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The joint-stock companies with limited liability have been argued to encourage large-scale
risky investments through the structure of residual claims and, at the same time, to mini-
mize the conflict between utility maximization by owners and maximization of the market
value of the firm. This entails the importance of studying the incorporation process, in
order to fully understand the dynamics of industrialization processes.

The aim of this thesis is to analyse the role of joint-stock companys in the Swedish
economic development during a period of structural change. Particularly the importance
of the incorporation process for the modernization of the Swedish financial market is
investigated.

The study stretches from the passing of the first joint-stock company law in 1848 to the
aftermaths of the 1932 financial crash. In the thesis two approaches are used. Firstly, the
development of the legislative framework and the founding of joint-stock companies are
analysed from an aggregated level. The main source for this is the archive of the Bureau
of Patents- and Registration. Secondly, the role of the incorporation process is studied in
individual companies through the analysis of literature and company archives.

The constructed time-series of incorporation supports the conclusion that the general
breakthrough of joint-stock companies in Sweden could be dated to the first two decades
of the 20th century. During this period the use of joint-stock companies rapidly spread to
smaller businesses and to all sectors of the economy, especially to enterprises in trade and
financial services.

The process of incorporation was intertwined with the modernization of the Swedish
financial market, as it gave rise to a form of more transferable and impersonal ownership.
The study of individual enterprises shows that incorporation was used as a vehicle for
economic change, as in the analysis of the venture capital company ‘Finansinstitutet
Svenska Viirden’; here the endogenous approach to money deepens the understanding of
how company financed innovation by engaging in a Schumpeterian process of ‘credit crea-
tion’. Furthermore the case study of Finansinstitutet is used to discuss Minsky’s instability
hypothesis.
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1. Aktiebolaget

och moderniseringen

[ forslaget till ny aktiebolagslag som lades fram 1854 uttrycktes stor
oro betriffande aktiebolagsformens effekter pa samhillet:

befolkning, upplésas i ndgra f& herredémen och ménga tusende
legoarbetarchushall, och sambandet emellan folket och fosterjorden
forlora denna héga sedliga kraft, som hittills utgjort odalmanna-
systemets vilsignelse. !

Denna drastiska formulering om aktiebolagsformens omvilvande
inverkan pa samhillets grundvalar skall ses i ljuset av den omfattande
moderniseringsprocess som Sverige genomgick under 1800-talet. I
denna process, dir aktiebolagets 6kade betydelse for den fortgdende
industrialiseringen ir ett centralt inslag, stilldes motsatta virden och
intressen pd sin spets. Samhillets ridande ordning i vilken det sjilvi-
gande jordbruket haft en central plats hamnade i konflikt med och
utmanades av det moderna industrisamhillets framvixt.

Kritiska roster fortsatte att horas bade i Sverige och utomlands,
men trots kritiken spred sig aktiebolagsformen under slutet av 1800-
talet och bérjan av 1900-talet till ekonomins alla sektorer. Att nir-
mare utreda aktiebolagets spridningsprocess i den svenska ekonomin
ir syftet med denna avhandling. I avhandlingen identifieras aktiebo-
lagsformen som en central finansiell och organisatorisk innovation

1. Citatet dr himtat frin Nilsson, 1957 sid. 76.
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eftersom aktiebolaget utgjorde en integrerad del av den nya indus-
tri- och finanskapitalism som vixte fram i Sverige under 1800-talets
andra hilft. Freedemans illustrativa beskrivning av aktiebolagets
revolutionerande inverkan pa den franska ekonomin kring sekel-
skiftet 1900 ir giltig ocksa for Sverige:

In the last decades of the 19th century, a new era of capitalism
emerged. The corporation became, second only to the state, the
most powerful institution of modern society.”

For att belysa tvé olika aspekter av dynamiken i moderniseringen som
historisk process anvinds begreppen forindring och omvandling.
Med férindring menas det fléde av innovationer av stérre och mindre
slag som stindigt forindrar villkoren f6r de ekonomiska aktorerna. I
kapitel 2 relateras denna syn till Schumpeters idé om entreprensren
som férindringens “primus motor. Omvandling diremot syftar pa
de paradigmatiska skiften som uppstdr mer sillan och som i grunden
forindrar forutsittningarna for en hel bransch, eller i vissa fall f6r en
hel ekonomi. Dessutom fir omvandlingen ofta konsekvenser utanfor
det strike féretagsekonomiska genom att produktionens lokalisering
och organisering pdverkar de omgivande sociala relationerna. I vissa
fall sker omvandling efter en ling period av kumulativ frindring.
I andra fall sker omvandling mer hastigt pa grund av att enskilda
innovationer vilter den ridande ordningen 6ver 4dnda.

Den finansiella sektorns roll lyfts fram som en viktig del av mod-
erniseringen eftersom den mojliggér f6rindring genom att omfordela
tillgdngen pa resurser i tid och rum. Dirmed ges en nyckel till varfor
finansiella aktorer ofta har fitc daligt rykee i sin samtid. Forindringar
upplevs ofta som negativa av dem som berérs, samtidigt som de
finansiella aktdrerna kan tjina stora pengar pd foretagsnedligg-
ningar och omstruktureringar. Dessutom gor finansieringen av
entreprenérer att den inneboende osikerhet som forverkligandet av
innovationer innebir transformeras till ekonomisk risk och allokeras
av det finansiella systemet. Den forindring som innovationen med-
for framstdr allesd i det ekonomiska systemet som finansiell instabil-
itet och bidrar ytterligare till den finansiella sektorns daliga rykte.

2. Freedeman, 1993 sid. 130.
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Icke desto mindre har forskningen i huvudsak kunnat peka pé ett
positivt samband mellan utveckling av det finansiella systemet och
ckonomisk tillvixt.?

Aktiebolagsformen och den svenska utvecklingen

I de 6versiktsverk som skrivits om den svenska ekonomiska utveck-
lingen har aktiebolagsformen tillskrivits olika stor betydelse.* I den
tidigare forskningen tillmittes aktiebolagen inte ndgon stérre roll i
den svenska industrialiseringen. Dess eventuella konsekvenser i ett
storre moderniseringsperspektiv lyste med sin frinvaro.” Heckscher,
Gardlund och Montgomery nimner alla aktiebolagsformen, men
ingen av dem lyfter fram den i sina 6vergripande resonemang. Ett
annat exempel 4r Attman som i sin undersokning av Goteborg kring
sekelskiftet tecknar en bred bild av niringslivets utveckling. Men
trots att de ledande foretagen oftast dr aktiebolag betonas aldrig
aktiebolagsformens betydelse.®

En tinkbar forklaring till denna syn pa aktiebolagen skulle
kunna vara vilket tidsperspektiv som anliggs pa industrialiseringen.
Gustafsson diskuterar debatten om den svenska industrialiseringen
och noterar att svil Heckscher, Grdlund som Montgomery ligger
stor vikt vid aren kring 1870. Vid denna tid hade aktiebolagsvisen-
det endast vunnit insteg i begrinsade delar av det svenska niringsliv-
et. Gustafsson pekar pd att det dr under drtiondena kring sekelskiftet
1900 som tillvixten accelererar och att det 4ir dessa 4r som bor riknas

3. Se exempelvis King & Levine, 1993 dir en studie av 80 linder for perioden 1960-1989
uppvisar ett starkt samband mellan en rad métt pa finansiell utveckling och ekonomisk till-
vixt. I Rousseau & Wachtel, 1998 undersoks kausalitetsfrigan nirmare genom en studie av
USA, Storbritannien, Kanada, Sverige och Norge for ren 1870-1929. Studiens huvudsak-
liga slutsats 4r att den finansiella sektorn spelade en viktig roll i alla de undersékta lindernas
industrialiseringsprocess. Se dven Hansson & Jonung, 1999 for en detaljstudie av Sverige. I
deras beskrivning av sin undersskning kommer kopplingen mellan den finansiella sektorn
och ekonomisk omvandling fram: Hiir behandlas foljande centrala fraga: Péverkas tillviixt-
takten av den finansiella sektorn eller ir det tillviixten som driver utvecklingen av det finansiella
systemer? [.... ] Slutsatsen Gir att ett vil fungerande finansiellt system bor betraktas som en central
[orutsiittning for snabb ekonomisk omvandling, se Hansson & Jonung, 1999 sid. 167.

4. Hir diskuteras dversiktsverken eftersom det kan hivdas att de pd ett mer direke siitt har varit
delaktiga i att forma hela forskarsamhillets syn pé aktiebolagsformens roll i samhillsutveck-
lingen.

5. Begreppen industrialisering och modernisering utvecklas i kapitel 2.

6. Se Heckscher, 1941, Gérdlund, 1942, Montgomery, 1947 och Attman, 1963.
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som det industriella genombrottet. Féretagens kapitalansprak skade
vilket gjorde att aktiebolagsformens fordelar framstod tydligare:

[D]uring this phase modern business organization — reaping the

benefits of economies of scale and integration — as well as joint-stock
i d developed banking al he light.”

companies and developed banking also saw the light.

I senare oversiktsverk tonar en bild fram som ligger i linje med
Gustafssons argumentation; det industriella genombrottet forliggs
ndgot senare och dirmed fir aktiebolagsformen en naturligare plats
i framstillningen.® Samtidigt sitter bdde Magnusson och Schén in
1848 &rs aktiebolagslag i den vdg av institutionell frindring som
skedde vid 1800-talets mitt och som lade grunden for 1890-talets
industriella genombrott. Schon ir den som dgnar aktiebolagen mest
utrymme och som tydligast kopplar aktiebolagsformens betydelse
till den omstdpning av de finansiella marknaderna som skedde kring
sekelskiftet 1900.” Man kan sammantaget konstatera att aktiebo-
lagsformen har tillmitts en storre betydelse i nyare forskning och att
aktiebolagsformen di har bedémts efter sin betydelse for industrins
utveckling. I foreliggande avhandling breddas perspektivet genom
att inkludera alla delar av niringslivet.

Under senare ar har aktiebolagsformen undersékes ur ett historiskt
perspektiv av bland andra Collin, som analyserade den klassiska
frégan om dgande och kontroll i aktiebolagen inom ramen for ett
transaktionskostnadsteoretiskt synsitt. Vidare undersokte Arlebick
maktforskjutningen inom tre verkstadsindustrier under 1900-talet
utifrén aktiebolagslagens f6rindring. Bide Collin och Arlebick
understrok dock bristen pd évergripande empiriska undersskningar
om aktiebolagsformens genombrott.!” Det ir utifrin denna lucka i
forskningen som fokus i denna avhandling har legat pa att klargora
nir, var, hur och varfor aktiebolagsformen kom att bli den domine-
rande foretagsformen i Sverige.

7. Gustafsson, 1996 sid. 216.

Se Magnusson, 1996 och Schén, 2000.

9. Se Schén, 2000 sid. 216-22. Argumentation knyter hir an till den finanshistoriska tradi-
tionen, som sitter fokus pd de finansiella aktorernas roll i det industriella genombrottet; se
exempelvis Glete, 1987 sid. 107-40, Larsson, 1998 sid. 38-42 & 74-75 och Jérnmark, 2004
sid. 81-84.

10. Se Collin, 1990 sid. 27 och Arlebick, 1995 sid. 18. Ytterligare forskning om aktiebolagsfor-
men behandlas i kapitel 3.

®
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Syfte, fragestillningar och disposition
Avhandlingens syfte 4r att nirmare klargéra och analysera aktiebo-
lagsformens betydelse for den svenska ekonomiska utvecklingen
under andra hilften av 1800-talet och 1900-talets f6rsta artionden.
Kapitel 2 idgnas 4t att tydliggora de teoretiska utgdngspunkter som
har varit vigledande i arbetet. Utifrdn Joseph Schumpeters definition
av entreprendren, den endogena penningteorin och Hyman Minskys
modell éver finansiell instabilitet diskuteras det finansiella system-
ets roll i ekonomisk forindring och omvandling. Till detta knyts
den kontraktsteoretiska ansatsen om varfor foretag finns och varfor
man viljer olika typer av organisationsformer, diribland aktiebo-
lagsformen. Avslutningsvis diskuteras moderniseringsbegreppet uti-
frin nigra av de processer — med kopplingar till aktiebolagsformens
genombrott — som priglade den ekonomiska utvecklingen i Sverige
kring sekelskiftet 1900. Utifrdn dessa utgdngspunkter kan avhand-
lingen delas upp i tva problemkomplex, vilka i sin tur genererar ett
antal specifika frigestillningar.

Problemkomplex 1 — aktiebolagsformens genombrott
Det forsta problemkomplexet handlar om aktiebolagsformens
genombrott i Sverige och mer specifikt nir, var, hur och varfér denna
organisationsform vann insteg i det svenska niringslivet.

Frigan om 'nir’ giller bdde lagstiftningen och det faktiska aktiebo-
lagsbildandet. Frigan om 'nir’ giller ocksa i vilken utstrickning den
svenska utvecklingen liknade eller skiljde sig frin den utveckling som
skedde i resten av den industrialiserade virlden under samma tid.
Ytterligare en del av tidsaspekten giller i vad man genombrottet skedde
vid olika tidpunkter inom niringslivets olika sektorer. Genombrottets
olika tidsaspekter behandlas i kapitel 3 ur ett ldngt tidsperspektiv. I
kapitlet analyseras bide den svenska lagstiftningen och det faktiska
aktiebolagsbildandet frin mitten av 1800-talet fram till 1930-talet.
Denna utveckling stills ocksd mot den internationella utvecklingen
under samma period. De olika niringsgrenarnas aktiebolagsbildning
analyseras utifrn fyra huvudsektorer: industri, transport, handel
och 6vriga. For undersokningen av lagstiftningen har sivil offentligt
tryck som vetenskaplig litteratur anvints. For den kvantitativa bilden
av aktiebolagsbildandet har statistik frin ett antal olika killor sam-
manstillts till en tidsserie som stricker sig frén 1849 till 1938.

Frigan om ’var’ beror relationen mellan urbaniseringens effekter
och aktiebolagsformens genombrott. Mer konkret giller frigan i vad
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mdn aktiebolagen bildades i stider eller pa landsbygd och om detta
forhéllande indrades under den undersokta perioden. Frigan om
’hur’ handlar om hur sjilva genombrottet gick till. Var det i huvud-
sak nybildade bolag som anvinde sig av aktiebolagsformen, eller var
det ombildningar av redan existerande bolag? Vidare giller frigan
om huruvida dgandet forindrades i samband med aktiebolagsfor-
mens genombrott. Den sista delen av problemkomplex 1 handlar
om varfor dgarna valde aktiebolagsformen framfor andra tillging-
liga organisationsformer. En precisering av denna friga skulle vara:
P3 vilket sitt stirktes konkurrenskraften for de ekonomiska aktorer
som valde aktiebolagsformen? I kapitel 4 analyseras ett antal aspe-
kter av aktiebolagsformens genombrott, med tonvikt pd tiden kring
sekelskiftet 1900. Analysen baseras i huvudsak pd en genomging av
det register som finns upprittat i Patent- och Registreringsverkets
arkiv, hos vilken myndighet samtliga aktiebolag var tvungna att
anmila sig. Utifrin en genomging av de drygt elvatusen aktiebo-
lag som registrerades fram till och med 1912, analyseras frigor om
aktiebolagsbildandets 'var’, "hur’ och ’varfér’. Den kvantitativa bild
som tecknades i de forsta tvd kapitlen kompletteras i kapitel 5 med
en systematisk genomgang av foretagsmonografier, for att kvalitativt
nirma sig frigorna om hur och framférallt varfor aktiebolagsformen
slog igenom.

Problemkomplex 2 — aktiebolagsformen och finansiell
modernisering

Det andra problemkomplexet berér finansmarknadens roll i ekono-
miska férindringsprocesser. Eftersom finansmarknadens utveckling
kring sekelskiftet 1900 hingde nira samman med aktiebolagsfor-
mens genombrott gir det inte att dra ndgon absolut grins mellan
de tva problemkomplexen. P4 ett évergripande plan handlar prob-
lemkomplex 2 om pa vilket sitt aktiebolagsformens genombrott i
Sverige forindrade forutsittningarna for finansiell verksamhet.
Detta innebir att de institutionella frutsittningarna for finansiella
aktorer kring sekelskiftet 1900 4r av stort intresse.

Konkret leder detta in pa frigan om vilka de dominerande finan-
siella aktorerna var och vilken roll dessa aktorer spelade i den struk-
turomvandling som priglade den svenska ekonomin under dessa ar.
I kapitel 4 diskuteras dessa frigor utifrdn analyser av aktiebolagens
storlek, aktiernas nominella belopp samt foretagens lokalisering och
dodlighet. I kapitlets senare delen analyseras kapitalokningarna for
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samtliga verksamma aktiebolag. Analysen baseras p& genomgingen
av Patent- och Registreringsverkets arkiv. Kapitel 5 innehéller tvd
kortare branschstudier dir de finansiella aktorernas roll i struk-
turomvandlingen analyseras. Vid sidan av den féretagslitteratur som
har anvints har dven materialet frin Patent- och Registreringsverket
varit av vikt fér branschstudierna.

Den beredvillighet som samtiden i sdvil borjan som slutet av 1900-
talet har uppvisat i att utméla finansiella aktdrer som skumraskfig-
urer knyter an till frigan om finansiell instabilitet. Detta har varit
ett viktigt tema inom den finanshistoriska forskningen och frigan ir
alltsd hur aktiebolagsformens genombrott pdverkade det finansiella
systemets stabilitet. Denna friga behandlas i kapitel 6 dir frigan
om ckonomisk férindring och finansiell instabilitet stills i fokus i
en studie av Finansinstitutet Svenska Virden, som var en betydande
finansiell aktor under slutet av 1910-talet. Bolagets historia har inte
tidigare blivit behandlad av den ekonomisk-historiska forskningen
och utifrdn det bevarade foretagsarkivet har foretagets historia rekon-
struerats frin bildandet 1916 till dess likvidation 1925. Vid sidan av
Finansinstitutets arkiv har dven en rad andra foretagsarkiv anvints
i detta arbete. Dessutom har tidningen Afféirsvirlden varit en vik-
tig killa. Finansinstitutet var aktivt under en mycket turbulent tid i
svensk ekonomisk historia och fallstudien limpar sig dirfor vil for
att diskutera frigor om kopplingen mellan omvandling, finansiell
modernisering och finansiell instabilitet.

I det sista kapitlet dras trddarna frin de tidigare delarna sam-
man. Avhandlingen avslutas med att behandla frigan om ekono-
misk férindring i ett stérre sammanhang. Omvandlingens dilemma
identifieras dir som kapitalismens inneboende konflikt mellan att
uppritthilla dynamiska strukturer och samtidigt skapa nédvindig
stabilitet for foretag och minniskor.
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2. Utgangspunkter

Under senare ar har vikten av att skapa institutioner som understéd-
jer flexibla ekonomiska strukturer blivit allmingods, eftersom detta i
forlingningen antas generera ekonomisk tillvixt. Ett for avhandling-
en relevant exempel pa forskjutningen mot att betona betydelsen av
forindringsbenigenhet’ &terfinns i den statliga aktiebolagsutred-
ningens betinkande frin 2001:

Kommitténs uppfactning ir att aktiebolagslagen skall ha en
utformning som frimjar en aktiv dgarfunktion i foretagen.
Dirigenom skapas storsta mojliga férutsittningar for en fortlspande
och snabb anpassning av foretagens organisation och verksamhet till
forindringar i omvirlden och for en dynamik i niringslivet.!

Det ir sikert ingen slump att denna forskjutning sammanfal-
lit tidsmissigt med en allmin renissans fér det schumpeterianska
tankegodset. Som utgdngspunkt fér avhandlingens studie av ekono-
misk frindring och den finansiella sektorns roll diskuteras i det fol-
jande nigra centrala begrepp, som vuxit fram ur den tanketradition
som gir att spara bakat till Joseph Schumpeter. Direfter fordjupas
diskussionen om fortroendets roll f6r skuldsittning och finansiell
instabilitet. Fértroende identifieras som en nédvindig forutsittning
for att finansiella aktorer skall kunna axla rollen som finansiirer,
samtidigt som fortroendeaspekten ir central for att forstd uppkom-
sten av finansiella kriser. I kapitlets senare del diskuteras hur aktiebo-
lagsformens speciella karakteristika gjorde den sirskilt limpad for

1. SoU, 2001 sid. 12.
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den omvandling av svenskt niringsliv som skedde kring sekelskiftet
1900. Kapitlet avslutas med att sitta in denna strukturomvandling
i ett stérre sammanhang genom att visa pé aspekter av aktiebolags-
formens genombrott som pekade mot en vidare moderniseringspro-
cess.

Entreprenéren som forindringens ’primus motor’

Hos Schumpeter ir det innovationen som ir sjilva grunden fér eko-
nomisk forindring. Innovationer skiljs ut frin uppfinningar genom
att fokus liggs p& dess ekonomiska, snarare 4n dess tekniska, aspek-
ter. Deras gemensamma nidmnare ir att de dr uttryck f6r en ny
kombination och organisation av produktionsfaktorerna. Det kan
siledes handla om sévil genuint nya produkter som gamla produkter
producerade eller distribuerade pd nya sitt.? Innovationer forind-
rar ekonomin bide genom att de tillfér nya produkter och tjinster
samt bidrar till att gamla forsvinner. Dessutom destabiliserar innova-
tionerna kontinuerligt ekonomiska strukturer och effekterna sprider
sig till alla delar av ekonomin genom att relativpriserna paverkas.
Dirmed ir grunden lagd f6r den idé om ekonomisk forindring
Schumpeter kallade for ’skapande forstorelse’. Schumpeter menar att
skapande forstorelse dr en evolutionir process som stindigt pagar
och férindrar ekonomin inifrdn. Detta tillstdnd av internt genererad
forindring dr, menar Schumpeter, ’the essential fact about capital-
ism’.?

Nya kombinationer uppstar inte av sig sjilva. Schumpeter betonar
att innovationernas forverkligande ir ett uttryck f6r en medveten
vilja. Biraren av denna medvetna vilja kallar Schumpeter for entre-
prendren, som genom denna argumentation blir den ekonomiska
forindringens primus motor’. En sidan syn pd entreprendren har
anvints for att lyfta fram enskilda akedrers roll i historiska skeen-

2. Schumpeter, 1928 skriver: The way by which every one of these changes is brought about lends
itself easily to general statement: it is by means of new combinations of existing factors of produc-
tion, embodied in new plants and, typically, new firms producing either new commodities, or by
a new, i.e. as yet untried, method, or for a new market, or by buying means of production in a
new market. What we, unscientifically, call economic progress means essentially putting produc-
tive resources to uses hitherto untried in practice, and withdrawing them from the uses they have
served so far. This is what we call ‘innovation’. Se sid. 377-78.

3. Se Schumpeter, 1942 s. 82-85. Det var i denna bok som Schumpeter sjilv anvinde begreppet
forsta gingen, se Heertje, 1987.
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den. I vissa fall har entreprenéren till och med uppnétt en form av
hjiltestatus. Mot detta talar att Schumpeter i sina senare skrifter
betonade att organisationer likvil som individer kan agera som
entreprendrer. Det viktiga blir d4 inte entreprendren som individ
utan den entreprendriella funktionen. Entreprendren ir den som
star for det ekonomiskt kreativa kombinerandet av produktionsfak-
torer och bor skiljas ut fr&n uppfinnaren som stdr for de tekniska
forindringarna och spekulanten som star for den ekonomiska risken.
Schumpeter pekar pd att dessa tre funktioner visserligen ofta sam-
manfaller i en och samma person, men att de inte behéver gora
det. Tvirtom argumenterar Schumpeter f6r att funktionerna under
industrialiseringsprocessen alltmer kom att utvecklas till fristdende
specialiteter.” Specialiseringen ir central eftersom det dr kring denna
process som avhandling kretsar. For Sveriges del kan exempelvis
framvixten av nationella affirsbanker, en mer likvid fondbérs och
fastighetsmarknad kring sekelskiftet 1900 lyftas fram. Tillsammans
med forindringar i lagstiftningen innebar detta att nya institution-
er etablerades som bidrog till en tilltagande specialisering av de tre
funktionerna.

Fragan kvarstir dock om entreprenérens roll i innovationsproces-
sen. Med utgdngspunkten om man bér betrakta entreprensren som
individualistisk hjilte eller en produktionsfaktor diskuterar Sandberg
synen pa entreprenorsbegreppet.® Sandberg argumenterar for brister
i den foretagshistoriska forskningen dels genom att foretagare till-
skrivits rollen som hjiltemodiga entreprendrer, dels eftersom begrep-
pet entreprenérer har definierats sd brett att det inte betytt stort mer
dn affirsman. Resultatet r enligt Sandberg att det rdder en utbredd
osikerhet kring entreprensrsbegreppet och att den hjiltegloria som
har knutits till begreppet blir timligen innehallslos. Ullenhag teck-
nar en medelvig f6r synen pa entreprensrens autonomi, till vilken
denna avhandling ansluter sig och vilket @ven synes vara den position
som Sandberg intar. Ullenhag skriver att:

4. Schumpeter, 1928 sid. 379 & 384.
5. Schumpeter, 1967 sid. 45-55.
6. Sandberg, 2001.
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Det viktiga med Schumpeters teori i ekonomisk-historisk forskning
ir, att den understryker betydelsen av att studera enskilda aktorer
inom foretagssektorn och deras strategier. Férstelse for den indus-
triella omvandlingens mekanismer férutsitter kunskap om den
enskilde foretagarens agerande. Individen spelade roll for industri-
alismens genombrott i Sverige. Den enskilde aktoren kan initiera
ekonomisk omvandling, dock inte p& det omedelbara och grandiosa
sitt som Schumpeter tinkte sig.”

Kanske ir det s att det 4r mest fruktbart att se den entreprendriella
funktionen som det centrala. Betraktat pa det viset framstar en jim-
forelse med ett begrepp som "homo oeconomicus’ som mer fruke
bar. Om vi — i platonsk mening — later entreprendrsbegreppet std for
idén om den individuella viljans forindringskraft i ekonomin och
’homo oeconomicus’ f6r minniskors generella handlingsménster i en
marknadsekonomisk kontext tror jag att vi har skaffat oss ett redskap
for att bitere forstd historiska processer. Bdda idéerna skulle d& finnas
med som f6rklarande faktorer, samtidigt som jakten pa idéernas full-
stindiga ‘materialisering’ per definition kan betraktas som en fifing
syssla.

Entrepreniren och den finansiella sektorn
Schumpeter argumenterade redan 1911 for att frigan om entreprendr-
ernas finansiering var av stor betydelse for forstdelsen av den kapital-
istiska ekonomins dynamik.® Han skiljde ut tvd floden i ekonomin
och kallade dessa det cirkuldra’ respektive det 'innovativa’ flodet.
Det cirkulira flodet representerar den del av ekonomin som gar pi i
gamla hjulspdr. S3 linge som forutsittningarna ir desamma kommer
bide utbudet och efterfrigan att vara konstant. Inom ramen fér det
cirkulira flodet dr ekonomin en bytesekonomi, dock med den skill-
naden att pengar anvinds som bytesmedium vilket méjliggér mer
komplexa byten. I det innovativa flodet av ekonomin férhéller det
sig annorlunda. Om entreprendren 4r den som gér nigonting nytt
ir det omajligt att finansiera innovationen ur rérelsen, eftersom den
nya rorelsen inte kan ha genererat nigra intikter dn. Istillet maste
kopkraften, for att exempelvis kopa insatsvaror, komma ifran kredit.

7. Ullenhag, 2001, sid. 71.
8. Schumpeter, 1934 sid. 95-127.
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Visserligen kan resurserna genereras internt i ett redan existerande
foretag och dirmed délja kreditaspekten, men faktum kvarstdr att all
ny verksamhet maste linefinansieras innan den kan bérja generera
intikter. Schumpeter skriver:

Credit is essentially the creation of purchasing power for the pur-
pose of transferring it to the entrepreneur, but not simply the trans-
fer of existing purchasing power. The creation of purchasing power
characterises, in principle, the methods by which development is
carried out in a system with private property and division of labor.
By credit, entrepreneurs are given access to the social stream of
goods before they have acquired the normal claim to it.”

Tidsaspekten blir hirigenom central. Entreprendren tilldelas resurser,
som mobiliserats i det forflutna, genom att presentera en innovation
som i framtiden kan generera inkomster. Denna bild av ekonomisk
forindring visar ocksd den entreprendriella verksamhetens dubbla
natur. Eftersom projekten kan — och ofta kommer att — haverera,
visar bilden hur instabiliteten ir inbyggd i det kapitalistiska syste-
met och hur denna instabilitet dr kopplat till finansieringen av entre-
prenorer. Schumpeter 4r noga med att precisera att instabiliteten
syftar pd ekonomisk instabilitet, vilket han skiljer frin social och
politisk instabilitet. Schumpeter understryker att den instabilitet
som dsyftas handlar om de affirsmissiga forhallandena inom den
kapitalistiska ordningen — det ir alltsd ingen forutsigelse om det
overgripande systemet kommer att bestd eller inte." Diremot kan
man diskutera om inte den ekonomiska instabiliteten har bidragit
till social och politisk instabilitet under vissa historiska perioder nir
de sammanfallit med andra samhillsfenomen. I sammanhanget fir
alltsd de finansiella marknaderna tvd huvuduppgifter. For det forsta
att mojliggora forindring genom kreditskapande verksamhet, hir
tinkte sig Schumpeter i forsta hand banker: “this creation of means
of payment centres in the banks and constitutes their fundamental
function™. For det andra kommer det an pé det finansiella systemet

9. Ibid. sid. 107.
10. Schumpeter, 1928 sid. 361-63.
11. Schumpeter, 1934 sid. 98.
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att skapa instrument for att hantera de risker som den kreditska-
pande verksamheten ger upphov till, s att instabiliteten inte sprider
sig till samhillet som helhet. Skapandet av finansiella instrument
som obligationer och aktier ir dirmed exempel pd expansion av
foretagens kreditmojligheter. I férlingningen av detta ir det skapan-
det av fungerande andrahandsmarknader for dessa instrument som
bide 6kar systemets dynamik och férmégan att férdela de risker som
uppstdr ur innovationernas forverkligande.

Hansson och Jonung genomférde en genomgéng for Finans-
marknadsutredningens rikning av studier gjorda kring aktie-
marknadens betydelse f6r ekonomisk tillvixt. P4 basis av denna
genomgang drar de sjilva slutsatsen att ’aktiemarknadens utveckling
ir betydelsefull for tillviixten och foregir denna’.'* Eliasson visar i en
mer detaljerad studie pa kopplingen mellan entreprenérskap och en
fungerande marknad for riskkapital. Med en historiskt fotad argu-
mentation baserad pd amerikanska erfarenheter beskriver Eliasson
framviixten av en riskkapitalmarknad som en evolutionir process,
vilken varken kan kommenderas eller lagstiftas fram. Eliasson havdar
vidare att det var forst pd 1980-talet som riskkapitalmarknaden vixte
sig stark i USA och att i Sverige fungerar marknaden for riskvilligt
kapital fortfarande bristfilligt."”

Det gér sikert att hitta brister i hur marknaden fungerar idag, men
skall man studera ekonomisk forindring i ett lingre perspektiv tror
jag att det dr meningsfullt att tala om en marknad for riskvilligt
kapital dven under det svenska industriella genombrottet kring sekel-
skiftet 1900. Det handlar snarare om att jimfora bakat dn framéc
alltsd att se pa vilket sitt de institutioner som vixte fram kring denna
tid férindrade méjligheterna till riskkapitalférsérjning jimfort med
hur situationen hade sett ut under 1800-talet.

Nir Schumpeter i slutet av 1940-talet sammanfattade sina tankar
om entreprendrer och ekonomisk forindring betonades betydelsen
av en fordjupad koppling mellan teori och empiri.'* Aven Hansson
och Jonung betonar den historiska empirins betydelse och deras egen

12. Hansson & Jonung, 1999, citatet ir frin sid. 195; se dven sid. 177-78 & 193-95.

13. Eliasson, 2003.

14. Schumpeter, 1967 skriver: As I have said before, the study of economic change is an area of
research where economic historians and economic theorists can make an interesting and socially
valuable journey together, if they will, se sid. 64.
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studie diskuterar den svenska utvecklingen 1834-1991 utifrén teori-
utvecklingen kring finansmarknadens roll f6r ekonomisk tillvixt.”
Ett annat exempel 4r Ullenhag, som med ett uttalat schumpeterian-
skt perspektiv har genomfort fallstudier av tva féretag, artiondena
fore och efter 1900.° Ullenhag analyserar den entreprensriella funk-
tionen i dessa bdde foretag och finner att den bide var individbaserad
och, samtidigt, knuten till organisationen. Féreliggande avhandling
kan sigas ha inspirerats av bigge dessa tvd angreppssitt. Ambitionen
dr att i arbetets tidiga del, likt Hansson och Jonung, undersoka
den finansiella marknadens betydelse for den svenska ekonomiska
omvandlingen under en lingre tidsperiod. Arbetets senare del ham-
nar nirmre Ullenhags metod, da specifika foretag undersoks och
enskilda aktorer ges storre plats i framstillningen — framforallt genom
branschstudien av gruvniringen samt den fallstudie som genomfors
av Finansinstitutet Svenska Virden.

Endogena pengar och finansiell instabilitet
Schumpeter slar fast att kreditskapande verksamhet utgér grunden
for innovationers finansiering, men under efterkrigstiden domin-
erade tolkningar av den neoklassiska jimviktsmodellen — sdvil
keynesianska som monetaristiska — dir utbudet pd pengar betrak-
tades som exogent givet. Utbudet pd pengar definierades vanligen
som sedlar och mynt plus den icke tidsbundna inliningen i bank-
systemet.” Denna sniva definition av penningmingden blev en
viktig variabel i de formella modellerna, eftersom det med denna
definition blev majligt att kvantifiera 'mingden pengar’ och dirmed
utveckla teorier i riktning mot att styra denna mingd. I férsta hand
var det centralbankerna i respektive land som genom att kontrollera
utldningen till banksystemet skulle kontrollera penningmingden. P4

15. Hansson & Jonung, 1999 sid. 179.

16. Ullenhag, 2001. De undersokta foretagen var Henrik Gahns AB och AB Atvidabergs
Férenade Industrier.

17. Penningmingdsmattet innehaller nigra olika delar. MO, dven kallat den monetira basen,
utgdrs av sedlar och mynt. M3 innehéller férutom MO éven den icke bundna inléningen
i bankerna, men det finns ocksa bredare penningmingdsmate dir fler tillgingar — som
exempelvis statsskuldsvixlar — riknas in. Avgdrande f6r penningmingdsmattet dr hur stabila
tillgngarna ir i viirde och tillgdngarnas likviditet. Resonemanget 6ppnar egentligen for en
vidare syn pé pengar, men i de formella modeller diir penningmingdsmattet har anvints har
det framférallt varit M3 som har anvints.
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det hela taget betraktades pengar som en ’sloja’ som dolde de verk-
liga relationerna och dirmed blev hela den finansiella strukturen av
underordnad betydelse for den ekonomiska dynamiken.'®

Under de senaste &rtiondena har dock frigan om pengars natur
och de finansiella institutionernas roll fitt en renissans, vilket har
skett genom tvd huvudsakliga perspektiv. For det forsta har teori-
bildningen kring asymmetrisk information studerat marknadsmiss-
lyckanden och pa vilket sitt finansiella institutioner uppstar for att
hantera dessa problem. For det andra har den post-keynesianska tra-
ditionen utarbetat en endogen penningteori, vilket kan ses som en
fortsittning p& den debatt om pengars uppkomst och funktion som
var livaktig fore 1930. Dessa tvé riktningar torde komplettera varan-
dra, men det ir den senare som ir viktigast for denna avhandling och

dirfor behandlas i det foljande.”

Relationella pengar, skapade med ett syfte

Den endogena penningteorin bérjar med att atervinda till den
grundliggande frigan om pengars uppkomst. Man vinder sig mot
det slentrianmissiga sittet att uttrycka denna process som att staten
trycker’ pengar eller att penningmingden dkar nir minniskor sitter
in pengar pd banken —vilket blir f6ljden i den formella modell dir den
storsta delen av M3 bestar av banktillgodohavanden. Vidare 4r man
kritisk mot den bild av penningens historia som férmedlas i manga
nationalekonomiska handbécker. Den gingse berittelsen dir 4r att
vi forst levde i en ren’ bytesekonomi som successivt forvandlades till
en penningekonomi, som ett led i en rationaliseringsprocess. Istillet
argumenterar Wray, en av forgrundsgestalterna inom den endogena
penningteorin, for att vi miste atervinda till den centrala insikten:
Pengar uppstér inte, de skapas genom skuldsittning.?

Pengar ir i férsta hand skuldsedlar och de uppstdr som en kon-
sekvens av en transaktion dir den ena parten accepterar skuldforbin-
delsen som betalning. ?' Denna, till synes allminna, insikt far vik-
tiga implikationer. Det innebir att, teoretiskt, kan vem som helst

18. Ljunggqvist, 1994 kapitel 3.

19. Fér en dversikt av forskningen kring Asymmetrisk Information se Ljunggqvist, 1994.

20. TWray, 1990 presenteras den endogena ansatsen grundligt. Se dven Wray, 1999, som ir en
mer polemiskt skriven text dir exempelvis Paul Samuelssons spridda handbok kritiseras.

21. Bell, 2001.
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skapa pengar. En konsekvens ir att det blir nédvindigt att skaffa
sig ett analytiske verktyg for att skilja ut vilka typer av skuldsedlar
som far en vidare betydelse i en given ekonomi. Bell menar att den
uppsjd av skuldkontrakt som finns i en ekonomi gér att stilla upp
i en hierarkisk ordning utifrin dess métt av likviditet, hir kallad
’likviditetspyramid’. Hogst upp i aterfinns sedlar och mynt, f6ljt av
tillgodohavanden i banksystemet. Lingre ner i pyramiden aterfinns
mer specifika skuldkontrakt, som obligationer eller forutbetalda
varor. Poingen med denna uppstillning ir att visa pa att det inte
finns ndgon absolut skillnad mellan olika former av pengar, s& linge
fortroendet finns for de olika formerna kommer de att vara utbyt
bara. Den springande punkten blir fortroendet. Bell menar att i en
situation dir fortroendet férsvinner f6r skuldkontrake i den nedre
delen av pyramiden kommer folk att vilja byta sina skuldférbindelser
mot sddana hdgre upp i pyramiden. Likviditet och fértroende blir d&
tvé sidor av samma sak. Fortroendet bestar av tvd komponenter; dels
fortroendet emellan dem som gor en transaktion, dels fortroendet
gentemot de formella regleringar och aktérer som skall dterstilla ord-
ningen om ndgon av de inblandade inte hller vad de lovar.*
Fragan blir: Vilka aktorer har mojlighet att utfirda skuldsedlar i s3
stor omfattning att det har betydelse f6r ekonomin som helhet? Det
garattskilja utettantal viktiga aktdrer, varav nigra redan har nimnts.
For det forsta dr staten en viktig akedr. Wray tar upp triden frin G.F.
Knapp, som under 1900-talets forsta artionden argumenterade for
att det var statens mojlighet att bestimma vad skatten skulle betalas i
som avgjorde vilken typ av pengar som blev dominerande. P4 grund
av detta privilegium kunde sedan staten finansiera sin verksamhet
genom att ge ut skuldsedlar som betalning for de tjinster den ville
fa utforda. PA detta sitt kombinerades fortroendeaspekten med en
tydlig maktaspekt.”® For det andra dr bankerna viktiga i alla industri-
aliserade linders skuldstruktur; vilket betonades i det féregdende av
Schumpeter och som understryks av det faktum att penningming-

22. Foérutom Bells diskussion, se dven Foley, 1987.

23. Wray, 1990 sid. 18-38. Georg Friedrich Knapp fick en antal efterféljare; for en genomgéng
av den tidiga delen av denna tanketradition se Westerlund, 1923. Se dven Klackenberg, 1992
dir kopplingen mellan statens maktutévning och monetarisering av det medeltida Sverige
analyseras. Visserligen anvinds inte Knapps terminologi men Klackenbergs perspektiv ligger
vil i linje med Knapps.
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den — mitt som M3 — i Sverige till mer dn 90 procent bestdr av
bankskulder. Den tredje aktoren bestdr av privata foretag, som ger
ut skulder i form av aktier och obligationer. Den sistnimnda grup-
pen ir central f6r avhandlingen eftersom dessa skulder direkt bersr
frigan om hur entreprenérer finansierar sina innovationer.

Sammanfattningsvis kan man alltsd siga att Schumpeters beto-
nande av kreditskapande verksamhet for att finansiera ekonomisk
forindring, gir vil ihop med den endogena penningteorin. Den
avgorande punkten for att olika aktorer skall kunna vara delaktiga i
denna process ir att det finns institutioner som uppritthéller fortro-
endet for det finansiella systemet.

Osiikerhet och finansiell instabiliter
Till bilden av entreprenéren som forindringens primus motor, finan-
sierad av kreditskapande aktorer, méste begreppet osikerhet fogas.
1921 presenterade Knight sin klassiska analys, dir han diskuterade
den begrinsade informationens betydelse for ekonomisk teori.
Knight menar att entreprendrens situation ir sd unik att det inte gér
att rikna fram ndgra sannolikheter for dennes handlingsmajligheter,
vilket skiljer ut den frin manga andra situationer som ekonomiska
aktdrer hamnar i. Knight kallade detta f6r en ’sann osikerhet’ och
argumenterade att detta var fundamentalt for forstdelsen av entre-
prenorens roll, eftersom det beskrev ett handlingsutrymme for den
individuella entreprensrens fantasi och handlingskraft. Samtidigt
fungerade osikerheten som en legitimering av ersittningen till den
som bar den ekonomiska risken.?* Utifrdn liknande utgdngspunk-
ter har en rad forskare skrivit om vikten av att erkinna den ’sanna’
osikerheten. Schumpeter noterade uttryckligen att han delade neok-
lassikernas syn nir det gillde den statiska analysen i stort, men att
nir det gillde den grundliggande frigan om ekonomisk forindring
var man tvungen att erkiinna entreprendrens utmaning att hantera
sann osikerhet. Keynes utgick frin Knights distinktion och hivdade
att den begrinsade informationen som finansidrerna stilldes infor
ledde till flockbeteenden och dirmed sammanhingande instabilitet.
Alchian menade att det 4r mer meningsfullt att utga frin att de eko-

24. Knight, 1921 kapitel 7.
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nomiska aktérerna har bide begrinsad information och begrinsad
formaga att bearbeta denna, snarare 4n att anta en perfekt informa-
tionssituation. Hirigenom, menar Alchian, tydliggors marknadens
funktion att sld ut dem som misslyckas i denna informationskamp,
oavsett om de slds ut av otur eller oskicklighet. Entreprensren arbetar
sdledes under ’sann’ osikerhet, vilket skapar en situation dir finan-
sidrerna méste hitta vigar att handskas med den instabilitet som
osikerheten ger upphov till.

