangerat att den socialdemokratiske finansministern F V Thors-
son fick lagga fram propositionen om fondkommissionslagen vid 1919
ars riksdag, men den var i allt vasentligt ett verk av tidigare borgerliga
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regeringar och vidarebefordrades bara till riksdagen av den nye
finansministern. Borsen var ingenting som normalt engagerade social-
demokratin; den symboliserade det kapitalistiska samhéllets perversa
fordelning av arbetets frukter, men bortsett frén reavinstbeskattning
och skattebeldggning av foretagens utdelningsinkomster ldmnades
den i stort sett i fred, en lekstuga for de rika utan egentlig relevans for
viljarna, det arbetande folket.

Bankinspektionen uppratthéll en 16pande tillsyn 6ver verksamhe-
ten, men behovde sdllan ingripa, med kraft egentligen bara en gang i
mitten pa 30-talet nar en grupp maklare anségs ha haft alltfor vidlyf-
tiga korttidsaffdrer i egen rdkning. Vid den tiden levde emellertid
borsen i Kreugerkraschens efterdyningar, omséttningen var lag och
ombuden hade svart att klara sig pa courtageinkomsterna.

40- och 50-talen var en stillhetens tid p& borsen, om 4n da och da
avbruten av en kortvarig hausse, exempelvis under Koreakrisen, och
en efter en forsvann de privata fondkommissionédrsfirmorna; av 28
fondkommissiondrer med egen borsplats 1930 aterstod formellt sju —
och i realiteten fem — vid 60-talets ingéng. ’Fridens hiandelsetomma
boning” 16d Dagens Nyheters rubrik pé ett av de séllsynta reportagen
fran denna tid och borschefens befattning ansags inte mer betungande
an att den kunde skotas pa halvtid; Olof W Lindstrom, en f.d. bankdi-
rektdr och tjdnsteman i andra vérldskrigets priskontrollndmnd, var
borschef mellan 1946 och 1957 och 6vervakade varje dag uppropet
men gick sedan hem. Borschefens roll var i huvudsak symbolisk,
sjdlva jobbet var en ren sinekur, anfértrodde han sin eftertrddare, Stig
Algott.

Utnamningen av Algott var 6verraskande, ocksa for honom sjélv,
och besléts av Marcus Wallenberg och bankinspektionens chef, Kurt
Waulff. Algott tyckte sig forstd att Wallenberg — och kanske ocksé
Wulff — ville ha en chef som kunde hjilpa till att popularisera och
aktivera borsen; enligt sin egen beskrivning blev han ndrmast beord-
rad att byta jobb, 4ven om han sjilv betonar att han sdg ordern som en
klar personlig fordel.

— Jag blev inkallad till Wulff och utan vidare preludier sa han, att
jag skulle bli borschef, berittar han. Algott var da byrachef p& bank-
inspektionen, jurist till utbildningen och hade tidigare tjanstgjort pa
socialdepartementet och statens byggnadslanebyrd (sedermera
bostadsstyrelsen), den traditionella dmbetsmannalunken uppat i
hierarkin. Under sina ar pa inspektionen hade han arbetat med affars-
bankerna, han visste just ingenting om borsen, men sag & andra sidan
inga avancemangsmojligheter i byrékratin. Dessutom fick han ett
vasentligt 16nelyft p& den nya befattningen, sa ”jag svarade ja efter en
dags beténketid”, sdger han.

Wallenberg hade vil i fortid — som han ofta gjorde — uppfattat att
vinden skulle vinda och intresset for aktier breddas. Redan i 60-talets
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borjan kom en forsta vag — sa stark att den gav upphov till reportage i
dagstidningarna om borsens panyttfddelse — och vid mitten av decen-
niet blev aktiesparklubbar vanliga pa arbetsplatserna samtidigt som
fondsparandet i olika former vaxte fram, bl.a. Koncentra och det
sedermera sa beryktade IOS (Investors Overseas Service). Aktiespa-
randet hade plotsligt blivit en sparform for gemene man, det var
hausse pa borsen, handelssidorna i tidningarna populariserades och
lasarna gavs goda rdd om formalia vid sparandet i detta nya okanda.
En ny tid hade intrétt, grunden lagts for 80-talets fokusering pa bors-
och finansvérlden.

Borsombudens framgangsrika insiderspekulation under dessa ar var
naturligtvis ingen ny foreteelse, tvdrtom var den lika gammal som
borsen sjilv. Sannolikt hade den ocksa fyllt en funktion nar handeln
var liten och kursrorelserna svaga, men den blev omgjlig och maéste
stdvjas av precis de skil som gjorde den sé& l6nsam for de inblandade,
namligen aktiesparandets sociala breddning. Generaldirektdér Wulffs
upprordhet nar han kallade borsstyrelsen till mote pd Menlosa barns
dag var sikert dkta och djupt kind: borsombudens affdrer innebar ju
en systematisk olikabehandling av kunderna nir de tog egna korta
positioner, kopte pa formiddagen och sélde pa eftermiddagen.

Waulff var — liksom ocksa hans protegé, Stig Algott —en d&mbetsman
av den gamla skolan, jur kand redan 1928, hovrattsrad och f.d. byra-
chef i finansdepartementet, och ombudens agerande stred mot bade
politikens och byrdkratins fundamenta om fasta regler under givna
lagar och likabehandling av medborgarna.

Strikt formellt hade dock inte borsombuden forbrutit sig mot négra
lagar (utom forstds de som underlatit att deklarera vinsterna), bara
mot de regler som borsen sjdlv — med Kungl. Maj:ts godkdnnande —
stiftat for att upprétthélla allmanhetens fortroende. Mojligen hade
kunderna kunnat dra ombuden inféor domstol for troloshet, men i
vilket fall hade bankinspektionen inga sanktionsmdjligheter mot dem.
Bankerna var emellertid av naturliga skdl mer samarbetsvilliga dn
fondkommissiondrerna, eftersom deras hogsta chefer inte varit direkt
inblandade i transaktionerna, och de redogjorde alla i brev till Wulff
for sina interna utredningar, alla dngsliga att ga bankinspektionen till
motes. “'Till komplettering harav (av uppgifterna om bérsombuden
C G Nasslings, H Tornvalls och Tage Lundmarks affarer i sina barns
namn) far vi upplysa om, att froken A C Néssling ar fodd 20.7.1954,
herr Mats Tornvall den 16.4.1960 och herr Peter Lundmark den
30.4.1965”, skrev Skanska bankens chef Axel Roos med illa dold ironi
medan Marc Wallenberg i Enskilda banken meddelade, att vi icke
begirt fornyat godkdnnande for 1968 for Herrar T. Wanselius,
H. Carlsund och C. Martin sdsom boérsombud. De entledigades sa
snart det kom till vir kdnnedom att de icke iakttagit sina utfastelser
enligt forbindelse som avses i 16 4. borsordningen.”
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BORSEN, FRIDENS HANDELSETOMMA BONING
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Nér man i dag, tjugo &r senare, bladdrar genom akterna dver denna
episod i borsens historia, kan man inte undga att imponeras 6ver den
envetenhet och noggrannhet in i minsta detalj med vilken inspektio-
nen kartlade ombudens afférer, slaktskapsfoérhallanden och dgande-
intressen i olika bolag; antalet notor var visserligen inte lika ménga
som i dag, men det fanns inga datorer, sa allt gicks igenom fér hand
och prickades av i komplicerade tabeller till en helhetsbild av ganska
imponerande vinster for de inblandade. Mest framgangsrik alla kate-
gorier var Bengt Jerand pa Skandinaviska banken med 175000 kr i
vinst under 1965-67, men Hans Carlsund och Tore Wanselius pa
Enskilda banken gjorde 48 resp 60000 kr, Oscar Hargel p4 Ohmans
52000, Johan Akerman pa Hagglofs 47000, Ake Bohm pa Jacobsson
& Ponsbach 52000, Bror Stahl pad Handelsbanken 33000 och Per
Hedly pA Ohmans 31000 kr.
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Under hela utredningen upprétthélls fiktionen att inspektionen av
en slump kommit ombudens affidrer p& sparen, men initiativet — och
det visste alla — utgick fran borschefen sjalv, Stig Algott. Sjalv sdger
han, att han kontaktades av andra borsombud ’som var avundsjuka
och ville att jag skulle ingripa, men det togs inte vil upp nér jag tog
upp saken med fondhandlarféreningens styrelse”. Enligt Algott bor-
jade han redan i slutet pa 50-talet rota i ombudens privataffarer, men
pa grund av motstandet bland fondhandlarna och ointresset hos den
davarande styrelseordforanden lat han fragan ligga. Till sist bestimde
han sig emellertid for att ga direkt pd Marcus Wallenberg, som vid den
tiden satt i borsstyrelsen och ”vars ord och vilja var lag”, som Algott
séger.

Nar Algott nu, trettio ar senare, sitter med matbordet fullt av
kopior pd gamla dokument frin 60-talet, sdger han sig dnnu tydligt
minnas Wallenbergs allvar, niar han horde borschefen fradga om han
skulle ingripa mot ombudens afférer.

— Jag minns vartenda ord som Dodde sa, sdger han och reser sig
upp och fdktar med armarna for att understryka Wallenbergs reak-
tion. — Ar du galen, pojke, du blir ju medbrottsling om du inte
ingriper.

— Féar jag da lov att aberopa dig?

— Far lov?!! Du har mitt uppdrag att géra det!

Med Wallenbergs reaktion som argument fick han med sig fond-
handlarféreningen i ett gemensamt cirkuldr om skyldigheten att efter-
leva géllande bestimmelser. — Nér jag ndmnde Wallenbergs namn var
det som om askan slagit ner, sdger Algott.

Reaktionerna blev emellertid overlag tamligen negativa bland
ombuden, s Algott tipsade till sist sina gamla arbetskamrater om sina
problem. — Till Wulff sjélv gick jag faktiskt aldrig, sdger han. Jag ville
ju inte bli beroende av honom, da skulle jag aldrig betraktas som en
sjalvstandig chef utan bara som bankinspektionens forlangda arm pa
borsen.