Definitionen av begreppet finansiell instabilitet och drtill hérande
finansiella kriser 4r ett tema inom bank- och finansforskningen dir
det idr svdrt att komma till allmin enighet. *° En anledning till detta
ir troligtvis fortroendets centrala men svirfingade betydelse for ett
fungerande finansiellt system. Fértroende dr inte ndgot som enkelt gér
att mita och dessutom méste det stindigt underhillas av en mingd
inblandande institutioner. I det foljande skall Hyman Minskys analys
av frigan om finansiell instabilitet diskuteras. Minskys instabilitets-
hypotes har kritiserats for att vara informellt formulerad, i jimférelse
med den formella analys som dominerar den nationalekonomiska
mittfiran.”’ I denna avhandling anvinds Minsky for att beskriva hur
finansieringen av schumpeterianska entreprendorer, genom kredit-
skapande verksamhet, bidrar till det kapitalistiska systemets innebo-
ende instabilitet. Ambitionen ir att i de empiriska avsnitten diskutera
hur detta leder till att grinsen mellan 'normal expansion’ och "bubb-
lor’ dr svar att dra. Minskys arbete kan ses som en vidareutveckling
av Irving Fishers tankar om den kapitalistiska ekonomins stindiga
ojimvikt och hur finansiella kriser utlgses av for stora skulder.”® I sin
Can ’it’ happen again?, dir tankarna om finansiell instabilitet finns
samlade, skrev Minsky:

Instability is an observed characteristic of our economy. For a theory
to be useful as a guide to policy for the control of instability, the
theory must show how instability is generated. [...] We have to

25. Schumpeter, 1928, Keynes, 1937 och Alchian, 1950.

26. Lybeck, 1993 sid. 11-50.

27. Ljungqvist, 1994 sid. 18. Se dven Galbraith, 1987 som pekar pd Minskys influenser frin
savil Knight som Schumpeter.

28. Fisher skrev sin klassiska artikel under den pigdende amerikanska depressionen, se Fisher,
1933.
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examine economic processes that go forward in time, which means
that investment, the ownership of capital assets, and the accompa-
nying financial activity become the central concerns of the theoriz-
ing. Once this is done, then instability can be shown to be a normal
result of the economic process.*’

I likhet med Schumpeter ansig Minsky att kreditvisendet dr centralt
for ate forstd den kapitalistiska ekonomins dynamik. Minsky riktad
udden mot de di dominerande tankestromningarna, dir finansiella
relationer betraktades som underordnade. Minsky argumenterades
for att det moderna foretagets framging i stor utstrickning bygger
pad hur man handskas med sina finansiella transaktioner, eftersom
det ir finansieringen som ldgger grunden f6r vilken produktion som
ar mojlig:

The legal form that business takes determines the debts that can be
used to finance ownership of capital assets. The modern corporation
is essentially a financial organization.*

Det moderna foretagandets utmaning skulle dd kunna formuleras
som att dimensionera sivil balansrikning som produktion efter
det forvintade kassaflodet och se till att balansrikningens skulder
forfaller ndgorlunda jimnt med det forvintade kassaflsdet. Med
foretagens finansiella relationer i centrum gér Minsky vidare med
en distinktion av tre olika typer av finansiering.’' Hedge-financing
— det stabilaste finansieringssittet — innebir att dven vid en forsik-
tig virdering av tillgingarnas avkastning beriknas de overstiga de
kostnader man har for att finansiera skuldsidan, vid varje framtida
tidpunkt. En sidan balansrikning karakteriseras pé tillgingssidan
av god tillgdng pé likvida medel och pa skuldsidan av ett stort eget
kapital. Ett sddant foretag idr okinsligt for forindringar i rintenivan.
Speculative-financing innebir att projektets kassaflode beriknas vara
negativt i bérjan, innan verksamheten tagit fart, for att sedan bli
positivt. Detta innebir att man, kortsiktigt, kommer att behova ta

29. Minsky, 1982 sid. xii.
30. Ibid. sid. 19.
31. Ibid. sid. 22-29.
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av kapitalet for att finansiera projektet. Vidare betyder det att man
ir beroende av finansmarknaderna f6r att kontinuerlig refinansiera
verksamheten, eftersom skulderna tenderar att vara kortsiktigare 4n
de tillgdngar man investerar i. P4 grund av beroendet av tillgingen
till refinansiering blir ocksd sirbarheten stérre mot rinteforind-
ringar. Vid en diskontering av projektets utgifts- och inkomststrém-
mar sldr rinteférindringar hirdare mot inkomststrommarna efter-
som dessa ligger lingre bort i tiden. Den mest riskabla finansier-
ingsformen — Ponzi-financing > — innebir att projektet har ett sd
stort negativt kassafldde redan frin dag ett att man tvingas till en
kontinuerligt allt hogre grad av skuldsittning for att klara sina rin-
tebetalningar. Det innebir att denna typ av projekt bara kan vara
lonsamma under forutsittning att tillgingarna stiger i virde snab-
bare dn skulderna okar. Denna typ av finansiering forutsitter att
man hinner avhinda sig tillgdngen innan priset sjunker. Dessutom
innebir Ponzi-finansering att investeringen blir ytterst sirbar for
rinteforindringar, eftersom det drastiskt forindrar bide kostnaden
for den fortsatta uppléningen och samtidigt sinker virdet pd den
framtida nettoinkomststrommen.

Enligt Minsky genereras den kapitalistiska ekonomins inneboen-
de instabilitet genom de finansiella relationer som foretagen méste
iklida sig for att bedriva sin verksamhet. De finansiella kontrakten
innebir att resurser tillfors foretagen mot utféstelsen om en framtida
dterbetalning, en framtid som dock per definition ir osiker.” Under
goda tider sker en expansion av produktionen, finansierad genom en
forskjutning mot mindre marginaler. Detta kan beskrivas som en
allmin rorelse frin hedge- till en stérre andel speculative- och ponzi-

32. Ordet "Ponzi’ kommer frin Charles Ponzi, en 6kiind amerikansk svindlare i bérjan av 1900-
talet. Ponzis olika projekt rorde vite skilda objekt — som frimirken och fastigheter — men det
gemensamma var det inslag av pyramidspel gav upphov till begreppet "Ponzi-scheme’. Se
Knutson, ’Charles K. Ponzi Website’, <http://www.mark-knutson.com/>, accessed 2005-09-
25.

33. Minsky kallar sjilv den osikerhet han beskriver for ‘intrinsic’, vilket ligger i linje med den
distinktion som Knight gjorde: However, the knowledge of the process that determines the
probabilities is much less secure for economic life than it is for fair roulette wheels. Unforeseen
and unlikely events occur in gambling games and in economic life. Unlikely events will not cause
a radical change in the estimated of the frequency distribution of outcomes at the roulette table
whereas they are quite likely to cause marked change in the expectation of the future that guides
economic activity. Se Minsky, 1982 sid. 21.
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finansiering. Denna rérelse skapar en finansiellt instabil situation,
da foretagen blir mer sdrbara for rinteforindringar och fallande till-
gangspriser.’ En instabil situation kan uppldsas genom att de berérda
foretagen under kontrollerade former lyckas avveckla de alltfor tyng-
ande skulderna, men situationen kan ocksi utvecklas till en finansi-
ell kris. Minsky ser tva huvudorsaker till instabilitetens dverging till
kris, dels den forda politiken, dels bristande finansiella institutioner.
I avhandlingens senare del — dir frigan om instabilitetens dverging
till kris diskuteras utifrin fallstudien om Finansinstitutet Svenska
Virden — visar sig bida dessa orsaker ha stor forklaringskraft gil-
lande den svenska deflationskrisen 1920-22.

Aktiebolaget som form

I weigh my words when I say that in my judgment the limited liabil-
ity corporation is the greatest single discovery of modern times,
whether you judge it by its social, by its ethical, by its industrial, or,
in the long run, — after we understand it and how to use it, — by its
political effects. Even steam and electricity are far less important
than the limited liability corporation, and they would be reduced to
comparative impotence without it.

I den bild av ekonomisk forindring som tagits upp till behandling
har de finansiella aktorernas roll betonats. Denna position skulle
ocksd kunna formuleras som ett pastdende om hur ekonomisk
dynamik hinger ihop med virt forhallande till tid. Grunden for att
det dverhuvudtaget skall vara meningsfullt att prata om ekonomisk
dynamik ir att minniskor kan byta saker med varandra, eftersom
formagan att uppritta komplexa bytesforhillanden 6kar minniskors
handlingspotential i virlden. Dessa byten sker alltid, tidsmissigt, i

34. Tkapitel 2 beskriver Minsky hur den finansiella instabiliteten genereras. Minsky tinker sig
att skuldsittningen i expansionsfasen sker bide genom en 6kad efterfrigan pé befintliga
finansiella instrument och att expansionen i sig 5ppnar dérren fér nya instrument genom
innovationer av finansiella aktorer.

35. Orden ir Nicholas M. Butlers och citatet 4r himtat frin Freedeman, 1979 sid. xiii. Butler
var professor, publicist och president for Columbia University (1901-45) och aktiv i
den samtida samhillsdebatten. Butler var med och grundade Carnegie Endowment for
International Peace och tilldelades Nobels fredspris tillsammans med Jane Addams 1931.
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ett nu’ och i en ren bytesekonomi giller transaktionerna varor som
producerats i en ditid.*® Poiingen 4r att genom att intrida i finansiella
relationer 6kar hennes handlingspotential ytterligare genom att dven
framtiden fors in i bilden. Skuldsittning blir ett sitt att ’anvinda’
framtida resurser for att kunna genomféra byten i nuet, vilka annars
skulle vara oméjliga att genomféra. For att det skall vara méjligt att
‘anvinda’ framtiden pd detta sitt krivs fortroende, annars skulle
ingen aktor ge bort faktiska resurser mot abstrakta skuldsedlar.

Den omvandling av ekonomin som industrialiseringen innebar
krivde stora mingder kapital. En central utgdngspunkt for avhan-
dlingen ir att det moderna aktiebolaget etablerades som en institu-
tion dver hela vistvirlden under samma period och att aktiebolags-
formen kom att utgdra basen for en mingd nya typer av finansiella
instrument. Hypotesen ir alltsd att aktiebolagsformen var en central
byggsten i den visterlindska industrialiseringen genom att det vixte
fram ett fortroende for aktiebolaget som institution och att detta
fortroende i sin tur gjorde fler bytestransaktioner majliga.

Ambitionen med detta avsnitt ir tredelat. For det forsta diskuteras
innebérden i aktiebolagsformen. For det andra refereras nigra viktiga
roster ur den livliga debatt om aktiebolagsformen som pagick under
1900-talets forsta drtionden. For det tredje redogors for hur debatten
dter tog fart under 1970-talet och formade sig till den institutionella
teorins kontraktsteoretiska ansats.

Vad iir ett aktiebolag?
I avhandlingen behandlas framvixten av det moderna aktiebolag-
et. Dirfor dr det angeliget att gora ndgra positionsbestimningar
angdende aktiebolagsformen, mot vilken de historiska enskildhet-
erna kan stillas. Med begreppet aktiebolag kommer i det foljande att
avses ett bolag med sex framtridande karakteristika. For det forsta
att bolaget 4r en juridisk person, alltsd lagligen skild frén stiftarna.
For det andra att bolaget startas med en bestimd mingd kapital. For
det tredje att detta kapital dger en varaktighet som inte frdn borjan
ir tidsbestimt. For det fjirde att detta kapital fordelas i aktier, vilka

36. Man skulle ocksd kunna ligga till tjinster som uppstér i samma 8gonblick som de pro-
duceras, men dven tjinster bir pd ett sitt en historia eftersom den som levererar tjinsten har
tillgodogjort sig formégan ndgon ging i det frflutna.
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utgor bolagets dgandeform. For det femte att dgarna av dessa aktier
dtnjuter begrinsad ansvarighet, alltsd att de inte personligen ir obe-
grinsat ansvariga for bolagets skulder. For det sjitte att aktieigarna
dger ritten att fritt disponera och 6verldta sina aktier. Det kommer i
de empiriska avsnitten att visa sig att denna teoretiska bild av aktiebo-
lag aldrig realiserats fullt ut, men att det likvil gar att diskutera en
historisk rorelse 7ot denna idealtyp och att de viktigaste delarna av
definitionen var inkluderade i den svenska lagstiftningen frén och
med mitten av 1800-talet.

P4 engelska anvinds bide begreppet ’joint-stock company’ och
‘corporation’ for att beteckna ett aktiebolag. Forutom att det forra
ir vanligare i brittisk engelska och det senare i amerikansk engel-
ska, gr det dven att spdra aktiebolagets dubbla historia i de bdda
begreppen. "Joint-stock companies’ syftar pa den ekonomiska aspek-
ten av att bilda ett bolag for att samla ihop kapital genom att ge
ut aktier, medan “corporation’ hirstammar frin den juridiska aspek-
ten av bolaget som en juridisk person.”” Den definition som gavs
ovan kriver att bida dessa aspekter foreligger for att ett bolag skall
kunna kvalificeras som ett aktiebolag och dirfér dr det i huvudsak
i aktiebolagens tidiga historia som denna skillnad 4r av betydelse.
I Sverige gjordes under ett par decennier efter den forsta aktiebo-
lagslagen skillnad mellan aktiebolag och ’bolag-pa-aktier’, dir den
sistnimnda anvinde aktieformen men utan att komma i dtnjutande
av den begrinsade ansvarigheten. ’Bolag-pd-aktier’ som organisa-
tionsform anvindes bide i gamla och nya verksamheter, exempelvis
av anrika jirnbruk och nystartade enskilda banker. I kapitel 3 och 4
dterkommer jag till denna distinktion vid ett par tillfillen.

Diskussionen i borjan av 1900-talet
De flesta namnkunniga nationalekonomerna, frin Adam Smith
och framdt, uttryckee &sikter om aktiebolagsformen. Kring sekel-
skiftet 1900 intensifierades debatten, vilket var naturligt med tanke
pa att aktiebolagen blev viktigare i de ledande industrilinderna vid
denna tid. Jag skall i det foljande nimna ndgra av de mest tongivande
skribenterna som skrev om aktiebolagsformen. Vid sidan av det teo-
retiskt relevanta i inlidggen kan det vara av intresse att ndgot droja

37. Dillard, 1969 sid. 311.
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vid stromningarna i tiden eftersom avhandlingens empiriska avsnitt
behandlar samma tidsperiod.*®

1904 slog Thorstein Veblen fast att om man skulle forstd sin samtid
var man tvungen att bérja med att studera de férindringar som det
ekonomiska livet var mitt uppe i.*’ P4 1920-talet vidareutvecklade
Veblen sina tankar och tog fasta pa de nya dganderelationer som vixt
fram i och med den industrialiserade kapitalismens storskalighet och
den dirpa foljande specialiseringen. Veblen menade att det kring
sekelskiftet 1900 hade etablerats ett nytt férhallande vilket innebar
att det ekonomiska livet hade klyvts i affirsverksamhet och indus-
triverksamhet; eller vad Collin formulerar som &tskillnaden mellan
“dgande’ och ‘gorande’. Detta nya forhallande — med ett frén produk-
tionen skiljt igande — kallade Veblen for ‘absentee ownership’.#’ For
Veblen var aktiebolaget en institutionalisering av detta forhéllande.
Aktiebolagen betraktades som en ’kollektiv kredittransaktion’, som
bestod av en uppsittning av kreditkontrakt gentemot aktieiigarna och
ovriga fordringsigare. En konsekvens av detta var att de finansiella
relationerna blev allt viktigare i ekonomin och att féretagens vinst-
motiv framstod klarare. Veblen slog fast att aktiebolagen inte fanns
till vare sig f6r ndgot hushallningssyfte eller for ett produktionssyfte.
De moderna aktiebolagen var helt enkelt organisationer som skulle
generera vinst.*! Ur ett storre perspektiv var det den kreditskapande
verksamheten som satte fart pd den industriella expansionen, vilket
i sin tur var en central del i hela samhillets moderniseringsprocess.

38. For en dversike av den betydande mingden skribenter som dgnade sig &t frigan om aktiebo-
lagens betydelse i bétjan av 1900-talet se Collin, 1990 sid. 29-30 samt Hill, 1967. Aven
Heckscher, 1914 ir av intresse eftersom Heckscher relaterar de kritiska strémningarna
till svenska forhallanden. Se dven Rathenau, 1918 for ett intressant inligg i debatten av
en skribent som inte var vetenskapsman, men vil bide foretagare och politiker. Rathenau
beskriver bide den forindringstakt som aktievisendet fort med sig och samtidigt den,
nirmast stoiska, slutsats som han menar att man méste dra: Mdngen skulle kunna inska at
drdja pd stegen, att inskrinka sig, att avstd. [...] Om och om igen uppstiger den fragan: mdste det
vara s@? Kunna vi ej bespara oss denna folkens kapprinning om teknik och metod? [...] Sidant
vore tinkbart blott i det fall, att vi beslote oss for att offra all strivan efter vilstind och blir ett
bedrivligt land for bara minniskoexport. [...] Vilja vi slippa denna utging, si mdste vi hirda ut
i tivlingsstriden. Den iir néiir allt kommer omkring en strid som alla andra, och vi iro rustade att
bestd den., Rathenau, 1918 sid. 167-68.

39. Veblen skriver: No single factor in the cultural situation has an importance equal to that of the
business man and his work. Se Veblen, 1958 sid. 8.

40. Ibid. sid. 4 och Collin, 1990 sid. 27-29.

41. Veblen, 1958 sid. 83-90.
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Detta lag vil i linje med de tankar som Schumpeter utvecklade vid
samma tid, dven om de tvé drog olika slutsatser av detta faktum.
Veblen menade att framvixten av ‘absentee ownership’ innebar att
foretagen aldrig kunde std still och uttryckte oro éver denna utveck-
ling. Veblen menade att detta skulle leda till sociala konflikter, d&
foretagens balansrikningar blev viktigare in folks behov.*?

Veblens ’absentee ownership’ formulerades pd ett annat sitt av
Adolf Berle och Gardiner Means, som diskuterade hur den mod-
erna kapitalismen forindrade samhillets syn pa dgande. Berle och
Means tog sin utgdngspunkt i den framvixande atskillnaden mellan
dgande och kontroll, som de menar etablerades i USA under 1900-
talets forsta decennier. Agandet blev allemer passivt och kontrollen
over enskilda beslut fattades alltmer av foretagsledare som inte var
dgare. Denna 4tskillnad fann sin institutionella form i aktiebolaget
och kallades ’the corporate system’.*® Till skillnad frin Veblens &ver-
gripande resonemang, undersdkte Berle och Means sina tvd huvud-
spar utifrin stora mingder statistik. Det forsta spéret var studien av
dgarspridningens utveckling under 1900-talets tre forsta decennier.
De fann att det totala antalet aktiesigare i USA — mellan dren 1902-
1931 — gkade frén fyra miljoner till 18 miljoner. Aktien som #dgarin-
strument fick alltsd en kraftigt 6kad spridning under perioden, vilket
forfattarna forklarar med att foretagen aktivt sokte denna utveckling
pa grund av att den tilltagande storskaligheten krivde allemer kapi-
tal. Tydligast framstod denna tendens i de tre storsta aktiebolagen
— American Telephone & Telegraph, Pennsylvania Railroad och US
Steel — didr antalet aktiedgare 6kade frén 65 tusen till drygt en miljon
under perioden.*

Det andra huvudspéret bestod av en undersékning rérande utveck-
lingen av kontrollen éver foretagen. Eftersom alltmer av bolagens
dagliga skdtsel hamnat pd styrelsens bord definierades kontrollen 6ver
foretagen som ritten att tillsitta styrelsen. Berle och Means skiljde
pa fem typer av kontroll och undersskte de 200 storsta aktiebolagen

42. Tbid. sid 5-10 & 93-95.

43. Forfattarna menade att framvixten av ett "corporate system’ forflyttade tyngdpunkten i
den stindigt pigiende maktkampen i samhillet till det ekonomiska omradet; tidigare hade
denna maktkamp bedrivits inom den medeltida kyrkan och senare inom ramen for de fram-
vixande nationalstaterna. Se Berle & Means, 1932 sid. 352-53.

44. Tbid. sid. 55-56.
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utifrin denna distinktion. Slutsatsen blev att endast sex procent av
foretagen f6ll i de forsta tvd grupperna, som kallades for privatigda
och majoritetsigda. Knappt en tredjedel av aktiebolagen kontrolle-
rades genom minoritetsposter. Till detta kom dock den fjirde grup-
pen dit de foretag riknades dir minoritetsigare genom juridiska
teknikaliteter, som fullmakter och ask-i-ask-dgande, tillforsikrat sig
kontrollen 6ver foretagen. Nirmare hilften av de 200 bolagen ut-
gjordes dock av styrelsekontrollerade foretag, vilka bestod av foretag
dir dgandet var sd spritt att ingen minoritetsigare kunde sigas ha
nigot avgorande inflytande.” Den 6kande dgarspridningen sam-
manfoll alltsd med framvixten av nya sitt att kontrollera foretagen.
Forfattarna noterade att det moderna foretagandet hade rért sig langt
ifrin den bild av sméskaligt privatigt foretagande som stdtt i centrum
for Adam Smith.“ En forsta konsekvens av detta var finansmarknad-
ernas 6kade betydelse. Berle och Means menar att den primira effek-
ten av finansmarknadernas tillvixt var att likviditeten i hela ekono-
min 6kade, vilket gjorde de iakttagna forindringarna i dgandestruk-
turen mdjliga.”” En andra konsekvens var den potentiella konflike
som Berle och Means sdg i de styrelsekontrollerade foretagen, mellan
styrelserna och de passiva dgarna. Denna aspekt har oftast betraktats
som deras centrala insikt och har senare vidareutvecklats som en del
av aktdrsproblematiken.®® En tredje slutsats som Berle och Means
drog av sitt arbete var att den process de studerat stillde samhil-
let infér grundliggande forindringar, dir det moderna aktiebolaget
utgjorde den dominerande sociala organisationsformen. Detta fick
inte Berle och Means att dra lika lingtgdende negativa slutsatser som
Veblen, men man uppmirksammade att utvecklingens maktkoncen-
tration stillde samhillet infér en stor utmaning. Om inte samhil-
lets olika intressen balanserades riskerade utvecklingen att resultera i
social instabilitet. De skriver:

45. Ibid. sid. 116.

46. Ibid. sid. 345.

47. 1bid. sid. 289-99. Vidare diskuterar Berle & Means effekterna av att en allt storre del av
minniskors tillgingar har férindrats frén att ha varit kapital som direkt kunde nyttiggoras av
den enskilde till att besta av finansiella instrument, se sid. 45 samt 66-G8.

48. Aktdrsproblematiken ir en dversittning av engelskans “agency problems’, se Ibid. sid. 345-
51. Se diven Collin, 1990 sid. 32-35 och Eggertsson, 1990 sid. 132, vilka diskuterar Berle &
Means betydelse for senare forskning.
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Neither the claims of ownership nor those of control can stand
against the paramount interests of the community. The present
claims of both contending parties now in the field have been weak-
ened by the developments described in this book. It remains only
for the claims of the community to be put forward with clarity and
force. Rigid enforcement of property rights as a temporary protec-
tion against plundering by control would not stand in the way of the
modification of these rights in the interest of other groups. When
a convincing system of community obligations is worked out and
is generally accepted, in that moment the passive property right of
today must yield before the larger interests of society.

Den kontraktsteoretiska ansatsen formaliseras

Vid sidan av Berle och Means riknas Ronald Coase som en av for-
grundsgestalterna till den idag dominerande kontraktsteoretiska
synen pa foretag.’® Coase syn pé foretaget som ett kontrakt mellan
olika parter l3g nira Berle och Means, dven om Coase drog mer posi-
tiva slutsatser av detta. For Coase var det relationen mellan 4 ena
sidan kostnaderna for att anvinda prismekanismen, numer kint som
transaktionskostnader, och 4 andra sidan de administrativa kost-
naderna f6r att organisera produktionen inom ramen for ett foretag
som av-gjorde uppkomsten av foretag. Uppkomsten av foretag var
sdledes nira knutet till de omgivande institutionernas paverkan pa
transaktionskostnadsstrukturen. Denna kontraktsteoretiska ansats
formaliserades senare av Jensen och Meckling, till en enhetlig bild av
hur man kan forstd uppkomsten av foretag utifrdn en kontraktsteo-
retisk ansats.”

Ungefir samtidigt med Jensen och Meckling publicerade Alfred
Chandler sin studie av det vertikalt integrerade foretag, som har
dominerat mycket av 1900-talets niringsliv. Chandlers ‘'managerial
capitalism’ knyter an till Berle och Means tankar om 4tskillnaden
mellan dgande och kontroll och Chandlers studier formar sig till ett
epos dver det moderna storforetagets framvixt — dir foretagen kon-

49. Berle & Means, 1932 sid. 356.

50. Den skrift av Coase som har blivit mest citerad, 4r ocksd en av hans forsta, se Coase, 1937
dir han drar upp riktlinjerna fér sin analys om varfor foretag dverhuvudtaget existerar i en
marknadsekonomi.

51. Jensen & Meckling, 1976.
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trollerades av foretagsledningarna.> Fér Chandler var aktiebolags-
formen en ofrinkomlig del av denna process.

The corporation is, after all, the single most important economic
organization in the American economy. Because of its functions and
because of the types of decisions made by its managers. I believe that
its influence is more pervasive than the labor union, the regulatory
commission, or other public bodies concerned with the economy.”

Chandlers forklaringsmodell formulerades om i kontrakesteoretiska
termer, vilket ledde till en livlig debatt om den kontrakesteoretiska
ansatsens rickvidd och forklaringskraft.’ I Eggertssons framstillning
av den kontraktsteoretiska ansatsens syn pa olika organisationsform-
er hamnar entreprenéren och dennes informationsverksamhet i cen-
trum.” Innovationsverksamhet handlar om att bearbeta ofullstindig
och kostsam information, for att dirigenom uppticka de produk-
tionsmdjligheter dir det gér att tjina pengar. Osikerhetsbegreppet
blir hir centralt och eftersom entreprendren inte ir litt att fvervaka
for en utomstdende finansiir hinger valet av organisationsform nira
samman med hur denna osikerhet hanteras. Det mest generella sva-
ret 4r att entreprendren far del av foretagets verskjutande intikter,
efter det att l6ner och rintor ir betalda.”® Eggertsson framhaller att
dven andra forhéllanden dn informationshantering under osikerhet
paverkar valet av organisationsform. Lagstiftningen kan gynna vissa
typer av organisationer skattemissigt eller si kan lagstiftningen kriva
att en sirskild organisationsform skall anvindas inom specifika sek-
torer. Eggertsson diskuterar sex typer av organisationer, men i det
foljande kommer framstillningen att koncentreras pa fyra av dessa.
Malsittningen ir att tydliggora aktiebolagsformens raison d’étre’.””

52. Chandler, 1977 sid. 484-500.

53. Chandler & Mccraw, 1988 sid. 225-26.

54. Williamson, 1981. I sparen av denna debatt har forskningen analyserat en rad frigor utifrin
ett kontrakesteoretiskt perspektiv, som exempel kan nimnas frigorna varfor entreprendrer i
mitten pd 1800-talet valde aktiebolagsformen och varfér utvecklingen inom dataindustrin
ledde till det ’chandlerianska’ storforetagets omstrukturering pd 1980-talet — se exempelvis
Lamoreaux, 1998 och Langlois, 2004.

55. Eggertsson, 1990 sid. 157-75.

56. P4 engelska benimns dessa aktdrer ‘residual claimants’.

57. Den foljande framstillningen bygger pa Eggertsson, 1990 sid. 134-35 & 178-88.
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I den enskilda firman — den enklaste formen av bolag — finns ingen
uppdelning i 4gande och kontroll. Diremot kan entreprenérens tid-
shorisont skilja sig frin den tidshorisont som skulle maximera foretag-
ets marknadsvirde, vilket kan leda till att investeringsnivin hamnar
under den optimala. Dessutom kan det vara svért for dgaren till en
enskild firma att hantera den diversifieringsproblematik som kom-
mer sig av att man som entreprendr tvingas investera en stor del bide
av sitt humankapital och sitt fysiska kapital i en och samma verksam-
het, vilket tenderar att gora fretagaren mindre riskbenigen.

Om foretaget istillet organiseras som ett partnerskap — i form av
ett handelsbolag — forbittras méjligheten att skaffa kapital, bade for
att dgarna ir fler och f6r att kontaktnitet vidgas. I kombination med
en négot storre mojlighet till diversifiering for den enskilde kan ett
handelsbolag forvintas klara en verksamhet av ndgot stérre skala in
en enskild firma. Den stérsta nackdelen 4r den potentiella uppkom-
sten av aktdrsproblem, av typen ’free riding..

I bade ett partnerskap och ett privat aktiebolag® bestdr dgarkretsen
av personer som har nigon form av personlig koppling till dgarna.
Denna relation kan anvindas for att hantera aktorsproblematiken
mellan dem som driver foretaget och dem som har pengar investe-
rade i verksamheten. Den stora skillnaden ligger i att den begrinsade
ansvarigheten underlittar kapitalférsérjningen i ett privat aktiebo-
lag, dd de som satsar pengar vet att deras dtagande inte stricker sig
lingre dn den gjorda placer-ingen. Det privata aktiebolagets begrin-
sning ligger i att det inte sker nigon kontinuerlig marknadsvirdering
av bolaget och att en placering kinnetecknas av lag likviditet; vilket
dterigen leder till risken att fretagets investeringsnivd hamnar under
den optimala.

Det publika aktiebolaget, slutligen, framstir som den organi-
sationsform som bist limpar sig for stora och riskfyllda projekt,
vilket ocksa visas av det faktum att det publika aktiebolaget ir helt
dominerandeistorskaligindustriell verksamhet. Det publika aktiebo-

58. Den étskillnad som hir gors mellan "privata’ och publika’ aktiebolag skall i frsta hand
forstds som analytiska kategorier. I den svenska lagstiftningen infordes kategorierna férst
i och med EG-anpassningen under 1990-talet — se SoU, 2001 sid. 11 — men i praktiken
har det funnits en stor skillnad mellan hur smé aktiebolag och bérsnoterade aktiebolag har
fungerat under hela 1900-talet; en skillnad som stimmer vil 6verrens med den bild som
Eggertsson tecknar.
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lagets konkurrensfordel, gentemot de andra organisationsformerna,
kan sammanfattas i ordet rorlighet. Den begrinsade ansvarigheten
sinker transaktionskostnaderna drastiskt for aktiechandeln, efter-
som investerare inte i detalj behover kinna till foretagens finansiella
status. Andrahandsmarknaden forbittrar likviditeten och gor det
mojligt for varje aktor att diversifiera sin portflj utifrdn sin riskpro-
fil. Det publika aktiebolaget minimerar sdledes konflikten mellan
dgarens nyttomaximering och maximeringen av firmans marknads-
virde. Dirmed blir det méjligt for ekonomin som helhet att sjositta
fler hogriskprojekt. Uttryckt med andra ord kan man siga att det
publika aktiebolaget frikopplar foretaget frin de band, exempelvis
lojalitet, som verkar himmande i andra organisationsformer. Den
storsta utmaningen, vid sidan av tilltagande koordinationskostnader,
dr att den aktdrsproblematik som ett publikt aktiebolag stills infor dr
storre i en organisation dir det inte finns ndgra givna band mellan de
som iger och de som driver foretaget.

Aktdrsproblematiken kan hanteras av marknaden pd en rad olika
sitt. For det forsta verkar kapitalmarknadens bedémning som en
kontinuerlig betygssittning av foretaget. Eftersom foretagslednin-
gen kan sigas agera pd en ‘chefsmarknad’ skapar detta ett incitament
for foretagsledningen att skaffa sig ’bra betyg’ genom att maximera
foretagets marknadsvirde. For det andra kan aktérsproblematiken
hanteras genom olika kontrakt mellan dgare och féretagsledning. Det
kan gilla revisioner, budgetrestriktioner och incitamentsprogram,
som alla syftar till att foretagsledningens styrning av foretag skall std
i samklang med dgarnas mélsittning om maximal virdetillvixt.

De hir behandlade foretagsformerna kan séledes placeras ut pd
en glidande skala frén den enskilda firman till det publika aktiebo-
laget. Den enskilda firman passar bist dir kraven pd kapital ir liga
och dir verksamheten ir svir att 6vervaka for en utomstdende. Det
publika aktiebolaget diremot 6ppnar méjligheten for specialisering,
ddr dgandet koncentreras till spekulanter som stér for risken och dir
driften skots av en professionell foretagsledning. Utmaningen for
det publika aktiebolaget bestér istillet i att hantera den aktorsprob-
lematik som uppstdr. Aktiebolagets konkurrensfordel ligger sdledes i
kapitalforsorjningen; vilket ligger vil i linje med Minskys tankar:

The alternatives to using corporations as the legal form for private
business are sole proprietorships and partnerships. In these alterna-
tives debts of the organization are debts of the individual owner or
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partners and the life of the organization is limited to the life of the
partners. As a result of their limited lives and constrained debt car-
rying powers, proprietorships and partnerships are poor vehicles for
owning and operating long-lived and special purpose capital assets.
There is a symbiotic relation between the corporate form of organiz-
ing business and the emergence of an industrial and commercial
structure in which debt is used to finance the construction of and
determine the control over complex, special purpose and long-lived
capital assets. >

Den bild av aktiebolagsformen som har tecknats i detta avsnitt
ger foljaktligen en logisk forklaring till varfor aktiebolagsformens
genombrott torde hinga samman med en allmin industrialiser-
ingsprocess. For avhandlingens vidkommande fungerar denna teo-
retiska bild som en utgdngspunkt. Frigan ir hur vil denna bild av
aktiebolaget forverkligades i den svenska industrialiseringsproces-
sen — med avseende pa sdvil lagstiftning som praktik — och dirmed
vilken forklaringskraft som teorin har i métet med den historiska
empirin.

Det moderna genombrottet

En rad processer verkade kring sekelskiftet 1900 med full kraft,
vilka i grunden dndrade forutsittningarna f6r minniskors liv. Hit
kan industrialiseringen och urbaniseringen riknas, men dven finans-
marknadens institutionalisering och statens forindrade roll.*° Glete
beskrev denna tid som att ’frinvaron av troghet dr det mest sldende
inslaget.® I avhandlingen anvinds begreppet modernisering for
att beskriva denna omvandling. Modernisering ir ett omdiskuterat
begrepp inom en rad samhillsvetenskapliga discipliner och det ligger
inte inom ramen fér denna avhandling att ge sig in i detaljerna pd
denna diskussion. Det viktiga for framstillningen ir att vidga frigan
om aktiebolagets betydelse, eftersom risken annars ir att fokus allt-
for ensidigt hamnar pd aktiebolagsformens betydelse f6r industriali-
seringsprocess som sidan.

Som en utgdngspunkt f6r det moderniseringsbegrepp som avses
fungerar Encylopedia Britannicas definition. Moderniseringen sam-

59. Minsky, 1982 sid. 19.

60. Listan kan forstds goras lingre, men detta 4r de variabler som #r mest centrala f6r denna
avhandling. Se Schén, 2000 sid. 229.

61. Glete, 1987 sid. 107.
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manfattas dir som en 6vergng frén ett traditionellt agrart samhiille
till ett sekulariserat, urbant industrisamhalle.

Moderniseringen innebar forindringar av sdvil ekonomiska, soci-
ala, politiska som kulturella férhillanden och kopplas samman med
1800-talets industrialisering.®* Med malsittningen att sitta in aktie-
bolagsformens genombrott i ett storre sammanhang av ekonomisk
omvandling skall i det foljande ndgra aspekter av den svenska moder-
niseringen lyftas fram. Den birande tanken ir att aktiebolagsformen
bidde mojliggjorde och samtidigt var ett uttryck f6r moderniserings-
processen.

Aspekter av moderniseringen
Eftersom moderniseringenanvindssombegrepp forattfingain forin-
dringsprocessens hela komplexitet faller det sig naturligt att anvinda
begreppet industrialisering i en ndgot snivare betydelse. Foljaktligen
kommer industrialiseringsbegreppet i denna avhandling att anvin-
das for att beskriva den industriella produktionens 6kande andel av
den totala produktionen och sysselsittningen.®> Chandler menade
att den amerikanska industrialiseringen gick in i en ny fas — med
forindrade sociala forhallanden — i slutet av 1800-talet. Chandlers
poing ir att det var de nya storforetagen som var drivande i denna
process och att aktiebolagsformen var en forutsittning for dessa
bolag.** Att Chandlers argumentation dven har biring pa svenska
forhallanden visas i Norlanders studie av Liljeholmens Stearinfabriks
AB. Norlander ger en detaljerad skildring av hur de socio-ekono-
miska forhéllanden forindrades vid Liljeholmens Stearinfabriks AB
kring sekelskiftet 1900. Av sirskilt intresse dr hur industrialiseringen
forde med sig en omvandling av minniskors relationer med avseende
pa kon, bland savil arbetarna som féretagets ledande skikt. En av
Norlanders slutsatser ir att Liljeholmens ombildning till aktiebolag
i samband med #garen Lars Johan Hiertas dod 1872, markerade en
brytpunkt i utvecklingen. Tidigare hade sliktingars val av livskam-
rat varit en viktig del i familjens strategi for fortsatt kontroll dver

62. Encyclopaedia-Britannica, ’Modernization’, <<http://search.eb.com.ezproxy.ub.gu.se/eb/
article-9108734>.>, accessed 2005-11-14 .

63. Se Magnusson, 1996 sid. 301-05 for en diskussion om olika sitt att definiera industrialiser-
ingsbegreppet.

64. Chandler & Hikino, 1990 sid. 593.
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foretaget, men efter ombildningen 6kade successivt de finansiella
marknadernas betydelse. Detta lade i sin tur grunden for de nya
konsrelationer som vixte fram under 1900-talet.”

Vid sidan om industrialiseringen hér urbaniseringen till de mer
sjilvklara inslagen i en bild av det sena 1800-talets moderniserings-
process. Andelen av befolkningen som bodde i stider bérjade 6ka
under 1830-talet, men det var under perioden 1850-1920 som den
drliga tillvixten var som starkast; under dessa ar okade stadsbefolk-
ningen frin 351 000 till 1 745 000 personer.®® Vid sidan av industri-
aliseringen framhaller Nilsson kommunikationssektorns betydelse
for urbaniseringen. Till detta kommer den vixande tjinstesektorn,
inom sévil privat som offentlig regi. Nilsson argumenterar for att
industrialiseringens relativa p&verkan var storst i inledningsskedet,
fram till 1880, medan perioden direfter dominerades av kommuni-
kations- och tjinstesektorn.”” Aven Schon ir inne pa tanken att stads-
tillvixten kring sekelskiftet 1900 delvis indrade karakeir; stiderna
blev alltmer kunskapscentra i den viixande tjinstesektorn, framféralle
inom finansomrddet och administrationen. Den rent kvantitativa
tillvixten nédvindiggjorde ocksa en stor byggnadsverksamhet, av
savil bostdder som kollektiva nyttigheter. Vidare skapade stiderna
nya marknader, dels pd grund av att det fanns en vixande grupp som
hade goda inkomster, dels pa grund av att dven den delen av stadsbe-
folkningen som hade l8ga inkomster var hinvisade till att kopa allt
fler varor pa en marknad. Urbaniseringens konsekvenser var siledes
en del av en stérre moderniseringsprocess, som gick lingt utanfor
sjilva flytten frin landsbygd till titort.®® Mellan urbaniseringen

65. Norlander, 2000 sid. 13. Norlanders beskrivning visar pa hur aktiebolagsformens framvixt,
indrade mellanmiinskliga relationer och den moderna industrikapitalismen kan férsts
inom samma ram: Matet mellan aktirerna underlittas om marknaden institutionaliseras si att
bytet kan komma till stind via banker eller birs utan att kipare eller siiljare personligen behiver
métas. Bytet av egendom pi en marknad sker alltsi inte som i det iildre agrara sambiillet via
kvinnor utan via betalningsmedel. Cirkulation av kvinnor iir dirmed inte en forutsittning for
transaktionsprocessen i ett kapitalistiskt socio-ekonomiskt system. Detta innebir att relationerna
mellan méin och kvinnor forindras och att kinsrelationerna fiir en ny utformning. Norlander,
2000 sid. 62.

66. Ahlberger, 2001 sid. 54.

67. Nilsson, 1989 sid. 204-11.

68. Schén, 2000 sid. 252-53 ger ett belysande exempel pd detta nir han beskriver urbaniserin-
gens konsekvenser: Medan levnadsvillkoren blev mera enbetliga for stora grupper av befollenin-
gen, blev ocksd informationen billigare och mera standardiserad inte minst genom den moderna
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och aktiebolagsformen finns en koppling som ir av stor betydelse
for avhandlingen. For det forsta krivde urbaniseringen att stora
mingder kapital mobiliserades till den omfattande byggnads-
verksamheten. Denna mobilisering krivde organisation och som
visades i foregdende avsnitt var det just i detta avseende som aktiebo-
lagsformen hade sin teoretiskt storsta konkurrensférdel. For det
andra innebar byggandet att stora mingder fastighetskapital bil-
dades. Urbaniseringen f6rde siledes med sig att en ny marknad upp-
stod for omvandling av kapital. Fér att denna omvandling skulle
fungera effektivt krivdes ett rorligt dgande — alltsd yteerligare ett
omrade dir aktiebolagsformen torde hivda sig vil jimfort med andra
organisationsformer. Sammantaget kan man alltsd anta att aktiebo-
lagsformen fyllde en viktig roll i det sena 1800-talets urbanisering.
Detta ir en friga som diskuteras i kapitel 5, d& aktiebolagsformens
genombrott pd fastighetsmarknaden undersoks.

Hos Hansson och Jonung stir sambandet mellan det finansiella
systemets utveckling och den ekonomiska tillviixten i centrum. Deras
slutsats ir att det finansiella systemet spelade sin viktigaste roll i sjil-
va industrialiseringsfasen. Forfattarna menar att det verkar finnas
en troskel i den finansiella utvecklingen som linder behéver komma
over for att fullt ut kunna dra nytta av industrialiseringsprocessens
tillvixtpotential. Detta synes ligga vil i linje med den argumentation
som forts fram hir; det finansiella systemet 4r i forsta hand vikeigt
for att forstd ekonomisk forindring.® Ur ett sddant perspektiv ter
sig Sveriges utveckling frin 1830-talet till 1920-talet som intressant,
eftersom det var under denna period som de viktigaste institution-
erna i det svenska finansiella systemet etablerades. Moderniseringen
av det svenska finansiella systemet skulle kunna uttryckas som en
forindring av de institutioner som uppritthdll det finansiella sys-
temets fortroende; frn att tidigare ha varit lokalt och personligt
forankrades fortroendet kring sekelskiftet 1900 alltmer av nationella
och opersonliga institutioner. Denna process har uppmirksammats

tidningspressens inverkan. Vanor och tinkesiitt blev diirigenom mer likartade i olika delar av
landet. I stiider kunde modeartiklar och standardprodukter nu saluforas allt friare frin regionala
sirdrag. Kopkraften okade, kostnaderna for att nd till konsumenterna minskade och konsum-
tionen blev mera enbetlig — diirigenom vidgades utrymmet for fabrikssystemet inom konsumtions-
varuindustrin.

69. Hansson & Jonung, 1999 sid. 226.
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av den ekonomisk-historiska forskningen under senare &r. Lindgren
beriknade den icke-institutionella kreditsektorns storlek i Kalmar
1840-1905 och det visade sig att den fortsatte att vara av betydelse
lingre fram 4n vad som tidigare antagits. Den institutionella finansi-
ella sektorn uppstod alltsd inte ur ett vakuum, utan de olika formerna
av krediter levde sida vid sida under en ling tid.”* Ogren behandlar
de enskilda bankernas roll i den svenska utvecklingen och visar att de
var som viktigast frin 1830-talet till 1890-talet, alltsi under proces-
sens dvergdngsfas. De enskilda bankerna utgjorde med sin regionala
prigel en mellanform mellan 4 ena sidan det lokala och personliga
och 4 andra sidan det nationella och opersonliga. Aven organisa-
toriskt var de enskilda bankerna en hybridform mellan det enkla
bolaget och aktiebolaget.”

En sista aspekt av moderniseringen skall lyftas fram. Stdnds-
samhillets 6vergdng mot ett klassamhille kom under 1800-talet att i
grunden omdefiniera statens forhallande till det omgivande samhil-
let. Forindringen innebar en ny syn pa sdvil den statliga maktens
legitimering som dess maktutovning. Cavallin visar hur bilden av
den professionelle iambetsmannen formades frin mitten av 1700-
talet och hur detta hingde samman med att de ofrilse tog alltmer
plats i det offentliga rummet.”? Den nya tidens mbetsman skulle
inte bara virna om sin ovild, den stat som han var satt att tjina tog
dven pa sig nya typer av uppgifter. Denna férindring synliggors av
den debatt som fordes under 1860-talet om det anrika kommerskol-
legiets roll, om vilken Magnusson skriver:

70. Lindgren, 2002. Se dven Perlinge, 2005, som har anvint sig av Lindgrens metod for att
analysera kreditrelationer och tidig bankverksamhet 1840-1900 i Vénga Socken, nigra mil
norr om Kristianstad. Aven Perlinge visar att betydelsen av de icke-institutionella kreditrela-
tionerna fortsatte att vara viktiga under hela perioden och att det 4r férst under 1800-talets
sista &rtionde som man kan tala om ett verkligt genombrott f6r de institutionella aktorerna.

71. Ogren, 2003. Institutionaliseringen av det finansiella system under 1800-talet har dven
analyserats av ett flertal forskare knutna till forskningsprojekeet Sparandets och sparbankernas
roll i den svenska ekonomin 1820-1970— se exempelvis Petersson, 2001 och Hellgren, 2003.

72. Cavallin, 2003. Ett konkret exempel pd hur denna strid mellan den traditionella och den
nya synen pa imbetsmannen gestaltade sig &terfinns i brevvixlingen mellan brukspatron
Clasons och ambetsmannen Hiilphers. Hiilphers forsékte under hela perioden, 1812-1831,
med varierande framgéng hivda den objektiva imbetsmannens roll. Clason for sin del,
betraktade Hiilphers fértroende och vilvilja f6r brukspatronens sak som det centrala, se
Hasselberg, 1998 sid. 202-10.
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Inte minst speglades ocksd kraven pd modernisering och institutio-
nella reformer i den diskussion som frin och med 1860-talet fordes
kring kommerskollegiets vara eller inte vara. Enligt minga kritiker
hade det gamla dmbetsverket spelat ut sin roll. Det borde ersiittas

av flera olika verk; t ex ett for jordbruk och ett annat fér handel,
industri och sjéfart. Tanken var att niringslivet inte lingre behovde
en detaljreglerande och tillstdndsgivande myndighet av den typ som
det gamla drevirdiga kollegiet frimst hade varit. Istillet skulle nya
myndigheter tillsittas med uppgift att gynna niringarnas utveck-
ling genom utbildning, forbittringar av regelverk etc.”?

Magnusson betonar att statens inblandning i det omgivande samhil-
lets angeligenheter forindrades, snarare 4n att dess roll 6kade eller
minskade. De f6rindringar som skedde vid mitten av 1800-talet har
ofta karakteriserats som del av ett liberalt genombrott. Magnusson
lyfter fram skrévisendets avskaffande 1846, 1848 &rs aktiebolagslag,
1860 ars upphivande av passtvinget samt statens satsningar inom
kommunikationsvisendet som exempel pid den moderna statens
framvixt. Klart dr act dessa, och andra, reformer innehéll en mingd
regleringar av niringslivet, samtidigt som de bidrog till en 6kad ror-
lighet f6r de ekonomiska aktérerna och gynnande industrialiserings-
processen.”* I en andra vig, kring sekelskiftet 1900, tilltog de statliga
ingreppen och grunden lades for det *folkhemsbygge’ som vidtog i
och med att socialdemokratin etablerade sig som statsbirande parti
under 1930-talet.”

Summering
Avhandlingen tar avstamp i Schumpeters idé om innovationen som
den ekonomiska forindringens kidrna och entreprenéren som forind-

73. Magnusson, 1996 sid. 385.

74. SeIbid. sid. 258-64. Magnusson anviinder sjilv begreppet omreglering — istillet for avregler-
ing — for att understryka att statens forindrade roll inte kan beskrivas som en enkel process
mot firre regleringar.

75. Magnusson, 2005. Som exempel pd denna 6kade interventionism kan, den i samtiden hett
debatterade, tullfrigan nimnas. 1888 brukar riknas som startpunkten fér en mer protek-
tionistisk politik, se Bohlin, 2005. Ett annat exempel ér statens forhéllningssitt till den
tilltagande exploatering av naturresurser som industrialiseringen forde med sig. Se exempel-
vis Jérnmark, 2004 sid 39-56 dir avvittringen behandlas. Jérnmark visar hur den gradvisa
liberaliseringen av marknaden for skogsinnehav kring sekelskiftet 1900 kom att omgirdas
av fler regleringar som syftade till att dels stirka det statliga dgandet, dels begrinsa de privata
aktdrernas avverkning.
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ringens ’primus motor’. Schumpeter slar fast att det behovs kredit-
skapande verksamhet for att finansiera entreprenéren, eftersom det
inte finns ndgot existerande kassaflode att 6sa ur. Schumpeter sjilv
betonar bankernas roll i denna kreditskapande verksamhet, men med
den endogena penningteorin vidgas horisonten. Den endogena pen-
ningteorins fokus pa skuldsittningens dynamiska roll medger att s&
linge en aktor &tnjuter omgivningens fortroende kan aktoren ’skapa
pengar’ genom att skuldsitta sig— det mest konkreta sittet for ett fore-
tag dr att ge ut aktier. Hiri ligger en nyckel till frigan om finansiell
instabilitet, vilket kan uttryckas som att innovationens definitions-
missigt osikra framtid stills mot en skuldsittningsnivd som varierar
med det fortroende som entreprendren atnjuter. Minsky konstaterar
att tvé faktorer avgor om instabiliteten skall sluta i en finansiell kris,
dels nivan pé skuldsittningen och dels den institutionella omgivning-
ens formaga att hantera en situation dir enskilda aktérers fortroende
tar slut och skulderna maste avvecklas. Entreprenérens skuldsittning
ir sdledes av central betydelse, for att forstd savil innovationernas
forverkligande som uppkomsten av finansiell instabilitet.

I sammanhanget blir valet av organisationsform viktigt, eftersom
detsitter grinser for skuldsittningens méjligheter. Aktiebolagetiden-
tifierades hir som den viktigaste organisationsformen. Aktiebolagets
begrinsade ansvarighet och aktiernas rérlighet mojliggor storre
skuldsittning och riskdiversifiering in andra organisationsformer.
I kapitlets fjirde del diskuterades den tid — kring sekelskiftet 1900
— som stdr i fokus i avhandlingen. Moderniseringsprocessen belystes
utifrdn ndgra aspekter med kopplingar till aktiebolagsformen. Hit
hérde exempelvis hur industrialiseringen omvandlade savil forsorj-
ningsménster som mellanminskliga relationer och att foretag organ-
iserade som aktiebolag var viktiga representanter for den nya tiden.
Moderniseringen kom ocksa till uttryck genom stidernas savil kvan-
titativa som kvalitativa tillvixt, vilket skapade ytterligare en arena dir
stora mingder kapital behovde hanteras. Vidare skedde en forskjut-
ning i det finansiella systemet frin att vara baserat pa personligt och
lokalt férankrade skuldrelationer till att bli mer institutionellt och
nationellt organiserat. Aktiebolagsformens opersonliga dgandeform
utgjorde en viktig organisatorisk innovation for denna forindring.
Slutligen bersrdes ocksa statens férindrade roll under perioden, frin
liberaliseringen vid 1800-talets mitt till statens 6kade intervention-
ism fran sekelskiftet 1900.

I den bild av ekonomisk forindring som har tecknats i kapit-
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let spelar entreprensren och dennes finansiering en central roll.
Aktiebolagsformen 6ppnade nya dérrar for entreprendren att forverk-
liga sina innovationer, genom att ett nytt — opersonligare och rorlig-
are — forhéllande till igande institutionaliserades. Detta skulle kunna
forklara aktiebolagets genombrott i tider av ekonomisk omvandling,
som moderniseringen av Sverige kring sekelskiftet 1900. I den fort-
satta framstillningen diskuteras olika aspekter av aktiebolagsformen
for att prova i vilken min dessa utgdngspunkter passar ihop med den
historiska empirin.
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3. Aktiebolagsformens

genombrott

I kapitel 1 visades hur aktiebolagsformen, i skildringar av den svenska
ckonomiska historien, har tillmitts olika stor betydelse. De forskare
som har lagt storre vikt vid aktiebolagsformen har argumenterat f6r
att aktiebolaget utgjorde en forutsittning for den utveckling av de
finansiella marknaderna som skedde runt 1900. Enligt denna argu-
mentation var de nya finansiella marknaderna i sin tur viktiga for
den strukturomvandling som skedde samtidigt, eftersom den alltmer
storskaliga industrin krivde mer finansiellt kapital. Detta perspektiv
dr viktigt dven for den hir avhandlingen och dirfor kommer ocksa
kopplingen mellan aktiebolagsformen och finansmarknadens mod-
ernisering att analyseras i de kommande kapitlen. Samtidigt finns
risken att fokus hamnar alltfor mycket pa industrialiseringsproces-
sens som sidan.

Genom att inte begrinsa undersskningen till industriella bolag 4r
ambitionen att dven finga in férindringar som kan hinféras till en
vidare moderniseringsprocess. Ambitionen med kapitlet ir att be-
svara frigan om ’'nir’, alltsd vid vilken tidpunkt man kan tala om
ett genombrott for aktiebolagsformen i Sverige. Frigan om genom-
brottets tidsaspekt besvaras frin tre hill: den internationella kontex-
ten, den svenska institutionella miljon och det faktiska bildandet av
aktiebolag i Sverige. Undersskningen inleds med en genomging av
aktiebolagsformens framvixt i ett internationellt perspektiv. Fokus
flyttas sedan till svenska forh&llanden och framvixten av den svenska
lagstiftningen rérande aktiebolag. Slutligen foljer ett avsnitt dir sif-
fror 6ver aktiebolagsbildandet i Sverige, under perioden 1849-1938,
presenteras och analyseras.
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Aktiebolagsformen i ett internationellt perspektiv

Aktiebolagets forhistoria — handelskompanier och oktrojer

Under 1800-talet etablerades i USA och de flesta visteuropeiska lin-
der en modern lagstiftning kring aktiebolag, men forhistorien till det
moderna aktiebolaget brukar kopplas till framvixten av handelskom-
panierna frén mitten av 1500-talet. I takt med att handelsvolymerna
vixte under senmedeltiden 6kade behovet av langsiktigt kapital och
mojlighetertill riskspridning, vilketgjordeattnyaorganisationsformer
vixte fram; s skapade exempelvis partnerskapen en viktig dynamik
for den tyska Hansan. I och med handelskompaniernas framvixt
under 1500-talet inleddes en ny epok. Den viktigaste skillnaden var
att dessa kompanier kom att erkinnas som egna juridiska personer
och att det dirmed skedde en 6vergdng frin sammanslutningar av
fristéende kopmin till igande av gemensam egendom. Det engelska
"The Muscovy Company’ oktrojerades 1553 och fick monopol pd den
engelsk-ryska handeln som erkindes av bdde den engelska och ryska
statsmakten. Snartf6ljde en radandrahandelskompanierochvidsidan
av de engelska kompanierna var de hollindska intressena viktigast;
under 1600-talet vixte det engelska Ostindiska Kompaniet fram som
det mest framgdngsrika. Kombinationen av en starkare centralmakt
och ny skeppsbyggnadsteknik lade grunden for det reglerade hand-
elskompaniet som dgnade sig at handel 6ver virldshaven. Kopplingen
till statsmakten och olika typer av monopolrittigheter var nigot som
levde kvar och gav aktiebolagsformen daligt rykte i den debatt om
aktiebolag som vixte fram efter sekelskiftet 1800 Cottrell skriver
om aktiebolagsformen:

It was seen, drawing from the examples of the great trading corpora-
tions, as a bastion of monopoly power and as almost constituting a
state within the state.?

I bérjan av perioden beviljades kompanierna tidsbegrinsade oktrojer
varefter bolagen upplostes och vinsten fordelades bland aktiedgarna.
Det vixte si sminingom fram en praxis dir oktrojerna forlingdes

1. Todd, 1932 sid. 46-47, Kindleberger, 1984 sid. 195-197, Chaudhuri, 1965 sid. 23-26 och
Cottrell, 1993 sid. 39-41.
2. Cottrell, 1993 sid. 41.
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och den forsta permanenta bolagsbildningen var det Hollindska
Ostindiska Kompaniet, grundat 1602. Under 1600-talet vixte det
fram en andrahandsmarknad for dgandet i form av borser, vilket
skapade forutsittningar for ett rorligare dgande. Forutom den storre
riskspridning som dirmed blev méjlig innebar ocksa breddandet av
dgande utanfor kretsarna av kopmin att det blev majligt att samla
in storre mingder langsiktigt kapital, vilket var en férutsittning for
att bygga storre skepp och fasta handelsstationer. De nya finansiella
mojligheterna dppnade ocksd dorrarna for vidlyftigare spekulation,
vilket bland annat resulterade i den beryktade bubblan i "The South
Sea Company’. En effekt av denna finansiella krasch 1720 var att de
engelska myndigheterna i och med antagandet av ’the Bubble Act’
intog en mer restriktiv hllning gentemot aktiebolagsbildande fram
till 1820-talet.’

Statens roll ifrdgasiitts
De stora handelskompanierna var europeiska foreteelser och England
var det land som vid sekelskiftet 1800 hade kommit lingst i indus-
trialiseringsprocessen. Trots detta kom USA att bli nigot av ett
foregdngsland vad giller framvixten av en modern aktiebolags-
lagstiftning.* Den amerikanska traditionen av ‘common law’, dir
domstolarnas uttolkning av lagen ir central, gor att forindringar av
praxis dr processer utdragna i tiden och inte enkelt kan hinforas
till ett lagstiftningstillfille. Bilden kompliceras dven av att lagstift-
ningen till stora delar, bland annat nir det giller aktiebolag, har
varit decentraliserat till delstaterna. Aktiebolagsbildandet kan sigas
ha genomgdtt ndgra olika stadier i USA. For det forsta godkinde
det lokala styret i Massachusetts regler for bildandet av bolag redan
1635. Bakgrunden var behovet av former for att forvalta de nybil-
dade stidernas gemensamma egendom. Bolagsformen blev en del
av den lokala férvaltningen genom att underlitta férvaltning och
underhall av kollektiva nyttigheter. Bolagen godkindes efter indi-
viduell provning. Den andra fasen inleddes i slutet p& 1700-talet — i
kolvattnet pa sjilvstindigheten frin England — da bland annat New
York skapade generella regler for icke-vinstdrivande organisationer att

3. Dillard, 1969 sid. 90-92 & 311-12.
4. French, 1990 sid. 15.
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bilda aktiebolag med begrinsad ansvarighet. Dirigenom markerades
de religiosa samfundens fria stillning” Omkring sekelskiftet 1800
vixte diskussionen kring aktiebolag. Debatten handlade dels om vad
ett aktiebolag egentligen innebar, dels vilka verksamheter som skulle
fi komma i dtnjutande av denna organisationsform. Under 1810- och
20-talet borjade opinionen i delstaten New York svinga mot en mer
tillitande attityd och allt fler aktiebolag godkindes dir det inte lika
enkelt gick att avgora verksamhetens allminna ‘nyttighet’. Det rorde
sig framforallt om verksamheter som viig- och kanalbyggen som 4 ena
sidan betraktades som 'nyttiga’ men som samtidigt drevs i vinstsyfte.®
Handlin beskriver hur denna period, i bérjan av 1800-talet, var en
brytningstid i synen pa statens roll vilket ocksd mirktes i forhéll-
ningssittet till aktiebolagsformen:

At its origin in Massachusetts the corporation was conceived as an
agency of government, endowed with public attributes, exclusive
privileges, and political power, and designed to serve a social func-
tion for the state. Turnpikes, not trade, banks, not land specula-
tion, were its province because the community, not the enterprising
capitalists, marked out its sphere of activity. The explanation for its
development in this period lies in the impact of the economic ideas
and the economic interests of the last two decades of the eighteenth
century upon legal doctrines developed in the previous century and
a half. Tt was a slow process which cannot be described well except as
a part of a general study of the role of government in the economy of
Massachusetts. Seen in this historic background, the multiplication
of corporate bodies, at a time when they did not possess the attributes
which later became their best-known characteristics, resulted from
forces inherent in the American democratic conceptions of the state.”

Statens — eller rittare, det offentligas — roll var alltsd inte begrinsad
till oktrojerandet av de reglerade handelskompanierna. I USA var det
istillet utifrin dessa ‘nyttighetsféretag’ som det moderna aktiebo-
laget formades. Tidigare forskning har betraktat 1720-talets Bubble
Act som en stor himsko for engelska bolagsbildningar, di den for-

5. Seavoy, 1982 sid. 3-5.
6. Ibid. sid. 258.
7. Handlin & Handlin, 1945 sid. 22-23.
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bjod foretag att utan oktroj hivda begrinsad ansvarighet eller ge ut
transfererbara aktier. Senare forskning har nyanserat bilden genom
att visa p& uppfinningsrikedomen som vixte fram i avtalen och pa
hur niringslivet pd s sitt kom runt de nya regleringarna. P detta
vis bildades en ling rad bolag med idgandet fordelat pd aktier, dven
om frigan om den begrinsade ansvarigheten fortsatte att vara en
olost friga.® Det faktum att allt fler bolag rorde sig i lagens grizon
startade en utdragen institutionell omvandlingsprocess som pégick
under 1800-talets forsta hilft. 1825 drogs The Bubble Act tillbaka,
men bolagens position fortsatte att vara oklar eftersom centrala frigor
kring aktiers transfererbarhet och begrinsad ansvarighet limnades
odefinierade. Denna oklara situation, i kombination med ett expan-
derade niringsliv, ledde till problem och 1844 godkindes en ny lag
som hade som huvudsyfte att skapa stabilitet genom omfattande
regler for bolagens informationsplikt — till exempel ingick regler for
hur prospekt for nya bolag skulle utformas och krav pa reviderade
balansrikningar.’

Framvixten av en modern aktiebolagslagstiftning i Frankrike
uppvisar manga likheter med utvecklingen i England. Rétterna kan
sokas i den tidiga handelskapitalismen och de reglerade bolagens
framvixt. Frin Colberts férordning om niringslivets organisering
1673 fram till 1850-talets mitt var den franska lagstiftningen, med
ditidens matt miitt, relativt liberal. I och med 1807 4rs Code de
Commerce fick Frankrike en lagstiftning som tydligare in nagot
annat lands vid denna tid slog fast modernare organisationsformer
for den begynnande industrialiseringen, dven om de olika formerna
av handelsbolag och kommanditbolag som accepterades fortfarande
inte dtnjot begrinsad ansvarighet. En viktig nyhet i 1807 &rs lagstift-
ning var att statens makt begrinsades genom att oktroj inte behovdes
for att starta dessa bolagsformer — det rickte med en registrering
hos myndigheterna.’ Under 1800-talets forsta hilft kom den begyn-
nande industrialiseringen att utsitta den befintliga lagstiftningen for
ett stort omvandlingstryck. Framforallt kom den spekulationsvag
inom kanalbyggnation som drog 6ver Frankrike under 1820- och 30-

8. Freeman, Pearson & Taylor, 2004 sid. 1, Cottrell, 1993 sid. 9-10 och Kindleberger, 1984
sid. 198-99.
9. Cottrell, 1993 sid. 44.

10. Freedeman, 1979 sid. xiiv-xiv.
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talet att lyfta upp frégan om aktiebolagsformens majligheter — och
risker — pa dagordningen."

Politisk omsviingning och aktiebolagsformens genombrott

I USA inleddes nista fas runt 1840 nir aktiebolagsformen bérjade
accepteras inom tillverkningsindustrin. Detta markerade acceptan-
sen for ett mer renodlat foretagarperspektiv pd aktiebolaget. Inom
distributionssektorn dréjde sig de gamla organisationsformerna
kvar lingst och forst under slutet av 1800-talet var aktiebolaget helt
accepterat inom alla delar av niringslivet. Sett till antalet nybildade
aktiebolag kom det verkliga genombrottet kring sekelskiftet 1900,
da antalet nyregistrerade aktiebolag steg frén ett par hundra till ett
par tusen per delstat och 4r."? Aktiebolagsformens genombrott var
ocksd en forutsittning for den kraftiga fusionsvig som svepte dver
det amerikanska niringslivet under 1890-talet. Inte mindre in 1 800
industriforetag fusionerades in i storre enheter pd mindre 4n tio ar.
Férutom att det omvandlade den amerikanska industristrukturen
banade fusionerna ocksa vig for en nationell finansiell marknad."

I England hade dgande i form av aktier vixt fram successivt och
etablerat sig inom alltfler omriden. Frigan om begrinsad ansvarighet
kom dock att f4 sin 16sning forst pd 1850-talet.' Det frimsta argu-
mentet mot att infora en generell méjlighet till begrinsad ansvarighet
var att den engelska ekonomin genererade stora verskott och att
behovet av kapital dirfor kunde tillgodoses genom aterinvestering-
ar.” I sin analys av politikens stora omsvingning under 1850-talet
stiller Bryer datidens nya kapitalister, ‘the modernizers’, mot tra-
ditionalister som forsvarade Adam Smiths vision om en virld med
individuella kapitalister.'® Den f6rra gruppen hade sedan 1830-talet

11. Kindleberger, 1984 sid. 206-07.

12. Evans, 1948 sid. 32.

13. Lamoreaux, 2000 sid. 426.

14. Innan hade aktieigare i princip haft obegrinsad ansvarighet, men i praktiken var det endast
de storsta aktieigarna som behovde oroa sig eftersom det var alltfér omstindligt att stimma
aktiedigare som inte var fsrmogna. Detta ir ytterligare ett exempel pa att den rittsliga situ-
ationen var oklar fram till 1850-talet. Se Todd, 1932 s. 61-62.

15. Cottrell, 1993 sid. 41.

16. Bryer, 1997 sid. 38. Bryer skriver att i den traditionalistiska argumentationen fanns ett mor-
aliskt skiil mot den begrinsade ansvarigheten; som en av de ledande féretriidarna, Thomas
George Baring, uttryckte saken att the man with the money should be responsible for the
character of the business’.
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stirkt sin politiska makt och kunde genomdriva den nya lagstiftning-
en 1855. For Bryer markerar detta en forflyttning av fokus och make
fran handelskapitalisterna till det industriella kapitalet, alltsd bade ett
skifte frén handel till industri och samtidigt ett skifte frin kapitalis-
terna som personer till ett opersonligt kapital. Bryer anvinder hir
Marx terminologi socialt kapital’'” 1855 ars lagstiftning reviderades
1858 och foljdes 1862 av en generell och enhetlig lagstiftning i och
med The Companies Act. Dirmed var alla de centrala delarna i den
moderna aktiebolagsformen rittsligt reglerade och generellt tillimp-
bara pd alla delar av niringslivet. Genom att flera stycken av 1844 ars
lag foll bort — didribland regler kring bildandet av foretag — blev den
nya aktiebolagslagstiftningen den mest liberala i Europa.'® Trots att
England under 1860-talet kommit sd pass langt i industrialiseringen
och trots att den nya lagstiftningen inte lade nigra hinder i vigen blev
inte aktiebolaget nigon omedelbar succé, se tabell 3.1. Diskussionen
gick vidare och roster fortsatte att hojas om att aktiebolagen bidrog
till bdde osund konkurrens och vild spekulation, men frin 1870-talet
hade aktiebolagsformen dnd4 blivit en etablerad del av det institu-
tionella landskapet.” I kélvattnet pa 1880-talets kris steg medvetan-
det om riskerna med obegrinsad ansvarighet. Det var med andra
ord behovet av begrinsad ansvarighet, snarare in behovet av kapital,
som gjorde att antalet aktiebolag steg kraftigt dren runt sekelskiftet.?
Samtidigt forindrades villkoren pa de finansiella marknaderna. En
kraftig fusionsvag svepte dver det engelska banksystemet runt 1890
och i den centralisering som foljde klipptes manga av de lokala ban-
den mellan finans och industri av, vilket kom att stirka Londons roll
pa de finansiella marknaderna. Spridningen av preferensaktier och
andra finansiella innovationer underlittade fér anonyma investerare
att satsa pengar i aktiebolag.”!

17. Ibid. sid. 38-39.

18. Cottrell, 1993 sid. 52 & 75.

19. Todd, 1932 sid. 64-65 & 71.

20. Cottrell, 1993 sid. 162-63.

21. Cottrell, 2004 sid. 255, 262, 272 & 268.
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Tabell 3.1. Antal verksamma aktiebolag i England 1856-1914. Tusental
1856 1

1865 3
1883 8
1889 11
1907 40
1914 59

Kiilla: Todd, 1932 sid. 62

Den franska lagstiftningen frén 1807 6ppnade dven nya méjligheter
for engelska intressen som, under &rtiondena fére omsvingningen i
England pd 1850-talet, kom att bilda bolag i Frankrike med engelskt
kapital och med sin verksamhet forlagd till England. Denna strém
vindes till sin motsats i och med den engelska lagstiftningen 1856
och det franska utflédet av kapital till bolagsbildningar i England
kom att skynda pa lagstiftningsprocessen i Frankrike. En extra skjuts
for den franska lagstiftningen gav 6verenskommelsen frin 1862 dir
brittiska bolag fick tillatelse att operera i Frankrike. En forsta lagstift-
ning kom 1863, som tillit begrinsad ansvarighet for bolag upptill 20
miljoner franc i aktiekapital. Ndgra r senare, 1867, gjordes en revi-
sion av lagen. Taket pa 20 miljoner togs bort och en rad forenklingar
gjordes for att underlitta aktiebolagsbildandet. Lagstiftningen var
sedan oforindrad fram till 1893 nir en mindre revision dgde rum.?
Artiondena som foljde kan riknas som ett genombrott for aktiebo-
lagsformen och 1914 hade bolagsformen spridit sig frin nigra fi
sektorer till att gilla alla olika delar av niringslivet. En sektor som
paverkades sirskilt starkt var den finansiella. Aktiebolagsbankernas
betydelse vixte snabbt och en vig av fusioner drog 6ver det franska
banksystemet. Ett nit av nationella banker vixte fram nir aktiebo-
lagsbanker med site i Paris startade filialer och konkurrerade ut de
lokala bankerna ute i landet.?

Aven i Preussen mirktes den liberaliseringsvig som svepte ver
Europa vid mitten av 1800-talet och 1851 godkindes dir en begrin-
sad aktiebolagslag. Framvixten av en lagstiftning i Tyskland som

helhet skiljde sig dock pé flera punkter frin den ovan beskrivna

22. Freedeman, 1979 sid. 132-44 och Cottrell, 1993 sid. 54-55.
23. Freedeman, 1993 sid. 129-30.
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i Frankrike. For det forsta priglades Tyskland av det i tiden sena
enandet, som bland annat gjorde att det inte fanns samma tradi-
tion av statsreglerade handelskompanier. Vidare gjorde splittringen
att de kulturella olikheterna kom att mirkas pé ett mer pétagligt sitt
i Tyskland in i England och Frankrike. Tyskland kom hirvidlag att
uppvisa ett monster som pdminde om USA, eftersom skillnader i
lagstiftningen mellan olika delar av landet kunde anvindas i bolags-
bildningen pa sé sitt att bolag startades dir det var mest férdelak-
tigt — Hamburg och Liibeck skiljde ut sig som mer liberala, medan
Preussen var mer konservativt. I Preussen byggde lagstiftningen pa
ett oktrojsystem och oktroj medgavs i mycket begrinsad utstrickning
fore 1870. Istillet spekulerade kapitalister frimst i land och statliga
obligationer. 1870 kom en modern aktiebolagslagstiftning att inféras
i Preussen, vilket banade vig for en vig av aktiebolagsbildande i den
hektiska industrialisering som d& pagick.

Efter Frankrikes och Tysklands aktiebolagslagar foljde en revidering
avlagstiftningenienlingradvisteuropeiskalinder, oftamed utgings-
punkt i den tyska alternativt franska lagstiftningen, beroende pa kul-
turellarotter. En modern aktiebolagslagslagstiftning kom attinforasi:
Belgien 1873, Ungern 1875, Schweiz 1881, Italien 1883, Spanien 1885
och Portugal 1885. Nederlinderna skiljde sig frin mingden genom
en tidig aktiebolagslag, antagen redan pd 1830-talet, vilken kom att
gilla under resten av 1800-talet. Den nederlindska lagstiftningen var
‘omodern’ i den bemirkelsen att den byggde pé oktroj, men eftersom
en liberal tolkning av lagen snabbt blev praxis innebar det att den
statliga inblandningen i bolagsbildningen trots allt var liten. Aven i
Danmark kan rétterna till aktiebolagen sokas i de reglerade handels-
kompanierna, som hade etablerats under 1600-talet efter hollindskt
méonster. En viktig f6rindring kom dock i och med den forskjutning
i rittsuppfattning och ekonomiska realiteter som skedde mellan 1830
och 1850. Detvar denna férskjutning som lade grunden for det moder-
na aktiebolaget. 1862 utfirdades en utvidgad allmin "Naeringslov’,
men i praktiken innebar det att aktiebolagsformen vann rittsligt
erkinnande utan en egentlig aktiebolagslag. Danmarks forsta egent-
liga aktiebolagslag kom 1917.2° Danmarks industrialisering tog fart

24. Landes, 1969 sid. 196-98, Kindleberger, 1984 sid. 211 och Cottrell, 1993 sid. 55.
25. Bergelmer, 1907 sid. 139-50 och Freedeman, 1993 sid. 144.
26. Rendboe, 1999 sid. 185-210.
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under 1860-talet, understott av de finansiella marknadernas expan-
sion och modernisering. Kapitalmobiliseringen, som skedde inom
ramen for nya aktiebolagsbanker och kreditféreningar, ledde till
att Danmark p3 ett drygt decennium gick frén att vara importér
av kapital till att vara en betydande kapitalexportor samtidigt som
man hade bland de ligsta rintorna i Europa. Under det tidiga 1870-
talet mirktes den nya tiden i antalet grundade aktiebolag. Under
perioden 1850-70 grundades endast sex aktiebolag inom industrin, i
jimforelse med de nirmare 90 aktiebolag som grundades 1872-75.%
Aven i Norge vixte aktiebolagsformen fram under 1800-talet utan
en specifik aktiebolagslag. Danmarks lag frin 1862 anvindes som
forlaga for den norska lagstiftningen och den forsta aktiebolagslagen
kom forst i borjan pa 1900-talet. Trots frigérelsen frin Sverige fort-
satte 1734 ars lag att giilla i Finland och traditionen att lagstiftningen
lag nira den svenska levde kvar. Det dr dirfor inte underligt att den
svenska lagstiftningen — fortfarande baserad pa oktroj — anvindes
som mall for den aktiebolagslag som antogs i Finland 1864.%

Sammanfattning
Sammanfattningsvis kan det konstateras att aktiebolagsformen hade
sina rotter bdde i de europeiska statsreglerade handelskompanierna
och i forvaltningen av offentlig egendom i USA. Kring sekelskiftet
1800 — pé troskeln till den nya tiden — stilldes frigan om aktiebo-
lagsformen pa sin spets. P4 den ena sidan fanns de som hivdade att
kapitalismen klarade sig utan aktiebolaget och att denna form skulle
vara forbehdllet verksamheter med offentlig karaktir. Mot detta
hojdes allemer kraftfulla roster for att staten skulle sldppa sitt grepp
om aktiebolagsformen och tillita denna organisationsform i hela
niringslivet. Vid mitten av 1800-talet hade den senare gruppen vun-
nit storre politiskt inflytande och under perioden 1850-1880 tillkom
en liberal aktiebolagslagstiftning i de flesta industrilinder. Denna
institutionella forindringsprocess lade grunden for det faktiska
genombrott i aktiebolagsbildningar som skedde i dessa linder kring
sekelskiftet 1900; ett genombrott som lopte parallellt med framviix-

27. Willerslev, 1952 sid. 211 & 250-51.
28. Hagstromer, 1872 sid. 78-80.
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ten av nationella andrahandsmarknader for virdepapper och natio-
nella aktiebolagsbanker.”? Det iir alltsd virt att bdde understryka stat-
ens skiftande roll i aktiebolagsformens historia, samt det faktum att
processen var utstricke i tid. Det senare perspektivet blir inte minst
tydligt i Kindlebergers analys av den ’snabba’ tyska utvecklingen:

German corporate history is thus different from French and British
in various respects. Most striking, however, is that the history that

took several hundred years in Britain was telescoped into sixty-five
in Germany. ¥

Aktiebolaget i den svenska lagstiftningen
Avhandlingens fokus 4r aktiebolagsformens betydelse for den ekono-
miska utvecklingen och i detta avsnitt behandlas aktiebolagsformens
institutionalisering genom en studie av den svenska aktiebolagslag-
stiftningens framviixt. [ sitt foredrag om den nya aktiebolagslagen
som Hammarskjsld holl infér nationalekonomiska foreningens feb-
ruariméte 1895 betonade han det moderna aktiebolagets generella
beskaffenhet, som han menade skiljde det frin m&nga andra organi-
sationsformer som hade vuxit fram f6r specifika indamal.*' Icke desto
mindre kom det dven inom aktiebolagslagstiftningen att skapas spe-
ciallagstiftning inom nigra omraden, sirskilt gillde detta den finan-
siella sektorn. Eftersom den finansiella sektorn har en framtridande
roll i avhandlingen kommer savil den generella aktiebolagslagstift-
ningen som den specifika lagstiftningen for finansiella aktorer att
analyseras i det foljande.

Tiden fore den forsta aktiebolagslagen
Som Sveriges forsta bolag brukar Stora Kopparbergs Bergslag riknas;
bolaget fick sitt forsta privilegiebrev redan 1347. Handel kunde ske
med andelar, men andelarna riknades som fastighet och ¢j som 16s
egendom. Stora Kopparbergs Bergslag var dock ett undantag och

29. Det dr i detta perspektiv inte heller si underligt att frigan aktiebolagets roll i samhillet blev
foremal for allmin debatt kring sekelskiftet 1900, se kapitel 2.

30. Kindleberger, 1984 sid. 212.

31. Som exempel nimns partrederiernas ’egendomliga art’ och hur kommandit- och han-
delsbolagsformerna kan hirledas ur kspminnens familje- och bostadsgemenskaper. Se
Hammarskjold, 1895 sid. 3-8. Partrederierna behandlas #ven i kapitel 5 i denna avhandling.
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kan knappast riknas som det moderna aktiebolagets ursprung.’* Det
var snarare handelskompanierna som kan sigas ha utgjort starten
for den process som ledde fram till den moderna aktiebolagsformen.
Like 6vriga europeiska linder var frigan om oktroj en central del
av aktiebolagets forhistoria. Hagstromer fann i sin undersékning 38
bolag med privilegiebrev under perioden 1607 till 1842. Fran bérjan
av 1600-talet till slutet av 1700-talet utgjorde handelskompanierna
den stérsta gruppen, de utgjorde 11 av totalt 26 bolagsbildningar. De
flesta av dessa bolag hade dock svart att samla ihop tillrickligt med
kapital och kom aldrig att bedriva ndgon omfattande verksamhet. Ett
undantag var Ostindiska Kompaniet som framgingsrikt bedrev sin
verksamhet frin 1731 fram till 1809. Bolaget oktrojerades fem gdnger
och efter varje periods slut upplstes bolaget och en ny aktieteckning
skedde.?? Vid sidan av handelskompanierna tillkom under 1700-talet
ett antal industriella féretag, diribland Rérstrands bolag 1726 och
Alingsas Manufakturverk 1724. Bolagens gemensamma nimnare var
det kungliga privilegiebrevet som gav dem ritt att bedriva en viss typ
av verksamhet, oftast med ndgon form av monopolrittighet.’* Nagon
nimnvird handel med andelar i bolagen verkar inte ha foérekom-
mit, vilket knappast dr férvinande med tanke pé hur svart bolagen
hade att f in ens startkapitalet. I ndgra bolag var den begrinsade
ansvarigheten inskriven i privilegierna, i andra fall var bolagens ritts-
liga stillning oklar.”> Hagstromer skriver:

32. Indebetou, 1925 sid. 6-9. I Heckscher, 1949 sid. 380 beskrivs hur dgandet och brytningen
var organisatoriskt ssmmanflitade: Var s.k. par av bergsmiin — ett egendomligt uttryck, vars
proveniens hiir kan forbigds — indelades i fjirdingar och dessa i fjirdeparter, si att den slutliga
enheten, som var fjirdeparter, kom att betyda ett sextondels par. Antalet par blev till sist 75 och
antalet fjirdeparter foljaktligen 1 200. Systemet bestod i att paren forst ordnades i tre s.k. pargin-
gar, vardera bestdende av 25 par, som i tur och ordning hade foretriide till de olika gruvutrym-
men, varefter paren inom varje parging i tur och ordning fingo bryta i de pargingen tilldelade
gruvrummen. Varje par, silunda 16 fjirdeparter, arbetade sedan gemensams, och dess malm-
skird ordnades i 8 s.k. hopar, som fordelades pi de 16 fjirdeparterna inom paret. Varje fiirde-
partsigare, d.v.s. bergsman, forde sedan sin malm till den hytta som han helt eller delvis iigde.

33. Andersson, Fritz & Olsson, 1996 sid. 204-14.

34. Det mest framgingsrika exemplet pa statligt sanktionerad monopolhandel var
Tjirukompaniet som oktrojerades 1689 och som kring sekelskiftet 1700 kom att utgora en
ryggrad i Stockholms normala handel och sjéfart vister ut’. Foga forvinande ledde bolag-
ets verksamhet till act man fick utstd kraftig kritik frén sivil landsortens stapelstider som
bonder och adel. Se Heckscher, 1936 sid. 598-99.

35. Hagstromer, 1872 sid. 82-106 och Dahlman, 1974 sid. 343-46.
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An gifves privilegiet it en viss person ‘och hans compagniemedpar-
ticipanter’ eller &t en uppgifven person, men medgifves honom, enir
verket fordrar ett ansenligt kapital, att taga sig nigra participanter
till hjilp och understéd, och talas i privilegierna i dessa fall om
principalen och hans participanter’ eller ‘'medkonsorter’. I dylika fall
synes foreningen hafva varit ett tyst bolag eller kommanditbolag. I
andra fall synes friga hafva varit om verkliga aktiebolag.’®

Under 1800-talets forra hilft oktrojerades endast ett bolag som
syftade till handel, istillet var det kanalbolag som dominerande
bland dessa. Av de 13 oktrojerade bolagen mellan 1793-1842 var sex
stycken kanalbolag. Samtliga bolag betraktades av samtiden som
mer eller mindre allminnyttiga foretag. Hagstromer konstaterar att
inga bolag dterfunnits som beviljats for "helt privata syften’ eller "alle-
nast for att forsikra sig om begrinsad ansvarighet.”” Diremot, vid
sidan av de oktrojerade bolagen, vixte det under 1800-talets forsta
drtionden fram ’flera tiotal” bolag som var inriktade p& helt privata
syften. I deras bolagsordningar fanns den begrinsade ansvarigheten
inskriven, men eftersom de inte hade oktroj var deras rittsliga still-
ning oklar. Detta oklara rittslige var en av drivkrafterna bakom den
nya lagen, som arbetades fram under 1840-talet.*®

Aven pa det finansiella omridet uppstod en komplicerad situ-
ation under férsta hilften av 1800-talet. Diskonternas avveckling
1818 fungerade som en upptakt pd den diskussion om det finansiella
systemets reglering, som kom att prigla 1820-talet. I ett forsta steg
resulterade diskussionen i 1824 ars bankstadga, som pé grund av
sin vaga karaktir inte fick ndgon omedelbar effekt. Istillet var det
den nya riksbankslagen 1830, som kom att 4 storre betydelse efter-
som den banade vigen for svil silverstandardens inforande som for
bildandet av privata affirsbanker. Under 1830-talet kom sex s kal-
lade privatbanker att bildas. Dessa privatbanker startades som en

36. Hagstromer, 1872 sid. 92.

37. Ibid. sid. 101. Aven Heckscher betonar den statliga inblandningen: Det framgér av denna
summariska dversikt, att de svenska handelskompanierna fyllde siirskilda uppgifier i statens eller
landets gemensamma, antagna eller verkliga intresse, men att de ej voro formen for vardagens
handel eller sjofart. Déir nijde man sig med helt annorlunda enkla och hivdvunna foretagsform-
er, och ingenting tyder pd att de ¢j voro till fyllest. Se Heckscher, 1936 sid 597.

38. Nilsson, 1959 sid. 40.

63



organisatorisk hybridform mellan det enkla bolaget och aktiebolaget
och kom senare att kallas for enskilda banker. Hybridformen bestod
i att dgandet visserligen var uppdelat i aktier, s kallade lotter, men
med obegrinsad ansvarighet for 4garna. Frigan om banksystemets
utformning fortsatte att vara en het politisk fréga under hela 1840-
och 1850-talet och illustrerar hur den begynnande moderniseringen
skapade motstridiga intressen och att denna konflikt dven berorde
den offentliga maktens tvé viktigaste aktorer — 4 ena sidan en monar-
kistisk-byrdkratisk regering, 4 andra sidan riksdagen. De enskilda
bankerna stoddes av regeringen; medan riksdagen p& 1850-talet
subventionerade de s kallade filialbankerna genom billiga krediter.
Lé&nen formedlades genom den av riksdagen kontrollerade riksbank-
en och i gengild anvindes Riksbankens sedlar som reservvaluta.’’

En forsta aktiebolagslag

Frigan omensirskild lagstiftning foraktiebolag vicktes férsta gingen
redan 1815, med inspiration frin den franska Code de Commerce.
I forslaget till Allmidn Civillag dgnades aktiebolaget en paragraf,
men d4 under namnet ‘allmint bolag’. Tanken var att det skulle bli
mojligt att bilda bolag baserat pa aktieigande och med begrinsad
ansvarighet, men att bolaget krivde ’Konungens lof och stadsfistelse’.
Enligt lagkommittén skulle auktorisationen bidra till att hantera de
avigsidor som den begrinsade ansvarigheten forde med sig. Nagon
livligare debatt om aktiebolagsformen verkar inte ha férekommit och
i slutindan ledde forslaget inte till nigon lag. Istillet kom det att
droja till 1840-talet innan lagstiftarna &nyo fiste sin uppmirksamhet
pd aktiebolagsformens reglering.*’ Stirkt av den begynnande indus-
trialiseringen brét liberalismen igenom som politisk kraft i Sverige.
Sirskilt efter 1840 &rs riksdag, fram till slutet av 1860-talet, priglades
politiken av en kraftig av- och omregleringsvég. Forindringarna var
stora pa savil det ekonomiska, det sociala som pa det politiska omra-
det.* Det ir i detta sammanhang av institutionella férindringar, i
kombination med det oklara rittsliget som det nya féretagandet still-
des infor, som inforandet av den forsta aktiebolagslagen bor ses.

39. Se Ogren, 2003 sid. 62-90 for en spelteoretisk analys av makespelet bakom lagstiftningens
framvixt. For en mer allmin dversikt se Nygren, 1985 sid. 38-40.

40. Dahlman, 1974 sid. 346-48 och Nilsson, 1957 sid. 71-72.

41. Magnusson, 1996 sid. 258-68.
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Frigan om lagstiftning for aktiebolag vicktes vid 1844-45 &rs riks-
dag, genom tvd motioner. I den férsta motionen foreslogs endast en
mindre dndring, som skulle g& ut pd att helt enkelt byta ut ordet
allmint bolag’ med ’aktiebolag’ i lagkommitténs forslag till Allmin
Civillag. Motioniren menade att aktiebolag redan var en del av
det allminna sprikbruket. I den andra motionen, framlagd av W.
F. Dalman, foreslogs en sirskild aktiebolagslag utarbetad efter den
franska lagstiftningen kring sociétés anonymes. Behandlingen av
Dalmans motion visar att det fanns en bred politisk samling bakom
kravet pd en sammanhéllen aktiebolagslag. Den politiska processen
kom att ta tre r, men de kritiska roster som héjdes frén olika héll
berdrde mer detaljerna i forslaget 4n sjilva grunderna. Att den nya
bolagsformen inte var tinkt fér mer allmin spridning framgick av
forarbetena till lagen. Tanken var att tillhandahalla en form for storre
foretag, som planerade att dgna sig &t riskfyllda men samhilleligt
viktiga projekt. I oktober 1848 utfirdades 'Lag om aktiebolag’, som
borjade gilla frin och med den 1:e januari 1849.%

Den nya lagen slog fast tva viktiga principer, for det forsta aktiedgar-
nas frihet frin personligtansvar och for detandra ritten till "arsstimn-
ing 4 borgenir’. Det sistnimnda var ett sitt att reglera skulder som var
knutet till ddtidens konkurslagstiftning.*® I vrigt var den nya lagen
kortfattat hillen och limnade rum f6r en betydande avtalsfrihet vad
gillde bolagets interna férhallanden. Ett exempel var de formella krav
som fanns pé bolagsorganen. Styrelsens enda uttryckliga uppgift var
att registrera forindringar i aktieinnehav och att utse firmatecknare,
diremot fanns inga regler for hur stor styrelsen skulle vara eller hur
den skulle utses.*

For att komma i dtnjutande av aktiebolagets begrinsade an-
svarighet krivdes enligt den nya lagen att bolagsordningen stadsfistes
av Konungen. Det gamla systemet med oktroj kom alltsd att leva
kvar. Lagens vaga formulering gjorde dock inte tydligt vilka foretag
som skulle beviljas oktroj. Hogsta Domstolen forutsatte i sitt yttrande
over lagforslaget att det skulle fortsitta att finnas aktiebolag som
inte var oktrojerade. Under lagens forsta ar avslogs ett flertal oktroj-

42. Hagstromer, 1872 sid. 102-06 och Nilsson, 1957 sid. 73.
43. Macey, Bergstrom & Samuelsson, 1993 sid. 138.
44. Arlebick, 1995 sid. 52.