Waulff blev visserligen upprérd, men det intressanta med hans age-
rande dr hans diskretion och hans sjdlvklara omsorg om bdrsens
anseende. Idag &r det latt att tdnka sig vilket enormt uppseende en
motsvarande affar skulle vacka, politiker skulle ga till storms mot
avarterna, tidningar, radio och TV skulle beldgra bankinspektionen,
presskonferenser och sjalvbekannelser, anklagelser och motanklagel-
ser skulle avldsa varandra. Men Wulff handlade inte som en motpart
utan som en medpart, visserligen satt att dvervaka moralen och etiken
men ocksa i grunden solidarisk med sina klienter och helt inriktad pa
att skydda sin vilsegéngna flock fran omvérldens reaktioner. Det var
aldrig tal om att utlimna ’de skyldiga” till opinionens dom, inte ens
den som Wulff uppenbarligen betraktade som mest belastad: bankir-
firman Ohmans chef och dgare, Max Dinkelspiel, som finansierat bl.a.
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Jerands affdrer med en generds kreditgivning. Dessutom hade Din-
kelspiel for sin egen och sina fyra barns rakning drivit en omfattande
korttidsspekulation, inklusive blankningar. Nettot pd de korta affa-
rerna — kop och forséljning inom fem dagar — var 57900 kr, men for
familjens samtliga transaktioner under 1965-67 utgjorde skillnaden
mellan ink6ps- och forsaljningsnotorna 1981 000 kr, saledes ett bety-
dande Overskott.

Dinkelspiel var en betydande man i den lilla varld som var borsens
vid den hir tiden, ordférande i fondhandlarféreningen, ledamot av
borsstyrelsen och medlem i den kommitté som arligan prévade ombu-
dens ansokningar om s.k. borskort; han skulle alltsd prova andras
vandel trots att hans egen, i Wulffs 6gon, lamnade mycket i Ovrigt att
Onska.

Waulffs mal — som det framtrader i tva uppteckningar fran samtalen
med Dinkelspiel — var att denne frivilligt skulle avsaga sig sina upp-
drag, gentlemén emellan sjalv inse sin olamplighet. Men det ville inte
Dinkelspiel; han medgav i och for sig att det férekommit overtradelser
mot borsordningen men skyllde pé att han “’varit i délig kondition och
tidvis direkt sjuk”. Sedan bytte han taktik och lat forstd att ’korta
affarer pa basis av inside informations dr mycket vanliga dven for
personer i ansvarig stéllning och deras narstdende”. Enligt uppteck-
ningen tillade han — med en bitterhet i tonen som later sig anas — att
”dom sma hdngs men dom stora far l6pa” och vidhoéll, att “’hans
eventuella avsdgelse av mandatet i borsstyrelsen skulle innebéra ett
erkdnnande av en skuld, som han inte kunde inse”.

Waulff klargjorde da, att han under géllande regler saknade befo-
genhet att tvinga Dinkelspiel att avgd, men att han skulle arbeta for
att ’fa till stdnd andring av borsordningen och lagen om fondbors-
verksamhet”. Dinkelspiel stod pa sig, men han tillade att han i vilket
fall av aldersskal (han var 69 ar) hade tankt avga nasta ar, dven om
han inte ville "'ta stéllning till avgangsfragan redan nu”. Dagen dérpa
meddelade han, att han inte “avsag att lata sig omvaljas till ordfo-
rande i fondhandlarféreningen ndr han under 1968 fyller 70 ar”.
Dinkelspiel satt visserligen kvar i alla sina uppdrag, men Wulff fick
ocksa som han ville, ty Dinkelspiel deltog inte vidare i ndgra samman-
trdden. Men han slapp vandras infor offentligheten — liksom Jan
Ponsbach, som ocksé avgick.

Aret darpa, 1968, var det foljaktligen ont om obelastade kandidater
som fondhandlarnas representanter i styrelsen, men Bertil Kahm i
Bergs och Gunnar Thulin anségs relativt oskyldiga och fick darfor sitta
kvar. Carl Langenskiold — den ende helt obelastade — ryckte in som
suppleant men for att kunna fylla hela kandidatkvoten fick Gote
Olofsson fran Goteborg kallas in. Han var chef och dgare for Obliga-
tionskassan Olofsson & Co, sysslade bara med premier och syntes
normalt aldrig pa borsen.
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For Stig Algott ledde den har affaren till bestdende samarbetspro-
blem med méklarna under hans aterstdende tid som borschef. Bertil
Kahm - numera pensionerad, men vid fyllda 70 bérsens éldsta ombud
— medger visserligen att Algott gjorde ritt som reagerade, men att han
kunde ha handlat annorlunda:

— Han borde ha samlat ihop méklarna och last lusen av dem i stéllet
for att ga till bankinspektionen, sdger han under bedyranden om sin
vanskap och sin respekt for den forne borschefen. Ritt eller fel,
tillagger han, men det var nagot av en tradition pa borsen, att de
bankanstédllda ombuden skotte sina privataffiarer via fondkommissio-
nérerna.

I vilket fall blev 1967 ars handelser utgdngspunkten for 70-talets
lagstiftning om boérsen, VPC, insiderreglerna, bérsmonopolet, infor-
mationsreglerna, lagen om fondkommissionérsrorelse (som avskaf-
fade det arevordiga bankirprefixet hos fondmaklarfirmorna) osv., i
princip hela det lagverk som idag reglerar verksamheten. Ocksé bors-
ordningen dndrades sd sméningom och i dag fir méaklare bara géra
langsiktiga privatplaceringar, minst tva ar mellan kép och forsaljning.

Kurt Wulff ledde utredandet under elva &r med Stig Algott som
bisittare, och nar Algott ldmnade bdrsen 1977 arbetade han i ytterli-
gare nagra ar som sakkunnig pa ekonomidepartementet med f6ljdfor-
fattningarna till det regelverk, som han varit med om att resa. Den
sista propositionen pa utredningen lades under moderatledaren Gosta
Bohmans tid som ekonomiminister och alla beslut klubbades under
politisk enighet. Borslagstiftningen var i princip en ren dmbetsman-
naprodukt.

— Det ligger vil i &mbetsmannens natur att vilja reglera, siger Stig
Algott. De som forordade frivilliga 6verenskommelser — frimst Alvar
Lindencrona (som var naringslivets representant) — ansag regleringar
vara narmast fornedrande f6r manniskor i hoga och ansvarsfulla posi-
tioner, en brist pd fortroende som tedde sig anstotlig, men Leoaffarer
och liknande héndelser visar att hdga poster inte precis garanterar
etiskt hogt stdende beteende. Det behovs ett skelett av bestimmelser
om vad man far och vad man inte far gora.

Ironiskt nog var 4ndé 1967 ars rafst bara en jakt pa sméfisk — i alla
fall jamfort med storleken pé de affarer som Tomas Fischer och Erik
Penser borjade gora nar de trddde in pa borsen i slutet pa 60-talet.
Bara nagon dag efter det att borschefen tagit bort det gamla taket pa
300000 kr for s.k. inbordes affarer pa efterborsen — niar miklaren
foretrddde bade kopare och séljare — dunkade de 32000 Volvo a 248
kr i bordet, 7,9 Mkr pa ett briade och ddrmed lika mycket som en
hygglig dagsomséattning vid 70-talets borjan.

Fischer och Penser spelade en betydelsefull roll for borsens forny-
else under sina forsta ar som maéklare, inte bara genom att sitta snurr
pa gamla sovande borsportfdljer utan ocksd genom sitt stora person-
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liga risktagande. Penser hade 1967 borjat som courtageméklare pa
Hagglofs och 1969 borjade han och Fischer samarbeta, ironiskt nog
som partners till bankirfirman Langenskiold, den minsta av de privata
firmorna och dessutom den enda som gatt snovit genom bankinspek-
tionens utredning. 1971 ansokte Langenskiold om borskort for fil
kand Tomas Fischer och darmed inleddes ett tvaarigt stallningskrig
mellan borschefen och Fischer. Formellt var niamligen inte Fischer
anstalld hos Langenskidlds, utan — som det heter i bOrsstyrelsens
protokoll — ’verkstallande direktor i och tillsammans med sina omyn-
diga barn &gare till Fischer & Co Aktieférmedling AB ... som stéller
herr Fischers tjanster till AB Bankirfirman Langenskiolds forfogande
mot fast andel i bankirfirmans totala courtageintdkter”. Podngen var
att Fischer utat framstod som anstilld, men det riackte inte; forst
sedan Fischer garanterats ett manatligt arvode pa 10000 kr f61l bors-
chefen till foga; Fischer fick sitt kort ’d& nagot uttryckligt férbud mot
ett sadant forfaringssatt icke stipulerats”.

Vid den har tiden pégick diskussionerna om utformningen av nya
regler for bérsombudens privata affarer och 100 000 kr per ar eller fyra
ganger den egna formogenheten var pé vag att etableras som norm for
en méklares privatomsittning. Fischer och Penser snurrade naturligt-
vis runt ldngt stdrre summor, courtageinkomsterna vaxte ar fran ar
och 1973 nadde Langenskiolds 3 Mkr, lika mycket som davarande
Enskilda banken. Efter artiklar i pressen om ”’maffian pa borsen’ och
den nyetablerade bankirfirman Forsgrens avstingning efter tva ar pa
borsen uttalade sig saval bankinspektionen som Algott 1973 om det
olampliga i alltfor stora privataffarer, men trots detta mynnade bors-
chefen Algotts stort upplagda aktion ut i ett intet; bankinspektionens
davarande chef, Sten Walberg, ville uppenbarligen inte hélla i yxan
utan skickade drendet tillbaka till borsstyrelsen for avgérande néar han
den 17 december 1973 personligen var med vid ett sammantrdde med
borsstyrelsen. Om Kurt Wulff hallit en straffpredikan s& holl Walberg
ett juridiskt seminarium:

— Bestdmmelsen i 15§ tredje stycket i borsordningen fick under
angivna fOrutsédttningar antagas avse att tillforsdkra borsombuden en
ratt till aktiv formogenhetsforvaltning’ i avseende pa egna vardepap-
persinnehav. Ordet “rimligt” i férfattningstexten synes bora leda till
en viss generositet vid bestimmandet av den i texten beskrivna rela-
tionen, sade han bl.a. enligt protokollet.

Utredningsmaterialet om Fischers, Pensers och andras affarer ar
fortfarande sekretessbelagt och i borsstyrelsens protokoll omnédmns
de olika ombuden under kodnamn, Adam, Bertil, Caesar, Erik, Filip,
Martin och Niklas. Klart framgar dock att styrelsens majoritet var
foga trakterad av att medverka i en aktion mot bdrsombuden;
antingen protesterade man, som fondkommissionérernas representan-
ter, eller ockséd holl man sig undan frdn sammantradena; Gota-ban-
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kens davarande chef Gosta Olson fick plotsligt forhinder som inte
meddelades fOrran i sista stund och S-E-bankens Lars-Erik Thunholm
lamnade motet innan punkten kom upp pa dagordningen; senare l&t
han fora till protokollet att han inte deltagit i d&rendets behandling.
Men sa smaningom bekdnde de ju farg och hela fragan lades till
handlingarna.