65



ansokningar med olika typer av motiveringar, som alla hade det
gemensamt att de pekade pé att lagstiftningen inte var imnad som
en generell grund for niringslivets organisation. For det forsta avslogs
Lagunda och Hagunda Hiraders Varuanskaffningsbolags ansskan
med motiveringen att det var frigan om ’spekulation i smétt’. For det
andra avslogs Svand Bruks Aktiebolags ansokan for att bolaget med
sina jordtillgdngar redan hade tillgdng till kapital i form av hypo-
tekskrediter. For det tredje avslogs ansokningar gillande flera bergs-
bruks- och rederibolag med motiveringen att det redan fanns lagstift-
ning som stadgade hur de inbérdes dgarrelationerna skulle hanteras.
Sammantaget beviljades 77 bolag oktroj under perioden 1849-1858,
medan 30 ansokningar avslogs. Fran slutet av 1850-talet blev Kungl.
Maj:t mindre restriktiv och bolag som med den tidigare, stringare,
hallningen inte hade blivit godkinda fick igenom sina ansékningar.
Frigan om begrinsad ansvarighet f6r bolagen utan oktroj levde dock
kvar och s lingt fram som i slutet av 1870-talet debatterades frigan
om de icke-oktrojerade bolagens ansvarighet.

I foregdende avsnitt diskuterades de forindringar i lagstiftningen
kring aktiebolag som skedde i de flesta europeiska linder under andra
hilften av 1800-talet. Det innebar att det fanns en internationell
debatt kring dessa frigor som inte undgick dem som var insatta i
frigan i Sverige. I sin avhandling frén 1872 skrev Hagstromer att
det svenska oktrojsystemet var omodernt. Han ville se ett system
som innebar att bolagsbildandet berodde pd om man levde upp till
vilspecificerade regler, inte pd vilvilja frin Kungl. Maj:t. Hagstromer
argumenterade vidare for att en moderniserad lagstiftning borde
baseras pd detsd kallade publicistsystemet; alltsd dir stora kravstilldes
pa transparens i féretagens informationsfléde.* En helt ny aktiebo-
lagslag kom visserligen att dréja, men redan under 1870- och 80-talet
forindrades lagstiftningen pa tvd punkter som gick i den riktning
som Hagstromer onskade. 1848 ars aktiebolagslag hade dlagt nybil-
dade bolag att till ridhusritten skicka in bolagsordning och uppgifter
om aktiekapitalets fordelning. Det 8ldg sedan ritten att publicera
dessa uppgifter i ‘allminna tidningar’. Samma forfarande skedde
sedan vid varje indring av bolagsordningen. I och med f6rord-

45. Hagstromer, 1872 sid. 140-45 och Nilsson, 1957 sid. 74-77.
46. Hagstromer, 1872 sid. 294-95.
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ningen 30 maj 1879 skirptes kraven pé foretagens informationsplike,
till att gilla samtliga val av styrelseledaméter och att det dldg ritten
att halla dessa uppgifter tillgingliga for allminheten. Forordningen
upphivdes 1887 da den ersattes av en ’lag angdende handelsregis-
ter, firma och prokura’. De uppgifter som tidigare inlimnats till rit-
ten skulle nu insindas till det nyupprittade handelsregistret. Lagen
gillde inte bara aktiebolag, utan dven handelsbolag och vissa andra
typer av organisationer. Den nya lagen innebar ytterligare ett steg
mot 6kad transparens i informationshinseende eftersom uppgifterna
samlades i ett mer littillgingligt register.

Bankernas brytningstid — mellan enskilda banker och
aktiebolagsbanker
1848 ars aktiebolagslag hade uttryckligen undantagit bankbo-
lag med egen sedelutgivning och dirmed blev det inte méjligt for
de enskilda bankerna att utnyttja den nya aktiebolagslagen.*® Det
fanns inget uttryckligt férbud i lagen mot att grunda aktiebolags-
banker — utan sedelutgivningsritt — men det kom att drdja femton
dr innan denna mojlighet utnyttjades forsta gdngen. Istillet var det
de enskilda bankerna som kom att dominera bland affirsbankerna.
For det forsta hade de enskilda bankerna etablerat sig pd marknaden,
dels genom fungerande interna arbetsformer, dels genom att bygga
upp ett ndgorlunda effektivt nationellt samarbete mellan de olika
enskilda bankerna.®” For det andra genomférdes i borjan pa 1860-
talet en rad forindringar av de institutionella forutsittningarna som
gynnade de enskilda bankerna. Nir riksdagen 1862-63 beslutade att
upphéra med subventionerna till filialbankerna innebar detta slu-
tet for dessa; endast tvd filialbanker brydde sig om att ansska om
fornyad oktroj. Vidare forenklade 1864 &rs kungorelse ’angiende
enskilda banker med ritt att utgiva egna kreditsedlar’ mojligheten
att starta bankrorelse i denna form. Kungorelsen var i princip en
variant av 1848 ars aktiebolagslag, alltsd att Kungl. Maj:t faststillde
bolagsordningen. Séderlund konstaterar dock att tillimpningen var
liberal och att ‘oktroj vigrades inte veterligen vid nigot tillfille’>

47. Helleberg, 1951 sid. 4-8.

48. Nilsson, 1957 sid. 71.

49. Tbérjan pd 1860-talet hade antalet enskilda banker vuxit till tolv i antal, se S6derlund, 1964
sid. 98.

50. Ibid. sid. 102.
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Till detta fogades kungorelsen frin september 1864 om rintans par-
tiella frigivande — vilket innebar att affirsbankernas méjlighet att
agera marknadsmissigt 6kade och dirmed ocksa deras mojlighet att
konkurrera med de aktorer som agerat utanfor den institutionella
finansiella sektorn.

Effekten av den nya lagstiftningen lit inte vinta pd sig, redan 1866
hade antalet enskilda banker férdubblats. Okningen berodde bade
pa nygrundningar och pa ombildningar av filialbanker och fram till
1890 fortsatte de enskilda bankerna att dominera som organisations-
form bland de svenska affirsbankerna. Genom att 6verlag hoga utdel-
ningar gavs pé lotterna fungerade placeringarna i de enskilda banker-
na som ett mellanting mellan aktier och obligationer. Den obegrin-
sade ansvarigheten fungerade bide som fértroendeskapare och som
en begrinsning pa vem som kunde investera i banken — vilket dven
understroks av lotternas hoga nominella belopp. Majoriteten av de
enskilda bankerna opererade pd en lokal och regional marknad och
grundarna kom frin omridets ledande skikt. De enskilda bankernas
sedelutgivning kom mer detaljerat att regleras i och med f6rordning-
arna 1874 och 1879.!

Samtidigt var inte de enskilda bankernas stillning ohotad. Vid
1862-63 drs riksdag forklarade regeringen att man var beredd att
likstilla aktiebanker med andra aktiebolag bildade enligt 1848 ars
lag. Redan 1864 startades Skandinaviska Kreditaktiebolaget och aret
efter beviljades Industrikreditaktiebolaget oktroj. Industrikredit-
aktiebolaget fick inte nigon stdrre betydelse, men Skandinavbanken
kom snart att etablera sig som landets ledande bank.” Vidare var de
enskilda bankernas viktigaste konkurrensfordel — sedelutgivningen
— utsatt for innovativt konkurrenstryck frin de egna leden. Redan vid
Stockholms Enskilda Banks grundande 1856 hade A.O. Wallenberg
framgdngsrikt introducerat innovationer pd inlningssidan, som ett
komplement till sedelutgivning. Ju lingre 1800-talet framskred desto
viktigare kom inldningen, relativt sedelutgivningen, att bli fér samt-
liga bankers finansiering. I praktiken undergrivde detta de enskilda
bankernas position. 1886 utfirdades en lag om bankaktiebolag som

51. Brisman, 1934 sid. 111-22 och Séderlund, 1964 sid. 100-03. Fér en analys av de enskilda
bankernas betydelse fér den svenska ekonomin se dven Ogren, 2003.
52. Brisman, 1934 sid. 127-34.
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slog fast de yttre formerna for att starta bank i aktiebolagets form. Det
kom dock att dréja, sirskilt bland de storre bankerna, fram till andra
hilften av 1890-talet innan aktiebolagsformen pé allvar bérjade sla
igenom bland affirsbankerna.®

1895 drs moderna aktiebolagslag

Under 1880-talet tillsattes en kommitté, till vilken den nedan cit-
erade Hammarskjsld knots. Kommittén fick till uppgift att utreda
vilka krav den nya tidens niringsliv stillde pa aktiebolagslagstift-
ningen. Kommittén lade 1890 fram sitt forslag till en ny lag. Till
skillnad frin den tidigare lagen, som varit influerad av fransk lag-
stiftning, priglades forslaget starke av tysk lagstiftning.”* Frigan om
minimikapitalets storlek och minsta tillitna nominella belopp pd
aktierna villade debatt nir riksdagen behandlade frigan. 1848 ars
lag hade inte innehallit ndgra bestimmelser f6r vare sig minimikapi-
tal eller nominellt belopp. I propositionen foreslogs att aktiekapitalet
utan sirskilt tillstdnd ej skulle 4 understiga 25 000 kronor, samt att
aktier ej skulle f lyda pd mindre belopp 4n 100 kronor. Mot dessa
belopp vinde sig flera debattorer eftersom det automatiskt skulle
utestinga savil smiforetagare som smésparare frin aktiebolagsfor-
men. Forsvaret motiverade de hoga grinserna med att aktiebolags-
formen inte var avsedd f6r de mindre foretagarna och spararna. Till
slut beslot riksdagen att minimibeloppet skulle vara 5 000 kronor
och att ligsta tillitna nominella belopp skulle vara 50 kronor. Om
aktiekapitalet inte versteg 10 000 kronor skulle det dock vara tilldtet
med aktievalorer om 10 kronor.” I juni 1895 antogs den nya aktiebo-
lagslagen, som tridde i kraft 1 januari 1897. Den stérsta forindring-
en var att oktrojsystemet — i citatet nedan kallat sanktionssystemet
— ersattes av ett normativt lagsystem. Det principiellt viktiga i denna
forindring framkommer i Hammarskjolds presentation av den nya
lagen inf6r nationalekonomiska foreningen:

Den férdelaktigaste sidan hos sanktionssystemet 4r mihinda den,
att en pd detsamma bygd lag icke behoéfver vara s3 fullstindig som

53. Soderlund, 1964 sid. 178-82. Aven grundandet av mer moderna férsikringsbolag tog fart
under 1860-talet, men dessa baserades pé akticbolagslagen frin 1848 — separat lagstiftning
pé forsikringsomrédet tillkom férst 1903. Se Larsson, 1998.

54. Arlebick, 1995 sid. 36.

55. Gardlund, 1942 sid. 200-01.
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en annan och att den i foljd hiraf kan lingre ega bestind utan
indring eller omarbetning. Den sanktionerande myndigheten kan
nimligen genom sin profvning faktiske fylla luckorna i en ofull-
stindig lag och i hvarje forekommande fall uppstilla sidana for-
dringar, som anses nodiga och nyttiga. [...] Den omtalade fordelen
af sanktionssystemet uppviges emellertid mer 4n vil af de dermed
forenade oligenheterna. Det kan nippeligen anses sdsom ett lyck-
ligt férhéllande, att i sd vigtiga och djupt ingripande privatrittsliga
fragor de gillande normerna ¢j iro af lagstiftande makten antagna,
¢j offentligt tillkinnagifna, ej oemottagliga for indringar, som
allminheten oméjligen kan forutse eller berikna. Regeringens
dtgirder i afseende pé sanktionsrittens utéfning kunna lite fa
utseende af godtycklighet.®

I och med den nya lagen kan Sverige dirmed sigas ha fatt sin forsta
moderna aktiebolagslagstiftning, eftersom statens roll férindrades
fran acc ha godkint varje enskilt bolag till att ligga fast de yttre ramar
som alla aktiebolag maste uppfylla. I och med att lagen tridde i kraft
ijanuari 1897 var sivil gamla som nybildade bolag tvungna att regis-
trerasighos detnyinrittade Patent- och Registreringsverket. l och med
denna forindring var det ocksd naturligt att omfinget pé lagstiftnin-
gen vixte, som visades av diskussionen ovan kring minimikapital och
aktiernas nominella belopp. Vidare infordes detaljerade foreskrifter
for hur dndring av bolagsordningen skulle g till, hur bolagsstim-
man skulle organiseras och hur en likvidation skulle genomforas. Att
lagen vixte i omfing behéver inte betyda att det blev mer komplicerat
att starta bolag. Tvirtom blev det nu mgjligt att skriva en kortare
och mer allmint hillen bolagsordningen, eftersom detaljerna i storre
utstrickning redan fanns i lagen.”” Frigan om tillgingligheten pa
information, som Hagstromer pekat pd redan pd 1870-talet, satte
ocksé tydliga spar i lagstiftningen. En sidan nyhet var att styrelsen
pa ordinarie bolagsstimma skulle presentera bide en férvaltnings-
berittelse och en balansrikning f6r det gingna dret. En annan nyhet
i samma anda var att revisorsfunktionen lagstadgades.’®

56. Hammarskjold, 1895 sid. 10.

57. Arlebick, 1995 sid. 36-37.

58. Ibid. sid. 38. Perioden 1895-1931 kan karakteriseras som den period d& revisorsfunktionen
institutionaliserades. Denna process startades i och med den nya aktiebolagslagen och
atfoljdes av en professionalisering och organisering av revisorsfunktionen, s att revisorer
etablerades som en yrkeskar. Se Wallerstedt, 2002.
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Fran enskilda banker till aktiebolagsbanker

Samtidigt som den nya aktiebolagslagen tridde i kraft inleddes en
kraftighdgkonjunktur. Underarenframtill 1911 skedde enrad forind-
ringar av det svenska finansiella systemet och perioden torde kunna
beskrivas som det finansiella systemets moderna genombrott. For det
forsta renodlades statens roll i och med Riksbankslagen frin 1897, da
Riksbanken tydligt kom att definieras som centralbank. Riksbanken
fick ansvar for sdvil guldpariteten som den interna penningmingden,
dessutom tillerkindes Riksbanken ensamritt till sedelutgivning frin
och med 1904. Vidare stirktes statens roll som kontrollant av det
finansiella systemet, genom inrittandet av forsikringsinspektionen
1904 och bankinspektionen 1907 som fristdende dmbetsverk.”” For
det andra omorganiserades fondbérsen 1901 och 1907, vilket bred-
dade och férdjupade andrahandsmarknaden for aktier och obliga-
tioner. For det tredje kom 1895 &rs aktiebolagslag att stilla krav pd ny
banklagstiftning, vilket realiserades i och med 1903 &rs banklagar.®
Som tydlig illustration pa att systemet var statt i snabb forindring
var det faktum att samtliga 30 affirsbanker som grundades mellan
1895 och 1903 valde aktiebolagsformen. 1903 ars banklagar innebar
att enskilda banker i princip likstilldes med aktiebolagsbanker, att
lagstiftningen blev mer detaljerad samt att den offentliga kontrollen
av bankrorelsen stirktes for att skydda insdttarnas medel. 1903 rs
banklagar 1&g alltsd i linje med 1895 &rs aktiebolagslag.®!

Turbulens kring sekelskiftet och 1910 drs aktiebolagslag

Bara ndgra ar efter tillkomsten av 1895 ars aktiebolagslag restes ter
krav pd forindringar i lagstiftningen frén flera hall. Motioner infl6t
till riksdagen om sévil utlinningars ritt att iga egendom via svenska

59. Larsson, 1998 sid. 105 och Séderlund, 1978 sid. 1-8.

60. Dessa forindringar hade linge varit emotsedda; redan 1891 hade samtliga enskilda bankers
oktrojer forlingts till och med 1903 for att lagstiftarna skulle hinna arbeta fram de nédvin-
diga férindringarna. Se Séderlund, 1964 sid. 181. Oktrojering 1891 fick dven konsckvenser
for Patent- och Registreringsverkets statistik, vilket framkommer i niista avsnitt.

61. Tvé av de enskilda bankerna — Milareprovinsernas Enskilda Bank och Géteborgs Enskilda
Bank — ombildades till bankaktiebolag. Ovriga banker behéll den solidariska ansvarigheten.

I praktiken spelade detta ingen storre roll for den fortsatta verksamheten och i en skrivelse till
Kungl Maj:t 1932 framhéll riksdagen att den enskilda bankens form var féraldrad och borde
avskaffas helt — vilket ocksa skedde i och med 1934 &rs lagstiftning om ombildning av de
enskilda bankerna till bankaktiebolag. Se Ibid. sid. 182 och Séderlund, 1978 sid. 1-3 & 27.
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aktiebolag som stirkandet av minoritetsskyddet i aktiebolag. Detta
vittnar om den dynamiska tid som svensk ekonomi var inne i och de
krafter som hade satts i rorelse. 1905 tillsattes en kommitté som skulle
utreda en revision av gillande lag, med sirskilt avseende pé skydd av
minoritetsintressen och missbruk vid éverldtelse av aktier.” Vid sidan
avanalysen avde svenska forhéllandena, genomforde kommittén dven
en omfattande undersékning av gillande ritt pd det internationella
planet.> 1908 presenterade kommittén sitt forslag till ny aktiebo-
lagslag. Det poingterades att man i forslaget sirskilt beaktat frigor
som hade med sjilvsvaldiga styrelser och utsatta minoritetsigare att
gora.® I inledningen till forslaget hette det:

De kraf pa dndringar i gillande aktiebolagsritt, som med stod af
vunna erfarenheter framstilles frin olika hall, sirskildt i motioner
vid riksdagarna, afse huvudsakligen dels att bereda allminheten
kraftigare skydd mot osunda bolagsforetag dels att forskaffa
aktiedgare storre trygghet mot att styrelsen missbrukar sin stillning
eller 6fver huvud illa handhafver bolagets angeligenheter och dels
att fér minoriteten i aktiebolag dstadkomma garanti mot fortryck
frin majoritetens sida. I férstnimnda afseende péyrkas sirskildt en
mera effektiv kontroll 6fver forfarandet vid aktiebolags bildande och
aktiekapitalets 6kning. Vidtgdende publicitetsbestimmelser torde
bist tillgodose de syften, man hir vill vinna. ©

Kommitténs forslag remitterades till lagrédet och justitiedeparte-
mentet arbetade efter dess synpunkter fram en proposition till 1910
ars riksdag. Under den vidare behandlingen framkom skiljaktiga
meningar, men dessa jiimkades samman och i augusti 1910 antogs
den nya lagen, som tridde i kraft den 1:e januari 1912. De huvud-

62. Skarstedt, 1930 sid. V-VI.

63. Bergelmer, 1907

64. Kommitténs forslag mottogs inte pa alla hall med lika stor entusiasm. Affirsviirlden skrev
foljande referat frin ett foredrag dir Géteborgs Sillskap inbjudit en av de kommittérade
att presentera lagforslaget: Det framhills béde frin kipmanna- och juristhéll att kommit-
téforslaget, direst det blev lag, otvifvelaktigt skulle komma att skapa ett minoritetsfortryck, som
liitt skulle kunna bli olidligare iin det majoritetsfortryck, for hvilket man nu emellertid kan
réka ut. Och faran vore ju si mycket storre, som det for hiinsynslisa personer vore vida liittare att
[forskaffa sig den aktieminoritet, som kunde behifvas for att trakassera den aktiemajoritet, som
enligt den nuvarande aktiebolagslagen iir nodvindig for att kunna forverkliga samma syfte. Se
Aktiebolagslagen (Affirsviirlden, 1908, sid. 1424-25).

65. RP, 1910 sid. 3.
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sakliga dragen i ursprungsforslaget 1ag kvar och minoritetsintressena
skyddades med en rad nya bestimmelser.®® Férutom de konkreta
forindringarna vad gillde minoritetsigarnas handlingsméjligheter
tillkom #ven detaljerade publicitetsbestimmelser bade vad gillde
bildandet av aktiebolag och 6kning av kapital.”” Till informations-
plikten horde ocksé de nya principerna for virdering av foretagets
tillgdngar och skulder, samt den nya skyldigheten att uppritta en
fullstindig arsredovisning — med resultat- och balansrikning — som
skulle skickas in till Patent- och Registreringsverket. Dirmed blev
uppgifterna en offentlig handling och tillginglig f6r den som si 6ns-
kade.®

Vidare dndrades reglerna kring registreringen av aktier. Den 6kan-
de aktiechandeln hade inneburit en storre rorlighet i dgandet, vilket
krivde att lagstiftningen tydligare pekade ut var dganderittighet-
erna formellt registrerades. Redan i Dalmans motion till 1844-45 ars
Riksdag hade frigan om registrering av aktier vickts. Dalman ansig
att aktier stillda till viss man formellt skulle registreras hos foretaget.
Nir det firdiga forslaget till slut hade antagits var formulering vagare
och det limnades till fretaget att sjilv bestimma "huru aktierna
hos bolagets styrelse inregistreras, och huru skeende férindringar i
aktieritten antecknas’.®” I praktiken innebar det att dganderitten lig i
aktiebrevet. Under 1890-talet hade saken dter kommit upp och i 1895
drs lag hade stadgats att en offentlig frteckning 6ver bolagets aktier
skulle héllas. Detta motiverades med att sidana forteckningar blivit
praxis sedan ett par ar i de flesta foretag och att detta gynnade den
transparens i informationshinseende som lagstiftarna ville uppnd.”
Det var dock férst i och med 1910 ars lag som det stadgades att en

66. For det forsta tillkom begrinsningar i bolagsstimmans och styrelsens ritt att forfoga dver
bolagets egendom, for att hindra otillbérliga utférsiljningar. For det andra tillerkiindes en
minoritet, representerande minst en femtedel av det totala kapitalet, bide ritten att dom-
stolspréva utbetalade arvoden samt att tillsitta en utomstdende revisor som skulle arbeta
tillsammans med bolagets 6vriga revisorer. For det tredje inférdes detaljerade bestimmelser
for aktier med olika rostritt, for att inte minoriteter skulle bli utnyttjade vid kning eller
minskning av kapitalet. For det fjirde slog den nya lagen fast att ingen aktieiigare fick utéva
rostrite for mer 4n en femtedel av det & stimman foretridda aktiekapitalet. For det femte
innebar den nya lagen dven ett 6kat civilt och kriminellt ansvar for stiftarna, styrelse och
revisorer. Se Skarstedt, 1930 sid. vi-ix.

67. Ibid. sid. vi-ix.

68. Arlebick, 1995 sid. 40.

69. Koersner, 1929 sid. 18-19.

70. Ibid. sid. 21.
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regelritt aktiebok skulle upprittas. Aktiebokens stillning som ritts-
ligt dokument befistes genom straffbestimmelser f6r styrelser som
underlit att ofordrojligen’ uppritta en aktiebok eller som vigrade att
infora overldtelser av aktier utan fullgoda skil. Aktieboken var viktig
i bolagens initialskede, eftersom full betalning for tecknade aktier
kunde drdja flera dr och att tryckningen av de faktiska aktiebreven
kunde dra ut pé tiden.”

1910 ars aktiebolagslag kom att bestd fram till mitten av 1940-talet.
Underdennatid komettantal viktiga komplementattutfirdas, tydligt
priglat av det omgivande samhillsklimatet. Dessa komplement kom
pa olika sitt att pdverka aktiebolaget som institution. Fér det forsta
antogs 1916 en lag som begrinsade utlinningarnas ritt att 4ga aktier
i svenska foretag. Lagstiftningen innebar att utlinningar fick ritt
att 4ga maximalt 20 procent av résterna i bolag med naturtillging-
ar.”? Inskrinkningen fick till foljd att det internationella kapitalets
roll p& de svenska finansiella marknaderna begrinsades. Jornmark
argumenterar for att konsekvensen blev att de nationella finansi-
ella aktorerna forst fick ndgra gyllene &r och sedan att krisen blev
desto storre pa 1920-talet — vilket i sin tur biddade for Ivar Kreugers
finansiella operationer, som gick ut pd att hitta vigar att kanalisera
utlindskt kapital in i svensk industri.”® For det andra, i sparen av
deflationskrisen, forenklades 1922 och 1924 processen att rekonstru-
era aktiebolag.” For det tredje infordes, i kilvattnet pa Kreugers dod,
ett aktieférvirvsforbud for affirsbanker. Lagen innebar ett generellt
forbud mot férvirvande av aktier och férlagsbevis, med undantag for
skydd av fordran. Lagen innebar att bankernas redan inslagna vig
mot konsolidering paskyndades och att huvuddelen av affirsbanker-
nas industriella engagemang flyttade over till de nybildade invest-
mentbolagen — som dock fortsatte att vara dominerade av respektive
banksfirs intressen.”

71. Ibid. sid. 43-44 & 53-54.

72. Ibid. sid. 81-83.

73. Se Jérnmark, 2004 sid. 101; dven Glete, 1981 sid. 57 ir inne pé en liknande tanke. Det
mest kinda fallet var nir Krupp genom bulvaner képte in sig i Bofors 1921. Nir affiren
uppdagades i bérjan pa 30-talet bidrog den till att en speciell bulvanlag utarbetades 1934. Se
Steckzén, 1946 sid. 333 & 456.

74. Arlebick, 1995 sid. 42.

75. Broberg, 2003 sid. 56.
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Detaljreglering och bankernas aktieforvirvsriitt

En proposition innehallande ett forslag till en ny banklag forelades
och godkindes av 1911 &rs riksdag. Den nya lagen inneholl tvd
huvudspar. For det forsta detaljreglerades bankernas bolagsrittsliga
stillning ytterligare. De flesta av regleringarna var direkt himrtade
fran 1910 ars lag om aktiebolag. Dock kvarstod den storsta skill-
naden mellan banklagstiftningen och den generella aktiebolagslag-
stiftningen, att bankerna idven fortsittningsvis oktrojerades av Kungl.
Maj:t”® Den nya banklagens andra huvudspdr handlade om den
strukturella frigan om banksystemets roll i industrialiseringsproces-
sen. A.O. Wallenberg hade lagt en motion i frigan redan till 1884 ars
riksdag, dir han pliderade f6r ett funktionsuppdelat bankvisende.
Wallenberg ville se en lagstiftning som tydligare skiljde pa deposi-
tionsbanker och ’credit mobilier-banker. Wallenbergs forslag hade
fallit utan votering, men i och med 1901 &rs bankkommitté dterkom
frigan pd den politiska dagordningen. Bankernas svarigheterattklara
av de uppgifter som industrialiseringen stillde dem infor férdes fram
som argument for att sirskilda emissionsbanker borde bildas, speci-
ellt gillde det for de mindre bankerna. Debatten férdes samtidigt som
borsen omorganiserades och de storre affirsbankerna, frén och med
1907, intagit en central roll dven dir. Louis Fraenckel vintade inte
in lagstiftningen utan bildade 1907 Svenska Emissionsaktiebolaget,
som hade till uppgift att vara Stockholms Handelsbanks link mel-
lan banken och riskkapitalmarknaden. Efter en misslyckad lag om
emissionsbanker 1909 tillerkindes bankerna 1911 ritten att, i viss
utstrickning, dga aktier.

P4 grund av sin forsiktiga konstruktion kom inga emissionsbanker
att bildas, utan istillet var det 1911 ars lag som 6ppnade dérren for
affirsbankerna att vidga sina affirsomraden.””

Den politiska allians som efter ménga ars diskussioner enades om
1911 &rs banklag var pa sitt och vis talande f6r den dubbelhet som
lagen var ett uttryck for och som kan hjilpa till att forklara det som
sedan foljde. S&vil socialdemokrater som bank- och industriintressen

76. Séderlund, 1978 sid. 4-5.

77. Den begrinsade aktieforvirvsritten medgav att affirsbanker med minst 6 miljoner i egna
fonder fick 4ga aktier till ett bokfort virde av 50% av den del av reservfonden som dversteg
50% av grundfonden. For en detaljerad studie av diskussionen och 1911 &rs lag se Fritz,

1990 sid. 23-92.
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sdg, utifran olika synsitt, fordelar med den nya lagen. Niringslivets
representanter betonade, for sin del, de nya krav p& 6kad finansiell
rorlighet som industrialiseringsprocessen stillde pa banksystemet.
Socialdemokraterna, for sin del, forsvarade lagen med att det var
bittre att koncentrera all finansiell verksamhet till bankerna for att
finanskapitalet dirigenom skulle vara ldttare att kontrollera.”® I det
korta perspektivet var det snarast de forras forvintningar som slog
in och under 1910-talet expanderade den finansiella sektorn, bland
annat genom den etablering av bankanknutna emissionsbolag som
skedde. I och med de extrema férhallandena som kriget medférde,
kom dock expansionen att utveckla sig till en finansiell stormvind
bortom all kontroll.”” Opinionen vixte mot ‘aktiejobberiet’” och nir
bankinspektionen 1915 gick ut och patalade det faktum att bankerna
kringgick banklagen genom sina emissionsbolag var detta starten pd
en process som kom att pdgd i 20 ar och som slutade med att de finan-
siella intressena — vilka allt sedan 1860-talet hade flyttat fram sina
positioner — forsvagades gentemot de industriella intressena.
Attitydforindringen slog igenom pa banklagstiftningen, som pa
en rad omraden dndrades s& att bankernas rérelsefrihet begrinsades;
hit horde kontorsetableringskontrollen frén 1918, fusionskontrollen
frin 1919, inskrinkningarna i aktieforvirvsritten 1922 samt 1934 ars
lagstiftning da aktieforvirvsritten drogs in och reglerna for utlining
mot aktier skirptes.® Denna relativa forsvagning for den finansiella
sektorn har flera sammanhingande forklaringar. Deflationskrisen
pa 20-talet och Kreugerkraschen pd 30-talet bidrog till att allmin-
heten forlorade i fortroende for savil affirsbanker som fondmiklare.
Fértroendekrisen gjorde att borsen forlorade sin dynamik och bérs-
kurserna uppvisade en mycket svag utveckling under mellankrigs-
tiden. Borsens kriftgdng forstirktes av att stora delar av industrin
— nir deflationskrisen vil var vervunnen — blev alltmer sjilv{orsor-
jande med kapital och dirmed blev sjilvstindigare gentemot finan-
siella intressen. Dessutom hade minga av det industriella genom-
brottets strukturella férindringar, i vilket de finansiella spekulan-
terna hade varit drivande, avslutats kring 1930. Kreugers intressen i

78. Ibid. sid. 73-84.

79. En av de inblandade akt6rerna i denna stormvind var Finansinstitutet Svenska Virden, vars
verksamhet analyseras i kapitel 6.

80. Se Fritz, 1990 sid. 129-36 och Soéderlund, 1978 sid. 12-14.
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svensk industri ter sig i det ljuset som en naturlig fortsittning av flera
generationer finansiella spekulanter fore honom och den samfillda
avsky som hans fall vickte bland sdvil politiker som foretagare fore-
badade att en ny tid stod f6r dorren.®!

1944 drs aktiebolagslag

1932 utarbetade justitiedepartementet en promemoria som behand-
lade en revision av den gillande aktiebolagslagen. En majoritet av
remissinstanserna ansdg att hela aktiebolagslagen borde arbetas om,
vilket blev starten pé en storre utredningsprocess. Tre huvudorsaker
gir att finna for att det omfattande arbetet med att ta fram en ny
lag sjosattes. For det forsta hade Kreugerkoncernens sammanbrott
vicke frigor om otillricklig informationsplikt och revision. For det
andra hade niringslivets struktur och organisering forindrats starkt
i och med industrialiseringen. Detta ledde till att exempelvis fusion-
er och koncernbildningar blivit en vanlig del av niringslivet, vilket
stillde nya krav pa lagstiftningen.®” For det tredje hade tidsandan
forindrats, vad gillde synen pd foretagandet och dess roll i samhillet.
Deflationskrisen i bérjan p& 1920-talet hade bidragit till en omsving-
ning i niringslivet mot en allt hgre grad av sjilv{orsorjning med kapi-
tal och 1930-talet innebar ett genombrott for den politik som kom att
forma’folkhemmet’ — vilket innebar att politiska ingrepp utstricktes
till alltfler omrdden. Kombinationen av dessa tva aspekter visade sig i
lagberedningens forslag frin 1941, dir man féreslog inskrinkningar i
foretagens ritt att disponera sin vinst. I det lagforslag som lades fram
1941 skrev lagberedningen:

I sitt arbete har beredningen letts av den uppfattningen, att det
nutida aktiebolagets uppgift icke ir begrinsad till att vara ett
instrument for privatekonomisk vinning utan att det — i éverens-
stimmelse med nutida social 4skidning — har att fylla en viktig
funktion i hela niringslivets och folkforsérjningens tjanst. Ur denna

81. Glete, 1981 sid. 28-60.

82. Nial, 1946 sid. 214. De nya tiderna hade visat sig i de flesta europeiska linder och en rad
linder genomf6rde under denna tid mer eller mindre genomgripande forindringar av sin
lagstiftning. Nya aktiebolagslagar hade antagits i Holland 1928, England 1929, Danmark
1930, Schweiz 1936 och Tyskland 1937, se SoU, 1941 sid. 3. Férssk kom ocksa att goras att
samordna lagstiftningen mellan de olika nordiska linderna, men under arbetets ging insig
man att det inte skulle vara méjligt att genomféra en helt identisk lagstiftning och Sverige
kom att arbeta fram en egen aktiebolagslag. Arlebick, 1995 sid. 33-34.
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synpunkt har forslaget uppstillt starkare begrinsningar i de enskil-
da intressenternas, aktiedgarnas, fria bestimmanderitt 4n forut i
vissa avseenden, sisom betriffande ritten att disponera éver bolag-
ets vinst for utdelning. Aven de visentligt stringare foreskrifterna
angdende bolagsorganens skyldigheter i avseende & redovisningen
och kontrollen diréver hava betydelse ur denna synpunkt.

A andra sidan har i forslaget efterstrivats en sddan avvigning av
olika mot varandra stiende intressen, att tvingsforeskrifter und-
vikits, vilka skulle himma féretagens initiativ och handlingskraft
samt avskricka sparkapitalet for den risk som 4r férbunden med
investering i aktier.”

Det 4r virt att notera att det gemensamma yttrande som niringslivet
gjorde angdende lagberedningens forslag bestod av tekniska invind-
ningar. Diremot gjordes inga invindningar mot den &vergripande
inriktningen att foretagens sjilvbestimmanderitt borde begrinsas.
Inte heller i Affirsvirldens diskussion av lagférslaget framkom négra
sidana synpunkeer.®* 1944 godkindes den nya lagen, som tridde i
kraft frin och med den 1:e januari 1948. Den nya lagen priglades av
formalism och tekniska detaljer vilket skulle kunna forklara att den
vixte i omfang jimfort med sin foregdngare, se tabell 3.2.% Diremot
innebar inte 1944 ars aktiebolagslag nigon radikal f6rindring av
tidigare ritt. Vid en jimforelse framstdr 1895 ars dverging till ett
normativt system som ett betydligt viktigare skifte.

Tabell 3.2 Aktiebolagslagarnas omfattning

Ar  Antal paragrafer

1848 15
1895 81
1910 141
1944 228

Kiilla: Arlebiick , 1995, sid. 37 ¢ 45

83. SoU, 1941 sid. 4, resonemanget utvecklas dir dven pd sidorna 12-13.

84. Se R, 1941 samt Affirsvirlden, 1941. Foretagens konsolidering och férfogande 6ver vinst-
medel blev ocks3 féremal for reglering. For detta syfte en infordes en skuldregleringsfond, till
vilken féretagen var skyldiga att gora avsittningar i férhallande till sin skuldsittningsgrad.
Dessutom inférdes — som en separat lag vid sidan av sjilva aktiebolagslagen — begrinsningar
for hur stor del av vinsten som fick delas ut till aktieigarna. Se Nial, 1946 sid. 95-104.

85. Till de tekniska detaljerna hérde: regler kring konstituerande stimma, specifikationer kring
forvirv i godtro, forindrade regler kring likvidationsplikt samt klarare definitioner av inter-
imsbevis, teckningsbevis, teckningsrittsbevis, delbevis, inbetalning for aktier. Se SoU, 1941

sid 3-28 och Nial, 1946 sid. 26-30, 56-64 & 193-205.
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Lagberedningen var, som nimnts tidigare, paverkad i sitt arbete av
bdde Kreugerkraschen och de mer strukturella férindringarna av
niringslivet. For det forsta definierades begreppet fusion och omgir-
dades med detaljerade foreskrifter. For det andra definierades kon-
cernforhéllanden genom att begreppen moder- och dotterbolag fick
rittsliga definitioner, samtidigt som nya regler kring informations-
pliktochvirderingavtillgdngarochskulder férkoncernerinfordes. For
det tredje formaliserades bolagsorganens funktioner. Formaliseringen
kom som ett svar pd att en maktforskjutning dgt rum i det ekono-
miska livet frin bolagsstimma till styrelse och verkstillande direk-
tor. Medan 1910 ars aktiebolagslag inte nimnt verkstillande direktsr
slog den nya lagen fast att verkstillande direktdr var ansvarig for den
l6pande forvaltningen och att alla bolag, med en styrelse om minst
tre personer, var skyldiga att tillsitta en verkstillande direktor. T prak-
tiken innebar detta att lagen lade fast den praxis som redan gillde i de
flesta bolag. P4 liknande sitt definierades styrelsens ansvarsomriden
och att bolag med mer d@n 500 000 kronor i aktiekapital, var skyldiga
att ha en styrelse bestdende av minst tre ledaméter.®®

Sammanfattning
Liksom i 6vriga Europa kan rétterna till aktiebolagsformen iven i
Sverige sigas g tillbaka till 1600- och 1700-talets handelskompa-
nier; men det var forst i och aktiebolagslagen frin 1848 som aktiebo-
lagsformen blev lagligt reglerad. Lagstiftningen innebar att aktiebo-
lag med begrinsad ansvarighet kunde bildas, under forutsittning att
Kungl. Maj:t beviljade oktroj i varje enskilt fall. Under 1800-talets
sistadecennier tedde sig detta koncessionssystem allemer foraldrat och
1895 ars aktiebolagslag markerade en 6vergdng mot en mer modern
lagstiftning — i linje med de flesta jimforbara europeiska linders lag-
stiftning — dir koncessionssystemet ersattes med ett normativt sys-
tem. I och med denna forindring avhinde sig statsmakten dven for-
mellt kontrollen 6ver enskilda bolagsbildningar — bortsett frin bank-
aktiebolagen — och istillet blev detta en friga om bolagsordningens
formella laglighet och ett registreringsirende for det nyinrittade
Patent- och Registreringsverket. Under 1900-talets forsta drtionde
genomgick den svenska ekonomin en kraftig strukturomvandling,

86. Nial, 1946 sid. 105-25, 206, 213-24 och SoU, 1941 sid. 14-20, 27.
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vilket satte aktiebolagsformens maktfrigor i den offentliga debat-
tens ljus. En ny aktiebolagslag genomdrevs 1910, dir skyddandet av
minoritetsintressen stod i centrum. Under de f6ljande trettio aren
formades manga av de svenska storforetagen och i 1944 &rs aktiebolag
stod storforetagens maktdelningsfrigor — exempelvis i form av kon-
cerner och fusioner — i centrum f6r lagstiftarnas intresse.
Framstillningen har ocksd visat att utvecklingen inom banklag-
stiftningen hiingde nira samman med den allminna aktiebolagslag-
stiftningen; med det tilligget att finansiella fragor i alla tider verkar
ha vickt mer kinslor 4n foretagande i allminhet. 1820-talet innebar
starten for en politisk strid, som fann sin temporira 13sning i och med
de enskilda bankernas etablering under 1830-talet. Mer definitivt
16stes dock konflikten genom de forindringar som skedde i borjan pa
1860-talet och som markerar ett liberalt genombrott pa det finansi-
ella omrédet. Tiden kring sekelskiftet kom att innebira ett nyte skifte
i och med att Riksbankens roll som centralbank tydliggjordes och
att aktiebolagsformen ersatte den solidariska som den dominerande
organisationsformen bland landets affirsbanker. Debatten under
1900-talets tv4 forsta drtionden dominerades av affirsbankernas roll i
industrialiseringen och frimst stod frigan om deras ritt att iga aktier
— en ritt som tillerkindes bankerna 1911. Den politiska reaktionen
blev dock kraftig i spiren av deflationskrisen och Kreugerkraschen
och de stora féretagen kom att alliera sig med denna kritiska syn.
Konsekvensen blev att de finansiella intressena marginaliserades i
savil lagstiftning som praktik under 1930-talet; denna marginaliser-
ing sammanfoll med den allminna trenden mot kad statlig interven-
tionism, vilket dven kom att dterspeglas i 1944 ars aktiebolagslag.

Aktiebolagsformens genombrott i siffror
Frigan om aktiebolagsformens genombrott har i den svenska forsk-
ningen behandlats fragmentariskt, antingen pa grund av tidsmissiga
avgrinsningar eller for att endast delar av niringslivet har studerats.
En av de senaste forskarna pd omridet noterar att:

Omradet saknar dnnu belysande forskning och har dirfér blivit
. 87
mycket summariskt behandlat.

87. Arlebick, 1995 sid. 84. Se dven Collin, 1990 sid. 27.
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Carl-Axel Nilsson har i tv arbeten undersokt aktiebolagsformens
genombrott. Problemet med Nilssons arbeten — utifrin denna
avhandlings frigestillningar — 4r att de ir begrinsade till att endast
gilla 1800-talet. Férutom tidsaspekten har Nilsson 4ven avgrinsat
sin undersokning genom att fokusera pd frigan om den begrinsade
ansvarigheten, medan de finansiella aspekterna av aktiebolagsfor-
men uttryckligen har limnats dirhidn.®® Wohlin har gjort en bred
undersokning av nybildade aktiebolag, men tidsmissigt 4r studien
begrinsad till dren 1894-1904. Wohlins slutsats 4r att det skedde en
okning av antalet bolagsbildningar jimfért med tidigare perioder,
men forindringen sitts inte in i ett storre sammanhang. Wohlin
skiljer heller inte ut nytecknat kapital frin nyemissioner vilket gor
att hans siffror inte gér att jimfora med annan statistik p omradet.%
Lennart Jorberg har i tvd arbeten berort frigor kring aktiebolagsbil-
dandet utifrdn bdde kvantitativa och kvalitativa ansatser. Jorbergs
kvantitativa arbete stricker sig ocksd ndgot lingre, fram till 1912.
Diremot begrinsas undersskningarna av att endast diskutera indus-
trins bolagsbildningar och att den kvalitativa genomgangen endast
berér storforetag. Avsaknaden av andra sektorer och fokuseringen
pa storforetag kan forklara att Jorberg forligger genombrottet for
aktiebolagsformen till 1870-talet. *°

Foreliggande undersskning har genomforts utifrdn statistiskt mate-
rial over aktiebolagsbildandet och avser att besvara ett antal frigor
om aktiebolagsformens faktiska genombrott i den svenska ekonomin
under perioden 1849-1938. Dessa frigor rér nir ett genombrott kan
sigas ha dgt rum, om genombrottet skiljde sig &t for olika sektorer i
ekonomin, hur genombrottet forhéll sig till lagstiftningens utveck-
ling samt hur den svenska utvecklingen stiller sig vid en internatio-
nell jimforelse. Slutligen lyfts frigan om bolagsbildningens intensitet
utifrin en jimforelse dir de nybildade aktiebolagens kapital relateras
till bruttonationalprodukten.