Rimligen berodde det pa att ombuden —i motsats till 1967 — handlat
helt korrekt enligt bérsordningens bestimmelser och att det mera var
affdrernas storlek an juridiska formalia som végledde kritikerna. Pen-
ser forsvann fran borsen 1976 och Fischer tre ar senare, men redan
1973 hade de i praktiken lamnat borsgolvet; de var sa stora att de
seglade sin egen sjo.

Nu heter Langenskiolds Carnegie, har Erik Penser som domine-
rande dgare och dr storst av de privata fondkommissionirerna, men
Carl Langenskiéld finns fortfarande kvar i firman, numera ordférande
i fondhandlarféreningen och vid fyllda 63 den siste av de gamla
elefanterna. Fortfarande tar han sin dagliga lunch pa borsens restau-
rang, lamnar det statliga kontoret — med Nils Kreuger och Albin
Amelin pa viaggarna — i det gamla Grangeshuset vid Gustaf Adolfs
torg for den dagliga kontakt med sina borsméklare som han anser
nddvandig. Men under sin egen aktiva tid p& borsgolvet var Langen-
skiold faktiskt ingen elefant, snarare en liten borsmus med hdgst
obetydliga courtageinkomster, 20000 till 30000 kr.

— Herregud, siger han, vi var sa sma att det var en ren sinkadus att
bankirfirman inte blev nedlagd. Det kunde g& dagar mellan beséken
pa borsen, vi hade inga aktiva kunder som arbetade med sina portfol-
jer. P& den tiden gifte sig folk med sina aktier.

Idag, ndr maklarfirmornas lokaler blanker av sober brackighet och
high tech, porscharna triangs utanfér La Grenouille och Café Opera
och finansvalparna &r tidens glamour boys, ar det svart att forsta hur
smé och obetydliga fondkommissionédrerna faktiskt var. Och att de
annu i mitten pa 60-talet ansdgs vara en bortddende art, relikter fran
borsens barndom. Optimismen &r inte det mest framtrddandet draget i
de fataliga intervjuerna fran denna tid; kanske boOrsen saknar en
framtid”, suckade Langenskiold s& sent som i september 1970 i Vec-
kans afférer.

Hans pappa startade bankirrérelsen 1932, men efter nagra lysande
ar pa 30-talet forpuppades verksamheten, fadern tappade intresset
och nar Carl Langenskiold tradde till 1950 dgnade han sig huvudsakli-
gen at att forvalta familjens tillgdngar. — Jag gjorde deklarationer at
femtio personer, sdger han.

Aktiehandeln skottes av en man vid namn Rudolf Larsson — pa borsen
kallad Stenbecks kurir eftersom han hade Hugo Stenbeck i Kinnevik
som kund — men nir han férsvann till Bergs med sina kunder, brydde sig
inte Langenskiold om att skaffa nigon eftertradare.
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— Telefonen i borsskapet var till for utgdende samtal, sdger han,
kunderna ringde aldrig. Det var ménga dagar nér jag inte gjorde en
enda affér, kanske inte ens gick upp till borsen.

— Langt in i 60-talet var en bankir ndrmast en sorts dadda at de
formdgna privatpersoner som var hans kunder, sager Bertil Kahm. Vi
skotte deras fastigheter, vi gjorde deras deklarationer, vi anstéllde
deras hembitrdden, man var helt enkelt ett sorts allt i allo i familjen.

Mot den har bakgrunden &r det kanske inte heller sa méarkligt att
borsen i historiens skimmer tonar fram som ett idylliskt kollektiv for
nagra fa familjer; borsen var en varld for sig och det tedde sig naturligt
att barnen foljde pappa i sparen. Bertil Kahms far, Gustaf Kahm,
borjade vid sekelskiftet som bokhéallare hos stadsmiklaren John
Hékansson, vars firma overtogs av Alfred Berg, som i sin tur salde till
Gustaf Kahm. Pa sommarlovet 1934 gjorde Bertil Kahm sina forsta
pass som skdpvakt och hans son Richard arbetar fortfarande pa Bergs.
AB Fondkommission leddes av Carl Thulin med sonen Gunnar vid sin
sida, pa Jacobsson & Ponsbach satt Elis Ponsbach, sonen Jan och sa
smaningom ocksa sonsonen Mikael; i dag méklar han aktier till utlan-
ningar efter manga ar pa borsgolvet. P4 Hagglofs eftertraddes Richard
av sonen Kjell och pd Ohmans satt Max Dinkelspiel omgiven av sina
barn; Claes Dinkelspiel 4r fortfarande chef och Ohmans i dag den
enda kvarvarande familjedgda fondkommissionéren fran aldre tider.

I dag star borsen vid slutet av en epok och i borjan pa en ny; det
elektriska uppropssystem, som redan 1918 gjorde Stockholmsbdrsen
till vérldens tystaste, ar fortfarande i funktion, om an i en elektronisk
variant, men det avskaffas enligt planerna nasta ar och ersatts av en
decentraliserad handel vid skarmarna. De flesta p& borsgolvet tycks
ogilla forandringen och vill bevara i alla fall ett rudiment av det gamla.

Nu finns det 30 medlemmar pa borsen, 13 banker och 17 fondkom-
missiondrsfirmor, men trots expansionen av nya firmor under 80-talet
ar det fortfarande en bra bit kvar till 1930 &rs siffror: 16 banker och 28
maklare. Till det yttre ar visserligen allt sig likt, den dagliga altartjans-
ten vid uppropet, kamratskapet ombuden emellan som naturligen
foljer med arbetet i en mot omvérlden sé sluten institution, springet
under efterborsen, kampen mot klockan osv., men medelaldern ar
lag, narmare 30 ar an 40. Forr var maklarfirmornas chefer alltid
personligen ndrvarande, det var en tydlig hierarki och det horde till att
sdga ni till de dldre farbréderna, men nu &r naturligtvis allt detta
borta. Kvar finns bara den korrekta kladseln.

— Ungdomarna nere pa borsen ar lite som maskiner numera, sager
Bertil Kahm, speciellt de som jobbar &t de stora bankerna. De vet inte
vems order de effektuerar, det &r mycket mera opersonligt dn forr.
Men hos de privata fondkommissionirerna star méklarna fortfarande
i niara kontakt med kunderna, inte alla men manga.

Den hoga sociala status som bdrsen — “’kapitalismens hjéarta” som
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en tidning skrev — skankte at sina aktorer har numera eftertritts av en
penningstatus. Men det dr ocksa den enda riktigt principiella skillnad
som finns att upptacka nar man bladdrar igenom 74 ars borsreportage
i Dagens Nyheters arkiv; det forsta speglar stimningarna pa borsen
omedelbart efter forsta varldskrigets utbrott.

I princip skrivs samma artikel decennium efter decennium, majli-
gen att man i slutet av 50-talet kan spéra tendenser till avmystifiering —
eller kanske snarare folkhemsfiering — av de maérkliga herrar som
bollar med mijonerna vid Stortorget. ’Folkhemsk final pa borsdagen:
kaffe med dopp”’ skrev DN i ett reportage 1962.

Det var dé det. Nu, i oktober 1987, skakas visserligen borsen av en
nedgang, men fortfarande ar det nog champagnen som géller i det
allmdnna medvetandet; ’Oh, gyllene miklarungdom’ som Veckans
affarer skrev i en artikel 1986. Och det ar klart, med folkhemska matt
matt &r maklarna med sina hdga 16ner och sina opulenta konsumtions-
monster en udda och avvikande grupp i samhallet.

— Maklare maste vara ute pa kvillarna, man hinner ju aldrig tréaffa
vare sig sina vanner eller sina affarsbekanta pa dagarna, sdger Mats
Eriksson, f6dd 1959 och miklare hos Sven Hagstromer. Som dgare till
bade en Toyota Celica och en Chevrolet Corvette ligger han néara
schablonbilden av den unge, nyrike miaklaren. — Fast jag har blivit
intresserad av bilar, sdger han urskuldande.

Ocksa i ett annat avseende ar Mats Eriksson typisk: han ar civileko-
nom och han visste tidigt vad han ville bli. De som i dag &r 35 ar eller
aldre blev ofta méklare av en slump, vanligen genom bankarbete och
ett ovéntat vikariat som skdpvakt, men Erikssons generation 16per
langs snitslade spar. Att ta sig in &r inte l4tt, men har som i manga
andra sammanhang géller det att ha de rétta sociala kontakterna:
foraldrar, syskon eller kompisar som antingen redan finns i branschen
eller som ar stora kunder hos nadgon maiklarfirma eller hos nagon
bank. Det ar saledes inte slumpen som styrt Tedde Jeanssons son till
Bergs, for att nu ta ett exempel. Som alla andra kretsar ar ocksa
borskretsarna sma.

Den intressanta fragan ar forstds om ett nytt 1967 ar mojligt, en
skandal och en utrensning av samma omfattning som for tjugo ar
sedan. Nej, sdger alla — men sa har alla alltid sagt, alltid genom
decennierna podngterat hur foga spekulativ bdrsen numera blivit jadm-
fort med hur den en géng var.

Vi far val se. Och hittills har ju ingen nedgang inte foljts av en

uppgang.
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VII
Borsen och framtiden

Bengt Rydén

Den utan jamforelse viktigaste férandringen i Stockholmsbdrsens vill-
kor pa senare ar ar att den blivit utsatt for en mycket hard konkurrens
om handeln i de ca tio aktier som svarar for 6ver hilften av den totala
aktieomsittningen.

Aktiedgandets och finansmarknadernas internationalisering och
den snabba utvecklingen av informationsteknologin &r de avgdrande
drivkrafterna bakom den framvéxande internationella konkurrensen.
Vi ser redan nu hur ett antal fria aktieserier har en betydligt storre
handel utanfér Sverige — i London och New York — dn i Stockholm.
Den utvecklingen kommer med all sakerhet att rulla pa av egen kraft
de nidrmaste dren dven om konkurrensférutsittningarna skulle for-
béattras till Stockholmsborsens férdel. Bromsstrackan ar ganska lang.

Ett annat hot mot Stockholmsbodrsen som dominerande marknads-
plats for svenska virdepapper ar framvéxten av elektroniska informa-
tions- och handelssystem inom specialiserade foretag, ofta finansiella
informationsséljare pa internationell niva, och stora, internationellt
arbetande banker.

Stockholmsborsen ér illa utsatt i den konkurrensen inte bara for att
vi lider av vissa konkurrensnackdelar vad géller transaktionskostnader
och servicenivd. Vart grundldggande “problem™ ar den rikliga till-
géngen pa framgéngsrika, internationellt kdnda féretag, som soker sig
till de internationella kapitalmarknaderna darfor att deras aktier ar
attraktiva for utldndska placerare eller darfor att de vill profilera sig i
den internationella finansvérlden.

Spelar det egentligen ndgon roll om svenska aktier handlas i Sverige
eller utomlands? Svaret ar ja och det av atminstone tva viktiga skal.
Det forsta dr att Stockholmsbodrsens och aktiemarknadens totala
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attraktionskraft dr starkt beroende av de 10-20 mest kidnda och
omsatta aktierna — Volvo, SKF, ASEA, Pharmacia, Electrolux, Saab-
Scania, SCA m.fl. Det 4r sannolikt att kostnaden for nytt riskkapital i
Sverige skulle stiga om handeln i dessa aktier definitivt emigrerade.

Det andra skilet ar att svenska aktiedgare bor ha tillgang till en
marknadsplats i deras niarhet och som arbetar pa egna villkor s langt
detta ar mojligt. Jag avser har framfor allt regler som syftar till att
sikerstélla en réttvis och vialordnad marknad till investerarnas skydd.

Det har mot denna bakgrund inte varit svart att formulera det
overgripande strategiska malet for Stockholms fondbérs: att vara den
dominerande marknadsplatsen for svenska viardepapper genom att bli
7véardens bésta nationella bors”. Inom ramen for en rad projekt
arbetar nu fondbodrsen intensivt pa att uppna detta mél. Vi borde ha
mojlighet att klara det, men det krdver anstrdngningar och bidrag fran
alla som har ett inflytande 6ver de viktigaste konkurrensvillkoren.

Vad ar avgorande for en fondbors konkurrenskraft? I vad bestar
attraktionskraften hos en marknadsplats for vardepapper? Foéljande
faktorer &r enligt min mening viktigast.

® Likviditet.

® Kostnadseffektivitet i handel och 6vrig hantering (leverans, likvid-
tid etc.).

® Marknads- och féretagsinformation av hog kvalitet till 1dg kostnad.

® Forfaranden och regler som garanterar réttvisa och trygghet for
investerarna.

® Konkurrenskraftig kundservice frdn marknadens mellanhénder.

Det kan racka med att nadgon av dessa ldnkar ar svag for att hela
kedjan skall brista. Det ar darfor nédvéandigt att arbeta med dem
samtidigt i syfte att systematiskt starka varje lank sa att helheten blir
stark och konkurrenskraftig. Jag ser framf6r mig en radikalt forand-
rad situation i borjan av 1990-talet som ett resultat av detta arbete.

® Kostnadseffektiviteten hojs genom inférandet av ett elektroniskt
helautomatiskt handelssystem — Stockholm Automated Exchange,




SAX — under loppet av 1989 och genom Overgang till ett pappers-
16st, kontobaserat vardepapperssystem inom VPC fran 1990. Detta
helintegrerade system skapar betydande rationaliseringsvinster
genom feleliminering, avskaffandet av fysiska leveranser, netto-
clearing och allmént minskat manuellt arbete genom hela kedjan.
Reducerade courtage- och skattekostnader sénker transaktions-
kostnaderna. Avskaffande av omséttningsskatten pad aktie- och
annan vardepappershandel ar ett nddvéndigt inslag i denna pro-
cess. Resten ombesorjs av den internationella konkurrensen inom
handeln.

Drastiskt hojd kvalitet pd informationen frdn marknadsplats och
emittenter vad géller innehéll, snabbhet och samtidighet. Fondbor-
sen erbjuder inom och utom SAX ett informationsutbud som inte
stdr nagot existerande alternativ efter och till en mycket lag
kostnad.

Regelsystemet vidareutvecklas i syfte att 6ka rattvisa och trygghet
for framfor allt sméaaktiedgare och andra minoriteter, t.ex.
utldndska placerare. Ett nytt inregistreringskontrakt trader i kraft
under 1988. Borsstyrelsens Fermenta-utredning presenterar forslag
som tillsammans med annat pdgaende arbete inom bl.a. Vardepap-
persmarknadskommittén kan berdknas resultera i lagforslag 1989/
90. Regelverkets internationalisering gar langsamt och omfattar
endast vissa minimikrav vad giller regler for insideraffarer, infor-
mationsgivning och borsregistrering.

Fondborsens och Bankinspektionens roller som marknadsdverva-
kare och tillsynsorgan byggs ut. Marknadens egen normutveckling
forstarks, bl.a. 1 samarbete mellan fondborsen, fondhandeln och
industrin.

Alla dessa forandringar gér marknadsplatsen successivt attrakti-
vare och likviditeten, for narvarande ca 30 % matt som omsatt-
ningshastighet, stiger till 40-50 %. Aktier med klart lagre likviditet
noteras pa sarskilda listor i syfte att varna kunderna for kurs- och
inl&ningsrisker.

Betydande strukturforandringar sker i handelsledet. Finansiella
koncerner byggs upp efter internationellt ménster, kompletterade
med specialiserade “nischféretag” med hog servicenivd. De
svenska fOretagen internationaliseras genom fortsatta utlandseta-
bleringar och genom samarbetsavtal med utldndska foretag. En
véxande del av de svenska foretagens verksamhet syftar till att ge
service at svenska kunder med utldndska placeringsbehov och
utldndska kunder med placeringsintresse i Sverige.
Handelsstrukturen genomgéar ocksé stora forandringar. De interna-
tionellt handlade aktierna domineras av market maker-handel som
mojliggjorts genom legal ratt till storre vdrdepapperslager och
blankning och genom stdrre kapitaltackning. SAX ingar i ett inter-
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Vi kommer att lyckas om alla stdller upp for mdlen och visionen.

nationellt handelsndtverk som mojliggér handel fran utlandet i
svenska aktier pa realtid och vice versa. Sarskilt London och Stock-
holm knyts ndara varandra men ocksd New York och Stockholm.
Tidsskillnaden medfor att kvéllsarbete blir normalt i Stockholm.
Den nordiska marknaden i de stOrre aktierna betraktas alltmer som
en enhetlig marknad. Integrationen bromsas nagot av svarigheten
att enas i vissa regelfragor.

® Derivatmarknaderna ar fortfarande livaktiga men dynamiken vad
géller nya produkter har avtagit nagot. Options- och terminsmark-
naderna drivs inom ramen fOr en legalt reglerad bors. Dessa mark-
nader betraktas som fullt integrerade delar av finansmarknaden
och ingar i regelverk for hela denna marknad.

Dessa forutsdgelser ingar i en vision snarare dn en prognos Over
Stockholms fondbors framtid. Det kommer naturligtvis inte att bli sa
hédr, men antagligen ndgonting &t det hall som jag skisserat. Som alltid
kommer det att ta langre tid 4n planerat.

Visioner syftar till att fordndra verkligheten, inte att fOrutsidga
framtiden. Min beskrivning har féorhoppningsvis visat att det dr fullt
mojligt att utveckla svensk aktie- och vardepappersmarknad till en
fullt konkurrensduglig status. Vi kommer att lyckas om alla — bransch-
foretradare, myndigheter och politiker — stéller upp fér malen och
visionen.
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DATA OM BORSEN OCH
BORSFORETAGEN

Tabell 1. Emissioner och introduktioner 1980-1987.

AI+AIl OTC Inofficiella Summa
listan

1980

Kontantemissioner

Sverige 56 - - 56
Riktade emissioner

utomlands - - - -~
Introduktioner 55 - - 55
Totalt 111 - - 111
1981

Kontantemissioner

Sverige 1346 - - 1 346
Riktade emissioner

utomlands 408 - - 408
Introduktioner 316 - 367 683
Totalt 2 070 - 367 2437
1982

Kontantemissioner

Sverige 1301 - - 1301
Riktade emissioner

utomlands 7 - - 7
Introduktioner 513 17 329 859
Totalt 1821 17 329 2 167
1983

Kontantemissioner

Sverige 1 906 22 196 2124
Riktade emissioner

utomlands 3729 - - 3729
Introduktioner 2123 496 922 3541
Totalt 7 758 518 1118 9 394
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Al+AIl OTC Inofficiella Summa
listan

1984
Kontantemissioner
Sverige 2737 88 43 2 868
Riktade emissioner
utomlands 371 - - 371
Introduktioner 2 072 463 791 3326
Totalt 5180 551 834 6 565
1985
Kontantemissioner
Sverige 86 28 394 508
Riktade emissioner
utomlands 539 8 - 547
Introduktioner 1483 75 217 1775
Totalt 2108 111 611 2 830
1986
Kontantemissioner
Sverige 1106 229 - 1335
Riktade emissioner
utomlands 2 366 - - 2 366
Introduktioner 409 59 115 583
Totalt 3 881 288 115 4284
1987 (prel.)
Kontantemissioner
Sverige 3 805 70 780 4 655
Riktade emissioner
utomlands 42 - - 42
Introduktioner 1526 230 576 2 332
Totalt 5373 300 1 356 7 029

Anm: Siffrorna galler:
1 Verkligt inbetalt belopp (alltsd ej nominellt).

2 Aktier (ej konvertibler).

3 Periodisering per ar efter likviddag.

4 Ej apportemissioner och konverteringar.
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Tabell 2. Nytt riskkapital till aktiemarknadsbolagen 1980-1987'

Kontant- Riktade Introduk- Summa

emissioner emissioner tioner av

med foretraide  utomlands nya bolag?
1980 56 - S5 111
1981 1 346 408 683 2 437
1982 1301 7 859 2 167
1983 2124 3729 3 541 9394
1984 2 868 37 3326 6 565
1985 508 547 1775 2 830
1986 1335 2 366 583 4284
1987 (prel.) 4 655 42 2332 7029
Totalt 14 193 7 470 13 154 34 817

"'Al, AIl, OTC (fr.o.m. 1982), inofficiella listan (fr.o.m. 1981).

? Totalsumma fér vid introduktionstillfallet till allmanheten utbjudna aktier (varav en
mindre del ar aktieforséljning fran gamla dgare och alltsé inte nytt riskkapital till det
nya aktiemarknadsbolaget).

Anm: Siffrorna for riktade emissioner utomlands avviker frén riksbankens statistik pa
grund av egna korrigeringar.

Al+AIll OTC Inofficiella ~ Summa Ackumulerat
listan fr.o.m. 1980
1980 111 - - 111 111
1981 2 070 - 367 2 437 2 548
1982 1 821 17 329 2 167 4 715
1983 7 758 518 1118 9 394 14 109
1984 5 180 551 834 6 565 20 674
1985 2 108 111 611 2 830 23 504
1986 3 881 288 115 4284 27 788
1987 (prel.) 5373 300 1 356 7 029 34 817
Summa 28 302 1785 4 730 34 817
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Tabell 3. Nyintroducerade bolag vid Stockholms fondbérs 1960—1968.