88. Nilsson, 1957, Nilsson, 1959.

89. Wohlin, 1905.

90. SeJorberg, 1961 sid. 197-211 och Jérberg, 1988. Aven Gardlund, 1942 sid. 195-201
begrinsar sig till aktiebolag inom industrin. Aktiebolagsformen behandlas givetvis av flera
andra forskare, men det ir oftast mer i férbigdende di aktiebolagsformen inte 4r fokus for
deras undersokningar. Inte minst ir detta tydligt inom den bank- och finanshistoriska for-
skningen, som av naturliga skil har berért aktiebolagets betydelse. Se exempelvis Séderlund,
1964 sid. 1-2, Lindgren, 1994 sid. 6-9, Glete, 1981 sid. 28-60 och Jérnmark, 2004 sid.
81-80.
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I det foljande presenteras siffror éver aktiebolagsbildandets utveck-
ling frdn den forsta aktiebolagslagens inférande 1849 och fram till
och med 1938. For att konstruera en tidsserie 6ver s ling tid har
nigra olika typer av killor behovt anvindas. For &ren 1849-81 har
en sammanstillning av de aktiebolag som Kungl. Maj:t godkinde
under dessa dr anvints.” For dren 1882-1892 har Bidrag till Sveriges
Officiella Statistik (BiSos) anvints, dir antalet nybildade aktiebolag
och aktiekapitalet redovisas. Dessvirre redovisas inte aktiekapitalet
uppdelat pd sektorer, varfor uppgifter om aktiekapitalets sektoriella
uppdelning har fitt utgd i tabell 3.4. I BiSoS redovisas endast bola-
gens minimi- och maximikapital och jag har d valt att anvinda
minimikapitalet; dels for att detta méct bist stimmer éverens med
de tidsserier som foregdr och kommer efter, dels for att jag i arbetet
med PRV:s material har noterat att aktiekapitalet nistan alltid 1ag
nirmast det angivna minimikapitalet i samband med bolagsbild-
ningen.”? For dren 1893-1912 har egna sammanstillningar gjorts av
Patent- och Registreringsverkets (PRV) material, se appendix I for
en utforligare redogorelse f6r denna serie. Visserligen var samtliga
aktiebolag tvungna att registrera sig hos PRV, men eftersom verket
inte borjade sin verksamhet forrin 1897 innebir det att bolag som bil-
dades 1893-1896 men inte dverlevde till 1897 inte finns med i mina
siffror. Dirfor har siffrorna for 1893-1895 beriiknats som ett medeltal
mellan mina siffror och BiSoS.”? For dren 1913-1938 har Statistisk
Arsbok anvints; deras siffror baseras i sin tur pi sammanstill-
ningar frin PRV:s register. Frin samtliga dessa killor har anta-
let nybildade aktiebolag per ar samt mingden tecknat aktiekapital
noterats. Eftersom de olika killorna uppvisar en varierande grad av
detaljnivd i uppdelningen s& har materialet, f6r att mojliggora en jaim-
forelse under hela perioden, klassificerats i fyra grupper: Industri,

Trafik, Handel och Ovriga aktiebolag.’*

91. Hagen & Cederschisld, 1882.

92. Se BiSoS, 1890, BiSoS, 1895 och BiSoS, 1900.

93. Mina sammanstillningar for dren 1893-95 gav 161, 160 respektive 180 aktiebolagsbild-
ningar. Motsvarande siffror i BiSoS var 188, 182 och 236. Att anviinda ett medeltal av dessa
tva serier innebir inte att ndgra slutsatser paverkas.

94. Klassificeringen har utgéte frén den som gillde i och med den omliggning av den officiella
statistiken som skedde 1913. I gruppen *Ovriga aktiebolag’ iterfinns exempelvis fastighets-
bolag, finansiella foretag och évriga tinstefretag. For det material som har sammanstillts
frin PRV:s arkiv har en mer finférdelad uppdelning gjorts, se appendix I. Detta material
analyseras i storre detalj i kapitel 4 och 5.
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Antalet nybildade aktiebolag 1849-1938

Sveriges forsta aktiebolagslag utfirdades i oktober 1848 och lagen
tridde i kraft den 1 januari 1849. Den nya lagen innebar inte att
det blev ndgon rusning efter den nya foretagsformen. Forst ut var
Sodertelge Kanal- och Slussverks AB och efter ettdr hade Kungl. Maj:t
beviljat tillstdnd for sammanlagt atta stycken aktiebolag. Férutom tre
jarnvigsbolag och ett dngfartygsbolag godkindes dven Djurgrdens
Tivoli AB, Sodertelge Wattenkur-Inrittnings AB samt textilforetaget
Gefle Manufaktur AB.” Man bér dock inte dra for stora vixlar pd de
aktiebolagsbildningar som skedde under de forsta dren, eftersom de
var s pass fa till antalet. Snarast dr det sd att utvecklingen kdnneteck-
nades av att den nya foretagsformen endast lingsamt slog igenom.
Under 1850-talet dominerades bilden fortfarande av bolag som bil-
dats vid sidan om den nya lagen. Som Nilsson visar var 168 bolag i
verksamhet 1859, men endast 52 av dessa hade bildats i enlighet med
den nya aktiebolagslagen; de 6vriga var bolag-pa-aktier som startats
utan oktro;j.”®

Den férsta markanta 6kningen av antalet aktiebolag skedde vid
1860-talets slut och antalet nybildningar héll sig runt 200 under
hégkonjunkturen i bérjan pa 70-talet, se diagram 3.1. Antal aktiebo-
lagsbildningar f6ll mot slutet av artiondet, men himtade sig efter ett
par ir och pendlade kring 200 fram till mitten av 1890-talet. Det
skedde inga storre forindringar frin 1860, varken av lagstiftningen
eller dess tillimpning i praxis, och dirfor torde svingningarna i anta-
let aktiebolag snarare reflektera niringslivets allminna utveckling i
kombination med en stdrre acceptans for aktiebolagsformen.

95. Arlebick, 1995 sid. 35 & 86-87.

96. Till dessa icke oktrojerade aktiebolag kom dessutom de enskilda bankerna, se Nilsson, 1957
sid. 78-79. 30 ér senare hade andelen aktiebolag utan oktroj sjunkit till under 5 procent.
Enligt Nilsson berodde det stora antalet icke-oktrojerade bolag under 1850-talet pi Kungl.
Maj:ts restriktiva attityd. Nir Kungl. Maj:t blev mer liberal i sin tolkning av lagen valdes
aktiebolagsformen i allt hégre utstrickning, se Nilsson, 1959 sid. 48.
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Diagram 3.1 Antal nybildade aktiebolag 1849-1938
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Killa:Hagen & Cederschiold , 1882, BiSoS 1890, 1895, 1900, Statistisk Arsbok
1914-39 samr appendix 1

Under 1890-talet skedde en fordubbling av antalet &rligen nybil-
dade aktiebolag, frin omkring 200 till 400 per ar. Sirskilt stark var
okningen 1895-98, vilket sammanféll med genomforandet av den
nya aktiebolagslagen. Forutom de legala forindringarna var 1890-
talet ett decennium da den svenska industrialiseringen gick in i ett
nytt skede med hogre tillvixttakt. I samband med hégkonjunk-
turen 1905-07 tog bolagsbildandet ny fart, men efter toppen 1911
foljde ett oroligt decennium. Mest patagligt var forstds de extrema
forhallandena som foljde i virldskrigets spar, vilka forst underblaste
en dverdriven krigskonjunktur som sedan foljdes av seklets virsta
deflationskris. Naturligt nog visade sig detta dven i aktiebolagsbil-
dandet. Intressant att notera 4r dock att deflationskrisen paverkade
antalet nybildningar mindre 4n man kanske skulle anta. Trots att
den svenska ekonomin gick in i en djup ligkonjunktur var antalet
nybildade aktiebolag sdvil 1921 som 1922 fler in ndgot enskilt &r
fore 1917. Detta antyder att aktiebolagsformen hade etablerat sig i en
betydligt storre del av niringslivet 4n ngra drtionden innan. Under
resten av undersokningsperioden fortsatte bolagsbildningarna att
ligga omkring 1000 nybildningar per &r. De férindringar i lagstift-
ningen som skedde 1910 kan inte forklara den kraftiga 6kningen av
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aktiebolagsbildningar, utan slutsatsen ligger nira tillhands att det var
under perioden 1895 till 1920 som aktiebolagsformen pé bred front
etablerade sig i svenskt niringsliv.

Aktiebolagsbildandet wppdelat pa sektorer
Aktiebolagsbildandets fordelning pd de olika huvudsektorerna har
varierat under perioden, se tabell 3.3. De industriella aktiebolagen
utgjorde den storsta gruppen fram till 1912.

Under 1850-talet dominerade textilindustrin; nybildade textil-
aktiebolag utgjorde 21 av totalt 55 industriella bolag.”” Den stora
dominansen for industrin pd 1850-talet bor dock sittas i relation till
att det endast oktrojerades dttio bolag totalt. Frin 1860-talet skot
bolagsbildandet fart inom alla delar av industrin och Jorberg forlig-
ger ocksa aktiebolagsformens genombrott inom industrin till 1870-
talet.”® Flest aktiebolag, under perioden 1860-1896 bildades inom tre
expanderande branscher: metall-, tri- och livsmedelsindustrin.”

Utbyggnaden av den svenska infrastrukturen under 1800-talets
senare del, frimst genom sjofartens och jirnvigarnas expansion, mirks
i antalet nybildade aktiebolag. Toppen niddes 1872 d& 25 procent av
alla nybildade aktiebolag utgjordes av jirnvigar och rederier. Antalet
nybildade jirnvigar planade sedan ut. Antalet rederier 6kade frin mit-
ten av 90-talet, dock inte lika mycket som det totala antalet aktiebolag,
varfor andelen for trafikaktiebolagen som helhet fortsatte att sjunka.

Tabell 3.3 Sektorsvis fordelning av nybildade aktiebolag 1849-1938

Ar Industri Trafik Handel Ovriga  Totalt
antal % antal % antal %  antal %  antal
1850-59 55 71 8 10 1 1 14 18 78

1860-69 184 53 31 9 71 20 61 18 347
1870-79 743 52 268 19 230 16 197 13 1438
1880-89 789 52 239 16 159 10 329 22 1516
1890-99 1569 59 345 13 319 12 427 16 2660
1900-09 2864 52 439 1070 19 1137 21 5510
1910-19 2875 32 593 4010 45 1379 16 8857
192029 2944 28 468 5249 51 1660 16 10321
1930-38 2818 30 343 4628 49 1608 17 9397

Kiilla: Se diagram 3.1

AN Ree}

97. Hagen & Cederschisld, 1882 sid. 211.
98. Jorberg, 1961 sid. 197.
99. Nilsson, 1959 sid. 62.
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Materialet uppvisar ett brott i utvecklingen kring sekelskiftet 1900.
Antalet nybildningar inom industrin stabiliserade sig kring 300 per
&r under resten av perioden. Istillet var det grupperna Handel och
Ovriga som 6kade mest. Visserligen utgjorde handelsaktiebolagen en
stor andel i slutet av 1860-talet, men det var kring sekelskiftet 1900
som antalet nybildningar inom denna grupp tog fart ordentligt. Fran
1913 och framat utgjorde Handel den stérsta gruppen. Den fjirde
gruppen, Ovriga aktiebolag, 6kade markant i absoluta tal frin mitten
av 1890-talet. Denna grupp bestod, som nimndes ovan, av en brokig
skara foretag. De storsta undergrupperna bestod av fastighetsbolag,
finansiella foretag och olika typer av serviceforetag.

De nybildade aktiebolagens kapital

Hittills har aktiebolagsformens inférande belysts utifrdn det antal
aktiebolag som bildades under perioden. Eftersom foretagens stor-
lek pa detta sitt forsvinner ur undersokningen innebir detta givet-
vis en begrinsning. Som exempel kan nimnas trafikaktiebolagens
betydelse i borjan pd 1870-talet. Datamaterialet visar att rederierna
stod for 73 procent av antalet nybildade trafikaktiebolag 1872, men
endast 25 procent av det tecknade kapitalet. Det omvinda forhal-
landet gillde for de kapitaltunga jirnvigsbolagen. Genom att studera
bide de nybildade aktiebolagens antal och aktiekapital framtrider
saledes en mer balanserad bild."”

Frigan om aktiekapital berér en f6r avhandlingen viktig utgdngs-
punkt. Den endogena synen pd pengar —alltsd att pengar skapas av de
ckonomiska aktdrerna sjilva — gor begreppet pengar mer svérfingat,
men tilldelar samtidigt de finansiella relationerna en mer dynamisk
roll i den ekonomiska utvecklingen. Utifrin den endogena penning-
teorin kan man betraktaaktier som en form av pengar. Tolkatischum-
peterianska termer skulle aktiebolagsformens genombrott betyda att
entreprendrer fick tillgdng till nya kreditskapande 13sningar for att
finansiera innovationer. I det tillgingliga materialet delas aktiekapi-
talet upp i tecknat och inbetalt belopp; dir det tecknade beloppet
utgors av deligarnas forbindelser och det inbetalda beloppet utgors
av faktiska inbetalningar. Det inbetalade beloppet kan i frstone

100. Exemplet paverkar inte de slutsatser som drogs i forra avsnittet eftersom de stdrre jirnvigs-
bolagen och de relativt sett mindre rederierna vigde upp varandra gentemot materialet som

helhet.
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framstd som det mest relevanta att anvinda vid en analys av bolagens
aktiekapital, men utifrn en endogen syn pé pengar blir frigan mer
komplex. Problemet med att anvinda det tecknade beloppet dr att det
utgors av forbindelser som inte nédvindigtvis infrias. Problemet med
att anvinda inbetalt belopp ir att sjilva inbetalningarna kunde dra ut
pé tiden och under denna tid riknades det tecknade beloppet inda
som foretagets aktickapital. Fore 1895 drs aktiebolagslag var det van-
ligt att en betydande del av det tecknade aktiekapitalet inte betalades
in kontant utan kvarstod som en garantifrbindelse f6r den som teck-
nade aktier."”! Detta var vanligt inom alla branscher, men forsikrings-
aktiebolaget Skandia utgér ett tydligt — men ocksd extremt — exem-
pel. Vid bildandet 1855 fulltecknades aktiekapitalet om 15 miljoner
kronor, vilket gjorde att Skandia ensamt stod f6r 68 procent av allt
nytecknat kapital detta ar. I praktiken betalades endast 1,5 miljoner
kronor in kontant och for resterande 13,5 miljoner kronor limnade
dgarna garantiforbindelser.’” Det kan tyckas som att endast de 1,5
miljonerna borde riknas i en sammanstillning. Samtidigt bér man
komma ihdg att dven de 13,5 miljoner kronorna som limnades som
forbindelser utgjorde en nédvindig grund for Skandias uppbyggnad.
Nir till exempel affirsbankernas utlining mot aktier som sikerhet
tog fart var inte det avgdrande om aktierna hade betalats in kontant
utan om de kunde forvintas klara de krav pa forrintning som gjorde
att aktierna kunde betraktas som fullgod sikerhet. Den viktigaste
slutsatsen ir att aktiekapitalet inte 4r en given storhet utan att den idr
ett sitt att bdde samla ihop och samtidigt skapa pengar. Det teck-
nade aktiekapitalet synes f6ljaktligen bist stimma 6verens med en
endogen syn pa pengar och det ir ocksd det tecknade kapitalet som
har anvints som métt i undersskningen.

Datamaterialet innehdller tvd "outliers’ som ir virda att noteras:
sockertrustens bildande 1907 och de enskilda bankernas registrering
1891. Bildandet av Svenska Sockerfabriks Aktiebolaget i augusti 1907
innebar den storsta aktiebolagsbildningen dittills. Aktiekapitalet pa
132 miljonervarsjugingerstorrein nigonannansamtidaaktiebolags-
bildning. Eftersom det totala materialet f6rvrings om denna bolags-
bildning tas med har den uteslutits. Som skil kan ocks3 anforas att

101 Géardlund, 1947 sid. 42.
102. Englund, 1982 sid. 79.
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det stora aktiekapitalet inte togs in frin den éppna marknaden, utan
betalades med apportegendom av de ingéende foretagen — nagot som
varit mycket svirt om man inte valt aktiebolagsformen.'® Bolagets
bildande ir alltsd ett exempel pa att aktiebolagsformen behovdes
inte bara f6r uppbada kapital eller komma i dtnjutande av begrin-
sad ansvarighet, utan ocksa for att den opersonliga dgandeformen
underlittade strukturomvandlingen. Den andra ‘outliern’ utgors av
de enskilda bankerna. Eftersom de enskilda bankernas vergéng frin
den solidariska formen till aktiebolagsformen kan beskrivas som en
successiv process, stiller det till med vissa problem vid upprittandet
av tidsserien. 1903 inf6rdes de enskilda bankerna i PRV:s register dver
aktiebolag och banklotterna handlades med pa bérsen, trots att den
solidariska dgandeformen fortsatte att gilla in p& 1930-talet. I arbetet
med tidsserien har jag inte tagit med de solidariska bankerna med
avseende pé nybildade aktiebolag. Diremot har de kapitalokningar
som skedde i bolagen riknats med, se avsnittet om kapitalokningar
i kapitel 4.

Diagram 3.2 visar mingden tecknat aktiekapital i nystartade
aktiebolag for hela undersskningsperioden. Observera att de redo-
visade siffrorna ir i fasta priser.' Tidsserien uppvisar av naturliga
skil stora likheter med motsvarande tidsserie for antalet nybildning-
ar. Likheterna bestar av den lingsamma starten, puckeln pd 1870-
talet, stegringen kring den nya lagens inforande i slutet pd 1890-
talet och de onormala svingningarna i samband med virldskriget
och deflationskrisen. Den viktigaste skillnaden ir att fallet under
mellankrigstiden var betydligt storre f6r mingden tecknat kapital dn
for antalet nybildningar. Denna skillnad — som undersoks nirmare
i kapitel 4 — tyder pd att aktiebolagsformen da hade spridit sig till

mindre foretag.

103. Kuuse, 1982 sid. 55-59. Apportegendom ir egendom annan 4n kontanta pengar — exempel-
vis aktier i annat foretag, fastigheter eller varulager — som erliggs som likvid f6r nytecknade
aktier nir ett foretag gor en nyemission.

104. Serien ir deflaterad med Konsumentprisindex med basdret 1914, se SCB, 2000. For
perioden innan 1915 paverkas serien vildigt lite av deflateringen pé grund av det stabila
penningvirdet. Fér perioden 1916-20 innebir det att virldskrigskonjunkturens dramatiska
svingningar dimpas. Fér deflationskrisens virsta &r dimpas fallet nigot pa grund av det fal-
lande penningvirdet. For resten av perioden innebir dock fastprisberikningen att tidsserien
hamnar nigot under motsvarande serie till [spande priser; for ren 1923-38 var medelvirdet
43 miljoner kronor per &r, motsvarande siffror i lopande priser var 71 miljoner kronor.
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Diagram 3.2 Tecknat kapital i nybildade aktiebolag 1849-1938.
Fasta priser och tkr
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Kiilla: Se diagram 3.1

For att undersoka skillnaderna mellan de olika sektorerna har serien
brutits ner pd dessa, se tabell 3.4. Det huvudsakliga monstret for anta-
let nybildade aktiebolag kvarstdr, dock med vissa undantag. For det
forsta dr skillnaderna mellan kapital och antal genomgiende nigot
hégre for industrin 4n for de andra sektorerna. Sirskile tydligt dr
detta for 1870-talet, dd aktiebolagsbildningen dominerades av den
tunga industrins 6vergdng till aktiebolagsformen.'” Under 1890-
talet intensifierades aktiebolagsbildningen, men férdelningen mel-
lan de olika sektorerna uppvisade inga dramatiska forindringar. Aven
under perioden 1893-1912 dominerade aktiebolagsbildningarna
inom metall- och livsmedelsindustrier; 28 procent av det tecknade
kapitalet gick till metallindustrierna och 22 procent till livsmedel-
sindustrierna.'” De bada industrierna utgjorde samtidigt 20 procent
vardera av antalet nybildningar. Féretagen inom metall- och livs-
medelsindustrierna var alltsd nigot storre 4n 6vriga industribolag.

105. Under &ren 1870-76 stod kategorin Bergs-/Jordbruk fér 47 procent av det tecknade kapi-
talet i nya industriella aktiebolag — varav det allra mesta f6ll p& bruken. Verkstadsindustrin
tillhérde dock inte denna grupp. Se Hagen & Cederschisld, 1882 sid. 211.

106. Om Svenska Sockerfabriks AB inkluderas stiger livsmedelsindustrins andel till 31 procent.
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Direfter f6ljde jord-, tri- och pappersindustrier som utgjorde drygt
tio procent vardera av bade antal och kapital. Den minsta gruppen
utgjordes av textil-, lider-, kemi- och kraftindustrin som pendlade
kring runt fem procent vardera av sdvil andelen aktiebolagsbildnin-
gar som tecknat kapital.'”

Tabell 3.4. Sektorsvis fordelning av tecknat aktiekapital i nybildade aktiebolag
1849-1938. Lopande priser och tkr

Ar Industri Trafik Handel Ovrigt Totalt
kronor % kronor % kronor % kronor % kronor
1850-59 33218 53 12907 21 3 0 16264 26 62 392

[

1860-69 78083 46 41295 24 2361 49872 29 171 611
1870-79 264617 67 85708 22 7622 2 37371 9 395 318
1880-89 iu. iu. iu. iu. 247 319
1890-99 320943 60 90934 17 21396 4 101632 19 534905
1900-09 419361 54 67064 9 75933 10 212141 27 774 499
1910-19 699829 34 198185 10 777498 38 379297 18 2054809
1920-29 444913 36 76880 6 424778 34 301121 24 1247692
1930-38 197409 36 26099 5 253585 47 65481 12 542 574

Kiilla: Se diagram 3.1
Anm: i.u. = ingen uppgift, di endast aggregerade siffror finns tillgingliga

Handelsaktiebolagen var, & andra sidan, genomgdende mindre in
det genomsnittliga aktiebolaget och andelen kapital 4r dirfor ligre.
Tydligast mirks detta fr de handelsaktiebolag som grundades i slu-
tet av 1860-talet dd dessa utgjorde runt 20 procent av alla nybildade
aktiebolag, samtidigt som mingden tecknat kapital i dessa handels-
aktiebolag inte dversteg tvd procent. Under 1900-talets forsta drtion-
den steg handelsaktiebolagen i storlek och de kom att dominera dven
mingden tecknat kapital. Handeln hade under 1800-talet genomgatt
viktiga forindringar, som lade grunden for den expansion som féljde
kring sekelskiftet 1900. For det forsta skedde en successiv liberaliser-
ing av det gamla skré- och privilegiesystemet. Fér det andra innebar
urbanisering och industrialisering ett omvandlingstryck mot allt

107. Bortsett frén att textil- och triindustrierna tappade ndgot i betydelse kvarstdr det huvud-
sakliga monstret frin 1870- och 1880-talet, se Nilsson, 1959 sid. 62. Aven kraftindustrins
tillvixt frin 1890-talet skiljer sig ndgot frin ménstret; fast inte s3 mycket som man skulle
kunna forvinta sig, troligtvis pd grund av att kraftverksbyggandet ofta skedde inom ramen
for industriféretag. Se exempelvis kapitel 6, avsnittet om Adolf Ungers Industriaktiebolag.
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storre grad av marknadshushdllning; en 6verging som forenklades
av fallande transport- och kommunikationskostnader. Sammantaget
ledde detta till att bide detalj- och grossisthandeln vixte under senare
delen av 1800-talet; mellan 1870 och 1915 steg antalet gross- och
minut-handlare frin drygt 12 000 till 37 000.%® Gerentz & Ottosson
noterar att handelns andel av stadsniringarna i Stockholm steg kring
sekelskiftet; antalet anstillda kade frdn 11 000 till 32 000 personer
mellan 1890 och 1910 och den inbetalda skatten fran handlande och
deras anstillda mer 4n femtondubblades. Samtidigt p&pekar de att
antalet foretag inte uppvisar samma utveckling, framforallt dr det
en expansion av redan existerande féretag.'”” Detta skulle tyda p att
okningen av handelsaktiebolagen i férsta hand berodde p& omvand-
lingar frén andra organisationsformer. Denna tanke styrks av Wohlin
som i sin undersékning kommer fram till slutsatsen att 6kningen av
handelsaktiebolag kring sekelskiftet 1900 visserligen uppvisade en-
staka’konjunkturspekulationer’ men att det framférallc handlade om
att aktiebolagsformen spridit sig till det ’stationira och i traditionella
banorarbetande affirslivet’."’ Vidare pekar bdde Gerentz & Ottosson
och Lindstrom & Trolle pa att aktiebolagsformen slog igenom under
dren 1900-13, men att karaktiren av familjebolag behélls trots den
nya organisationsformen. De viktigaste forindringarna var att den
nya organisationsformen hjilpte till vid kapitalanskaffning — frimst
var det bankernas betydelse f6r finansieringen som blev allt viktigare
kring sekelskiftet — och att arvskiften underlittades.”!
Trafikaktiebolagen uppvisade en motsatt trend jimfort med han-
delsaktiebolagen. Detta berodde pa jirnvigens kapitaltunga utbygg-
nad. Framforallt dr detta tydligt for 1860-talet dd andelen nybildade
trafikaktiebolag utgjorde nio procent, medan dess kapital utgjorde
24 procent av det sammanlagt tecknade kapitalet. Under perioden
1890-1910 viixte transport- och kommunikationssektorns andel av
BNP och understodde dirmed det industriella genombrottet."? Till
skillnad fran industrin visade sig detta inte pd samma tydliga vis inom
bolagsbildandet. Visserligen bildades det manga jirnvigsaktiebo-
lag aren 1896-1899, men direfter 51l antalet och mingden tecknat

108. Ericsson, 1982 och Kylebick, 2004 sid. 27-81.
109. Gerentz & Ottosson, 1999 sid. 20-47.

110. Wohlin, 1905 sid. 347.

111. Lindstrom & Trolle, 1947 sid. 50-57.

112. Schon, 2000 sid. 227.
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kapital tillbaka. Antalet rederier steg ocksd vid mitten av 1890-talet,
men efter krisen 1907 gick antalet bolagsbildningar tillbaka. Ovriga
trafikaktiebolag uppvisade en trendmissig 6kning under perioden,
men eftersom de flesta hyrkuskverk och omnibussbolag som bildades
var smd pdverkade detta inte helhetsbilden. Expansionen inom trans-
portsektorn dtfsljdes inte av en liknande expansion av bolagsbild-
ningarna. Siffrorna tyder istillet pd att det var de investeringar som
skett under de féregdende decennierna som nu bérjade bira frukt och
att expansionen skedde inom ramen f6r redan existerande foretag.

Finansiella aktiebolag och det industriella genombrottet

Den fjirde sektorn, Ovriga, uppvisade inte lika tydliga trender som
de andra sektorerna. Den statistiska bilden paverkades starkt under
de forsta tvd decennierna av tre enskilda finansforetag; grundandet
av forsikringsbolagen Skandia 1855 och Brand och Livforsikringsa
ktiebolaget Svea 1866 samt Skandinaviska Kreditaktiebolaget 1864.
Dessa tre stod ensamt for 45 procent av det totalt tecknade kapitalet
i gruppen Ovriga under perioden 1849-69. For perioden 1893-1912
har de ovriga aktiebolagen brutits ner pi mer finfordelade grup-
per. I det foljande kommer de finansiella aktiebolagen att berdras.
Fastighetsbolagen utgjorde en annan stor undergrupp och behandlas
utforligare i kapitel 5.

De viktigaste undergruppen bland de finansiella aktiebolagen var
affirsbankerna. Till gruppen har ocksa forsikringsbolag, pantbanker
ochinteckningsbolag forts. Dessutom tillkommer foretag som dgnade
sig at virdepappershandel, varubeldning eller andra finansiella tjins-
ter. Enligt denna klassificering fanns det sammanlagt 60 finansiella
aktiebolag i verksamhet 1888, med ett sammanlagt aktiekapital pd
44 miljoner kronor. Det 4r virt att notera att den storsta gruppen ut-
gjordes av forsikringsbolag och att Skandinaviska Kreditaktiebolaget
var det enda aktiebolag som hade handel med virdepapper inskrivet
i bolagsordningen. Dessa férhallanden kom att indras dramatiskt
under dren som f6ljde. Mellan 1893 och 1912 bildades det samman-
lagt 282 finansiella aktiebolag, med ett totalt inbetalt kapital om 214
miljoner kronor, se tabell 3.5. Observera att de enskilda bankerna inte
ir medriknade i dessa siffror.
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Tabell 3.5 Finansiella aktiebolagsbildningar 1893-1912. Tkr

Typ Antal Tecknat kapital
Banker 78 122277
Handel med virdepapper 121 76 895
Forsikringsbolag 29 7019
Ovriga 54 7 614
Summa: 282 213 805

Kiilla: Appendix I

Attaffirsbankerna utgjorde en viktig grupp stimmer vil med den bild
av det finansiella systemet som brukar tecknas, mer uppseendevick-
ande ir kanske att gruppen féretag som i sin bolagsordning uppgav
virdepappershandel som dndamal var si pass stor. Gruppen bestod
bide av féretag som dmnade bedriva handel i virdepapper och de mer
defensiva intressentbolagen. Genom ett ask-i-ask dgande anvindes
intressentbolagen for att vissa dgare skulle kunna behélla kontrollen
over foretagen i en situation dir finansiella intressen hade fatt en allt
starkare stillning. Grinsen mellan virdepappershandlande foretag i
allminhet och intressentbolagen ir inte alltid tydlig, men de tva typ-
erna illustrerar olika aspekter av det finansiella systemets férindring.
De foretag som handlade i virdepapper bidrog till dgandets ckade
rorlighet, medan intressentbolagen snarast uppstod som en motreak-
tion. Bida typerna kan siledes tolkas som ett svar pa aktiebolags-
formens genombrott.'?

Frin mitten av 1860-talet fram till sekelskiftet startades alltfler
forsikringsbolag och under denna period vixte specialiserade sak-
och livférsikringsanstalter fram. De nybildade bolagen utgjordes
dels av ett mindre antal stora aktiebolag, dels ett storre antal sma
omsesidiga bolag." Under dren 1893-1912 startades sammanlagt 29
forsikringsaktiebolag, med ett totalt aktickapital om drygt sju mil-
joner kronor. Det rérde sig alltsd om betydligt mindre bolag 4n de
stora forsikringsaktiebolag som hade startats under forsikringsbran-
schens forsta drtionden. Om man dessutom betinker att det startades
ett tjugotal forsikringsaktiebolag under 1880-talet, framtrider bilden
av att forsikringsbranschens expansion inte hinger samman med det

113. Intressentbolagen diskuteras vidare i kapitel 4.
114. Larsson, 1998 sid. 50-55.
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industriella genombrottet pa samma sitt som de 6vriga grupperna
av finansiella foretag. Medan affirsbankernas andel av den institu-
tionella utliningen steg under det industriella genombrottet frin 36
procent 1890 till 71 procent 1919, sjonk forsikringsaktiebolagens
andel under samma period frén atta till fem procent.'”

De 54 6vriga finansiella aktiebolagen bestod av en brokig skara
foretag; den till antalet storsta undergruppen bestod av juristfirmor
och liknande som hade till indamal att bista féretag med olika typer
av juridisk och finansiell ridgivning. Sammanlagt 16 stycken sidana
finansiella tjinsteféretag bildades under perioden, varav alla utom
tvéd bildades frdn 1903 och framdt. Uppblomstringen av dessa foretag
antyder att den finansiella sidan av foretagandet blev viktigare dren
efter sekelskiftet. Andra foretag, som exempelvis pantbankerna, pas-
sar bittre in i det ménster som tecknades for forsikringsbolagen. Flest
pantbanker grundades p& 1880-talet och deras verksamhet kan vis-
serligen knytas till en allmin urbaniserings- och moderniseringspro-
cess, men kan knappast sigas ha varit av betydelse f6r den industriella
dynamiken. Till detta kom ett mindre antal l1dnekassor, hypotekskas-
sor och varubeldningsforetag,.

Aktiebolagsbildningens intensitet

Framstillningen har visat att bildandet av aktiebolag skot fart kring
sekelskiftet 1900, vilket sammanfoll med en industriell expansion.
Materialet visar dock att bolagsbildandet inte var begrinsat till indus-
trin; tvirtom foll andelen industriella bolagsbildningar till f6rman
for handelsaktiebolag och 6vriga aktiebolag. For att nirmare under-
soka omfattningen av aktiebolagsbildningen i forhallande till den
omgivande ekonomin har mingden tecknat aktiekapital jimférts
med bruttonationalprodukten for de undersokta aren, se diagram
3.3.

Mattet kan sdgas vara en mitare av aktiebolagsbildningens inten-
sitet i forhillande till ekonomin som helhet. Diremot fungerar det
inte som ett exakt métt pa kapitalbildning eftersom omvandlingar
inte skiljs ut frén nybildningar och nyemissioner inte riknas in. Det
centrala dr istillet act méttet visar pd en forindring av kapitalets natur.
En hog aktiebolagsbildningsintensitet antyder en rérelse mot att den
totala mingden kapital i ett samhille i allt storre utstrickning tar sig

115. Nygren, 1985 sid. 140 och Larsson, 1998 sid. 82 & 114.
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formen av aktiekapital. Aktiekapitalet frin exempelvis ett ombildat
bruk kunde hirstamma fran tv4 killor, dels var det ombildat kapital
frén de gamla lotterna, dels var det dolda reserver som i och med
aktiebolagsbildandet lyftes fram och lag till grund for aktiekapitalet.
I det forsta falletinnebar 6vergdngen frin den gamla bolagsformen till
aktiebolagsformen att kapitalet gjordes mer opersonligt och dirmed
mer rorligt. Det senare fallet innebar att bruken lyfte fram sina dolda
reserver — ofta i form av skogstillgdngar — och denna férindring i
kapitalet innebar att bolagets tillgdngar synliggjordes. Detta synlig-
gorande innebar att det blev littare att skaffa sig krediter eftersom lan
mot sikerhet i aktier tilltalade affirsbankerna mer 4n 13n mot dolda
reserver. Oavsett om aktiekapitalet kom frin de gamla lotterna eller
frin dolda reserver innebar aktiebolagsbildningen att dgandeforhal-
landena forindrades i riktning mot mer opersonliga och mer rérliga
former.

Diagram 3.3 Aktiebolagsbildningsintensitet 1851-1937. Procent
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Kiilla: Se diagram 3.1, samt Schion 1988
Anm: Mdttet anger méiingden tecknat kapital i nybildade aktiebolag som andel av

BNP till lopande priser, i glidande femdrsmedeltal
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Diagram 3.3 sammanfattar det som undersskningen hittills har
visat. Vad som framkommer ir ett ménster med tvé distinkta peri-
oder av intensivt aktiebolagsbildande. Den férsta perioden strickte
sig mellan 1865-1875 och den andra perioden strickte sig frin mit-
ten av 1890-talet fram till 1920. Den forsta perioden bars, i forsta
hand, upp av aktiebolagsbildande inom transportsektorn och den
tunga industrin. Det rorde sig hir bdde om att transformera gam-
malt brukskapital och att binda nytt kapital i jirnvigarna. Den andra
perioden uppvisade aktiebolagsbildande inom fler sektorer, dven om
industrins bolagsbildningar fortsatte att vara viktiga. Vad som ytter-
ligare talar for att det 4r den andra perioden som bér betecknas som
aktiebolagsformens genombrott ir att den stricker sig ver en lingre
period. Under 1890-talet gick svensk ekonomi in i en stark tillvixt-
fas. Eftersom BNP utgor nimnaren borde detta verkat dimpande pa
intensitetsmattet; trots det ldg bolagsbildningens intensitet ver tva
procent under hela perioden 1894 till 1921. I samband med defla-
tionskrisen skedde ett trendbrott dd bolagsbildningens intensitet f6ll
kraftigt. Denna ldgre nivé bestod hela mellankrigstiden.

Miattet paaktiebolagsbildningensintensitetantyder siledes att tiden
fran 1890-talets mitt till 20-talets deflationskris kan identifieras som
den period d& aktiekapitalet brét igenom som en central kapitalform
i den svenska ekonomin."® Den fortsatta undersskningen koncen-
treras pd denna andra vag av aktiebolagsbildande for att pé ett mer
detaljerat plan studera de férindringar ifriga om bolagsbildningar

och kapital som skedde vid denna tid.

Sammanfattande slutsatser
I kapitlet har aktiebolagsformens genombrott analyserats. Forst teck-
nades en bild av genombrottetiettantal ledande industrilinder. Sedan
foljde en analys av de svenska frhillandena utifrdn lagstiftningens
utveckling och genom en undersskning av det faktiska aktiebolags-
bildandet frén den forsta aktiebolagslagen 1848 fram till slutet av
1930-talet. Analysen slutar i tre huvudsakliga slutsatser.

116. Som antytts pa flera stillen skedde genombrottet inom industrin nigot tidigare 4n inom de
dvriga sektorerna. Det totala virdet av de industriella aktiebolagens produktion steg till sver
50 procent av hela industriproduktionen redan pa 1870-talet, det totala antalet anstillda i
industriella aktiebolag steg 6ver 50 procent av samtliga industrianstillda kring 1880 och det
totala antalet industriella aktiebolag steg 6ver 50 procent av det totala antalet industriella
bolag kring 1900. Se Jorberg, 1961 sid. 200.
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For det forsta har kapitlet visat att aktiebolagsformens genombrott
i Sverige var en i tiden utdragen process, 4ven om man begrinsar sig
till den strikta definitionen av aktiebolaget som tecknades i kapitel
tvd. Processen kan sigas ha tagit &tminstone 80 &r; frin det att tan-
karna pd att en separat aktiebolagslagstiftning tog form under 1840-
talet till att antalet nybildningarna hade stabiliserats pd en nivé kring
tusen stycken per ar under 1920-talet. Denna period kan grovt delas
in i tva faser, dir tiden fram till 1895 ars aktiebolagslag kan ses som
den institutionella formeringsfasen och tiden direfter som aktiebo-
lagsformens egentliga genombrottsfas. Denna bild stimmer ocksa
vil in pd den bild av de internationella férhillanden som tecknades i
kapitlets inledande avsnitt. Sverige 1ag alltsa vil framme dven vid en
jimforelse med linder som England och Tyskland.

For det andra har de hir presenterade siffrorna dver antalet nybil-
dade aktiebolag visat att aktiebolagsformens genombrott intriffade
under 1900-talets forsta tvd drtionden, alltsd ndgot senare 4n vad tidi-
gare forskare hivdat. Den viktigaste forklaringen till attavhandlingen
skiljer sig fran tidigare forskning pa denna punkt torde vara det fokus
pa industrins bolagsbildande som har priglat tidigare forskning. I
den tidsserie som har presenterats i kapitlet har samtliga aktiebolag
undersokts. Den visade att industrin och transportsektorn visserligen
upplevde en 6kning av antalet aktiebolag under det tidiga 1870-talet,
men vad som hinde under 1900-talets forsta tvd artionden var att det
bildades manga fler aktiebolag inom handel, fastighet och finans.
Handelsaktiebolagen 6kade kraftigast och dominerade savil antalet
nybildningar som mingden tecknat kapital frin och med 1910-talet.
I Omvandlingens sekel lyfter Lena Andersson-Skog och Olle Krantz
fram det intresse f6r produktionsprocessen som har priglat mycket av
tidigare ekonomisk-historisk forskning. De menar att detta riskerar
att marginalisera betydelsen av konsumtion, handel och service for
att forklara ekonomins lngsiktiga dynamik. Resultaten i detta kapi-
tel pekar &t samma hall. For att till fullo forstd aktiebolagsformens
betydelse méste vi inkludera ekonomins alla sektorer.'”

For det tredje visar den svenska utvecklingen att aktiebolags-
formens genombrott inte var en enkelriktad process. Bilden av
aktiebolaget som tecknades i kapitel 2 realiserades bara lingsamt.

117. Andersson-Skog & Krantz, 2002 sid. 27-28.
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Undersokningen av lagstiftningen visade att avvikelser frén den teo-
retiska idealtypen dréjde sig kvar och att det dven infordes fler i ett
senare skede. Dessutom fortsatte de dldre organisationsformerna att
hivda sig vil pA manga omriden under en ling tid. Det kom att dréja
nirmare tjugo ar — riknat frin 1848 &rs lag — innan aktiebolaget som
organisatorisk innovation fick nigot stérre genomslag. Under 1870-
talets hogkonjunktur var det framférallt den gamla bruksekonomin
och transportsektorn som tog till sig aktiebolagsformen, direfter
stagnerade spridningen fram till slutet av 1890-talet. Under de tju-
gofem 4r som sedan foljde var mingden tecknat aktiekapital som
andel av bruttonationalprodukten dubbelt s3 stort som de femton
&r som foregick och tre ginger sd stort som de femton &r som foljde.
Samtidigt som 1900-talets forsta tvd &rtionden alltsd kan betraktas
som aktiebolagsformens genombrottstid kan man ocksa konstatera
att den period som sedan f6ljde visserligen uppvisade minga nybild-
ningar riknat i antal, men att aktiebolagsbildningens intensitet d&
hade passerat sitt zenit. Detta brott i utvecklingen leder in till andra
aspekter av aktiebolagsbildningen — som exempelvis den finansiella
sektorns roll — och det dr kring dessa frigor som de resterande kapitlen
i avhandlingen kretsar.
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4. Aspekter av

aktiebolagsformens genombrott

Under 1890-talet accelererade den svenska industrialiseringsproces-
sen. Bruttonationalprodukten steg arligen med i genomsnitt 2,4 pro-
cent per capita fram till 1910, vilket gjorde Sverige till en av virldens
snabbast vixande ekonomier. Perioden har foljaktligen kallats for
det ’industriella genombrottet’. Under samma period vixte det fram
nya dgargrupper i svensk industri, ofta med nira koppling till den
expanderande finansiella sektorn; de svenska affirsbankerna blev
djupt involverade i framvixten av de stora industrikoncernerna. Den
rorlighet i 4gandet och den storlek pa kapital som krivdes for dessa
foretagsbildningar gor att aktiebolagsformens dominans bland dessa
foretag ter sig sjilvklar.!

Samtidigt innebar det industriella genombrottet férindringar pd
ckonomins alla omrdden. Urbanisering och nya levnadsménster
gjorde att den inhemska efterfrigan pa alla sorters konsumtionsva-
ror steg. Detta var en marknad som oftast tillfredstilldes av mindre
foretag, som inte kunde anvinda sig av den 6ppna marknaden for att
dra in kapital. Icke desto mindre steg antalet aktiebolag snabbt under
perioden och det verkar sdledes ha funnits fler anledningar till att
organisera verksamheten i aktiebolagets form.

I kapitletanalyserasettantal aspekter av aktiebolagsformens genom-
brott, med tonvikt pd tiden kring sekelskiftet 1900.% Aktiebolagens
storlek analyseras for att se i vilken utstrickning sma och stora bolag
skiljde sig at i acceptansen av den nya organisationsformen. Direfter

1. Glete, 1987 sid. 107-24 diskuterar de nya finanskapitalisternas roll i omvandlingen kring
sekelskiftet 1900.

2. Eftersom det undersskta PRV-materialet inte innehaller nigot direkt material om dgande
kommer inte denna friga att behandlas hir. Frdgan ir givetvis viktig fér avhandlingens 6ver-
gripande frigestillningar och dirfor behandlas dgandet vidare i kapitel 5.
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diskuteras kopplingen mellan aktiebolagsformen och tillgdngen till
den institutionella finansmarknaden, utifrin en analys av aktie-
brevens nominella belopp. Sedan behandlas aktiebolagens lokaliser-
ing for att se p& kopplingen mellan aktiebolagsformen och urbaniser-
ingen. Vidare analyseras i vilken utstrickning aktiebolagen utgjordes
av nybildningar eller ombildningar. I kapitlet senare del behandlas
andrahandsmarknadens institutionalisering samt kapitalskningar-
na inom samtliga aktiebolag; dels for att se hur redan verksamma
aktiebolag anvinde aktiebolagsformen, dels for att undersska de
finansiella aktorernas vixande roll kring sekelskiftet 1900.

Aktiebolagens storlek
Diskussionen om aktiebolagsformens genombrott beror frigan om
nir organisationsformen spred sig till olika storleksklasser av fore-
tag. For att belysa frigan har de nybildade foretagens genomsnittliga
storlek riknats ut genom att, for varje ar, dividera mingden tecknat
kapital med antalet aktiebolag. For att korrigera for de prisférindrin-
gar som skett under perioden har varje &r riknats om till 1914 ars
priser. Resultatet redovisas, som glidande femarsmedeltal, i diagram

4.1.