Ar

Foretag

1960

1961

1962

1963

1964

1965

1966

1967
1968

Elverk

Monark (sammanslagning med Nymanbolagen)

Garphyttan
Hylte bruk, sedermera Ry AB
Wikmanshyttan

Asken
Fannyudde
Molnlycke
Oresund

Algot
Billman
Gotaverken
Promotion
Sanna

Ahlsell & Agren
Trelleborgs Gummi AB

Investment AB D Carnegie & Co

AB Skanska Cementgjuteriet
AB Foretagsfinans

Dagens Nyheter AB
Tarkett AB
AB Armerad Betong

AB Vigforbattringar, sedermera Armerad Betong Vagfoérbattringar AB

Tabell 4. Avférda bolag vid Stockholms fondbdrs 1960—1968.

Ar Foretag Ar Foretag
1960  de Laval Angturbin 1964  Yngeredsfors
Diamantbergborrning 1 Boxholms AB
See Fabriks AB 965 oxholms
) 1966 AB Addo
1961  Gota Kanal AB Svensk Filmindustri
1962  Gamlestadens Fabriks AB Wifstavarfs AB
Forvaltnings AB Laval Wikmanshyttan
Turbin AB de Laval Ljungstrém 1967  AB Stockholms Bryggerier
1963 Oljeslageri AB Strém-Ljusne AB
Reymersholm AB Ifoverken
Separator 1968  Forshaga AB

Stal Laval Turbin AB

Kohlswa Jernverks AB

136



Tabell 5. Nyemissionsvolymen i 1979 drs fasta priser, tre drs glidande

medelvirde.

1914/16 376,0 1938/40 59,5 1962/64 725,2 Ddrav

1915/17 730,3 1939/41 343 1963/65 1203,3 utlandsemissioner
1916/18 1070,2 1940/42 26,3 1964/66  1226,3 1926/28 893,4
1917/19 1077,2 1941/43 84,9 1965/67 1187,0 1927/29 1664,4
1918/20 651,5 1942/44 183,8 1966/68 679,6 1928/30 1487,6
1919/21 281,7 1943/45 200,6 1967/69 634,4 1929/31 971,0
1920/22 254,4 1944/46 339,5 1968/70 383,4

1921/23 167,9 1945/47 282,1 1969/71 334,8 1979/81 106,6
1922/24 400,1 1946/48 274,9 1970/72 194,9 1980/82 108,3
1923/25 295,8 1947/49 99,1 1971/73 228,2 1981/83 932,6
1924/26  352,7 1948/50 126,1 1972/74  230,1 1982/84 902,5
1925/27 911,9 1949/51 342,7 1973/75 4472 1983/85 1003,6
1926/28 1775,9 1950/52 331,6 1974/76  906,2 1984/86 614,1
1927/29 2872,5 1951/53 289,3 1975/77 1105,3 1985/87 545,0
1928/30 2226,4 1952/54 51,1 1976/78  848,5

1929/31 1736,1 1953/55 447,6 1977/79  418,9

1930/32 582,6 1954/56 4242 1978/80 176,3

1931/33  391,8 1955/57 472,4 1979/81  554,5

1932/34 14,4 1956/58 107,9 1980/82  789,9

1933/35 74,9 1957/59  200,8 1981/83  2019,1

1934/36 184.,4 1958/60 436,1 1982/84 2196,5

1935/37 1839 1959/61  760,6 1983/85 2000,7

1936/38 148,6 1960/62 800,7 1984/86  1393,1

1937/39 73,4 1961/63 785,1 1985/87 1437,4
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Tabell 6. Nyemissionsvolym 1902-1987 (Mkr), med overkurser exklu-
sive apportemissioner.

Lopande priser

1902 6,0 1926 22,7 1950 41,5 1974 112,8
1903 243 1927 3314 1951 176,5 1975 699,0
1904 7,8 1928 352,0 1952 8.1 1976 1162,7
1905 27,0 1929 4533 1953 20,0 1977 658.8
1906 41,9 1930 72,7 1954 11,0 1978 2250
1907 51,7 1931 144,6 1955 321,3 1979 238.8
1908 9,6 1932 0 1956 2,3 1980 56,0
1909 1,7 1933 0 1957 54,2 1981 1346,0
1910 46,5 1934 5.1 1958 38,6 1982 1301,0
1911 15,6 1935 21,8 1959 87,3 1983 1906,0
1912 14,9 1936 40,1 1960 2832 1984 2737,0
1913 359 1937 5,2 1961 356,9 1985 86,0
1914 36,9 1938 9,7 1962 138,1 1986 1106,0
1915 22,3 1939 13,5 1963 295,5 1987 3805,0
1916 47,1 1940 0 1964 330,1 Inkl. riktade emis-
1917 204,4 1941 0 1965 696,0 sioner utomlands
1918 222,5 1942 14,3 1966 369.,0 1980 56,0
1919 93,9 1943 32,2 1967 337,7 1981 1754,0
1920 54,5 1944 54,0 1968 136,7 1982 1308,0
1921 24,7 1945 23,4 1969 343,2 1983 5635,0
1922 54,0 1946 107,9 1970 24,0 1984 3108,0
1923 0 1947 23,3 1971 87,9 1985 625,0
1924 113,3 1948 21,1 1972 193,1 1986 3472,0
1925 7,6 1949 13,0 1973 86,3 1987 3847,0

1979 ars fasta priser

1914 473,8 1935 181,6 1956 8,3 1977 776,8
1915 226,2 1936 328.,6 1957 187.5 1978 241,1
1916 428,1 1937 41,6 1958 127,9 1979 238.,8
1917 1536,8 1938 75,7 1959 287,1 1980 49,2
1918 1245,8 1939 103,0 1960 893,3 1981 1055,6
1919 449,2 1940 0 1961 1101,5 1982 940,0
1920 259,5 1941 0 1962 407,3 1983 1263,9
1921 136,4 1942 79,0 1963 846,7 1984 1678.3
1922 367,3 1943 175,9 1964 914,4 1985 49,1
1923 0 1944 296,7 1965 1841,2 1986 509,7
1924 833,0 1945 129,2 1966 915.6 1987 2018,5
1925 54,6 1946 592,8 1967 804,0 Inkl. riktade emis-
1926 170,6 1947 124,5 1968 3193 sioner utomlands
1927 2510,6 1948 107,6 1969 780,0 1980 49,2
1928 2646,6 1949 65,3 1970 50,9 1981 1375,6
1929 3460,3 1950 205.4 1971 173,7 1982 945,0
1930 572,4 1951 757,5 1972 360,2 1983 3736,7
1931 1175,6 1952 32,1 1973 150,8 1984 19079
1932 0 1953 78,4 1974 179,3 1985 357.5
1933 0 1954 42,8 1975 1011,5 1986 1914,0
1934 432 1955 1221,6 1976 1527,8 1987 2040,8
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Tabell 7. Borsomsdttning 1902-1986, Mkr, (1902-1917 total omsditt-
ning, 1918-1986 aktieomsdittning).

Lopande priser

1902 1.3 1924 126.6 1946 188,2 1968 891,1
1903 2,5 1925 179.4 1947 2219 1969 11933
1904 6,3 1926 201,2 1948 131,5 1970 708,3
1905 7,1 1927 349,7 1949 127,7 1971  1061,5
1906 2,8 1928 506,7 1950 217.,8 1972 1602,1
1907 36,5 1929 4922 1951 2230 1973 20343
1908 28,5 1930 5117 1952 167,7 1974  2110,7
1909 38,6 1931 530,5 1953 160,8 1975 2 064,1
1910 87,4 1932 162,1 1954 2409 1976 2 146,4
1911 180,5 1933 135,0 1955 188,8 1977 17510
1912 318,2 1934 199,9 1956 133,6 1978 1816,8
1913 180,0 1935 183,5 1957 220,2 1979 1900,0
1914 51,5 1936 487,4 1958 261,0 1980 7 535,0
1915 50,9 1937 438,4 1959 357,8 1981 18 526,0
1916 604,7 1938 265,2 1960 341,9 1982 29 054,0
1917 13215 1939 192,4 1961 317.5 1983 75 797,0
1918 1518,0 1940 84,2 1962 2717.4 1984 70 659,0
1919 519,6 1941 131,8 1963 427.8 1985 83 358,0
1920 324,2 1942 169,3 1964 600,6 1986 141 660,0
1921 145,8 1943 109.,4 1965 735,4

1922 145.5 1944 124,8 1966 656,0

1923 114,0 1945 188,4 1967 506,1

1979 éars fasta priser

1914 661,5 1933 1144.8 1952 665,4 1971 2097,8
1915 514,3 1934 1694,4 1953 630,6 1972 2989,1
1916  5497,7 1935 1529,2 1954 937,4 1973 3 556,5
1917 9938,7 1936 3995,7 1955 718,1 1974 3 355,7
1918 8 387,0 1937 3507,4 1956 482,5 1975 2987,1
1919 2486,3 1938 20719 1957 762,1 1976 2 820,5
1920 15433 1939 1468,7 1958 864,3 1977 2 064.,8
1921 805,6 1940 568,9 1959 11772 1978 19472
1922 990,1 1941 789,5 1960 1078,7 1979 1900,0
1923 838,4 1942 935,6 1961 980,0 1980 6 627,0
1924 930,9 1943 598,0 1962 818,5 1981 14 530,1
1925 1319,6 1944 686,2 1963 1225,9 1982 20 992,7
1926  1512,8 1945  1041,2 1964 1663,7 1983 50 263,2
1927 2 649,6 1946  1034,5 1965 19457 1984 43 375,6
1928 3 810,0 1947 1186,8 1966 1627.8 1985 47 687,6
1929 37572 1948 671,1 1967  1205,0 1986 78 092,6
1930 4 029,2 1949 642,0 1968 2 082,1

1931 43131 1950 10784 1969  2712,0

1932 1351,1 1951 957.1 1970 1 503.8

139



Tabell 8. Introduktioner av nya bolag 1969-1979
(bérsen + fondhandlarlistan).