Diagram 4.1 Genomsnittlig storlek pa nystartade aktiebolag 1855-1938. Tkr

2048
1024 //\ Kiilla: Se diagram
\/\ 3.1, samt SCB
s1 2000.
\Aﬂ\ Anm: Serien dr
- y N deflaterad med
¥\ ] KPI och presen-
o \\ N teras som glidande
128 \ femdrsmedeltal.
Observera att ska-
o4 lan éir semilogarit-
— misk.

32

bt

100



Den generella trenden ir, som férvintat, fallande. Under de forsta
femton dren var variationerna stora, pa grund av det relativt lilla
antalet bolagsbildningar. Frin mitten av 1860-talet, under aktiebo-
lagsbildandets forsta vdg, sjonk den genomsnittliga foretagsstorleken
markant. Uppgingen i mitten pd 1890-talet kan férklaras med ett
mindre antal stora bolagsbildningar. Direfter foll foretagsstorleken
pa nytt fram till 1912-16, dd en mindre uppgéng skedde. Efter 1916
foll sedan foretagsstorleken kontinuerligt resten av underssknings-
perioden. Den genomsnittliga foretagsstorleken f6ll siledes kraftigt
under de perioder som i forra kapitlet identifierades som aktiebolags-
formens genombrottstid.

For perioden 1893-1912 har en mer noggrann uppdelning gjorts
pa de olika sektorerna. Foretagen delades upp i fyra storleksklasser.?
Vid periodens borjan visade det sig att 54 procent av industriforeta-
gen utgjordes av foretag i de tva stdrsta storleksklasserna. Vid slu-
tet av perioden hade den siffran mer in halverats. Transportsektorn
uppvisade samma ménster. Handelsaktieobolagen diremot domin-
erades 1 borjan av 1890-talet av bolag med mindre dn 10 000 kro-
nor i aktiekapital, men under perioden tillkom alltfler storre bolag.
Datamaterialet visar att skillnaderna mellan de olika sektorerna min-
skade och i slutet av perioden var en majoritet av bolagsbildningarna
foretag med ett tecknat kapital mellan 10 000 och 99 999 kronor
inom samtliga sektorer. Med avseende pa foretagens medianstorlek
ir det allesd klart att aktiebolagsformen spreds till en allt vidare cirkel
av foretag. Risken med detta matt ir forstds att de stora bolagsbild-
ningarna riskerar att férsvinna’ i mingden av sma. For att fi en
balans i framstillningen har dirfor den totala mingden kapital for
respektive storleksklass riknats fram, se tabell 4.1.

3. Den forsta storleksklassen utgjordes av foretag under 10 tkr, den andra klassen av foretag av
mellan 10-99 tkr, den tredje klassen av foretag mellan 100-999 tkr och den fjirde av foretag
som bildades med en miljon kronor eller mer i aktiekapital.

101



Tabell 4.1 Totalt tecknat kapital fordelat pé foretagsstorlek. Procent

Ar <10 tkr  10-99 tkr  100-999 tkr  >1000 tkr %
1893-1897 <1 7 42 51 100
1898-1902 <1 11 51 37 100
1903-1907 <1 14 43 43 100
1908-1912 1 16 40 43 100

Kiilla: Se appendix I

Av tabellen framgr tydligt att de stora bolagen fortsatte att dominera
bolagsbildningen nir det gillde den totala mingden kapital, iven om
gruppen med bolag under 100 000 i aktiekapital mer 4n férdubb-
lade sin andel. Inom den storsta gruppen tecknades cirka en tredjedel
av det totala aktickapitalet i foretag med fem miljoner eller mer i
aktiekapital; dessa aktiebolagsbildningarna ligger med som appen-
dix IV:* Enskilda ar kom stora bolagsbildningar att dominera vissa
branscher. I metallindustrin tecknades drygt 30 miljoner kronor i
nybildade aktiebolag 1896, varav 15 miljoner hirrérde frén AB de
Lavals Elektriska Smiltugn. Gustaf de Laval var dven inblandad i bil-
dandetav Trollhittans Elektriska Kraft AB 1898, vars aktiekapital pd
fem miljoner kronor utgjorde hilften av allt nytecknat kapital bland
kraftaktiebolagen detta &r. En annan dominerande bolagsbildning
inom kraftindustrin var Sydsvenska Kraft AB som 1906 startades
med 3,6 miljoner kronor i aktiekapital, av totalt 8,4 miljoner kronor.
Av de 10,4 miljoner kronor som tecknades i triindustrin 1902 kom
inte mindre 4n sju miljoner frin Nordiska Trivaru AB, med finans-
mannen William Olsson som drivande kraft. Inom den kemiska
industrin var det tvd bolag som utmirkte sig sirskilt; det gillde dels
bildandet av Jonkopings och Vulcans Tindsticksfabriks AB 1903
med ett aktiekapital pd drygt nio miljoner kronor, dels bildandet av
AB Kvifveindustrier 1911 med tre miljoner i aktiekapital. Allra tydli-
gast var dock monstret inom livsmedelsindustrin. Bildandet av Sven-
ska Sockerfabriks AB 1907 har redan nimnts. Till detta kom bildan-
det av Reymersholms Gamla Spritforidlings AB 1910 med 14,5 mil-

4. Denna dominans for de storre aktiebolagen fortsatte under perioden efter 1912. I borjan
pé 1930-talet utgjorde aktickapitalet i den storsta gruppen — allts3 foretag med en miljon
kronor eller mer i aktiekapital — 76 procent av samtliga verksamma aktiebolags kapital. Se
Lagberedningens arkiv, volym 54, PM angiende den inom statistiska centralbyrin for lagbered-
ningens réikning verkstillda akticbolagsutredningsid. 15.
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joner kronor i aktiekapital, Svenska Jistfabriks AB 1910 med nirmare
fyra miljoner och AB Forenade Svenska Tobaksfabriker 1912 med
drygt 18 miljoner kronor i aktiekapital.

Sammantaget kan man konstatera att aktiebolagsformen under
perioden 1849-1938 spred sig till allt stérre grupper av féretag och
att spridningen till mindre foretag framforallt skedde under de peri-
oder av intensivt aktiebolagsbildande som redan tidigare identifier-
ats — dren kring 1870, 1900 och 1920. Till detta skall dock liggas att
de stora bolagen fortsatte att dominera den totala mingden kapital
som tecknades och att aktiebolagsformen anvindes for en ling rad
av de nybildningar och omstruktureringar av stora industriella bolag
som vanligtvis lyfts fram for att karakterisera det industriella genom-
brottet.

Nominellt belopp

Jorbergdrarslutsatsen attaktiebrevens héga nominellabelopp begrin-
sade aktiernas tillginglighet och mer allminna spridning. Slutsatsen
bygger pa Girdlunds genomgang av 232 industriella aktiebolag som
stadsfistes 1849-80 och grundar sig alltsd i huvudsak pé foretag frin
1870-talets vig av aktiebolagsbildande’ Av de 232 aktiebolagen
anvinde sig inte mindre 4n 98 stycken av aktier I6pande pd nomi-
nellt 1 000 kronor eller mer och dessa foretag svarade f6r 62 procent
av det totala aktiekapitalet. Aktier med nominellt belopp upp till
och med 100 kronor aterfanns i 15 fall och de utgjorde endast tre
procent av det totala aktiekapitalet. I sin undersokning av industrins
finansiering visar Gérdlund att 1870-talets aktiebolagsbildningar
inte innebar ndgra stérre forindringar i dgarkoncentrationen och om
aktiebreven inte sigs som likvida placeringar ir det dirfor inte sir-
skilt forvinande att aktiebrevens nominella belopp var hoga.

For att besvara fragorna hur aktiebrevens nominella valérer utveck-
lades i niringslivet generellt och for tiden efter 1880 har fyra &r valts
ut, med femton ars mellanrum, och ett slumpmiissigt urval av fore-

5. Jorberg, 1961 sid. 199. De 232 foretagen var inte frin alla industrigrenar utan inskrinkte sig
till jarnbruk, gruvor, sdgverk, textilfabriker och verkstider. Se Gérdlund, 1942 sid. 199.

6. Mellan 1865-1895 sjonk de tio storsta dgarnas innehav i 23 stérre industriféretag endast
svagt, frin 80 till 72 procent. Se Gérdlund, 1947 sid. 36-42.
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tag studerats.” For dr 1880 har Hagen & Cederschiéld anvints och
for ovriga ar kommer siffrorna frén Patent- och Registreringsverket.®
Resultatet presenteras dversiktligt i tabell 4.2. Den forsta slutsat-
sen man kan dra av materialet 4r att spridningen minskade och att
aktievaldrerna standardiseras. Vid undersskningens sista nedslag,
1925, ir valdrerna 100, 500 och 1 000 kronor helt dominerande.
Dessutom ir det tydligt att det dr aktier pd nominellt 100 kronor
som vixer allra mest i popularitet under hela perioden. 1925 valde
drygt sju av tio nybildade bolag att starta med aktier pa nominellt
100 kronor.

Tabell 4.2 Férdelningen av aktiebrevens nominella belopp. Procent

Kr 1880 1895 1910 1925
<100 32 8 11 4
100 14 34 45 73
101- 499 15 11 12 2
500 18 22 17 11
501-999 <1 <1 1 1
1000 12 22 13 9
>1 000 9 3 1 <1
Summa: 100 100 100 100

Kiilla: Hagen & Cederschisld 1882 samt appendix I

Under den hir undersékta tidsperioden borjade aktiebolagsformen
utnyttjas alltmer av mindre foretag, vilket eventuellt skulle kunna
forklara aktiebrevens sjunkande nominella belopp. Fér att kontrollera
for detta delades foretagen i tvd grupper; till den forsta riknades fore-
tag som hade mindre 4n 100 000 kronor i aktiekapital, till den andra

7. Principen var att vart femte nybildat foretag skulle studerades for varje nedslagsér. For att
1880 &rs grupp inte skulle bli for liten togs vartannat foretag med 1880.

8. Hagen & Cederschisld, 1882 har studerat samtliga verksamma aktiebolag 1881, men i
undersckningen av aktiebrevens nominella valsrer har endast foretag som bildades 1880
anvants.

9. Bland de industriella och de 6vriga aktiebolagen férekom hégre nominella belopp under
de forsta nedslagsiren, men 1925 hade aktier pd nominellt 100 kronor blivit dominerande
dven i dessa sektorer. Bland handelsaktiebolagen diremot férekom laga nominella belopp
1880, men dven bland dessa kom aktier p& nominellt 100 kronor att bli vanligast under de
senare nedslagen. Dessa sektoriella differenser kan huvudsakligen forklaras med skillnader i
foretagens storlek.
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riknades de med ett storre aktiekapital. Sedan sorterades foretagen
och f6r varje &r togs medianvirdet for aktiebrevens nominella belopp
fram. Det visade sig att de mindre foretagen hade ett medianvirde
pa 100 kronor f6r samtliga ar. De storre foretagen hade ett median-
virde pd 1 000 kronor for 1880 och 1895; 1910 hade medianvirdet
for aktiebrevens nominella valér sjunkit till 575 och 1925 hade det
sjunkit till 100 kronor.

Att aktiebrev med ligre nominella valdrer blev vanligare bland
de storre foretagen kring sekelskiftet antyder att de finansiella
marknadernas inflytande 6kade och att aktiebolagsformen bérjade
fa genomslag for dgandets rorlighet. For att nirmare belysa frigan
om aktiebolagsformens koppling till de finansiella marknadernas
utveckling gjordes dven en genomging av de foretag som hand-
lades p& och utanfér bérsen. Uppgifterna himtades frin Svenska
Fondhandlarforeningen, som arligen sammanstillde en lista 6ver de
mest omsatta aktierna. For dr 1913 innehsll listan sammanlagt 183
aktier och for varje foretag fanns aktiernas nominella virde noterat;
fordelningen redovisas i tabell 4.3. Materialet bekriftar bilden att
aktiernas nominella valérer sjunkit kraftigt jimf6rt med 1870-talet.
I Gardlunds undersokning var 1 000-kronors aktier dominerande
medan tabell 4.3 visar att tyngdpunkten 1913 flyttat till aktier med
ett nominellt virde p& 100 kronor dven for landets storsta foretag,.

Tabell 4.3 Aktieval6rernas fordelning i 183 aktiebolag verksamma 1913.
Procent

Kr Industri Trafik Finans
<100 0 3 5
100 35 62 16
101- 499 14 21 19
500 19 6 33
501-999 1 0 6
1 000 17 8 21
>1 000 14 0 0
Summa: 100 100 100

Kiilla: SvFoFor 1914
Anm: Tabellen baseras pi 86 industri-, 34 trafik- och 63 finansaktiebolag

Tabell 4.3 ir intressant eftersom den innehéller bide gamla och nya

foretag, vilket skiljer den frin tabell 4.2. I gruppen Finans mirks
sirskilt detta bland de enskilda bankerna; nio av de 13 foretag
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som hade 1 000-kronors aktier var gamla enskilda banker. Bland
industriaktierna terfanns de hogsta valérerna bland de gamla jirn-
bruks- och skogsindustriféretagen, medan nyare foretagssamman-
slagningar uppvisade ligre valorer."” Féretag som Forenade Svenska
Tobaksfabriker, Férenade Svenska Trik&fabriker, Férenade Svenska
Tindsticksfabriker, Forenade Yllefabrikerna och Svenska Sockerfa-
briksaktiebolaget hade alla aktier med ett nominellt virde p& 100
kronor. Bilden att de nyare foretagen hade ligre nominella valorer
in de ildre forstirks alltsd ytterligare. Jarnvigsaktiebolagen var de
som tydligast skiljde ut sig. Av sammanlagt 22 jirnvigsbolag var det
endast Norbergs Nya Jiarnvigs AB som hade aktier med ett nominellt
virde pa 1 000 kronor, resterande jarnvigsaktier [opte pa valorer runt
100 kronor. Detta ir intressant eftersom jirnvigsbolagen inte till-
horde de yngsta pd listan. Diremot hade kapitalanskaffningsfrigan
varit central i bildandet av jirnvigsbolagen.

Vid en motsvarande genomgéng for 1918 blir trenden mot ligre
valorer ytterligare forstirke. Tabell 4.3 visar att 1913 16pte 48 pro-
cent av aktierna p& nominella belopp frdn 500 kronor och uppat.
1918 hade den siffran sjunkit till 34 procent. Dessutom hade antalet
virdepapper p& Fondhandlarnas lista stigit fran 183 till 315 stycken."
Gardlunds slutsats for aktiebolagsbildandets forsta tid — perioden
fram till 1880 — var att man inte kunde tala om ’ndgon aktieplacer-
ingens demokratisering’.'? Under 1900-talets forsta drtionden skedde
tvé viktiga férindringar med avseende pd aktiernas nominella virde.
For det forsta blev spridningen av valdrer mindre, vilket tyder pa att
aktiebolaget som institution funnit sin "form’. Fér det andra sjonk de
nominella valdrerna bland de storre bolagen, vilket mirktes bland de
marknadsnoterade bolagen. De ligre valorerna tyder pé att de foretag
som aktivt anvinde den 6ppna marknaden for sin kapitalforsorjning
ocksé borjade inse att hoga valorer riskerade att stinga ute potentiella
investerare.

10. De industriella féretag som hade aktier med ett nominellt virde stérre n 1000 kronor
var: Boxholms AB, Gefle Manufaktur AB, Hudiksvalls Tri AB, Kramfors AB, Sandvikens
Jernverks AB, Sandé Sagverks AB, Skénviks AB, Storfors Bruks AB, Utansjé Cellulosa AB,
Norrkdpings Bomullsvifveri AB, Sunds AB samt Surahammars Bruks AB.

11. SvFoFér, 1919.

12. Gardlund, 1942 sid. 199.
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Aktiebolagens geografiska spridning

Frigan om aktiebolagsformens geografiska spridning har inte tidi-
gare behandlats av den svenska forskningen. Min huvudsakliga
utgdngspunkt for att studera var aktiebolagen bildades var for att
undersoka aktiebolagsformens koppling till stider respektive lands-
bygd. Samma urval av foretag anvindes som vid undersskningen av
aktiebrevens nominella virde, vilket gav fyra nedslag mellan 1880
och 1925. De 390 foretagen klassificerades efter styrelsen geografiska
placering. Endast i sju fall patalades i bolagsordningen att verksam-
heten bedrevs pd annan ort in dir styrelsen var placerad och i dessa
fall kodades materialet efter styrelsens lokalisering. I fem av dessa var
styrelsen placerad i Stockholm men verksamheten bedrevs pd annan
ort. Orterna delades upp i fem kategorier. Stockholm, Géteborg och
Malmé fick utgora var sin kategori. Sedan foljde en kategori som
inkluderade 6vriga stider. Till kategorin "landsbygd’ fordes foretag
dir styrelsen var placerad i mycket smé orter. Resultatet presenteras

i tabell 4.4.

Tabell 4.4 Styrelsens geografiska lokalisering i nybildade aktiebolag
1880, 1895, 1910 & 1925. Procent

1880 1895 1910 1925
Stockholm 15 32 46 42
Goteborg 3 11 9 15
Malmo 9 3 2 5
Ovriga stider 26 35 28 28
Landsbygd 47 19 15 10
Summa 100 100 100 100
N 34 37 127 192 (390)

Kiilla: Hagen & Cederschidld 1882 samt appendix I

For undersokningens forsta nedslag, 1880, visar materialet pd en
klar dominans for aktiebolag pa landsbygden. Dessa bolag var frin
olika sektorer och av olika storlek, men de hade det gemensamt att
det hade en koppling till den industrialisering som skedde pa lands-
bygden under denna period. Ur materialet kan nimnas Nordmark-
Klarelfens Jernvigs AB vars styrelse var placerad i Uddeholm och
som bildades for att frakta malm till Uddeholmsbolaget, med tre
miljoner kronor i aktiekapital. Ett annat representativt foretag var
Billesholms Handels AB som startades i Billesholm f6r att bedriva
handel i anslutning till Billesholms gruvor, med ett aktiekapital pd
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tvé tusen kronor. Vidare kan industriféretag som bruket Karmansbo
i Vistmanland och textilindustrin Niis Fabriks AB i Alvsborg nim-
nas.

Nir den stora nybildningen tog fart frin mitten av 90-talet brots den
tidigare dominansen for aktiebolagsbildningar pd landsbygden och
ersattes av ett tydligare urbant monster. Sirskilt mirktes Stockholms
expansion i materialet. Aktiebolagsformens genombrott var nira
kopplat till expansionen av Stockholm, Géteborg och Malmé. For
hela perioden steg andelen av de nybildade aktiebolagen fran 27 till
62 procent i dessa tre stider. I diskussionen om nir det industri-
ella genombrottet skedde betyder detta resultat att en viktig skill-
nad mellan industrialiseringen fore och efter 1880 tydliggors. Den
industrialisering som bars upp av 1870-talets aktiebolag uppvisade
en utspridd lokalisering, medan den urbant lokaliserade aktiebolags-
expansionen frin och med 1890-talet antyder en koppling mellan
denna industrialiseringsfas och en vidare moderniseringsprocess.'?

Ombildning och foretagsdodlighet
Undersokningen har hittills behandlat alla typer av aktiebolags-
bildningar lika. Det déljer givetvis det faktum att bildandet av ett
aktiebolag bade kunde vara ett nybildat foretag eller en ombild-
ning av en verksamhet som tidigare varit organiserade pd ett annat
sitt. Nilsson undersokte frigan om nybildningar och ombild-
ningar for perioden 1849-96.” Han pekar i sin undersokning pa att
grinsen mellan nybildningar och ombildningar inte ir sa sjilvklar
som det kan verka, eftersom foretag som évergick till aktiebolags-
formen oftast gjorde det i samband med andra stora forindringar
av foretaget. Det kunde exempelvis gilla expansion, omstrukture-
ring och fusioner. I Nilssons undersskning stod nybildningarna for
cirka tvd tredjedelar och ombildningarna for cirka en tredjedel av
alla nyregistrerade aktiebolag. Detta forhallande gillde under hela

13. Storstidernas dominans visades ocksd av Aktiebolagskommittén, vars siffror frin bérjan av
1930-talet visar att av de 13 582 aktiebolag som da var verksamma terfanns 51 procent i
ndgon av de tre storstiderna. Se Lagberedningens arkiv, volym 54, PM angiende den inom
statistiska centralbyrin for lagberedningens riikning verkstiillda aktiebolagsutredning sid. 18.

14. Det kunde ocksé vara s att gamla aktiebolag ombildades i samband med rekonstruktioner.
Det krivdes exempelvis inte mindre 4n fyra aktiebolagsbildningar innan Atlas Copcos
verksamhet hade stabiliserats, se Arlebick, 1995 sid. 86.

15. Nilsson, 1959 sid. 51-56.
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perioden. Inom industrisektorn var ombildningar vanligare, dir
stod ombildningarna for hilften av de nyregistrerade aktiebolagen.
Omvandlingarna dominerande sirskilt inom metallindustrin, dir tre
av fyra aktiebolagsbildningar hirrérde ur redan existerande bolag.
Denna omvandling under 1870-talet av den klassiska bruksekono-
min behandlas vidare i kapitel 5.1

Detfannsingakravpdattredovisafor Patent-och Registreringsverket
om den tilltinkta bolagsbildningen avsig en nybildning eller en
ombildning. Det gir dirfor inte utifrin materialet att med siker-
het uttala sig om detta forhéllande. Diremot verkar det ha varit
praxis att i bolagsordningen nimna om det nya bolaget 6vertog ett
redan existerande foretags verksamhet, vilket borde méjliggora att
fd fram dtminstone en siffra for hur stor del omvandlingar utgjorde
som minst. Detta dr ocksd den teknik som Nilsson anvinde. Ett
slumpmissigt urval av 217 foretag gjordes, bestdende av var tionde
nybildat féretag for dren 1903, 1907 och 1911. Av de 217 féretagen
visade det sig att 81 stycken var ombildningar av redan existerande
foretag — alltsd drygt en tredjedel. Hogst andel ombildningar skedde
fortfarande inom industrin, dir 46 procent av aktiebolagen bildades
genom ombildningar. Ligst andel hade transport och 6vriga, med
23 respektive 19 procent. Resultaten ligger vil i linje med Nilssons
motsvarande siffror for den tidigare perioden.

Frigan om ombildning leder ocksd in pé frigan om féretagens
overlevnadsformaga. En tinkbar méjlighet dr att ombildandet av
foretag till aktiebolag skedde i bolag vars fall var nira forestdende,
for att man dirigenom skulle kunna dra nytta av den begrinsade
ansvarigheten. For att reda ut de ombildade féretagens eventuella
*éverdodlighet’ méste man forst klargora den allminna livslingden’
pa foretag. Karl Gratzers livsloppsanalys for 656 foretag — grundade
1899, 1909 och 1921 — visar att 25 procent av foretagen férsvann
inom de forsta tva dren och att 45 procent inte 6verlevde de forsta
fem.” For de 217 foretag som hir har studerats var det 16 procent av
foretagen som forsvann inom tva ar. Detta gillde savil de ombildade
som de nybildade aktiebolagen. Av de 217 foretagen var det 32 pro-
cent som inte dverlevde de forsta fem &ren, siffran f6r de ombildade

16. Ibid. sid. 72-77.
17. Gratzer & Sjdgren, 1999 sid. 152.
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var 28 procent och for de nybildade aktiebolagen 35 procent. De
ombildade aktiebolagen uppvisade alltsd ingen 6verdsdlighet jim-
fort med de nybildade aktiebolagen, snarare tvirtom.

Livslingden som helhet har beriknats som den mediantid som
foretagen var i verksamhet. For de nybildade aktiebolagen i under-
sokningen var den elva &r, medan de ombildade aktiebolagen var i
verksamhet i 14 ar. Datamaterialet ger allts inget stdd for hypotesen
att foretagen ombildades for att kunna avvecklas pa ett for dgarna
fordelaktigt sict. Ombildningens mest framtridande karakteristiska
torde istillet vara att etablerade foretag — framforallt inom industrin
— gick 6ver till en organisationsform som bittre passade tidens krav.

Frigan om konkursinstitutets koppling till aktiebolagsformens
genombrott behandlas ndgot utférligare i appendix I1."® For att sitta
konkursinstitutet i sitt ssammanhang undersoktes dven de 217 foreta-
gen med avseende pd hur foretagen avvecklades. Av dessa var 51
fortfarande kvar i verksamhet 1960 och dessa har inte f6ljts vidare
da registret lade om vid denna tid. Av de resterande 166 bolagen
avvecklades 122 genom att foretagens bolagsstimmor beslutade att
foretagen skulle trida i likvidation. Resterande 44 bolag avvecklades
genom konkursfrfarande. Av dessa 44 konkurser intriffade 61 pro-
cent inom foretagens fem forsta verksamhetsar, vilket stimmer med
Gratzers slutsats att de flesta konkurserna intriffade i féretagens till-
vixt- och mognadsfas.”” Det var sdledes 20 procent av aktiebolagen
som gick i konkurs, vilket i nista kapitel jimfors med motsvarande
siffror for fastighets- och gruvbranschen i analysen av dessa bran-
scher.

Kapitalskningar och andrahandsmarknadens forindring

Den viktiga slutsatsen man kan dra av detta 4r att metoden att
organisera foretag i form av bolag har inneburit en revolution fér
den grundliggande kapitalistiska institution som den privata dgan-
deritten utgér. [...] Fondbérsen var inte ndgot nytt for kapitalismen
under massproduktionens tidsilder, men nir aktiebolagen spred sig

18. Majligheten att gora konkurs ér givetvis en viktig del av den ekonomiska lagstiftningen —
sirskilt nir det giller aktiebolag med begrinsad ansvarighet. Det viktigaste f6r denna avhan-
dling dr dock att det inte skedde nigra avgdrande forindringar av konkursinstitutet kring
sekelskiftet 1900 som skulle kunna férklara 8kningen av antalet aktiebolag, se appendix II.

19. Gratzer & Sjogren, 1999 sid. 16.
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till industrin ckade fondbérsen i hog grad i omfang och betydelse
tills den kom att bli det kapitalistiska systemets hjirtpunke.*’

I kapitel 2 jimfordes en teoretisk bild av aktiebolagsformen med
andra organisationsformer och dir tecknades tvd varianter av
aktiebolagsformen — det privata och det publika aktiebolaget. Det
privata aktiebolaget kriver ingen fungerande andrahandsmarknad,
eftersom 4gandet begrinsas till en snivare krets av placerare. I det
publika aktiebolaget, diremot, visar sig aktiebolagsformens storsta
inneboende dynamik just genom kopplingen till andrahands-
marknaden. Genom andrahandsmarknaden skapas en arena som
mojliggor kapitalanskaffning av helt andra dimensioner tack vare
dgandets rorlighet. I Sverige formaliserades andrahandsmarknaden
for aktier under den hir undersékta perioden — i grova drag frin
fondbérsens forsta etablering 1863 till 1920 ars fondkommissionslag.
I det foljande skall denna institutionella férindringsprocess tecknas
utifrén tre perspektiv: reglerna som omgirdade bérsens verksamhet,
handelns omfattning och de ledande aktorerna.

Framstillningen fokuserar sedan pd kapitalokningar, eftersom
detta ir en viktig aspekt av aktiebolagsformen. Utifrdn det analy-
serade materialet frin Patent- och Registreringsverket presenteras
data pd samtliga aktiebolags kapitalskningar kring sekelskiftet 1900.
Givetvis var det endast en liten del av alla de aktiebolag som bildades
under denna period som kan riknas som publika aktiebolag. For att
sitta de tvd grupperna i relation till varandra féljer sedan en jim-
forelse mellan kapitalokningarna i samtliga aktiebolag och de bérs-
noterade foretagen.

Andrahandsmarknadens institutionalisering
Reglerna
Den som ville silja sina aktier till hogstbjudande pa 1850-talet var
hinvisad till Stockholms auktionsverk, d& detta sedan gammalt hade
auktionsmonopol i staden. I bérjan av 1860-talet tog en debatt om
detta privilegium fart och i spetsen f6r de liberala krafterna stod han-
delsforeningens ordférande Frans Schartau. I december 1862 god-
kindes det av civildepartementschefen Lagerstrile framlagda forslag-
et om Reglemente for auktioner till forsiljning av obligationer, lottbrev

20. Dillard, 1969 sid. 314.
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och aktier m.m. d Stockholms Birs’och i februari 1863 kunde den nya
borsen hélla sin forsta auktion. Formerna var 16sa under 1860-talet
och upprop hélls den forsta helgfria onsdagen varje manad, frén och
med 1865. Tre &r senare antog borsens nyligen bildade styrelse ett
forsta reglemente, men det berdrde i huvudsak den yttre ordning-
en.”! 1871 valdes A.O. Wallenberg till borsens ordférande och det
var han som framlade det f6rslag till ordningsregler som styrelsen
antog senare samma ar. De nya reglerna var inriktade pd borsens
inre ordning; hit horde bland annat bestimmelser om vilka virde-
papper som skulle fa kipas och siljas och hur handeln skulle organ-
iseras. Under slutet av 1870-talet kompletterades reglerna med ett
par tilliggsbestimmelser. Diremot vann Eduard Heckscher, chefen
for Industri-Kredit AB, inget gehor for sina synpunkter om en mer
radikal omorganisation.??

Borsen var ingen het friga. Lagstiftarna var passiva och inte ens
finanslivets toppar verkar ha prioriterat frigan. A.O. Wallenberg
lyfte inte fram sina egna insatser fér bérsen, trots 15 &r som dess
ordférande. Det var forst i och med 1890-talets expansion som
tiden blev mogen for en modernare bors, i enlighet med Heckschers
forslag. Den forsta forindringen kom 1895. D4 beslot borsens sty-
relse att upprop skulle hallas varje helgfri onsdag, istillet f6r en ging i
mdnaden. Den stora forindringen kom dock 1901, nir Kungl. Maj:t
utfirdade en kungérelse som innehéll nya instruktioner for borsens
styrelse. Borsens forvaltning omorganiserades, vilket bland annat
fick till foljd att tre ledande bankmiin fick plats i bérsens ledning.*
Aven den lspande forvaltningen sigs 6ver och till de viktigaste for-
dndringarna hérde att man tog fram ordentliga kurslistor, en A-lista
med sammanlagt 61 virdepapper och en B-lista med 108 obliga-
tionspapper och 126 andra virdepapper. Vidare besldts att upprop
skulle héllas tre dagar i veckan; vilket redan 1903 dndrades till ’alla

21. Se Algott, 1963 sid. 4-12 & 22-23 samt Belfrage, 1917 sid. 232.

22. Se Algott, 1963 sid. 26. Heckschers kritik bestod av tre huvudpunkter. For det forsta
fungerade prisbildningen daligt eftersom systemet férhindrade prisférhandlingar mel-
lan képare och siljare. For det andra, pa grund av att borsen endast héll upprop en ging
per minad, blev omsittningen trég. For det tredje ledde ordningen till, i det nirmaste,
en monopolsituation for de tv3 stadsmiklarna som férestod auktionerna; vilket enligt
Heckscher ’strider mot allménhetens intresse av att fri konkurrens skall rdda’.

23. Riksbankschefen Karl Langenskisld, Enskilda Bankens K.A. Wallenberg samt SIGAB:s
Henrik Palme. Denna férindring innebar dock inte att bankerna blev medlemmar av bérs-
en, men det var ett forsta steg som markerade bankernas framflyttade positioner.
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helgfria dagar’. Virt att notera dr ocksd att yrkestiteln fondmiklare
nimns i forordningen, vilket var f6r forsta gdngen som titeln anvin-
des i lagtext.*

Den nya fondbérsen hade, pa grund av interna stridigheter, prob-
lem att f4 fart p& verksamheten. En politisk debatt vidtog om banker-
nas roll och 1906 godkindes ett utskottsforslag som 6ppnade dor-
ren for bankerna att bli medlemmar av bérsen. Efter en cirkulir-
skrivelse till bankerna hade ett femtontal banker visat intresse och
under 1907 forindrades forutsittningarna i grunden nir bankerna
gjorde sitt intdg pd borsen. Antalet borsmedlemmar steg frin fem
till 20 och plétsligt fanns det en direkt koppling mellan bérsen och
bankernas nationella nitverk av kontor och kontakter. De forsta dren
uppvisade bérsen en kraftig expansion och 1912 d@ndrades ordningen
s att antalet uppropet 6kades till tvd per dag. Dirmed hade antalet
upprop 6kat frin en till 40 per manad frdn 1895 till 1912, vilket ska-
pade helt andra férutsittningar for bérsen att verka som en trovirdig
prisbildare p marknaden.”

Om man undantar de forsta dren av forsta virldskriget innebar
1910-talet en kraftig expansion for bérsens verksamhet. Expansionen
visade sig i savil stigande omsittningssiffror som fler aktdrer och
detta pakallade forindringar i borsens reglemente. Det krivdes en
stérre administration och en modernisering av rutinerna for bérs-
handeln och for att klara av dessa forindringar anstilldes den forste
heltidsanstillda borschefen i slutet av 1916. Kurt Belfrage rekry-
terades till positionen. Ett exempel pa expansionen var frigan om
icke-auktoriserade aktorer; vid sidan av de banker och fondkommis-
sionirer som hade medlemskap vixte det fram en kir ‘outsiders’, som
1918 uppgick till 40 stycken. Dessa ‘outsiders’ var fristiende miklare
som satt lingst bak i borssalen och medelst nick eller viskorder” kom-
municerade med nigon av medlemmarna under pdgiende upprop.
Under 1917 dndrades ordningen sa att dessa ‘outsiders’ legitimerades
mot en avgift, vilket gjorde att de godkindes samt att de fick tillgdng
till ett telefonskap.

24. Belfrage, 1917 sid. 232 och Algott, 1963 sid. 25-28, 41.

25. Algott, 1963 sid. 32-56 och Belfrage, 1917 sid. 232-33.

26. Belfrage, 1951 sid 139-92. Belfrages skildring av sin forsta tid som bérschef illustrerar pa ett
konkret sitt bdrsens modernisering genom de nya rutiner och nya tekniska hjilpmedel som
infordes. Se dven Algott, 1963 sid. 80-104.
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Parallellt med den expansion och professionalisering av bérsen, som
skedde under 1900-talets forsta tva artionden, 6kade ocksd allmin-
hetens medvetande om bérsen. Allminhetens skeptiska bild av bors-
en illustrerades av det nya begreppet ’aktiejobberi’ som blev alltmer
anvint. Aven inom lagstiftningsvisendet steg intresset for borsen,
sarskilt efter 1907 drs kris dir de finansiella aktdrerna spelat en storre
roll 4n vid tidigare kriser.”” Visserligen kom en stimpelskatt pa aktie-
handeln att inféras 1908, men krisen ledde inte till nigra mer dras-
tiska forindringar av spelreglerna. 1911 tillsattes en kommitté som
fick i uppdrag att undersoka vilka atgirder staten kunde vidta for att
kontrollera spekulationen pa borsen. Kommittén limnade 1914 sitt
betinkande — Fondhandeln och dess reglerande — i vilket framféralle
bankerna kritiserades for att i strid med andemeningen i 1911 &rs
banklag bedriva indirekt spekulation i aktier och fastigheter genom
dotter- och sidobolag. Bankerna hade visserligen den formella ritten
pa sin sida, men det var samtidigt uppenbart att bankerna genom
sina engagemang iklidde sig stora risker som doldes genom kon-
struktioner med den stora mingd av dotter- och sidobolag som hade
vixt fram efter 1911 ars lag. Frigan om bankernas aktieforvirvsritt
kom att hamna i lingbink, men frigan om fondbérsens reglerande
behandlades i den lag om fondkommissions- och fondbérsverksam-
het som utfirdades i maj 1919 och som bérjade gilla 1 juli 1920.
Den nya lagen innebar, bland annat, att bérsen upphorde att vara en
kommunal institution och istillet kom att std under statlig kontroll.
Vidare stadgades att det krivdes tillstind frén Kungl. Maj:t for att
uppritta fondbors och for 3 ate ett sddant tillstdnd krivdes en fast-
stilld bérsordning dir riktlinjerna for verksamheten specificerades.
Lagen innehéll siledes ingen detaljreglering av sjilva handeln, dire-
mot innebar den att de yttre formerna for bérsen blev reglerade och
att principen om offentlig kontroll etablerades.?

27. Under hégkonjunkturen som féregick krisen hade bankerna expanderat samtidigt som
aktiehandeln hade spridit sig till nya grupper. Manga banker hade bedrivit en alltfér expan-
siv utldning och krisen resulterade i att fyra banker likviderades, fem rekonstruerades och ett
femtontal mindre kom att 6vertas av storre banker. Se Schon, 2000 sid. 263-64.

28. Belfrage, 1951 sid. 154-56.
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Tiden kring 1920 ir intressant; 4 ena sidan markerade den nya
lagen slutet pa fondborsens formaliseringsprocess, 4 andra sidan stod
borsen infor en situation dir dess nyvunna roll som dynamisk kraft
i niringslivet var allvarligt hotad. Flera faktorer lag bakom bérsens
minskade betydelse. I samband med deflationskrisen rasade bérs-
kurserna och de himtade sig endast lingsamt — 1920- och 30-talet
var de tvé drtionden som uppvisade simst kursutveckling under hela
1900-talet. Till detta kom den allminna osikerhet och pessimism
som spred sig under mellankrigstiden, vilket gynnade forsiktig-
are sparformer som banksparande och obligationer framfor aktier.
Dessutom hade minga foretag lidit svért av alltfor hog skuldsittning
i ingdngen till krisen och under 20-talet kom foretagen att bedriva
en mycket forsiktigare politik vad gillde kapitalforsorjningen, vilket
minskade forutsittningarna for en livaktig bors. Ivar Kreugers finan-
siella operationer verkade till att borja med som en injektion for det
svenska finansiella systemet, men i och med kraschen 1932 blev
effekten den motsatta. Det politiska motstdndet mot “aktiejobberiet
enades efter Kreugerkraschen och redan vid 1933 ars riksdag god-
kindes en lag som terigen begrinsade bankernas ritt att befatta sig
med aktiehandel.”” I den historik som Algott skrev anas denna dubb-
la bild av bérsen anno 1920, dir den formella regleringens forfirdi-
gande gick hand i hand med en stagnation for borsens dynamik:

Fondkommissionslagens ikrafttridande, tillkomsten av 1920 &rs
borsordning samt de atféljande besluten om oktroj och om férord-
nande av ordférande i den nya bérsstyrelsen utgor inledningen till
en ny epok i fondbérsens liv: denna hade fitt sitt definitiva erkin-
nande som samhillsinstitution men samtidigt understillts sirskild
lagstiftning och kontroll. Ingen #ndring har till dags dato skett
ifriga om bérsens status och funktioner — fondkommissionslagen
har visat sig vara ett synnerligen resistent lagverk — och de dndringar
som tid efter annan skett i bérsordningarna har berért endast utan-
verken for borsens existens eller detaljer i dess verksamhet. Med en
lite tillspetsning kan man dirfor siga att bérsinstitutionens historia

29.1 Frennberg & Hansson, 1992 sid. 26-27 redovisas kursutvecklingen pé borsen 1918-1989.
Se dven Fondbérsliget (Affirsvirlden 1923, sid. 1870-72) och Hagstrom & Stridsberg, 1937
for tvd samtida exempel pa hur osikerheten under mellankrigstiden ledde till en pessimistisk
syn pa de finansiella marknaderna i allminhet och aktien som finansiellt instrument i syn-
nerhet. For en mer allmin 6versikt av se Glete, 1981.
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upphor med ingéngen av juli 1920 — vad direfter fsrekommer kan
beskrivas i statistiska tabeller och regentlingder.*

Utvecklingens paradoxala drag forstirks om man dessutom beaktar
att borsen efter 1:a Virldskriget installerat en rad tekniska innova-
tioner, exempelvis starkstromstelefoni till andra stider, elektroniskt
markeringssystem och "borsavlyssning’ via telefon. Dessa innovation-
er férde upp Stockholmsbérsen till en av de, tekniske sett, ledande
borsernaivirlden. Belfrage beskriver hur han som borschef fick besok
av legationer fran olika delar av virlden som ville se hur Stockholm
16st de tekniska frigorna.’! Icke desto mindre, nir industriféretagen
i alle hogre grad sjilvfinansierades och det politiska stodet for aktie-
marknaden forsvagades hjilpte den tekniska elegansen foga.

Sjilva handeln
Fore fondborsens start hade en annan bérs blomstrat i Stockholm
under 1840- och 50-talet. Vid denna bors handlades det i vixlar,
sjoassuranser, varor, reverser och — vid sillsynta tillfillen — aktier.
Liknande finansiella motesplatser fanns pa flera platser i landet
och bistod delvis med tjinster som det framvixande banksystemet
dnnu inte formadde att tillhandahilla. I takt med att affirsbankerna
utstrickte sina arbetsomriden och att fondbérsen etablerades fors-
vann underlaget for denna icke-specialiserade bérsverksamhet.?
Under fondbérsens forsta 4r dominerade handeln i de nystartade
dngfartygsbolagen, men pd det hela taget gjorde bérsen en trevande
entré pd den finansiella arenan. Omsittningen steg i beskedlig takt
och minga av affirerna gjordes i, f6r nutida 6gon, obskyra bolag.*

30. Algott, 1963 sid. 199. Det ir virt att notera att Algott skrev sin historik pa 1960-talet, nir
bérsen fortfarande levde en tynande tillvaro i relation till samhiillet i stort. Férst pa 1980-
talet uppvisade bérsen omsittningssiffror som i fasta priser kunde mita sig med 1910-talet,
se Higg, 1988 sid. 139.

31. Belfrage, 1951 sid. 147-50 och Algott, 1963 sid. 207-09.

32. Algott, 1963 sid. 2-5.

33. Isin karakteristik over de forsta arens affirer skriver Belfrage, 1917 sid. 195 i sin histo-
riska tillbakablick att: "en stor del av de &vriga bolags aktier, som vid denna tid salubjodos
& Stockholmsbérsen, forefalla oss ganska — hebreiska. En nutida bérsmedlem skulle med
sikerhet kiinna sig fruktansvirt bortkommen och mer 4n en ging "hugga i sten’, om han
skulle bli tvungen att ’siitta kurser’ 4 virdepapper som "Bolaget for Tyskbagarbergens genom-
springande’, "Féreningen till histavelns befrimjande i Uppland’, *Casperska Silvergruvan
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Att borsen betraktades som perifer dven av landets finansiella elit fore
1890 blir forstdeligt nir man betraktar fondbérsens omsittningssif-
fror. Diagram 4.2 visar borsens omsittning mellan 1864 och 1938, i
logaritmisk skala. Till detta kom att en officiell kurslista borjade ges
ut forst 1912, samt att ett enhetligt borsindex introducerades forst

1919.%

Diagram 4.2 Arsomsﬁttningen pa Stockholms Fondbors 1864-1938.
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Kiilla: Hiigg 1988 sid. 139 och Belfrage 1917 sid. 232-33
Anm: streckad linje = innan 1901 drs omorganisation, heldragen linje = fr.o.m. 1901
drs omorganisation. Observera att skalan dr logaritmisk.

Ovanstdende diagram ir virt nigra kommentarer, d den allmint
stigande tendensen dven innefattar ndgra viktiga undantag. Med de
allminna ekonomiska forutsittningar som rddde p& 1860- och 70-
talet skulle man kanske forvinta sig en snabbare utveckling under
fondbérsens forsta tid, men faktum var att det dréjde till in pd 1880-

[...] eller ’Sim- och badinrittningen for fruntimmer i Stockholm’. Om det sistnimnda
foretagets virde synes miklarna och den Stockholmska bérspubliken ej hava haft alltfér hoga
tankar och man skulle nistan vara frestad att hava sina dubier om renlighetsbehovet bland
den détida Stockholmska dampubliken.”.

34. Frennberg & Hansson, 1992 sid. 4.
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talet innan drsomsittningen stabilt hamnade 6ver en miljon kronor.
Efter det vixte omsittningen i en relativt jimn takt fram till mitten
av 1890-talet, dd omsittningen steg kraftigt. Mellan 1893 och 1898
steg omsittningen fran 3,6 till 21,1 miljoner kronor. Direfter skedde
ett tvirt brott i utvecklingen, men omsittningssiffrorna for dren 1899
till och med 1906 siger mer om fondbérsinstitutets fodslovindor, dn
om virdepappershandelns allminna utveckling. Dessa fodslovan-
dor kom till uttryck genom stridigheter mellan olika aktérer och
inverkade menligt pd borsens verksamhet. Nir forhéllandena stabi-
liserats 1907 fortsatte den trendmissiga omsittningsokningen fram
till 1912. 1913 blev ett svagare ir, men det var framfdrallt virldskriget
som kom att prigla utvecklingen under resten av 1910-talet. Kriget
ledde under 1914 och 1915 till inskrinkningar i borsens verksamhet,
men redan 1916 steg omsittningen till ny hogsta niva och rekord-
noteringarna fortsatte de tva foljande aren. Under dren 1919-23 {6l
omsittningen med dver 90 procent och den trendmissiga 6kningen
avstannade under mellankrigstiden. Visserligen skedde stagnationen
pa en hogre niva 4n vad som gillt innan kriget, men med tanke pé
att den svenska ekonomin fortsatte att vixa kraftigt kan siffrorna
ind3 tolkas som ett tecken pa att bérsen forlorade i betydelse efter
20-talskrisen.®

Aktirerna
Borsens stigande omsittningssiffror under 1890-talet visade pa de
finansiella marknadernas expansion. I sjilva verket var denna tillvixt
dnnu kraftigare, da en stor del av affirerna skedde utanfér borsen.
Den inofficiella handeln var en konsekvens av att borsen endast hade
upprop en ging per minad, samtidigt som telefonens spridning pd
1890-talet underlittade handel utanfor borsen. Affirsbankerna 6pp-
nade i snabb takt fondavdelningar och till detta kom det 6kande
antalet fristdende finansiella aktorer.®® Affirsbankernas expan-

35. Bérsens omsitning i férhallande till BNP utgjorde under 0,5 av BNP under 1900-talets
forsta drtionde; under 1910-talet steg motsvarande siffra till 8,7 procent; for att under
1920- och 30-talet falla tillbaka till 2,9 respektive 3,5 procent. Deflationen kan inte ensamt
forklara den dramatiska minskningen i omsittning, dven vid en fastprisberikning av bérsens
omsittning utifrdn KPI sjonk borsens omsittning till hilften under 1920-talet jimf6rt med
1910-talet.

36. Algott, 1963 sid. 51.
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sion vid denna tid ir vilkind, liksom de storre fristdende aktorer-
nas, exempelvis William Olsson och Ernest Thiel. Till dessa kom
en mingd mindre aktorer, som inte gjorde lika spektakulira affirer
som Olsson och Thiel, men som likvil var viktiga i framvixten av
en likvid andrahandsmarknad. For att f4 en uppfattning om hur
dessa fristdende aktdrer utvecklades som grupp har adresskalendrar
for de storre stiderna analyserats.®” I tabell 4.5 presenteras, for varje
nedslagsdr, de firmor eller personer som dterfanns i Stockholms
adresskalendrar under rubriker som kunde kopplas till de finansi-
ella marknaderna; hit hérde exempelvis fondmiklare, bankirer, obli-
gationsforsiljare och vixlare av utlindska mynt. Diremot har inte
banker medriknats. Tabellen visar en genomggende stigande trend,
men med sirskilt stark tillvixt f6r perioderna 1895-1905 samt 1915-
1920. Fére 1900 var titlarna ‘obligationsforsiljare’ och ’vixlare av
utlindska mynt’ vanligast, men efter sekelskiftet dominerade titlar

som ’bankir’ och ’fondmiklare’.3

Tabell 4.5. Firmor eller personer med fondmarknadstillhdrighet i
Stockholm 1880-1920. Antal och procent
Antal (")kningjéimfbrt med 5 dr tidigare

1880 15

1885 15 0
1890 16 7
1895 18 13
1900 26 44
1905 45 73
1910 58 29
1915 59 2
1920 116 97

Kiilla: Adresskalendrar for Stockholm

Kombinationen av fler fristiende aktdrer, expanderande banker och
en bérs med monopolstillning for stadsmiklarna skapade en spin-

37. Vad giller analysen av adresskalendrar stir forfattaren i stor tacksamhetsskuld till Sven Fritz,
d& han generdst stillt material for dessa sammanstillningar till forfogande.

38. Till fondmiklarna riknades bide de officiella stadsmiklarna och de miklare som opererade
pd egen hand.
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ningsfylld situation kring sekelskiftet 1900. Borsen hade inda sedan
starten dominerats av stadsmiklarna, men organisationen bérjade
ifrigasittas eftersom den framstod som alltmer &lderdomlig i ljuset
av 1890-talets expansion. Den sittande borsstyrelsen argumenter-
ade for att den dittillsvarande ordningen, med ett begrinsat antal
sanktionerade miklare, skulle behillas. Mot detta drev framforallt
Louis Fraenckel linjen att bankerna borde beredas plats pa borsen.
Borsstyrelsen vann de politiska makthavarnas éra, men omorgani-
sationen 1901 blev som Algott pdpekar en pyrrusseger. Handeln
utanfor borsen fortsatte att expandera och sirskilt framgdngsrika
var affirsbankerna, som med sina stora kontaktnit och fondavdel-
ningar kunde komplettera de finansiella tjinsterna med beldning
av aktier. Bérsen, didremot, slets sénder av inre stridigheter mellan
styrelsen och de sanktionerade miklarna. Trots den nya ordningen
1901 lyckades man alltsd inte fi ndgon ordning pé organisationen,
vilket beredde marken for det initiativ som Louis Fraenckel, Henrik
Palme och Folke von Krusenstjerna lg bakom. Initiativet syftade till
att bankerna skulle bli medlemmar av borsen. Borschefen Heckscher
vanns for idén och efter det att riksdagsbehandlingen 1906 fastslagit
att inga lagliga hinder foreldg kunde bankerna géra sitt intdg pa bérs-
en. Inom ett par 4r var alla de ledande affirsbankerna medlemmar av
borsen. Dirmed hade bankerna — sirskilt di de storre affarsbankerna
— befist sin centrala position i det svenska finansiella systemet.”
Under dren fram till forsta virldskriget vixte borsens omsittning
kraftigt. Detta berodde pé sdvil virdepappershandelns allminna
okning, som att en stor del av den inofficiella handeln flyttade till
borsen. P4 grund av den stimpelskatt som fondhandeln var belagd
med gér det att synliggéra handelns rérelse in mot bérsen. 1909
omsatte fondhandeln sammanlagt 419 miljoner kronor, varav endast
nio procent omsattes pa borsen. 1912 hade omsittningen 6kat till

39. Se Belfrage, 1917 sid. 260-62 och Algott, 1963 sid. 33-55. Ett konkret exempel pa stor-
bankernas frammarsch 4r Stockholms Enskilda Bank. Under &ren 1907-1913 6kade SEB,
via sina forvaltningsbolag, kraftigt sina intressen i andra aktiebolag. Férvaltningsbolagen
finansierades i stor utstrickning genom aktiebeldning i banken. Samtidigt 6kade utliningen
till fristdende fondmiklare. 1913 gick inte mindre &n 31,5 miljoner kronor, eller 17 procent,
av SEB:s totala utlining till de egna férvaltningsbolagen och fristaende fondmiklare. Se

Gasslander, 1959 sid. 305.
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1581 miljoner kronor och bérsens andel stigit till 21 procent. Aven
den sistnimnda siffran kan verka l&g, men jimfort med situationen
innan 1907 var det en oerhord skillnad. Genom att omsittningen av
virdepapper var hdg, oavsett om avsluten skedde pé bérsen eller inte,
kunde bérsen fylla en av marknadsekonomins viktigaste funktioner
— prisbildningen. Algott konstaterar att ’bérsens betydelse pé detta
omradevarattdentillhandahéllspekulanternafortldpande noteringar
pa de ledande virdepapperen’.’

Den fusionsvig som drog 6ver bankvirlden p& 1910-talet bidrog
ocksd till virdepappershandelns expansion, eftersom de storre
bankerna i hégre utstrickning agerade som aktorer p& fondhan-
delsomrédet. Till detta kom #ven att fler regionala banker 6ppnade
kontor i Stockholm. Férmégan att kanalisera kapital till bérsen frin
andra delar av Sverige kom iven frin de fristdende aktdrerna. For
dren 1901-20 har adresskalendrar frin landets storsta stider analyser-
ats, resultatet presenteras i tabell 4.6.%' Det totala antalet aktérer i det
nirmaste tredubblas under seklets forsta tvd drtionden. Stockholms
dominans ir pdtaglig under hela perioden. Géteborg och Malmé
framtrider som de enda dvriga stider som uppvisar mer in bara
nigra enstaka firmor eller personer med fondmarknadstillhsrighet.
Under 1910-talet 6kade dock antalet aktdrer i de 6vriga stiderna, sd
att de tillsammans kom att utgora en grupp av betydelse. Detta talar
for att de fristdende aktorerna bidrog till att skapa en nationell andra-
handsmarknad f6r virdepapper under denna period. Det vixande
antalet aktorer mirktes bide genom att antalet bérsmedlemmar blev
fler och att miklare som agerades som "outsiders’ vixte fram. Vid en
jimforelse mellan 1917 och 1918 av borsens omsittning visade det sig
att de 18 bankerna stod for drygt hilften och att de 21 miklarna stod
for knappt hilften av omsittningen. Trots att bankerna var minga
génger storre som helhet, var alltsd de fristdende aktdrerna viktiga
for borsen.*?

40. Algott, 1963 sid. 70-71.
41. T Gérdlund, 1942 sid. 207 presenteras siffror for &ren 1900, 1905 och 1910; dessa stimmer
vil éverrens med de hir presenterade siffrorna, men Gérdlund presenterar endast totalsiffran

och skiljer inte ut de olika stiderna.
42. Belfrage, 1917 sid. 235-36 och Belfrage, 1918 sid. 185.
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Tabell 4.6 Fordelning av firmor eller personer med fondmarknadstillhérighet
1900-1920. Antal och procent

varav i (%)
Antal Stockholm Goteborg  Malmé Ovriga

1901-05 58 65 24 7 4
1906-10 79 67 21 5 7
1911-15 94 64 20 6 10
1916-20 149 63 16 9 12

Kiilla: Adresskalendrar for respektive stad

Anm: I undersikningen har foljande stiider ingétr: Bords, Eskilstuna, Falun, Giivle,
Gateborg, Halmstad, Helsingborg, Jinkiping, Kalmar, Karlskrona, Karlstad,
Kristianstad, Landskrona, Linkiping, Lund, Malmi, Norrkiping, Skovde,

Stockholm, Sundsvall, Umed, Uppsala, Vistervik, Viisterds, Viixjo, Ystad, Orebro samt
Ostersund. I de fall diir adresskalendrar har saknats for vissa dr har sifforna for dret
fore anviins, fram tills néista dr som har observerats. Detta bir dock inte paverka hel-
hetsbilden. Observera att affiirsbankerna ef ingdr i undersikningen.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det vixte fram en for-
maliserad andrahandsmarknad for virdepapper under den hir
undersokta perioden. Frin starten till mitten av 1890-talet var bérs-
en fortfarande av marginell betydelse, direfter skedde en expansion
samtidigt som en strid mellan de inblandade finansiella aktdrerna
blossade upp. De gamla stadsmiklarna fick ge sig och frdn och med
1907 dominerades borsen av affirsbankerna. En fortsatt moderni-
sering av borsens organisation och teknik skedde kontinuerligt fram
till deflationskrisen, parallellt med att en allt stérre andel av de
totala virdepappersaffirerna faktiskt skedde pd borsen. Vid sidan av
affidrsbankerna skapades det under 1910-talet ett nationellt nitverk
av miklare och bankirer som bidrog till att skapa en likvid andra-
handsmarknad. De finansiella aktdrernas expansion var dock ett
urbant fenomen och Stockholms position som finansiellt centrum
var ohotat; under hela perioden var éver 60 procent av de finansiella
aktdrerna lokaliserade till Stockholm. Samtidigt visade deflations-
krisen attandrahandsmarknaden for aktier fortfarande var tunn. Nir
kurserna borjade falla sjonk omsittningen si kraftigt act marknaden
for stora delar av de noterade aktierna helt forsvann.*

43. Ett annat tecken pa att marknaden var tunn var handeln pé borsens B-lista. Kurslistan om-
fattade 85 papper, men omsittningen under rekordaret 1917 var bara 15 miljoner kronor.
Av dessa stod handeln i de tio mest omsatta papperen for mer 4n tre fjirdedelar av omsitt-
ningen och i 40 papper forekom ingen handel 6verhuvudtaget. Se Belfrage, 1918 sid. 183.
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Aktiebolagens kapitalikningar

Hittills har frigan om aktiebolagens kapital enbart berdrt det kapi-
tal som tecknades vid bolagens bildande. I det féljande behandlas
de kapitalokningar som skedde bland redan verksamma aktiebolag.
Forst behandlas perioden 1898-1912 mer i detalj, for att i avsnittets
senare del komplettera diskussionen med statistik dver nyemissioner
for perioden 1913-1938. Till det nyinrittade PRV var man inte bara
tvungen att anmila bildandet av aktiebolag, utan dven bolagens
kapitalokningar. For samtliga aktiebolag verksamma kring sekel-
skiftet 1900 har uppgifter om bolagens kapitalokningar samman-
stillts, alltsd dven bolag bildade fore PRV:s tillkomst. Som tidpunkt
for kapitalokningarna har det datum anvints d& PRV registrerade
den inbetalda kningen. Eftersom man far forutsitta att det tog en
viss tid att fi ordning pd de nya rutinerna har 1897 rs siffror inte
riknats med. Dirmed innefattar siffrorna kapitalskningarna for
samtliga svenska aktiebolag under de femton aren frén 1898 till och
med 1912.

I avsnittet har ordet ’kapitalskningar’ anvints genomgédende.
Skilet till att inte anvinda ‘nyemissioner’ dr att PRV inte skiljde ut
kontantemissioner frin fondemissioner. For att nigot mer ringa in
vilka typer av kapitalokningar som var vanligast har tva typer av
material anvints. Aktiebolagsutredningen genomforde i bérjan pé
1930-talet en statistisk genomgang av vissa aspekter av aktiebolagens
kapitalbildning och av denna framgar att fondemissionerna under
dren 1912-15 utgjorde nio procent av de totala kapitalskning-arna.
Under dren 1916-20 skade fondemissionerna till 40 procent, direfter
foll andelen tillbaka till under tio procent. Den viktigaste forklar-
ingen till 6kningen 1916-20 var att den harda beskattningen av
aktiebolagen under krigsiren baserades pd vinstens férhillande till
aktiekapitalet, vilket gjorde det férdelaktigt att anvinda vinstmedel
for act spd ut aktiekapitalet. * Ovanstdende resonemang antyder att
fondemissionernas andel av de totala kapitalskningarna troligtvis lg
nidrmre tio procent dven for perioden 1898-1912.

Det andra sittet att nirma sig kapitalskningarnas natur ir att se
pa den foretagshistoriska litteraturen. For indamélet valdes femton

44. Se Ostlind, 1945 sid 282-83 och Lagberedningens arkiv, volym 54, PM angiende den inom
statistiska centralbyrin for lagberedningens riikning verkstiillda aktiebolagsutredning sid. 10.
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foretag ut som hade genomfért minst en kapitalokning under peri-
oden 1898-1912 och dir det fanns fretagsmonografier som inneholl
en diskussion om dessa kapitalokningar.® Materialet visade att kapi-
talokningarna skedde i samband med olika typer av organisatoriska
forindringar inom foretagen. Ungefir hilften av de observerade
kapitalokningarna utgjordes av fondemissioner; i manga fall hand-
lade det om att ta fram dolda reserver som byggts upp under ling
tid. De nya ’gratisaktierna’ anvindes sedan som pengar for att betala
uppkdp av andra foretag.* I de kontantemissioner som genomfordes
var det vanligt att man emitterade de nya aktierna till en kurs éver
aktiernas nominella virde, vilket medférde att foretagen fick in mer
pengar dn vad som registrerades i PRV:s material.¥’ Genomgingen av
de femton foretagen ir begrinsad, men siger inda tva viktiga saker
om PRV:s material. Fér det forsta innebir det att antalet fondemis-
sioner troligtvis var ndgot storre dn de slutsatser man kan dra utifrin
Lagberedningens material. For det andra att de vanligt férekom-
mande 6verkurserna drog in mer pengar till foretagen 4n PRV:s
material ger vid handen. Dessa bada slutsatser verkar dt motsatta héll
och tar foljaktligen bitvis ut varandra.

Enviktig utgdngspunkt fér avhandlingen ir att aktiebolagsformens
genombrottinnebar en forskjutningiden privata dganderitten. I detta
sammanhang skulle det kunna tolkas som att det centrala inte 4r hur-
uvida kapitalokningarna var kontant- eller fondemissioner. Poingen
ar istillet att en allt storre del av landets totala fsrmogenhet bestod
av aktier, vilket innebar att dgandet blev rorligare. Fondemissionerna
i exempelvis Uddeholm och Bofors ir tydliga illustrationer pd nir
de gamla brukens dolda tillgingar flyttades 6ver i *den nya ekono-

45. Foretagen var: Stockholms Enskilda Bank, Skdnska Cement AB, AB Graningeverken,

Nya AB Atlas, AB LM Ericsson, Wargéns AB, Adolf Ungers Industri AB, ASEA,
Skandinaviska Kredit AB, Rydboholm AB, Kraft AB Gullsping-Munkfors, Uddeholms
AB, Trafikaktiebolaget Griingesberg-Oxelosund, AB Bofors, AB Pripps. For den litteratur
som har anvints for respektive féretag se appendix III. For Stockholms Enskilda Bank se
Gasslander, 1956, fér ASEA se Glete, 1983 och for TGO se Meinander, 1968.

46. Genom dessa riktade fondemissioner — dven kallat apportemissioner — finansierades
exempelvis: Pripps kop av Kronan, Bofors kép av Willingsberg, Uddeholms reglering av
Storforsaffiren, Skandinaviska Kreditaktiebolagets évertagande av IndustriKreditaktiebolage
t och Adolf Ungers kép av Vallsta Angsig.

47. Overkursen varierade bland de observerade kapitalskningarna mellan 25 och 200 procent.
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min’ och utgjorde den finansiella basen for den strukturrationali-
sering som foretagen bedrev. Aven kontantemissioner till 6verkurser
innebar ett synliggorande av tillgdngar, eftersom overkurserna inte
hade varit méjliga att gora om det inte hade funnits tillgingar som
motiverade verkurserna. Man bor sdledes inte i frsta hand se kapi-
talokningarna som tillskott av resurser utifrin, utan snarare som ett
sitt att aktivera foretagens tillgingar pd ett nytt sitt. Aktiveringen
bestod helt enkelt i att aktiebolagsformen gjorde det méjligt att gora
tillgdngarna mer anvindbara genom att flytta upp dem i likviditets-
pyramiden.

Samtliga kapitalikningar

Under perioden 1898-1912 6kades bolagens aktiekapital med
1 067 miljoner kronor, se tabell 4.6.* Under samma period nybil-
dades bolag med ett sammanlagt kapital om 1 310 miljoner kronor.
Kapitalokningarna och nybildningarna var alltsd, grovt sett, lika
stora. Det totala antalet kapitalskningar uppgick till 4 032 stycken,
fordelat pd 2 645 bolag. Ett antal foretag genomférde siledes flera
nyemissioner. Om man sitter det i relation till det totala antalet
aktiebolag finner man att ungefir var fjirde bolag genomférde en
okning av aktiekapitalet.

48. Kapitalskningarna har daterats till den dag d3 PRV registrerade kapitalskningen, eftersom
detta datum ger det mest enhetliga resultatet. I praktiken innebir detta en viss efterslipning
eftersom det kunde gé en del tid frin det att féretagen beslutade om en kapitalskning och
till det atc det inbetalda beloppet registrerades hos PRV. Om man istillet hade anviint det
datum d4 kapitalskningen beslutades om hade man istillet stott pd problemet att alla beslu-
tade kapitalskningar inte verkstilldes. Det centrala ir att processen var utstricke i tid och
behiiftat med osikerhet — ibland blev inget eller bara delar av kapitalskningen genomférd
—och dirfor gir det inte att exake tidsbestimma den.
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Tabell 4.6. Aktiebolagens kapitalokningar, totalt och p& Stockholms
fondbors 1898-1912

Ar Antal Totalt, mkr  Median, tkr Borsen, mkr

1898 97 13,1 55

1899 178 27,1 50

1900 231 37,2 44

1901 219 65,4 40

1902 235 51,8 30 6,0
1903 213 55,8 40 24,3
1904 211 61,8 40 7,8
1905 285 52,2 34 27,0
1906 372 135,0 50 41,9
1907 338 87,2 41 51,7
1908 375 144,0 40 9,6
1909 310 67,0 25 1,7
1910 294 67,8 30 46,5
1911 351 122,4 32 15,6
1912 311 79,1 47 14,9

Kiilla: Appendix I samr Hiigg, 1988 sid. 138

Anm: Siffrorna for birsen innebiller Gverkurser, men iir rensade for apportemissioner

Att den totala mingden kapitalokningar steg under perioden ir
knappast forvinande med tanke pd niringslivets allminna expan-
sion under dessa dr. Topparna intriffade dels 1906-08, dels 1911.
Mingden kapital 6kade snabbare 4n antalet kapitalskningar sam-
tidigt som medianen f6ll ndgot. Detta kan forklaras med att det
under periodens andra hilft intriffade ett mindre antal riktigt stora
nyemissioner. De storsta nyemissionerna analyseras nedan, men sif-
frorna for 1908 ir virda en kommentar redan hir. Med tanke pd den
finansiella krisen 1907-08 kan de stora kapitalokningsvolymerna
framstd som aningen forvinande. En férklaring dr att 1908 ars siff-
ror innehaller statens évertagande av halva LKAB, vilket reglerades
genom en riktad emission av preferensaktier pa 56 miljoner kronor.*’

49. Se Meinander, 1968 sid. 116-20. Affirsuppgdrelsen ir intressant eftersom den pa siitt och vis
ir en skirningspunkt mellan 4 ena sidan ett begynnande statligt industriengagemang — som
under 1900-talet kom att utstrickas till alltfler omriden — och 4 andra sidan TGO som ens-
amt utgjorde omkring hilften av borsens omsittning och blev sjilva symbolen fér den nya
tidens finansiella kapitalism i Sverige.
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En annan férklaring ir att det gick en viss tid frdn foretagens beslut
till att kapitalskningen registrerades hos PRV, se fotnot 48. En tred-
je forklaring som troligtvis ocksd har viss biring ir att det endast
var en mindre del av kapitalokningarna som var direkt beroende av
det dagsaktuella klimatet pd de finansiella marknaderna. Det fak-
tum att kapitalokningarnas medianstorlek 1&g kring 40 000 kronor
antyder att s var fallet. Det var en liten andel av aktiebolagen som
var marknadsnoterade och i foretag dir dgandet var begrinsat till
en mindre krets var det rimligtvis en rad faktorer som vigdes in
vid beslutet att genomféra en kapitalskning, som inte hade nigot
direkt samband med liget pa finansmarknaden.”® Denna forklaring
stirks vid en jimforelse med siffror for nyemissionerna pa bérsen
for samma period. I tabell 4.6 framkommer det att volymerna pd
bérsen svingde betydligt mer 4n volymerna for samtliga aktiebolag
och konjunktursvingningarna visar sig tydligare. Hogkonjunkturen
1905-07 utnyttjades for stora kapitalokningar och sedan foljde ett
par magra dr.

I Tabell 4.7 visas hur kapitalokningarna férdelades pd de fyra
sektorer som genomgdende har anvints i avhandlingen. Siffrorna
anger andelen av de totala kapitalskningarna for varje femarsperiod.
Genomgdende ir det industrin som uppvisar de storsta kapitalk-
ningarna, vilket dr foga férvénande med tanke pa den industriella
expansion som skedde under dessa &r. Av industrins kapitalokningar
pa 597 miljoner kronor utgjorde metallindustrin den storsta under-
gruppen med 293 miljoner. Inom metallindustrin, i sin tur, kom 145
miljoner av kapitalokningarna frén gruvindustrin och 45 miljoner
kronor frn jirnbruken. Gruvorna och jirnbruken ir intressanta i
sammanhanget eftersom det pekar p4 att kapitalskningarnas minsta
gemensamma nimnare var férindring — oavsett om det gillde expan-
sion av framvixande branscher eller omstrukturering av gamla.” De
storsta kapitalskningarna utanfor metallindustrin skedde i triindus-
trin och livsmedelsindustrin, med 79 respektive 64 miljoner kronor.
I livsmedelsindustrin gjordes de storsta kapitalskningarna inom

50. Aven bland marknadsnoterade bolag genomfordes ofta kapitalokningar i form av fondemis-
sioner for att genomfora strukturaffirer och dessa fondemissioner var inte heller beroende av
finansmarknadens dagsform pa samma direkta sitt som kontantemissioner.

51. Se dven kapitel 5, dir brukens och gruvornas utveckling berérs nirmare.
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socker- och bryggeriniringarna.”* Kanske nigot mer forvinande ir
att den kapitalintensiva kraftindustrin endast 6kade sitt kapital med
13 miljoner kronor, trots att elkraften expanderade kraftigt under
dessa &r. Den viktigaste forklaringen torde ligga i att mycket av vat-
tenkraften byggdes ut inom ramen f6r andra industriforetag.

Tabell. 4.7 Sektoriell fordelning av aktiebolagens kapitalokningar
1898-1912. Procent
Industri  Trafik Handel Ovriga (varav finans) Summa

1898-1902 67 13 2 18 14 100
1903-1907 47 9 3 41 36 100
1908-1912 58 8 3 31 23 100

Kiilla: Appendix I

Trafikaktiebolagens nigot vikande andel av den totala andelen
kapitalokningar stimmer med den bild som tecknades i féregdende
kapitel av trafikaktiebolagens relativt sett minskade roll under
1900-talets borjan. Undantaget kapitalokningarna i Stockholms
tvd sparvigsaktiebolag, vilka riknades till kategorin ’(")Vtiga trafik-
aktiebolag), stod jirnvigarna och rederierna for hilften var av trafik-
aktiebolagens kapitalokningar. Nir det gillde handelsaktiebola-
gen skiljde sig kapitalokningarna dramatiske frin nybildningarna.
Medan antalet nybildade handelsaktiebolag steg kraftigt utgjorde
gruppens kapitalskningar endast ett par procent av de totala kapi-
talokningarna. Detta torde kunna forklaras dels med att handels-
aktiebolagen arbetade i en bransch som inte var lika kapitalintensiv,
dels med att handelsaktiebolagen i stor utstrickning bildades under
den undersokta perioden och att en stor del av kapitalbildningen
skedde i samband med bolagsbildningen.

De 6vriga aktiebolagen kapade &t sig en stor bit av kapitaloknin-
garna och den viktigaste forklaringen till detta var affirsbanker-
nas expansion. Affirsbankerna genomférde under perioden kapi-
talokningar pd sammanlagt 215 miljoner kronor, vilket svarade for
62 procent av de totala kapitalskningarna bland de 6vriga aktiebo-
lagen.”® Bankbolagens expansion koncentrerades till &ren 1905-07

52. Kapitalokningarna skedde i de expanderande sockeraktiebolagen innan fusionen 1907.
53. Observera att de enskilda bankerna har riknats med i denna siffra eftersom deras expansion
efter 1903 4rs banklag knappast 4r meningsfull att skilja frin aktiebolagsbankernas.
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och 1911, inte mindre 4n 149 av de 215 miljoner kronorna tillférdes
bankerna under dessa fyra ar. I 6vrigt genomfordes f3 kapitalok-
ningar bland de finansiella aktiebolagen. Forsikringsbolagen stod
for mindre dn en procent av kapitalskningarna och 4ven bland de
virdepappershandlande féretagen var kapitalokningarna fa.>* De
enda storre kapitalskningarna i bolag utanfér den finansiella sek-
torn genomfdrdes av telefonbolag och fastighetsbolag. Stockholms
Allminna Telefonbolag, Svensk-Dansk-Ryska Telefon AB, Telefon
AB Cedergren samt Stockholm Bell Telefon AB genomférde under
dren 1899-1911 kapitalskningar pd sammanlagt 24 miljoner kronor.
Fastighetsbolagen genomforde kapitalokningar pa totalt 26 miljoner
kronor, fast till skillnad frin telefonbolagens stora kapitalokningar

var fastighetsbolagens spridda pé 176 foretag.

De stora kapitalokningarnas betydelse

Det presenterade datamaterialet innehéller alla kapitalokningar i
de registrerade aktiebolagen, frin de minsta till de stérsta. Aven om
medianstorleken pa kapitalskningarna pendlade kring 40 000 kro-
nor var det 4nda de storre bolagen som dominerade totalt sett. For
att undersoka de storsta kapitalokningarnas betydelse sorterades de
tio storsta fram, for vart och ett av de femton aren. For samtliga &r
stod dessa for i genomsnitt 55 procent av de totala kapitalokning-
arna; andelen varierade mellan 42 och 70 procent. Dessa f3, men
stora, kapitalokningar utgjorde sdledes en viktig forklaring till kapi-
talokningarnas utveckling. Vid en jimforelse mellan tabell 4.7 och
av tabell 4.8 ser man att de finansiella akt6rerna var éverrepresenter-
ade bland de tio storsta. Sirskilt tydligt 4r det under dren 1903-1907.
Aven hir ir det affirsbankerna som stod for den stérsta delen och
det rorde sig om en expansion pa bred front. Inte mindre in 21 olika
banker genomférde vid sammanlagt 44 tillfillen kapitalokningar
som var bland de tio storsta 1 landet.

54. Tva undantag ir virda att notera. For det forsta genomforde Gringesbergsbolaget 6 nyemis-
sioner under dren 1904-1910 p4 sammanlagt 55 miljoner kronor. For det andra genomforde
Stockholms Intecknings Garanti AB 3 nyemissioner dren 1901-07 pd sammanlagt 7,5 mil-
joner kronor. Det senare var dock vid detta laget i det nirmaste att betrakta som en affiirs-
bank, se SIGAB, 1919.
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Tabell. 4.8 Fordelningen av de tio storsta kapitalokningarna 1898-1912.

Procent

Finans Icke-finansiella Summa
1898-1902 17 83 100
1903-1907 56 44 100
1908-1912 35 65 100

Kiilla: Appendix I

Vid sidan om affirsbankernas expansion framtrider en annan aspekt
tydligt om man gor ytterligare en sortering av materialet och tar fram
de tio storsta kapitalokningarna éverhuvudtaget, se tabell 4.9. Inte
mindre 4n sex av dessa tio kapitalokningar var kopplade till exploat-
eringen av den lapplindska jirnmalmen. Frigan om den lapplindska
malmen och gruvniringens expansion utreds nirmare i nista kapi-
tel.

Tabell 4.9 De tio storsta kapitalokningarna i Sverige 1898-1912. Mkr

Foretag Ar Mkr
Luossavaara-Kiirunavaara AB 1908 56
Lappmarkens Grufintressenters AB 1901 32
Skandinaviska Kredit AB 1911 23
Trafikaktiebolaget Gringesberg-Oxelosund 1908 21
Luossavaara-Kiirunavaara AB 1903 18
Wifsta Varv AB 1906 17
Trafikaktiebolaget Gringesberg-Oxelosund 1910 13
Trafikaktiebolaget Gringesberg-Oxelosund 1904 11
Kopparbergs och Hofors Sigverks AB 1912 11
Skanes Enskilda Bank 1907 10

Kiilla: Appendix I

Sammanfattningsvis kan det konstateras att kapitaloskningarna
i de svenska aktiebolagen var nistan lika stora som det tecknade
aktiekapitalet i nya bolag. Kapitalokningarna ir dirfor vikeiga att
fi med i en storre bild av kapitalets forindring, se avsnittet nedan.
Under perioden 1898-1912 dominerade industrin med drygt 50
procent av de sammanlagda kapitalskningarna. Perioden 1903-07
skiljer dock ut sig pa grund av den starka expansion som de svenska
affirsbankerna genomférde under dessa fem ar och vid en analys av
de enskilt storsta kapitalokningarna blir den finansiella expansionen
in mer framtridande. Allra tydligast blir dock betydelsen av kapi-
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talokningarna for exploaterandet av den norrlindska malmen, som
helt dominerar listan 6ver de tio storsta kapitalokningarna under den
studerade 15-drsperioden.

Aktickapitalsbildningens intensitet

I kapitel 3 karakteriserades tiden frin 1890-talets mitt till defla-
tionskrisen som aktiebolagsformens genombrottstid. Ett mitt som
anvindes var de nybildade aktiebolagens kapital i forhallande till
bruttonationalprodukten. Vid mitten av 1890-talet steg denna kvot
frin omkring tvd till tre procent och ldg sedan kvar pa den hogre
nivin fram till deflationskrisen, for att sedan falla tillbaka och under
resten av mellankrigstiden utgjorde det nytecknade aktiekapitalet
mindre 4n en procent av BNP.

Samtidigt konstaterades i detta kapitel att kapitalokningarna
under perioden 1898-1912 var av samma omfattning som det teck-
nade kapitalet i nybildade aktiebolag. Detta talar for att ett matt som
dven inkluderar kapitalokningarna skulle ge en mer helhetlig bild av
den 6kande betydelsen av aktiekapital, i forhallande till andra former
av kapital. Det mest vilkinda exemplet r Ivar Kreugers finansiella
operationer pa 1920-talet. Savil Kreugers internationella tindsticks-
affirer som de omfattande omstruktureringarna av stora svenska
aktiebolag kunde genomforas tack vare de finansiella resurser som
uppbadades genom kapitalokningar.”

For att stilla Kreugers operationer i relation till ekonomin som hel-
het har kapitalokningarna for perioden 1903-1938 sammanstillts.*®
Under dren 1903-1920 genomférdes kapitalokningar i samtliga sven-
ska aktiebolag p& 3 445 miljoner kronor och under samma period
genomfordes nyemissioner pa borsen till ett virde av 961 miljoner
kronor. Under periodens andra hilft, 1921-38, genomfordes totala
kapitalokningar pd 2 305 miljoner kronor och pa bérsen genomfordes
nyemissioner till ett virde av 1 649 kronor. Samtidigt miste man
komma ihdg att siffrorna for borsen inkluderar éverkurser, vilket gor
att de inte kan anvindas for att berikna borsens andel av de totala

55. Glete, 1981 kapitel 4.

56. Delperioderna har valts utifrin att de skulle bli lika linga och att deflationskrisen var en
naturlig vattendelare. For &ren fram till 1912 har mina sammanstillningar frin PRV anviints
och for tiden efter det har Statistisk Arsbok anvints, som ocksa baserar sina siffror pd materi-
al frin PRV. Fér nyemissionerna pé borsen se Higg, 1988 sid. 138. For siffrorna om Kreuger
se Glete, 1981 sid. 47 & 166.
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kapitalokningarna eftersom overkurserna inte registrerades av PRV.
De totala kapitalokningarna var alltsd stérre under periodens forra
del, medan nyemissionerna pd borsen var storre under den senare
delen 4n under den tidigare. Detta kan verka férvinande med tanke
pa det som tidigare sagts om bérsens utveckling under mellankrig-
stiden. Vid en nirmare granskning av siffrorna visar det sig att det
ir Kreugers operationer som forklarar siffrorna. Kapitalskningarna
i Svenska Tindsticks Aktiebolaget och AB Kreuger & Toll svarade
nimligen for 75 procent av de totala kapitalskningarna pa borsen
under den senare perioden. Kreugers affirer forindrade forutsittning-
arna pa den svenska aktiemarknaden s& mycket att Glete menar att
man frin och med 1922 méste man skilja pd ‘marknaden f6r svenska
aktier’ och den ’svenska aktiemarknaden’ — dir den forstnimnda i
stora stycken fanns utanf6r Sverige.”’

For avhandlingens del idr det intressanta att finga in den bredare
bilden av kapitalets forindring och for detta dr dirfor siffrorna frin
PRV vara mer anvindbara in de frén bérsen, eftersom Kreugers mest
storslagna operationer inte fir samma genomslag i materialet frin
PRV. Fér att komplettera bilden frén foregdende kapitel har silunda
ett matt pd intensiteten i aktiekapitalbildningen konstruerats. Méttet
anger summan av det nytecknade aktiekapitalet och kapitaloknin-
garna som andel av bruttonationalprodukten. Mittet presenteras for
aren 1901-1938, se tabell 4.10.

Tabell. 4.10 Aktiekapitalbildningens intensitet i svenska aktiebolag
1901-1938. Procent

1901-1910 5,7
1911-1920 7,2
1921-1930 3,3
1931-1938 1,8

Kiilla: Appendix I same Schin 1988
Anm: Mittet anger nytecknat aktiekapital + kapitalskningar som andel av BNP till
lopande priser

Siffrorna for slutet av 1910-talet paverkades naturligtvis av den
omfattande spekulationen, men det pdverkar inte den évergripande
slutsatsen; stiller man de forsta tva perioderna i tabellen mot de tvd

57. Glete, 1981 sid. 47.
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senare ser man att intensiteten i aktiekapitalsbildningen var drygt
dubbelt s3 hog under 1901-20 som 1921-38. Nir kapitalskningarna
inkluderas forstirks med andra ord bilden av 1900-talets forsta tva
drtionden som den period di aktiekapitalet slog igenom som kapi-
talform. Denna tolkning skulle d& ocksd kunna uttryckas som att
1900-talets forsta tva drtionden innebar en finansiell modernisering
som var nédvindig for Kreugers affirer. Betraktar man Kreuger pa
detta sitt var han inte del av genombrottet, snarare var han en entre-
prendr som anvinde de nya institutionerna pa ett innovativt sitt.”®

Sammanfattande slutsatser
I kapitlet har en rad aspekter av aktiebolagsformen behandlats, som
berér genombrottets var’, "hur’ och *varfér’. Utifran de bildade bola-
gens storlek kan det konstateras att aktiebolagsformen framféralle
spred sig till mindre foretag aren kring 1870, 1900 och 1920, alltsd
under de perioder av intensivt aktiebolagsbildande som redan tidi-
gare identifierats. Till detta skall dock liggas att de stora bolagen
— med aktiekapital dver 100 000 kronor — fortsatte att dominera den
totala miangden kapital som tecknades. Sirskilt tydigt var trenden att
aktiebolagsformen anvindes vid de stora fusioner som priglade den
industriella sektorn kring sekelskiftet 1900. Under 1900-talets forsta
drtionden skedde ocksd tvd viktiga forindringar, med avseende pa
aktiernas nominella virde. For det forsta blev spridningen av valor-
er mindre, vilket tyder pd att aktiebolaget som institutionen fun-
nit sin “form’. Fér det andra sjonk de nominella valérerna bland de
marknadsnoterade bolagen, vilket tolkades som att de foretag som
aktivt anvinde den 6ppna marknaden for sin kapitalforsorjning bor-
jade inse att hoga valorer riskerade att stinga ute potentiella inves-
terare. Frdn mitten av 90-talet brots ocksa den tidigare dominansen
for aktiebolagsbildningar pa landsbygden. Den industrialisering som
bars upp av 1870-talets aktiebolag uppvisade en utspridd lokaliser-
ing, medan aktiebolagsexpansionen frin och med 1890-talet hade
en mer urban prigel, sirskilt mirktes Stockholms expansion kring

sekelskiftet 1900. Vad giller frigan om ombildning och nybildning

58. Bilden av 1900-talets forsta tvd drtionden som en tid av finansiell modernisering ligger i
linje med Glete, 1987 sid. 136-40. T Gletes beskrivning iir det finanskapitalet som har storst
betydelse for niringslivets dynamik under denna tid — i jimf6relse med handelskapitalet som
dominerade innan och industrikapitalet som blir viktigare efterdt.
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visades att omkring en tredjedel av aktiebolagen under 1900-talets
forsta drtionde var ombildningar av redan existerande foretag. Detta
ir ett resultat som ligger i linje med den forskning som finns for tidi-
gare perioder. Ombildningarna synes i huvudsak ha varit resultatet
av strukturella orsaker; de ombildade aktiebolagen var i verksamhet
lingre dn de nybildade féretagen och det finns sdledes inget skil att
tro att ombildningarna skedde f6r att foretagen skulle kunna avveck-
las pd ett for dgarna fordelaktigt sitt.

Kapitlet har ocksd behandlat hur aktiebolagsformen forindrade
forutsittningarna for den finansiella sektorn, i forsta hand genom
andrahandsmarknadens institutionalisering. Under slutet av 1800-
talet och bérjan av 1900-talet vixte det fram en institutionell andra-
handsmarknad for virdepapper. Frin starten pa 1860-talet till mit-
ten av 1890-talet var Stockholms fondbérs fortfarande av marginell
betydelse, direfter skedde en expansion samtidigt som en strid mel-
lan de inblandade finansiella aktérerna blossade upp. Frén och med
omorganisationen 1907 leddes bérsens expansion av affirsbankerna.
Bankernas stillning stirktes under dessa ar ocksd genom de kraft-
iga kapitalokningar som genomférdes under dren 1903-07. Vid
sidan av affirsbankerna vixte det under 1910-talet fram ett natio-
nellt nidtverk av miklare och bankirer som bidrog till att skapa en
likvid andrahandsmarknad. Detta nationella nitverk hotade dock
inte Stockholms position som finansiellt centrum. En fortsatt mod-
ernisering av bérsens organisation och teknik skedde kontinuerligt
fram till deflationskrisen. Bérsen var dd bland de frimsta i virlden
med avseende pd de tekniska losningarna, samtidigt som 1920 &rs lag
om fondkommissions- och fondborsverksamhet markerade slutet pd
virdepappershandelns institutionaliseringsprocess. Tiden runt 1920
ar samtidigt paradoxal, eftersom bérsens trendmissiga omsittnings-
okning avstannade under 20-talet och istillet inleddes en period dir
borsen forlorade i betydelse som samhillsekonomiskt fenomen. Detta
trendbrott visades ocksé i det métt pa aktiekapitalbildningens intens-
itet som avslutade kapitlet — dir det nytecknade aktiekapitalet plus
de totala kapitalokningarna stilldes mot BNP. Mattet 61l kraftigt
efter deflationskrisen och bilden forstirktes av 1900-talets forsta tva
drtionden som en genombrottsperiod di aktiekapitalet slog igenom
som en viktig kapitalform i den svenska ekonomin.
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5. Branscher och foretag —
varfor aktiebolag?

I undersokningens tidigare del har aktiebolagsformens genombrott
belysts utifrdn de formella regleringarnas framvixt och statistiska
sammanstillningar. I detta kapitel 4r det de enskilda fretagen som
ir utgdngspunkten. Undersokningen forhiller sig framforalle till
frigorna om hur omvandlingen gick till och vilken reell betydelse
aktiebolagsformen hade foér de ckonomiska aktdrerna. Sirskilt
uppmirksammas de finansiella aktorernas roll i denna process.

Som en ingéng till diskussionen om aktiebolagsformens genom-
brott inleds kapitlet med en presentation av ndgra verksamheter som
var viktiga fore aktiebolagets genombrott och hur dessa var organ-
iserade. Direfter f6ljer en studie av 115 svenska aktiebolag bildade
under perioden 1849-1938. Genom en systematisk studie av foretags-
historisk litteratur har deras vig till aktiebolagsformen analyserats.
Kapitlet avrundas med tvd branschstudier, vilka behandlar aktiebo-
lagsformens roll fér den expansion och férindring som fastighets-
marknaden respektive gruvniringen genomgick kring sekelskiftet
1900. Killmaterialet har bestatt av foretagshistorisk litteratur, som
har anvints for att diskutera aktiebolagsformens genombrott utifrin
de enskilda foretagens perspektiv. Detta material har kompletterats
med bearbetningar av Patent- och Registreringsverket aktiebolags-
register.

Aktiebolagsformens foregdngare
For att skapa en utgdngspunke f6r en diskussion om de krafter som
verkade i riktning mot aktiebolagsformens spridning faller det sig
naturligt att utgd frin ndgra verksamheter som i ett tidigare skede
varit organiserat pd ett annat sitt. Som representant for industrin
har bruksekonomin valts och som representant for transportsektorn
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behandlas partrederiet. Slutligen diskuteras handelshusen, vilka
fungerar som representant for bdde handels- och finanssektorn.!