1969 1973

Borsen Borsen
Fondhandlarlistan Fondhandlarlistan

Alcro, Fortia, Hevea Iro, Sandblom & Stohne,

Tornet, Weibull

1970
1974
Borsen
= Borsen
Fondhandlarlistan
Perstorp, Tulwe Fondhandlarlistan
Edstrand, Eldon, Fogel-
fors, Gorthon, Hennes,
1971 Kockums Jernverk
Borsen
- 1975
Fondhandlarlistan Borsen
Export-Invest -
Fondhandlarlistan
1972 Barkman

Borsen

(S-E-Banken ersatte
Skandinaviska Banken
och Enskilda Banken)

Fondhandlarlistan
Diligentia, Euroclimate

1976

Borsen

Fondhandlarlistan
Bergman & Beving,
Eken, Fagerhult, In-
dependent, J & W, Opus
Saléninvest, Wigral

1977

Borsen

Fondhandlarlistan
Grafoprint, Skrinet

1978

Borsen
Pilen

Fondhandlarlistan
Forsen

1979

Borsen

Fondhandlarlistan
B & B, Fabege, Faluhus,
Scansped, Sporrong

Anm: Periodiseringen gjord efter borsregistrering respektive forsta notering pa fond-

handlarlistan. Marknadsintroduktionen kan nagon géng h

a skett aret innan. Endast

fOretagets forsta noteringstidpunkt anges, t.ex. pd fondhandlarlistan. Omflyttningen

till bérsens A-lista anges ej.

Kadllor: Stockholms fondbors &rsberattelser (se dven Kapitalmarknadsutredningen,
bilaga 3 (Torsten Carlsson), SOU 1978:13, sid. 99), maskinskrivna forteckningar fran

Svenska fondhandlareféreningen.

140



Tabell 9. Nya bolag 1969-79, antal.

Borsen Fondhandlar- Summa
listan
1969 = 3 3
1970 - 2 2
1971 - 1 1
1972 1 2 3
1973 - 4 4
1974 - 6 6
1975 - 1 1
1976 - 8 8
1977 - 2 2
1978 1 2
1979 - S S
Summa 2 35 37

Anm. och kdllor: se tabell 8.

Tabell 10. Introduktioner av nya bolag 1980-1987, Mkr.

Foretag Belopp Foretag Belopp
1980 Till Inofficiella listan:
Argentus 327
Till Borsen: Regnbagen 40
Pharos 3% Summa (2 bolag) 367
Prospector 9 &
Protorp 11 Total (9 bolag) 683
Summa (3 bolag) 55
1982
L) Till Bérsen:
Till Borsen: DELG Leaat
. Forsheda 13,0
Citadellet 26 .
Gullspéng' N Infina 30,0
Kone 30,4
M 86
Kilaber 96  Nea Dot
. & Norsk Data 35,6
Ljungdahl 8 .
Siab 58.5
NPL 60
Reinholds 40 LT e
STC 152.8
Summa (7 bolag) 316 Svenska Kredit 37.5
Summa (10 bolag) 513,0
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Foretag Belopp Foretag Belopp
Till OTC: Kullenbergs® 111
Artin-Kores 10,8 Ljusne Kitting 18
Sporrong 6,0 Lodet 9
Su (2 bolag) 170 Nederman 7
mma olag ’ Nessim 8
. o . Nils Weibull 8
Till I_nofftaella listan: OEM-Automatic 9
Forsinvest 71,0
Platzer Bygg 21
Parcon 42,9 .
Roslags-Energi 3
Proventus 2,7 3
Round Office 13
Schatullet 2,4 Spendrup 10
STC Venture 203,7 Svedbergs 3
Summa (5 bolag + Parlamentet = Svensk Teleindustri 11
f.d. Sporrong fran borsen, Swepart 17
6bolag) 328,7 Thomée-Horle 12
3K 2
Total (17 bolag + Parlamentet) ~ 858,5 Turn-Key Data 4
VIAK 10
L) Summa (29 bolag)® 496
Till Borsen: . .- L
Andersons 45 Till Inofficiella listan:
.. Argonaut 196
Beijer 1115
. - Balken Invest 300
Bilspedition 90
BGB 108
Gambro 114 . . .
Dataindustrier (Diab) 31
SO 7 Landeriet ~
Guldfynd 23
NCB -
Guldsmedsbolaget 6
NK 30
Hemglass 37 N
Sekretaren 58
202 ol Tresor 199
L E Lundberg 300
Nokia 60 Summa (9 bolag, belopp
Norsk Hydro 6 exkl. Landeriet) 922
Philipsons 60
R s Total (55 bolag) 3541
Scapa Inter 13
Wartsila 80 1984
Summa (16 bolag) 2123 Till Borsen:
PKbanken (AT) 512,0
Till OTC: Consafe (AI) 340,0
Aranis 50 Catena (AI) 282,2
Comcept 7 Hilleshog (AT) 235,5
Data Logic 8 Nisses (A) 170,0
Enator 16 Fermenta (AI) 102,0
Enequvist 15 Hasselblad (AT) 85,8
Enstrom 10 Sardus (AII) 57,4
Ernstrom 33 Besam (AII) 46,4
Finnveden Invest 15 Cabanco (AII) 42,0
Fjallraven 14 Nordisk Fjer (AII) 40,0
Haki 25 Malmros (AT) 34,0
Kabe Husvagnar 17 Kabinettet (AII) 32,4
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Foretag Belopp Foretag Belopp
Orrefors (A II) 31,0 Till Inofficiella listan:
Swanboard Masonite (A II) 30,0 Avesta 308,5°
Cederroth (AII) 18.9 Monitor 180,0
Kylma (A1) 12,4 Concordia Maritime 70,0
: 7
Summa (17 bolag + Kanthal, thrf;rl‘l’:“:st 636
f.d. Hallstahammar, efter upp- Skandigen 60’0
kop av Bulten-Kanthal utan ut- Ost éti Holdin 50’0
bud av aktier pa allméinna Corﬁ P— & 28’5
marknaden) 2072,0 Comﬁwest 20
OTCulistan: Sydostinvest 12,2
Adamsons 11,3 Summa (10 bolag) 791,0
Anza 11,6
CF Berg 9.6 Total (64 bolag) 3 326
BNL 6,0
Bruks 10,0
Citarent DI
Constructa 32,0 I i
Devehissar 12,5 Till Borsen:
. . Bohus 34,8
Finansrutin 2,0 P .
Boras Wafveri 32,0
Folkebolagen 10,3 EBS 1220
Frico 10,0 ’
G Ellos 90,0
enerator 14,4
Holomed 96 HexaTrade 37,9
N ’ Hoétorget 54,0
HP Far 9,5
e : Kebo 1482
IDK Data 10,5 . . ’
; ’ Skandia International 876,0
Ivars Bil 7,9
Jeppson 1.1 Thorsman 72,0
Johnson Pump 33 W HREiE] i
Kontorsutveckling 27,0 Summa (10 bolag) 1483,0
Leksells 11,3
Lindab 20,3 Till OTC-listan:
Lundgren 13,0 Anesco -
Mods 9,1 BK 8,0
Modulféretagen 5,9 Brio 21,3
Nolato 8,1 Claes Johansson 9,4
Norden 18,8 Cranab 5,8
Percal 24,2 Memory 5,2
Pulsen i Boras 9,8 Printcom 8,6
Rockhammar 12,8 SMZ 11,0
Rundviksverken 13,5 VLT 6,0
Sjolander 4,5
Smalandsinvest 14,0 Summa (9 bolag) (E5)
Smalandska Industri- Till Inofficiella listan:
produkter o T 8,1
Stralfors 30,0 Gvllenh & Part g
Tivox 5.1 yllenhammar & Partners
Topflight 6,7
Wallenstam 32,0
Summa (37 bolag) 463,0
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Foretag Belopp Foretag Belopp
Leo 143,8 1987
Modern Systemering -’
NPL Conata = Till Borsen:
Parafront 65,0 Avesta (Al) 90,0
Beviringen (A?) 49,6
SELLEACL ) 2170 Databolin (AI) 34.0
Total (25 bolag) 1775 FFNS (A]) 75,0
Fortet (AI) 102,0
Inter-Innovation (A1) 81.1
1986 Osterman (A II) 44,0
Procordia (AT) 1 050,0
Till Bérsen:
Anticimex (A1) 247  Summa (8 bolag) Dz
Betongindustri (A1) 57,5 . .
Edebe (A1I) 21 HIOTC 4o
Industri-Matematik (A II) 10,0 Hallstrém & Nisses 57’5
Klovern (A1) 186.0 atistrom & Nisses :
Oniab 26‘1 Harald Nilsson 5.2
Pi?en (AID) 547  Metallhyttan 10.8
) : 13
Angpanneforeningen (A II) 25,5 gg}lzgx 5_3
“Nya® Cardo (Al - Rottneros Tie
Nordstrom & Thulin (AII) 2 Tax-Free Shopping 111,615
10 H 3
Sydsvenska Dagbladet (A II) - VBG 18.3
Summa (11 bolag) 409,0 WSA 6,0
Till OTC: Summa (10 bolag) 230,0
}fjevo 122 Till Inofficiella listan:
Killdata s6  ‘depten 19.1
Martinsson 5.4 e el 1’2,4
Maldata 100 potgruppen 90
. ’ ila s
Radiosystem 11.1 Intern. Credit 170,0
Summa (6 bolag) 59,0 Invent Management _
» Invik =
Till Inofficiella listan: Karolin Invest 26,0
Active =10 OM 110.0
Almedahlsgruppen -1 Polargasintr. 8.0
BPA —1%" Prosparitas 66,0
Convexa —1" Sannadal 38,0
Fortet 17,0 Secab 100,0
Kullenberg Férv. AB 98.5 Welbond 18,0
12
{iﬁf“"s“ "o Summa (14 bolag) 576.0
Wermia ~19° Total (32 bolag) 23310
Summa (9 bolag) 115,5
Total (25 bolag) 4 284
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! Aktiebyte vid Aseas kop av Elverk.

2 Beloppet inkl. inoff. noterade Landeriet.

3 Under 4ret overflyttades ocksa Hasselfors fran den inofficiella s.k. C-listan till
OTC:-listan utan att detta var forknippat med nagon utforsaljning till allmanheten.
= Summa 30 nya OTC-bolag.

* Belopp, se Kullenbergs OTC ovan.

* Tecknades helt av S-E-banken.

® Introduktion pa OTC-listan utan samband med placering av aktier pa marknaden.

7 Start for marknadsnotering utan samband med placering av aktier pi marknaden.

% Utbyte mot “gamla” Cardo.

® Efter uppkop av inofficiellt noterade Monitor.

1% Start for marknadsnotering utan samband med placering av aktier piA marknaden.

' Aktiedgarna i Almedahl erbjods i samband med uppkdpserbjudande teckna aktier i
det "avknoppade” bolaget Almedahlsgruppen, som noteras inofficiellt.

12 F.d. Percal, 6verfort fran OTC-listan efter verksamhets- och agarforandring.

13 Redovisat som blivande bérsbolag 1986.

' Utan samband med placering av aktier pa marknaden.

15 Notering sker forst 1988.

'® Efter genomfort uppkop av Rockhammar.

Anm: I beloppet under 1986 ingar Opiab, som tecknades under 1986 med sikte pa

All-listan. Bolaget noterades till en borjan pa vantelistan men verfordes 1987 till
OTC och ingar darfor i antalsstatistiken enbart for OTC 1987.
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Tabell 11. Antal introduktioner av nya bolag 1980-1987.

Al+AIl OTC Inofficiella ~ Summa
listan
1980 3 - - 3
1981 7 - 2 9
1982 10 2 5 17
1983 16 30 9 55
1984 18¢ 37 10 65
1985 10 9 6 25
1986 107 6 8! 24
1987 6' o* 14 29
Totalt 80 93 54 227

Introduktioner pa marknaden, periodiserade efter likvidtidpunkt for
introduktionserbjudandet, ej = registr. pa A-listorna (dessa framgar
av annan tabell).

" Exkl. Avesta och Fortet, som redan var noterade inofficiellt, inkl.
Beviringen och Osterman som 31/12 1987 noterades pa véntelistan.

% Inkl. Gota och Hilab som 31/12 1987 noterades pa vintelistan, exkl.
Fermenta, som avregistrerades fran borsen.

3 Exkl. Sporrong namnindrat till Parlament och overfort fran
borsen.

* Exkl. Percal som avregistrerades fran OTC.

5 Exkl. Fagersta och Kinnevik som avregistrerades fran Al.

% Inkl. Kanthal efter uppkop av Bulten-Kanthal.

7 Inkl. ’nya” Cardo, Nordstrém & Thulin och Sydsvenskan (ej utfér-
sdljning av aktier pa marknaden).

8 Tax-Free Shopping ingér i introduktionsbelopp, men ej i antalet
foretag, eftersom likvid skedde 1987 men notering forst 1988.

Anm: Periodiseringen pé &r ar gjord efter likvidtidpunkt. Listtillho-
righet har angetts efter var bolaget noterades omedelbart eller strax
efter introduktion pd marknaden. Bolag, som t.ex introducerades
med inofficiell notering 1983 och uppfordes pd AT 1985, har forts till
“inoff” 1983, men ingér inte i AT 1985.

Kadllor: Egna sammanstéllningar for 1980-84 och 1987, som bygger
pa foretagsprospekt etc. For 1985: Stockholms Fondbérs arsberit-
telse 1985 sid. 9 (Leo har omfort till inofficiella listan). For 1986:
Stockholms fondbors &rsberattelse 1986 sid. 15 (Opiab har exklude-
rats och forts till OTC 1987).
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Tabell 12. Uppkopta bolag pd aktiemarknaden 1969—1979

(borsen + fondhandlarlistan).

1969

Borsen

Metallverken
Nordarmatur

Sanna

Scania-Vabis

Zander & Ingestrom

Fondhandlarlistan
Abba-Fyrtornet
Anchor

Summa 7 bolag

1970

Borsen
Malcus Holmquist
Turitz

Fondhandlarlistan
Svalov

Summa 3 bolag

1971

Boérsen

Billman

Forenade Superfosfat
Gotaverken

Fondhandlarlistan

Summa 3 bolag

1972

Borsen

ABV

Fannyudde
Skandinaviska Banken
Smalandsbanken

Stockholms Enskilda Bank

Tarkett

Fondhandlarlistan

Summa 6 bolag

1973

Borsen
Facit

Fondhandlarlistan
Almgqvist & Wiksell
Barnangen

Tulwe

Summa 4 bolag

(Dessutom kopte Sydinvest
Personer och bytte namn till Personer.)

1974

Borsen
Jarnvagsverkstaderna

Svenska Amerika Linien

Svenska Lloyd

Fondhandlarlistan
Credo
Sponsor

Summa 5 bolag

1975

Borsen
Coronaverken
Molnlycke

Ry

Pribo

Fondhandlarlistan
Fogelfors

Summa S bolag



1976

Borsen

Bergvik och Ala
Klippan

NK

Fondhandlarlistan
Ostasiat

Summa 4 bolag

1977

Boérsen
Kopparfors
Nitro Nobel

Fondhandlarlistan
Tibnor

Summa 3 bolag

1978

Borsen
Husqvarna
Kilsund
Wirsbo

Fondhandlarlistan

Summa 3 bolag

1979

Borsen

Fondhandlarlistan
Euroclimate
Jonsered

Summa 2 bolag

Anm: Periodiseringen gjord efter avregistrering fran borsen respektive notering pa
fondhandlarlistan. Uppkopet kan ndgon géng ha skett aret innan. Omflyttningar
mellan borsens A-lista och fondhandlarlistan anges ej.

Kallor: Stockholms fondbors arsberattelser (se dven Kapitalmarknadsutredningen,

bilaga 3 [Torsten Carlsson], SOU 1978:13, sid. 100), maskinskrivna forteckningar
fran Svenska fondhandlareforeningen.

Tabell 13. Antal uppkédpta bolag 1969-1979.

Borsen Fondhandlar- Summa
listan
1969 S 2 7
1970 2 1 3
1971 3 - 3
1972 6 - 6
1973 1 3 4
1974 3 2 S
1975 4 1 S
1976 3 1 4
1977 2 1 3
1978 3 - 3
1979 - 2 2
Summa 32 13 45

Anm. och kdllor: se tabell 12.
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Tabell 14. Uppkép 1980—1987.

Uppkopta bolag Kopare
1980

Borsnoterade bolag

Drott Skanska
Grénges Electrolux

Fondhandlarlistan
Kockums Jernverk
Personer

Weibull

Summa 5 uppkoépserbjudanden

1981

Borsnoterade bolag
Beijerinvest

Elverk

Forsen
Nife-Jungner

Pilen

Rotor

Fondhandlarlistan
Tretorn

Summa 7 uppkopserbjudanden

1982

Borsnoterade bolag
AEG

Monark

Diligentia

Summa 3 uppkopserbjudanden
1983

Borsnoterade bolag

Beckers

Bulten-Kanthal

Holmia

Inofficiella listan
Kinnevik

Summa 4 uppkopserbjudanden

Beijerinvest
Sonesson
Cardo

Volvo

Asea

Skandia

Sonesson
Stockholms Badhus
Alfa-Laval

Aritmos

Abhlsell
Kuben
Trygg-Hansa

Becker-Intressenter

Hallstahammar AB (senare namnéndrat

till Kanthal, som borsregistrerades)
Folksam

Fagersta (nuvarande Kinnevik)
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Uppkopta bolag

Kopare

1984

Borsnoterade bolag

Billerud
KemaNobel
Kilaberg

NPL

STC
Upsala-Ekeby

oTcC
Rundviksverken

Inofficiella listan
Schatullet

Stora Kopparberg

Bofors (nuvarande Nobel)
Trygg-Hansa

Skrinet (gamla)

Volvo

Proventus (gamla)

Graningeverken

Hevea

6 borsbolag, 1 OTC, 1 inofficiella listan, summa 8 uppkopserbjudanden

1985

Borsnoterade bolag

Bahco
Borés Invest
Cardo
Carnegie
Citadellet
Guldfynd
Hilleshog
Iro
Jarnbron
Kabinettet
Kuben
Kylma
Nymélla
Proventus
Scansped
Svea
SAA
Safvean
Tornet
Uddeholm
Uplandsbanken

oTC

Holomed
Kullenbergs
Nedermans
Nils Weibull
Smaélandsinvest
Topflight
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Promotion

Munksjo

Volvo

Saba (nuvarande Carnegie)
Stockholms Badhus
Oriflame

Volvo

Argentus

Skane-Gripen

Enstrom

Aritmos

Skrinet

Papyrus

Herakles (nuvarande Proventus)
Bilspedition

Saba

Reinholds

Catena

Joar Invest

AGA

Sundsvallsbanken (nuvarande Nord-
banken)

Parafront

Fenix (nuvarande Sea-Link)
Active

Faluhus

Finnveden

Stralfors



Uppkopta bolag

Kopare

Inofficiella listan
Balken
Marininvest
Parlamentet

21 borsbolag, 6 OTC, 3 inofficiella listan,

1986
Borsnoterade bolag
Ahlsell

Alcro
Almedahl
Barkman
Faluhus
Foretagsfinans
GAB

Hoganis
Ljungdahls
LKB

Papyrus

Rang Invest
Sonesson

oTcC
Adamsons
Anesco
Generator
Haki

Ivars

Nessim
STIAB

Tre Konsulter

Inofficiella listan
Diab

Landeriet

Leo

Monitor

Tresor

13 borsbolag, 8 OTC, § inofficiella listan, summa 26 uppkopserbjudanden

Pronator
Nordstrom & Thulin
STIAB

summa 30 uppkopserbjudanden

Boliden

AC Intressenter
Skandia

Joar Invest
Tornet

Pronator (Balken)
Proventus
Kanthal

Munksjo
Pharmacia

Stora Kopparberg
Konsortium
Volvo

Bilspedition

Sporrong

Svenska Varv
Investment AB Osterlen
Philipson Invest

Home Hotel

Malmros

Konsortium

Teleindustrier
Barkman
Pharmacia
Argonaut
AGA
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Uppkopta bolag Kopare

1987

Borsnoterade bolag

Beijer Argentus

B&B GotaGruppen

Boliden Trelleborg

Edstrand Fam. Edstrand via bolag
Enator Pronator

Kebo Beijer

PLM Industrivdarden
Stockholms Badhus Skandia

oTC

Citarent Malmros

Comcept Peter Gyllenhammar via bolag
Rockhammar Rottneros

Sjolander Jacobson & Widmark

Inofficiella listan

Holding Finans Lundbergs
Parafront Fredrik Roos via bolag
Perfresh Fropit

8 borsbolag, 4 OTC, 3 inofficiella listan, summa 15 uppkdpserbjudanden

Tabell 15. Uppkdpserbjudanden 1980—1987.

Al+AIll OTC Inofficiella Summa
listan
varav varav varav varav
ej ej ej ej
avreg. avreg. avreg. avreg.
31/12 31/12 31/12 31/12
1987 1987 1987 1987
1980 2 ~ - 2
1981 6 - - 7
1982 3 s = 3
1983 3 - 1 4
1984 6 1 1 8
1985 21 6 3 29
1986 13 8 1 S 26 1
1987 8 5 4 3 3 1 15
Summa 62 S 19 4 13 1 94 10

Sammanfattning: 94 uppkopserbjudanden har lagts 1980-1987. Av dessa har 84
(94-10) bolag avregistrerats t.o.m. 31/12 1987 och 10 bolag &terstar att avregistrera
under 1988. Under &ren 1980-81 lades uppkdpserbjudanden dessutom pé fyra foretag
noterade pa fondhandlarlistan.
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Tabell 16. Oversikt éver fordndringen av antalet aktiemarknadsbolag

1980-1987.
AT+ AIl OTC Inofficiella ~ Summa
listan

Introduktioner 80 93 54 227
Omféringar mellan listor:
Notering vintelistan
31/12 1987 =2 +2 0
OTC till bérsen +2 =7 0
OTC till inofficiella listan Sl +1 0
Inofficiella till borsen +10! -10 0
Borsen till inofficiella listan -4 +4 0
Delsumma bruttoékning 86 90 51 227
— avregistrering efter

genomfort uppkop =57 =15 -12 -84
— avregistrering efter

“fallissemang” =) =7) -4
Delsumma nettoékning +27 +73 +39 139
+ fran fondhandlistan +34 +34
Nettookning +61 +73 +39 173
+ IB 1/1 1980 +96 0 0 96
= UB 31/12 1987 157 73 39? 269

" Har ar vi uppe i de 90 bolag som har borsregistrerats 1980-1987 exkl. de 34 fran

fondhandlarlistan.
2 Inkl. 4 pa vantelistan.

Totalt har vid nagot tillfalle under perioden 1980-1987 363 bolag varit noterade (IB
96 + 40 fondhandlarlistan, varav 6 bolag e j overfordes till borsen, + 227 nya bolag =
363). Av dessa har 94 forsvunnit och 269 ar kvar.

11 - Stockholms fondbors
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Tabell 17. Férdndringar antal bolag pa respektive lista 1980-1987.

Ingden- AI+AIlL OTC Inofficiella listan
de balans in ut  Utgéen- in ut Utgden- in ut  Utgden-
de balans de balans de balans
1980 96 7% - 103 - - - - - -
1981 33 6 130 - - - 2 - 2
1982 1 2 139 2 - 2 62 = 8
1983 16 S 150 30 - 32 118 1 18
1984 20 5 165 37 2 67 10 3 25
1985 15 9 171 9 s 7 6 3 28
1986 14 24 161 6 5 72 94 7 30
1987 8 12 157 9 8 73 155 8 37
Totalt 1980-87 1247 63 93 20 59 22

For AI och AII avses inregistreringar och avregistreringar. I en annan sammanstéll-
ning aterfinns marknadsintroduktioner med sikte pa Al och AII for respektive ar.

! Varav 28 st fran fondhandlarlistan.

2 Inkl. Sporrong namnandrat till Parlamentet och overfort fran borsen.

3 Inkl. tva av foretagen pa vintelistan (Gota, Hilab), men exkl. Beviringen och
Osterman. Inoff. noterade &r alltsd egentligen 39 foretag.

% Inkl. Percal som avregistrerades fran OTC.

5 Inkl. Fermenta som avregistrerades fran borsen.

® Varav 6 fran fondhandlarlistan.

7 Varav 34 fran fondhandlarlistan.

8 Inkl. Fagersta och Kinnevik som avregistrerades fran borsen.

Kallor: Betraffande AT+ AIl: Stockholms fondbors arsberittelser, for OTC och
inofficiella listan: egna sammanstallningar.
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Tabell 18. Fordandringar pa fondhandlarlistan 1969-1981 (avférda
fran notering).

Till Upp- Annan Summa

borsen kopta orsak ut
1969 2 2 4
1970 1 I 2
1971 2 - 2
1972 4 4
1973 2 3 5
1974 3 2 5
1975 | 1
1976 - | | 2
1977 2 I 3
1978 - - | |
1979 2 2 4
Delsumma 18 13 2 33
1980 6 3 9
1981 28 1 2 31
Summa 52 17 4 73

‘N
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Tabell 19. Marknadsvdrden noterade féretag 1954—1987.

Borsregistre-  Fondhand- OTC-listan’ Inofficiella Totalt

rade foretag  larlistan’ listan®
1954 10 ? - - 10
1958 11 ? - - 11
1962 18 ? - - 18
1965 24 ? - - 24
1970 24 1 - - 25
1975 43 2 - - 45
1980 57 4 - - 61
1981 96 - - - 96
1982 136 - 0 2 138
1983 242 - 3 13 258
1984 231 - 6 13 250
1985 285 - 6 14 305
1986 433 - 9 17 460
1987 412 - 12 18 442

Uppgifterna ar i miljarder kr (I6pande priser) och avser laget vid slutet av respektive
ar.

! Fondhandlarlistan upphérde 1981. Fér tiden fore 1970 foreligger inga uppgifter.
Marknadsvardet torde dock knappast ha 6verstigit 1 miljard kr.

2 OTC-listan infordes 1982.

3 Pa “vantelistan” och bland “'6vriga inofficiella dagliga noteringar™ paborjades note-
ringar under 1982.

Kallor: Borsreg. aktier: 1954-62, SOU 1978:13, sid. 98, 1965-1987 Stockholms
fondbors arsberattelser.

Fondhandlarlistan: 1970 SOU 1973:60, sid. 145, 1975 SOU 1978:13, sid. 98, 1980 egna
berakningar.

OTC, inofficiella noteringar: Egna berdkningar, atergivna i ’Industri och industripo-
litik 1988, (Industridepartementets arsbok).

156



Tabell 20. Utldndska placerares handel i svenska aktier 1980—1987.

Export Import Export Riktade Total

Andel av bors-

netto emissioner  export omsattningen

i procent!
1980 168 400 -232 - -232 37
1981 942 1116 -174 519 345 5.5
1982 2576 1335 1241 128 1369 6.7
1983 8 047 5840 2207 3904 6 111 9,2
1984 5 587 4471 1116 371 1487 7.1
1985 10 368 6111 4257 547 4 804 9,9
1986 16 398 16 416 -18 2 366 2348 11,6
1987 9 168 13 315 —4 147 42 4105 9,0
Totalt 53 254 49 004 4250 7877 12 127

U Exkl. riktade emissioner.

Kalla: Stockholms fondbors arsberattelser 1986—1987 pa basis av uppgifter fran Riks-

banken.

Tabell 21. Avforda bolag OTC och inofficiella listan

(drtal inom parentes efter foretagsnamnet anger dr for avgivet uppkdps-

erbjudande).

OTC:
1983:
1984:

1985:

1986:

1987:

efter uppkop: Rundviksverken (1984)
efter fallissemang: Turn- Key
Summa bort

efter uppkop: Holomed (1985), Topflight (1985)
efter fallissemang: Ljusne Kétting

till borsen: Enator, Finnveden

Summa bort

efter uppkdp: Anesco (1986), Kullenbergs (1985),
Nedermans (1985), Smélandsinvest (1985)

till inofficiella listan: Percal

Summa bort

efter uppkop: Adamsons (1986), Generator (1986),

Hahi (1986), Nessim (1986), Nils Weibull (1986),
Rockhammar (1987), STIAB (1986), 3K (1986)
Summa bort

Summa bort 20

varav uppkop 15
till borsen 2
till inofficiella listan 1
fallissemang 2

NN =N N =

WK o—
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Inofficiella listan

1983:

1984:

1985:

1986:

1987:

efter uppkop:
till borsen: Regnbagen
Summa bort

efter uppkop: Kinnevik (1983)
till bérsen: Argentus, Forsinvest
Summa bort

efter uppkop: Parlamentet (1985)
till borsen: BGB, Proventus
Summa bort

efter uppkop: Marininvest (1985), Monitor (1986),
Tresor (1986), Balken (1985), Schatullet (1984)
till bérsen: Componenta, Skrinet

Summa bort

efter uppkop: Diab (1986), Holding (1987), Landeriet
(1986), Leo (1986), Parafront (1987)

till borsen: Avesta, Fortet, NK

Summa bort

Summa bort 22

varav uppkop 12
till bérsen 10

NSV W= W = =

w
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Tabell 22. Nyemissioner 1980—1987 med foretrddesrdtt for gamla

aktiedgare.

1980
Al+All
Forsen
Garphyttan
Hexagon

Summa (3 foretag)

1981

Al+All

ABV

Aga

Barkman
Diligentia

Esab

Flakt

Fortia

Saab-Scania
S-E-Banken
Skaraborgsbanken
SKF

Stockholms Badhus
Sydkraft

Tornet
Uplandsbanken
Wermlandsbanken

Summa (16 foretag)

1982
Al+All
Eken
Esselte
Euroc
Gotabanken
Holmen
J&W
Munksjo
Skanska Banken
Sonesson
Sth Angslup
Volvo

Summa (11 foretag)

28
15
13

56

54
140
20
50
41
62
147
135
167
15
270
20
139
24
24
38

1 346

12,0
142,6
69,2
87,0
103,6
15,0
100,0
31,0
145,2
37,8
557,6

1301,0

1983
Al+All
Atlantica
Bahco
Barkman
Esab
Forsheda
Incentive
Jamtland
Perstorp
PLM
Regnbagen
Saab-Scania
S-E-Banken
Skane-Gripen

Summa (13 foretag)

oTC
Sporrong

Inofficiella listan
Fagersta
Forsinvest

Summa

Totalt

1984
Al+All
Aritmos
Brostroms
Forsheda
Gunnebo
Hexagon
Kuben
Marabou
MoDo
Protorp
Skrinet
Skane-Gripen
Sonesson
Sundsvall
Sydkraft
Transatlantic
Wartsila (enbart i Sverige)

Summa (16 foretag)

12
90

37
12
124

97
178

566
642

1 906

22

152
44

196

2124

79
154
14
22
142
98
80
147
313
249
49
684
133
408
150
15

2737
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oTC
Kullenberg

Inofficiella listan
Schatullet

Totalt

1985
Al+All
Bilspedition

oTcC
Mods Data
3K

Summa

Inofficiella listan
NK

NPL Conata
Sekretaren
Ostgota Holding

Summa

Totalt

1986

Al+All

Iggesund

MoDo

Nokia (enbart i Sverige)
Pronator

SIAB
Skaraborgsbanken
Skéne-Gripen
Ostgotabanken

Summa

88

20
23

2 868

86,3

16,1
11,5

28,0

100,0

20,0
164,5
110,0

394,0

508,0

300,0
274,0
8,9
133,0
135,2
45,0
131,0
79,0

1 106,0

oTC
Platzer
Spendrup
Wallenstam

Summa

Totalt

1987

Al+All
Cabanco
Gambro
Holmen

Inter Innovation
Nobel
Nordbanken
Nordisk Fjer (enbart i Sverige)
Pronator

SCA
S-E-Banken

Summa (10 foretag)

orc

HP
Radiosystem
SMZ

Summa
Inofficiella listan
BPA

Fermenta

NPL
Parcon

Summa

Totalt (17 foretag)

127,0
26,8
75,0

229,0

13350

105,0
719,0
463,0
180,0
520,0
2415

6,4
280,0
567,0
723,0

3 805

10,0
28,9
31,2

70,0

202
346
192

40

780

4 655
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