Det svenska jirnet och bruksekonomin
Produktionen av jirn fore 1800 var visserligen blygsam med dagens
madtt, men for samtiden var den svenska jirnproduktionen viktig.?
Frin 1500-talets mitt fram till mitten av 1700-talet skedde en 6kning
av exporten frin cirka 4 000 till 45 000 ton. Okningen berodde
fraimst pd efterfrigan frin Holland och England och gjorde jirnet
till den viktigaste svenska exportprodukten. Volymerna gjorde ocksa
Sverige till den stérsta siljaren av jirn pa den europeiska marknaden,
fram till andra hilften av 1700-talet. Férutom tillging pa hogvirdig
malm, sméskalig vattenkraft och god tillging pé trikol har Sveriges
framskjutna position forklarats med den liga arbetskraftskostnaden.
Expansionen atfoljdes av en omvandlingsprocess, som resulterade i
att bruket blev jirnproduktionens dominerande organisationsform.
Under 1600-talet grundades ett stort antal jarnbruk och utvecklingen
kulminerade i mitten pa 1700-talet d antalet jirnbruk var drygt 350
stycken. Brukens produktionsvolym varierade frin ett par tiotals ton
till de storsta enheterna som érligen producerade nirmare 1 000 ton;
hit riknades exempelvis Leufsta och Uddeholm. Tidigare hade jirn-
hanteringen i huvudsak bedrivits av bergsbrukande bonder — bergs-
min — som delade sin tid mellan jordbrukssysslor och framstillning
av jirn. Bruksekonomins expansion paskyndades av att jirnproduk-
tionen blev alltmer kapitalintensiv. Férutom att produktionsanligg-
ningarna blev storre bidrog gruvornas skade betydelse, pd dagbrottens
bekostnad, till att det fordrades mer kapital. Omvandlingsprocessen
medverkade ocksa till att rittighetsanspriken till malmfyndigheter
blev utsatta for forindring.® Dessutom 6kade den statliga inbland-
ningen och det vixte fram en reglerad ’arbetsdelning’ som gick ut
pa att de gamla bergsminnen skulle fortsitta att producera tackjirn
men att bruken skulle skéta stingjirnstillverkningen. Bruken blev
siledes garanterade en sirstillning, samtidigt som produktionen

1. Det ir dven dessa tre verksamheter som Heckscher lyfter fram som centrala i sin diskussion
om kapitalanskaffning och féretagsorganisation under 1600- och 1700-talet, se Heckscher,
1936 sid. 565-601.

2. Stycket baseras pa Hildebrand, 1987, se sid 10, 74, 121-22, 131 & 162-64.

3. Seiven Granér, 2002 for en analys av hur bruksekonomins expansion generellt forindrade
radighetsrelationerna i en virmlindsk skogsbygd under 1600- och 1700-talet.
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dlades produktionskvoter som inte fick éverskridas — vilket utgjorde
grunden for den klassiska bruksekonomin.

Organisatoriskt utgjorde det svenska bruket en mellanform. De lag
nirmre ett modernt féretag in bergsminnen, samtidigt som de fles-
ta av bruken drevs som familjebolag. Det vanligaste var att bruken
dgdes av en person eller som ett intressentskap mellan sliktingar.*
Intressentskapet tenderade att vixa i och med generationsvixlingar,
se avsnittet nedan om Uddeholm. Heckscher menar att brukens kap-
italférsérjning utgjorde en viktig forklaring till brukens organisato-
riska form. Eftersom handelshusen tillhandahll krediter genom det
upprittade forlagssystemet kunde de gamla dgarstrukturerna behal-
las trots det 6kade kapitalbehovet och dirfér kom bruksekonomin
inte att utgora en nydanande kraft vad gillde foretagsformer, vilket
man annars hade kunnat férvinta.’ Trots det omfangsrika kill-
material som finns bevarat frin jirnbruken har forskarna stott pd
svirigheter med att besvara vissa grundliggande frigor om brukens
verksamhet — Hildebrand drar slutsatsen att detta beror pd att bruks-
rikenskapernas uppgift var att hantera den l6pande driften, inte att
for utomstdende redogéra for brukens ekonomiska situation.® Detta
sitter fingret pd en viktig aspekt av bruksekonomin; att brukens
organisation och verksamhet karakteriserades av en hushéllningside-
ologi. Hasselberg menar att den hushallsekonomi som priglade bruk-
sekonomin utgick frén reproduktionens princip, snarare dn vinst-
maximering. Grinserna foér brukens olika verksamheter var inte
klara och att en viss verksamhet skulle bedrivas bestimdes av hus-
hallets totala ekonomi, inte av de ingdende delarnas lonsamhet.” De
forindrade villkor som bruksekonomin kom att stillas infér under
1800-talet utmanade hushéllningsideologin och Hasselberg visar hur
bruken métte detta genom olika strategier. Det blev ocksa tydligare
att hushéllningsideologin blev allt svirare att uppricthalla i takt med
vikande lsnsamhet, vilket i férlingningen ledde till att den traditio-

4. Hildebrand, 1987 sid. 131-46.

5. Heckscher, 1936 sid. 568-69 och 582-83, samt Heckscher, 1949 sid. 495-507.

6. Det var forst i och med att aktiebolagsformen slog igenom bland bruken som bokforingen
blev mer fullstindig och transparent for utomstéende, se Hildebrand, 1987 sid. 63-68 och
Attman, 1986 sid. 124.

7. Hasselberg, 1998 sid. 62-64. En bild av brukens diversifiering ir att det p 1850-talet var
lantbruket snarare dn bruksdriften som gav dgaren av Bofors hans birgning, se Steckzén,

1946 sid. 33.
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nella bruksekonomin f6ll samman. ® Attman menar att den klassiska
synen pd bruken som en stabil enhet dr en synvilla. Istillet bor man
se bruken som en organisationsform som verkade i en speciell tid
och med speciella institutioner, med den brittiska efterfrigan och de
svenska regleringarna som de viktigaste férklaringsfaktorerna.” Nir
den industriella revolutionen hade nitt ett visst stadium zndrades
bruksekonomins férutsittningar i grunden. Attman skriver:

Ett orons och forindringens element hade med det féregiende
genombrottet forts in i den svenska samhillskroppen. Dess verk-
ningar kunde i viss utstrickning fordrojas, men varaktigt kunde
man inte hejda dem. Firden mot en ny ekonomi och ett nytt sam-

hille hade bérjat. '

Forindringens vindar
I borjanav 1800-talet skade konkurrensen frin England och Ryssland
och senare under seklet tillkom alltfler aktdrer pa den internationella
jirnmarknaden." Stora skogsinnehav hade linge betraktats som en
killa till billigt trikol, men i takt med ett okat virldsmarknadspris
pa sdgat timmer steg virdet pa brukens stora skogarna. Detta var
nigot som i det linga loppet blev oméjligt att hantera inom ramen
for den gamla bruksekonomin. Samtidigt industrialiserades jirn-
produktionen alltmer och storskaligheten tilltog, vilket krivde stora
mingder kapital. Sverige kinnetecknades av en lingsam anpassning
till de nya forutsittningarna, vilket kan férklaras med att de struk-
turer som byggts upp under de féregdende drhundradena kinneteck-
nades av stor seghet. Mot mitten av 1800-talet slog dock den fram-
brytande liberalismen igenom 4ven pd den hart reglerade brukseko-
nomin. Produktionskvoterna slipptes fria, exportférbudet pd malm
hivdes, handeln med tackjirn slipptes ocksa. Vidare hade den klas-
siska bruksekonomins lokalisering till stor del bestimts av de hoga
transportkostnaderna och av det faktum att trikolet var tvunget att

8. Hasselberg, 1998 sid. 276-85. Se dven Magnusson, 1996 sid. 281-290.

9. Se Fritz, 2002 for en skildring av hur regleringarna paverkade organisationen och verksam-
heten vid ett mellansvenskt brukskomplex kring sekelskiftet 1800 — med diversifiering, patv-
ingad sméskalighet och icke-institutionell finansiering som tydliga karakteristika.

10. Attman, 1986 sid. 166.
11. Ibid. sid. 14.
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produceras i brukens nirmiljo eftersom det omtéliga kolet skakade
sonder vid lingre transporter. Dirfor innebar jirnvigarna ytterligare
en svarartad omstillning for de mellansvenska bruken nir fraktkost-
naderna i ett slag sinktes med 60-80 procent. Sammantaget innebar
forindringarna en stor utmaning for bruken.'?

Stillda infér de nya forutsittningarna reagerade de olika bruks-
foretagen pé olika sitt. For det forsta kunde man folja med forin-
dringen i relatwprlser genom att limna jirnhanteringen och
fokusera pa skogen. Detta blev den vig som gjorde att exempelvis
Graningeverken kunde stabilisera verksamheten efter flera decennier
av problem med jirnproduktionens l6nsamhet."* Alternativet var att
stanna kvar inom jirnhanteringen men att dé satsa pa antingen spe-
cialisering eller lyckas med 6vergdngen mot en industriellt storskalig
produktion. Uddeholm ir ett exempel pd det férstnimnda, nir man
framgdngsrikt inriktade produktionen mot specialstdl som rakblad
och taggtrdd. Stora Kopparberg satsade diremot pa storskalighet
och som landets storsta foretag besatt man de finansiella muskler —
understédd av stora skogsinnehav — som krivdes for att bygga exem-
pelvis Domnarvets Jirnverk." Graningeverken, Uddeholm och Stora
Kopparberg var alla framgingsrika, men alla tre strategier krivde
stora interna forindringar av foretagen. Foljden blev att 1800-talets
sista decennier utvecklades sig till en utdragen dédskamp for ménga
av de svenska bruken. Genom de stora skogsinnehaven kunde ménga
bruk fortsitta att generera pengar for investeringar i jirnhanteringen.
I ndgra fall lyckades det, men i minga fall férsvann familjeférmdgen-
heter i investeringsprojekt som aldrig blev 16nsamma — denna period
har ocksd kommit att kallas den stora bruksdédens tid.”

Omvandlingen stillde nya krav pd den finansiella sidan av brukens
ckonomi. Traditionellt hade kopplingen mellan handelshusen och
den svenska bruksniringen varit stark; handelshusen fungerade
redan frin slutet av 1600-talet bide som brukens exportérer och
kapitalférmedlare.'® Under 1800-talets andra hilft var detta inte

12. Se Steckzén, 1946 sid. 33-35 och Jérnmark, 2004 sid. 15-20.

13. Se Olsson, 1995 sid. 54-74. Dir beskrivs de gamla strukturernas seghet, vilket gjorde att
overgangen frdn jirn till skog tog 6ver ett halvt sekel i Graningeverken.

14. Jornmark, 2004 sid 182-84 & 214-217.

15. Magnusson, 1996 sid. 325.

16. Ibid. sid. 281-290.
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lingre tillrickligt, utan det krivdes nya finansiella strukturer for att
hantera det snabbt 6kande kapitalbehovet som bruken stilldes infor.
Framforallt var det de expanderande affirsbankerna som alltmer kom
att ta 6ver handelshusens och de personliga skuldférbindelsernas roll.
Denna forindring framtrider tydligt i Gardlunds undersokning av
industrins finansiering. De undersokta jirnbrukens lingfristiga lan
bestod i bérjan pd 1860-talet till 81 procent av reversldn frin enskil-
da personer, kassor, handelshus, miklare, hypoteksinrittningar och
forsikringsbolag. Endast 15 procent av de lingfristiga linen ut-
gjordes av bankldn och resterande fyra procent kom frin forlagslan.
1890 hade andelen reverslan sjunkit till 30 procent. I dess stille hade
dels banklanen stigit till 42 procent, dels hade obligationsl&nen
tillkommit och utgjorde nu 23 procent av brukens lingfristiga skul-
der. Forlagslinen utgjorde sex procent."”

Sirskilt under 1870-talet omvandlades en lang rad bruk till aktiebo-
lag och den férindrade finansieringsstrukturen hingde nira sam-
man med brukens aktiebolagsbildning. Aktiebolagsformen innebar
att 4garna och foretaget tydligare skiljdes dt, vilket gjorde det enklare
for bankerna att formellt bedoma bolagens kreditvirdighet. Denna
dtskillnad gjorde ocksd bankerna mer benigna att lana ut pengar
mot sikerhet i foretagens aktier, in vad som varit fallet med de gamla
lotterna. Dessutom innebar dtskillnaden att det blev mojligt for
de storre bruken att nirma sig obligationsmarknaden. Ett matt pa
omvandlingens omfattning ges av Patent- och Registreringsverkets
arkiv. PRV bildades visserligen inte forrin 1897, men eftersom idven
de redan existerande bolagen var tvungna att registreras gir det indé
att siga ndgot om bruksekonomins omvandling. Inte mindre 4n 111
jairnbruk — med bolagsordning antagen mellan 1861-1899 — regis-
terades hos PRV i slutet av 1890-talet. Dessa bruksaktiebolag hade
ett sammanlagt aktiekapital pd 132 miljoner kronor, varav 68 mil-
joner kronor hirrorde frén bruk som blev aktiebolag p& 1870-talet.
Sammanrikningen tar visserligen bara upp de bruk som éverlevde
fram till sekelskiftet, men det innebir ocksd att det inte finns nigon
dubbelrikning i materialet.”® Forutom att kapitalanskaffningen

17. Gardlund, 1947 sid. 82.

18. Om man stiller dessa 68 miljoner kronor i relation till den totala mingden tecknat kapital
under 1870-talet visar det sig att bruken stod for nistan en femtedel av allt kapital som teck-
nades i nybildade aktiebolag. Se Hagen & Cederschisld, 1882.
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underlittades medférde aktiebolagsformen idven att forutsittning-
arna for dgandet forindrades. Omvandlingen till aktiebolag med-
forde visserligen inte nigon omedelbar forindring av dgandet, men
grunden var lagd f6r de dramatiska forindringar som skedde under
1900-talets forsta drtionden. D4 képte finansiella intressen upp och
styckade en ling rad bruksforetag.”

Uddeholm

Aven om bruksforetagen ir en grupp av féretag som det har fors-
kats relativt mycket om, ir frigan om processen som ledde fram
till aktiebolagsformen endast belyst i ndgra enstaka fall. Uddeholm
utgor ett undantag och en utvikning om detta foretags utveckling
under det sena 1800-talet synes dirfor vara pd sin plats. Uddeholm
hade redan pa 1820-talet, i och med Emanuel Rothoffs och Jonas
Waerns intride i bolagsledningen, inlett den process som gjorde att
bolaget vid mitten av 1800-talet hade etablerat sig som landets storsta
och mest expansiva jirnbrukskoncern. De stora skogsinnehaven
genererade nddvindiga inkomster for verksamhetens expansion
och Waern kom ocks3 att utgora en av de mer inflytelserika liberala
foretridarna i riksdagen.”® Organisatoriskt var Uddeholm en ska-
pelse av Bengt Gustaf Geijer d.4. som i sitt testamente, frin 1740,
slog fast att bolaget skulle drivas som ett sliktfideikommiss. Valet av
organisationsform hade som huvuduppgift att bevara hans skapelse
osplittrad. Denna starka koppling mellan slikt och bolag kom under
1800-talet att visa sig vara problematisk; slikten vixte och gjorde
dgarskapet oklart samtidigt som foretagets expansion krivde alltmer
professionell foretagsledning.” Konflikten mellan det gamla hus-
hallstinkandets helhetssyn och den moderna foretagsamhetens vilja
att synliggora tillgdngar — for att kunna kapitalisera marknadsvirdet
— illustreras av den omskiftning av tillgingar som skedde vid ombild-
ningen 1869/70. Almqvist skriver:

19. Gardlund, 1947 sid. 36-39 visar att de undersékta jirnbrukens dgarférhallanden inte
genomgick ndgon dramatisk férindring i samband aktiebolagsbildningen, utan att
dgarspridningen tilltog forst nagra drtionden senare. Jérnmark beskriver processen som att:
Runt 1900 var flera foretagsstyckare i ging med att aktivt splittra upp foretag med slumrande
tillgdngar i form av kraft och skog. Den dubbla effekten av krafisektorns och Griingesbolagets
expansion hade nu nétt bruksekonomin. Om processen fore 1900 ofta handlat om idemarker var
man nu alltsd framme vid de stora aktiebolagen. Se Jornmark, 2004 sid. 190.

20. Jérnmark, 2004 sid. 183.

21. Andersson, 1960 sid. 315-18.
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”Den fasta egendom, som silunda ombytt egare, var beligen i

dtta olika tingslag. Den omfattade 6fver 41 mantal, oafsedt en
miingd afséndrade ligenheter, strandrittigheter, grufdelar och
frilserintor, och beriknades till omkring 270 000 tunnlands areal.
Sammanlagda folkmingden utgjorde 6fver 10 000 personer, for-
delade pd 1762 hushall och 1147 olika ligenheter, och hade under
de sista tre till fyra artiondena fordubblats. Sedan 1831 hade egen-
domar tillképts for en sammanlagd summa af 692 724 Rdlr, men
hvarken dessa eller bolagets ildre fastigheter hade dittills bokforts
med nigot som helst belopp. Sedan Uddeholms aktiebolag 6fver-
tagit desamma, dsattes de i rikenskaperna ett virde af nira tre mil-
lioner.” 2

Dessa komplicerade dganderittsliga forhillanden, med stora dolda
tillgdngar, gillde for minga av bruken och levde i minga fall kvar
dven efter aktiebolagsbildandet. Detta kan forklara Jérnmarks citat
om den spekulationsvdg som drog 6ver bruksekonomin kring sekel-
skiftet 1900, se not 19. Flera forsok hade gjorts i Uddeholm for att
komma tillritta med de mest ilderdomliga inslagen. Annu 1831
var antalet deldgare relativt begrinsat. De 34 stycken deligarna var
samtliga dttlingar, alternativt ingifta, till Geijer d.4. 1833 blev det
tillatet att silja lotterna till vem som helst. Forst var man dock tvung-
en att genomféra ett hembudsforfarande. 1838 idndrades uppdel-
ning av dgarandelar si att lotterna bestod av 10 000-delar, istillet for
den otympliga uppdelning i 7 000-delar som funnits tidigare. 1860
antogs s en ny bolagsordning dir flera bestimmelser tagits bort som
hade att gora med bolagets siregna stillning som sliktstiftelse. Detta
blev upptakten till den diskussion om Uddeholms ombildande till
aktiebolag, som tog fart under den nya disponenten E.G. Danielsson.
Ett av skilen som lyftes fram for att ombilda Uddeholm var moj-
ligheten att skaffa kapital. Genom aktiebolagsformen skulle kapital
littare kunna tas in frin utomstiende investerare. Danielsson pekade
dven pd att den gamla typens lotter, till skillnad fran aktier, var svira
att beldna. Ett annat skil for ett ombildande som lyftes fram var
de kvardréjande organisatoriska problemen; hit hérde dlderdomliga
rutiner for bokforing och att hembuds- och inlésningsregler levde
kvar. Foretagens interna beslutsprocess tog hela 1860-talet. En falang

22. Almquist, 1899 sid.375-76.
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av bolagets dgare motsatte sig forindringen pa grund av oro ’infor de
nya ekonomiska formerna, som man ej kinde sig fullt behirska’. Till
slut évervanns motstdndet och 1870 ombildades Uddeholmsbolaget
till aktiebolag.”> Redan samma dag som aktiebolagets kop av det
gamla bolaget blev klart hélls en forsta stimma, dir det stod klart att
nya tider stod for dorren och att denna nya tid tillhérde aktiebolaget.
Andersson skriver:

Man grep sig direfter omedelbart an med diskussionen av de fragor,
som till stor del hade betingat omorganisationen: valsverk vid
Munkfors, Bessemermetodens inférande, dtgirder for kommunika-
tionernas forbittring och forberedande av ett stérre amorteringslin
for de kommande nydaningarna. Ett nytt skede av Uddeholms his-

toria tog sin borjan: moderniseringens och driftkoncentrationens. **

Uddeholm bildades inte direkt for att ta in utomstiende investerare
och den gamla dgarkretsen beholls for en tid intakt dd de flesta lott-
dgarna i slutindan tecknade sig for aktier i det nya bolaget. Antalet
aktieigare uppgick vid bildandet till 130 stycken. Agandet kom dock
att spridas relativt snabbt och 1885 hade antalet aktiedgare stigit till
303. Jorberg visar ocksd att de nya dgarna i storre utstrickning var
akademiker, statsanstillda eller hade andra yrken som inte tillhorde
den gamla dgarkretsen. Jorberg menar att det troligtvis var aktiens
nominellavirde, endast 240 kronor, som gjorde detta méjligt och efter
borsens modernisering i bérjan pd 1900-talet blev Uddeholm en av
de mest omsatta aktierna.  Trycket vixte frin finansiella intressen,
med William Olsson i spetsen, pd att stycka upp Uddeholm for att
komma 4t dolda skogs- och krafttillgingar. Med sin starka stillning
och goda kontakter med bland annat bankirfirman CG Cerwin lyck-
ades ledningen f6r Uddeholm viirja sig emot det yttre trycket, genom
att bilda en 'mot-trust’ under namnet Defensor. Sedan ’hotet” frin
finansmarknaden var avvirjt valde ledningen f6r bolaget att sjilva
bygga ut kraften och att diversifiera verksamheten s& att Uddeholm
vixte ut till ett konglomerat.

23. Andersson, 1960 sid. 315-28.
24. Tbid. sid. 328.

25. Jorberg, 1988 sid. 40.

26. Jornmark, 2004 sid. 189-96.
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Kapitalfragan sinkte partrederiet

Partrederiet dr en mycket gammal organisationsform. Rittsligt kom
organisationsformen att regleras i 1667 ars sj6lag.”” Ett partrederi
upprittades kring ett bestimt fartyg och den huvudsakliga funk-
tionen var att losa kapitalfrigan. Nir ett fartyg skulle byggas kunde
man teckna sig for ett visst antal parter i bygget. Grundkapitalet
kunde betalas kontant, med varor eller genom dagsverken. Detta sitt
att finga upp olika typer av kapital mojliggjorde en storre kapital-
mobilisering 4n om endast kontanter hade godtagits. I takt med att
penninghushallningen spred sig blev det allt vanligare att de som
tecknade sig inte kom ifrén lokalsamhillet och att man tecknade sig
for mindre parter. Annu 1850 var det vanligast med parter mellan
en sjittedel och 1/32, medan det tv decennier senare inte var ovan-
ligt med parter i hundradelar. Denna utveckling skedde parallellt
med att fartygen under 1800-talet blev alltmer kapitalkrivande vid
overgingen fran segel till dnga.

Fartygsbefilet garanterades enstark stillning i sjolagen, vilket hing-
de samman med det stora ansvaret som ocksd vilade p& denne. Efter
varje resa, eller vid slutet av sdsongen, hade befilet ansvar for att redo-
visa ekonomin for de 6vriga partigarna. Diremot fanns inga regler
for hur bokforingen skulle skdtas och redovisas. Partrederiet var inte
heller ndgon juridisk person och partigarna &tnjot inte begrinsad
ansvarighet, vilket gjorde att befilet hade ett stort ansvar gentemot
dessa. I grunden gillde ett solidariskt ansvar men for varje partigare
var ansvaret for bolagets forbindelser begrinsat till den proportion av
foretagandets skulder som motsvarade partigarens andel i fartyget.

Kapitalmobiliseringen var linge partrederiets stora konkurrens-
fordel. Trots det var det just kring frigor om kapital dir partrederiet
blev utkonkurrerat av aktiebolagen under 1800-talet. Partrederiet
hade flera nackdelar, jimfort med aktiebolagsformen, vad gillde
kapitalmobilisering: det fanns ingen méjlighet for partrederiet att
ge ut obligationer, partigandet var en illikvid dgandeform di andra-
handsmarknaden f6r skeppsparter var begrinsad, den drliga uppdel-
ningen av bolaget drinerade verksamheten pd kapital och de obefint-

27. Avsnittet om partrederier baseras pa Gerentz, 1944 och Papp, 1971. Gerentz noterar iven
att ménga av de karakteristika som utmirker partrederierna aterfinns i andra ekonomiska
verksamheter som varit av betydelse for den svenska utvecklingen, sdsom inom gruv- och
fiskeriniringen, se Gerentz, 1944 sid 82.

144



liga publicitetsbestimmelserna gjorde det svart f6r utomstiende att
fa insyn i verksamheten. Inom ramen f6r ansvarighetsformen fanns
ocksé en bestimmelse som kunde tvinga investerarna att skjuta till
ytterligare kapital vid behov; om en partigare vigrade kunde kapital
upplénas och sedan riknas av mot dennes del i fartyget. Nackdelarna
blev alltmer uppenbara nir kapitalbehovet steg mot slutet av 1800-
talet och varken de ligre administrationskostnader som den primitiva
redovisningen medgav eller frinvaron av dubbelbeskattning kunde
forhindra att partrederiet alltmer 6vergavs till formén for aktiebo-
lagsformen.?® Aven denna 6verging var dock utstricke i tid och
dnnu 1940 dgdes sex procent av det totala tonnaget av partrederier. I
huvudsak rérde det sig om kvarvarande segelfartyg — mer 4n hilften
av det kvarvarande segeltonnaget 1940 var fortfarande organiserat i
partrederiets form.

Handelshusens integrerade finans- och handelsverksambet
Andra hilften av 1700-talet och forsta delen av 1800-talet kom
att utgora handelshusens hojdpunke. Till handelshusens viktigaste
uppgifter horde att formedla svensk export; i forsta hand jirn, men
under 1800-talet blev skogsprodukter allt viktigare.”” Handelshusen
var en viktig finansiell aktér innan den institutionella finans-
marknadens tillvixt under 1800-talet. Genom sina nitverk dgnade
sig handelshusen &t savil bankmissig verksamhet som grundandet
av industrier.® De klassiska handelshusen hade borjat sin verksam-
het innan aktiebolagsformens genombrott och var organiserade
som enkla bolag. De dominerande handelshusen var lokaliserade
till Stockholm — den s3 kallade skeppsbroadeln — och dessa levde

gott pd den ekonomiska reglering som ensidigt gynnade Stockholms

28. Nilsson, 1984 sid. 306-08 diskuterar hur partrederiernas solidariska ansvarighet medforde
okade risker nir kapitalbehovet steg. Han visar att investerarna anvinde olika strategier
— anlita forsikringsbolag och fordela dgandet bland vinner och bekant — som ett site att
sprida riskerna utan att férlora kontrollen éver verksamheten. Detta gillde i forsta hand
1850-talet, nir tillimpningen av den nya aktiebolagslagen dnnu var strikt och inte godkinde
rederiernas aktiebolagsansokningar. Aktiebolagsformen kom sedan snabbt att bli populir
bland angfartygsrederierna.

29. Kuuse, 1996 sid. 11.

30. Nyberg, 2001 sid. 9.

31. Se Nyberg, 2003. Stockholms tio stérsta handelshus svarade f6r mer 4n hilften av exportens
drliga virde under 1700-talet. Vid sidan av denna ekonomiska make stirkte detta burgna
borgerskap dven sin politiska stillning.
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exportorer.® Tre forklaringar kan lyftas fram for att forklara att han-
delshusen tappade i betydelse under 1800-talets andra hilft. For det
forsta innebar det finansiella systemets utveckling att affirsbankerna
i allt storre utstrickning finansierade industrin. Fér det andra inne-
bar angfartygsaktiebolagens genombrott att handelshusen — med
sina stora segelflottor organiserade som partrederier — tappade i
betydelse. For det tredje borjade svenska industriféretag att bygga
upp egna forsiljningsorganisationer, vilket drog undan mattan for
handelshusens kirnverksamhet. Vid forsta virldskrigets utbrott var
handelshusens jirnexport inte lingre nigon stor affir. Sammantaget
ledde dessa utvecklingstendenser till ett starkt omvandlingstryck.*
Omvandlingstrycket skapade olika utvecklingsvigar, vilket hir
illustreras av tre handelshus 6den. Handelshuset Tottie & Arfwedson
tillhérde dnnu vid generationsvixlingen pd 1850-talet landets mer
framgéngsrika, men bara ett drtionde senare stillde firman in betal-
ningarna. Olyckorna kom slag i slag for den nye chefen Carl David
Arfwedson efter 6vertagandet 1857. For det forsta var man inblandad
i, men &verlevde, 1857 ars finansiella kris som ledde till att inte mind-
re in 24 handelshus tvingades i konkurs. For det andra misslyckades
man i sin industriella satsning pé ett sigverk i Alvkarleby, eftersom
man satsat pd vattendrivna sigar istillet for modern dngkraft. For det
tredje ledde samarbetet med stadsmiklaren Johan Holm till stora for-
luster nir denne gjorde en spektakulir konkurs 1865. Spiken i kistan
kom nir det visade sig att handelshusets kassor forskingrat drygt
150 000 kronor. Fortroendet f6r handelshuset var raserat och detta
ledde till att tillférseln av handelshusets viktigaste tillgdng, krediter,
strops.” Handelshuset Ekman uppvisade en annan — mer lyckosam
— utveckling i och med att man lyckades med 6vergingen frén jirn
till skog. Fran att ha varit Goteborgs ledande jirnexportor under
1850/60-talen kom Ekman frin 1880-talet att satsa pd massa- och
pappersindustrin. Oférsiktig expansion under forsta virldskriget och
generationsvixlingen i samband med Johan Ekmans déd 1919 ledde
till att handelshuset omvandlades till aktiebolag. Omvandlingen var
en del i rekonstruktionen fér att ridda firman och den ledde inte

32. Kuuse, 1996 sid 14-16 och Glete, 1987 sid. 75-77.
33. Rosman & Munthe, 1945 sid. 509-33.
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till ndgra omedelbara férindringar i dgandet. Det nya bolaget sta-
biliserades under 20-talet och fortsatte sin verksamhet, med massa-
och papper som huvudsakligt fokus.** Handelshuset A Johnson &
Co utgor exempel pa en tredje utvecklingsvig. Johnson gick pé sitt
och vis mot strémmen, eftersom man framgéngsrikt fortsatte att
exportera jirn in pa 1900-talet. Johnson lyckades med detta genom
att bygga upp en importverksamhet kring stenkol, vilket gjorde att
bitarna kunde gd med l6nsamma frakeer bade till och frin England.
Dessutom lyckades Johnson i sin satsning pa den nya tidens sjofart
genom att, i aktiebolagets form, bygga upp rederiet Nordstjernan.’
Organisatoriskt fortsatte dock moderbolaget att drivas som enkelt
bolag dnda fram till 1960-talet.’® Tvd huvudorsaker kan férklara att
verksamheten fortsatte i det enkla bolagets form under si ling tid.
For det forsta gick foretaget bra under linga tider. Framgangen ska-
pade vinster som gjorde det méjligt for grundaren Axel Johnson att
behélla foretaget i enskild dgo.” For det andra hade Axel Johnson
redan frin starten goda kontakter med Stockholms Enskilda Bank,
ddr han ocksa kom att ingd i styrelsen. Detta skapade utrymme for
att vid behov kunna lina pengar, utan att behéva slippa pa kon-
trollen &ver handelshuset. Under 30-talet var handelshuset pressat
och Bankinspektionen noterade detta i sin undersékning av bankens
utldning till firman. Grundarens son Axel Ax:son, ’Generalkonsuln’
kallad, forde faderns tradition vidare. De Geer skriver:

I detta finansiella beroende av bankerna tycks generalkonsuln

noga vaktat pd sin och bolagens integritet; att lina pengar skulle
byggas pé fortroende mellan gentlemin, inte pd banktjinstemin-
nens nirsynta genomgangar av uppvisade balansrikningar. Det ir
uppenbart att det hos generalkonsuln fanns en medveten strivan att
engagera externt kapital utan att férlora kontrollen.”®

34. Kuuse, 1996 sid. 30, 34 & 116.

35. De Geer, 1998 sid. 16-31.

36. Nir omvandlingen vil skedde berodde detta, enligt de Geer, huvudsakligen pé tekniska
detaljer. Den utldsande orsaken sigs ha varit fondbildningen vid tjinstepensionsreformen.
Se Ibid. sid. 245.

37. Inom bryggeriniringen finns ett liknande exempel; Melcher Lyckholm grundade Lyckholms
bryggeri som ett handelsbolag 1881 och med hjilp av de stora vinsterna klarade man av
att finansiera de stora investeringar som behovdes; vid fusionen med Pripps 1928 hade
Lyckholm expanderat till Goteborgs nist storsta bryggeri. Se ABPL, 1928.

38. De Geer, 1998 sid. 83.
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Bruken, partrederierna och handelshusen hade alla sina rétter i den
forindustriella ekonomin. Under 1800-talet kom dessa verksamheter
attutsittas for ett kraftigt omvandlingstryck, som pé olika sitt hingde
samman med industrialiseringen. Detta fick en rad konsekvenser for
verksamheternas organisation. For sdvil bruken som partrederierna
blev den dlderdomliga bokféringen en belastning under 1800-talet;
aktiebolagsformen innebar hirvidlag en effektivisering samtidigt
som attinsynen i bolagen 6kade. Genom denna 6kande insyn blev det
lattare att uppbringa kapital frin sdvil utomstdende investerare som
bankerna. Samtidigt var insyn inte alltid ndgot 6nskvirt och sd linge
vinstnivdn var god kunde den egna kontrollen prioriteras framfor
andras insyn. Handelshuset A. Johnson & Co var uppenbart ovilliga
att slippa in utomstdende i rorelsen och aktiebolagsformen framstod
dirfor som mindre attrakeiv. Eftersom rorelsen var framgéngsrik
och bankkontakterna var goda kunde féretaget fortsitta som enkelt
bolag lingt in pa 1900-talet.

115 svenska foretags vig till aktiebolagsformen

I sin studie av foretagsledning i slutet av 1800-talet studerar Jorberg
foretagare som var verksamma i tjugo stdrre svenska bolag under
perioden 1870-1885.% Jorbergs analys kretsar kring frigan hur fore-
tagarna hanterade samtidens férindringar pd omraden som driftsled-
ning, finansiering, strukturaffirer och marknadspolitik. Eftersom
aktiebolagsformen kom att dominera bland de undersdkta foreta-
gen under dessa ar ir det naturligt att frigan om aktiebolagsformens
betydelse behandlades och i detta avsnitts avslutning stills Jorbergs
huvudsakliga resultat mot mina.*® Fér att fordjupa och komplettera
bilden av aktiebolagsformens genombrott genomférdes en studie av
svenska foretag, som alla hade det gemensamt att de blev aktiebo-
lag ndgon ging mellan 1849 och 1938. Med utgdngspunkt i det
enskilda foretaget ville jag nirma mig frigan om omstindigheterna
kring dessa aktiebolags bildande: Var det frigan om nybildning eller
ombildning, vilka drivkrafter 1&g bakom ombildandet av ett redan
existerande bolag, hur sig dgarstrukturen ut i de nybildade aktiebola-
gen och fanns det ndgra klara skillnader mellan de fyra sektorerna?

39. Se Jorberg, 1988.
40. Fragan om aktiebolagsformens betydelse dterkommer p3 ett flertal stillen hos Jérberg, men
se sirskilt kapitel 4.
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For att besvara dessa frigor har en stor mingd foretagsmonografier
analyserats, i jakt p avsnitt dir omstindigheterna kring aktiebolags-
bildandet finns dtergivna. I ndgra fall har dven synteser anvints. Det
visade sig att frigan om aktiebolagsbildningen endast undantags-
vis dgnats ndgot nimnvirt utrymme. Forutsittningarna for att ett
foretag skulle kvalificera sig for att komma med i undersékningen
var sédledes att bolagsbildningen skedde nigon giang mellan 1849-
1938 och att materialet gav svar pd dtminstone en eller ett par av
ovanstdende frigor. Letandet fortsatte tills varje sektor inneholl
minst tio foretag. Eftersom det var enklare att fi fram monografier
over industrifretag har en storre sdllning skett dir. Industriféretagen
sorterades for att en sd jimn fordelning som méjligt skulle uppnés
mellan de olika industrisektorerna. Till slut omfattade materialet
115 foretag, vilka analyserades med utgdngspunkt i de ovan angivna
fragestillningarna.*!

Materialet har, naturligt nog, sina begrinsningar. For det forsta dr
industrifdretagen overrepresenterade i forhillande till det totala anta-
let aktiebolag. Detta kan forklaras med att det finns betydligt mycket
mera skrivet om industrifretagen dn dvriga foretag. Alternativet hade
varit att istillet ta med fler foretag frin dvriga sektorer dir materialet
var mera knapphindigt.*? Eftersom industriféretagen i hogre grad
ombildades gor urvalet det mojligt att teckna en mer komplex bild
av de drivkrafter som lig bakom omvandlingen fran tidigare dgan-
deformer till aktiebolag. Andra begrinsningar bestar i att foretagen
i undersokningen var storre och framgéngsrikare in det genom-
snittliga bolaget. Anledningen till denna snedférdelning ir givetvis
att stora och framgingsrika foretag har limnat mer spér efter sig.
Snedfordelningen har begrinsats genom att urvalet, i den man det
varit mojligt, gjorts till de sma och ‘misslyckade’ bolagsbildningarnas
forman. Istillet har ett antal stérre industriféretag i branscher dir
jag redan hade en god representation valts bort — detta giller fram-
foralle bruksaktiebolag. Snedférdelningen behéver inte heller vara ett
s stort problem som det kan verka; manga av bolagsbildningarna
var inte sarskilt stora nir de startades, 4ven om de senare utvecklades

41. Appendix III innehéller en férteckning 6ver de ingdende foretagen och de killor som
anvants.
42. Inom gruppen industri ir bruken dverrepresenterade av just nimnda skil.

149



till storféretag. SKF startades exempelvis 1907 med endast 110 000
kronor i aktiekapital. Vidare var det forstds inte givet vid starten om
foretaget skulle bli en framgang, varfor motiven dven for framgangs-
rika foretag till stor del dven kan sigas gilla f6r misslyckade bolags-
bildningar.®

De 115 foretagen fordelade sig pa de fyra sektorerna pé foljande
sitt: 75 industriella foretag, 15 transportforetag, elva handelsforetag
och 14 ovriga foretag. Tidsmissigt registrerades det forsta foretaget
1849 och det sista 1930; uppdelat pd 20-ars perioder fordelade sig
foretagen pa foljande sitt: 29 stycken registrerades fram till och med
1870, 26 stycken under perioden 1871-90, 45 stycken 1891-1910 och
15 foretag registrerades under dren 1911-30.

Omuvandling och nybildning
Av de 115 studerade foretagen har det i samtliga fall gdct att faststilla
huruvida det rért sig om nybildning eller ombildning. I 58 procent
av fallen roérde det sig om en ombildning av ett redan existerande
bolag, se tabell 5.1. I Nilssons undersokning utgjorde ombildningar-
na 34 procent och i materialet frin PRV var andelen ombildningar
37 procent.* Skillnaden mellan dessa resultat torde bero pa tv saker.
For det forsta var ombildningsandelen storre i industrisektorn och
eftersom den ir dverrepresenterad i undersokningen ir det naturligt
att den totala ombildningsandelen blir hogre. For det andra baseras
jimforelsesiffrorna — bide Nilssons och mina frn PRV — pd vad
foretagen skrev i bolagsordningen. Detta borde, & andra sidan, med-
fora att dessa siffror dr ndgot for laga. Diremot verkar det inte skett
ndgra stora forindringar over tid, eftersom Nilssons siffror for den
tidiga perioden ligger sd nira PRV-materialet. Sammantaget pekar
alltsd de tre undersskningarna mot att andelen ombildade bolag ut-
gjorde omkring hilften av samtliga nyregisterade aktiebolag, under

hela perioden 1849-1938.

43. At stora foretag blir dverrepresenterade ir en risk som féretagshistorisk forskning stindigt
loper. De hir presenterade begriansningar till trots ingdr betydligt manga fler mindre bolag i
undersékningen 4n i exempelvis Jérberg, 1988 och Gardlund, 1947.

44. Nilsson, 1959 sid. 72-76. For materialet frin PRV, se kapitel 4.
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Tabell 5.1. Férdelning av ombildningar respektive nybildningar, fordelat
pa sektorer. Antal

Ombildning Nybildning
Industri 51 24
Transport 4 11
Handel 9 2
Ovriga 3 11

Kiilla: Appendix 11T

Aven om de 6vriga sektorerna representeras av ett relativt litet antal
foretag gar det inda att siga nigot om de huvudsakliga skillnaderna
dem emellan. Inom industrin dominerade ombildningarna bland
traditionella branscher som bruksniring och textilindustri, medan
andelen nybildningar var flest inom framvixande branscher som
kemi och kraft. Vidare uppvisade foretagen inom handel den stérsta
ombildningsandelen av alla sektorer. Eftersom samtliga undersokta
handelsaktiebolag registrerades mellan 1899-1923, skulle detta ytter-
ligare stirka bilden av handelns expansion och omorganisering kring
sekelskiftet 1900 som tecknades i kapitel 3. Som kontrast till indus-
trin och handeln stir bide transportsektorn och sektorn for dvriga
bolag, dir nybildningarna var i klar majoritet. Samtliga fem jirn-
vigsbolag och sex av atta rederier var nybildningar. Dessutom var
de tvd ombildade rederierna att riknas som grinsfall. Det var endast
bildandet av de tvd 6vriga trafikbolagen — Stockholms Sparvigar och
Goéteborgs Hyrverk — som ir att rikna som tydliga ombildningar. I
sektorn for ovriga bolag dominerande nybildningarna pd grund av
restauranter och finansiella féretag. Fordelat pd dessa fyra sektorer
star sig jimforelsen med materialet frin PRV. Aven i materialet frin
PRV skiljde transport- och 6vriga bolag ut sig genom att till stérsta
delen bestd av nybildningar, dd endast 23 procent av transport- och
19 procent av de dvriga aktiebolagen utgjordes av ombildningar.

Varfor ombildning?
Den begrinsade ansvarigheten har lyfts fram som en viktig forklar-
ing till aktiebolagsformens genombrott under 1800-talets senare
hilft.® "Begrinsad ansvarighet’ ir en juridisk term som ir viktig

45. Se exempelvis Gérdlund, 1947 sid 36-40 och Nilsson, 1959 sid. 38.
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pa ett dvergripande plan, men faktum ir att i de undersokta fore-
tagsmonografierna betonas den begrinsade ansvarigheten sillan. I
de flesta fall nimns den 6verhuvudtaget inte. Det beror sikerligen
inte pa att den begrinsade ansvarigheten var ovisentlig, men verk-
ligheten som de enskilda bolagen hade att hantera var betydligt mer
komplex 4n att det skulle g& och sammanfatta utvecklingen som ett
segertdg for den begrinsade ansvarigheten. Nilsson papekade i sin
undersokning — dock utan att ge ndgra tydliga empiriska beligg — att
ombildningarna oftast skedde i samband med andra forindringar av
foretagets organisation och verksamhet.*

Bortsett frin de tio foretag dir materialet ir s& bristfilligt att det
inte gér att siga ndgonting om bakgrunden till ombildandet ir det
uppenbart att de flesta ombildningarna stimmer vil verens med
Nilssons beskrivning. Utifrdn tanken att bolagens ombildande hin-
ger samman med andra férindringsprocesser har materialet grup-
perats utifrdn sex olika typer av férindringar, som var samtida med
bildandet av respektive aktiebolag. Varje grupp har innehéllit mellan
fem och 14 observationer. Det gir inte att tala om nigon émsesidigt
uteslutande kategorisering, men det viktiga ir att det var en mingd
olika faktorer som l&g bakom beslutet att vilja aktiebolagsformen.

For det forsta fanns det en grupp av féretag som moderniserade
driften samtidigt som man ombildades till aktiebolag. Hir stod
bruksféretagens omvandling i centrum. Uddeholm 4r redan nimnt,
men det gillde dven Hellefors investeringar i ny gotstdlsteknik och
Bofors specialisering mot kanoner. Bland de féretag dir produk-
tionen forindrades fanns dven foretag som Bruzaholm och Wargon.
Bruzaholm hade tidigare producerat jirn och Wargon pappersmassa,
men i samband med aktiebolagsbildandet lades foretagens produk-
tion om mot papper. De betydande investeringarna underlittades av
aktiebolagsformen genom att den lade grunden for de nya finansiella
relationer som vixte fram.

For det andra fanns det en grupp av foretag dir aktiebolagsbildan-
det hingde samman med en mer évergripande organisatorisk forind-
ring. Foretag som Separator, LM Ericsson och CE Johansson var
klassiska innovationsféretag dir uppfinnaren och grundaren hade

46. Nilsson, 1959 sid. 51.
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drivit upp foretaget. Alla tre féretagen hade varit verksamma som
enkla bolag i mer in ett artionde nir ombildandet skedde. Gérdlund
skriver att bildandet av Separator "innebar silunda frimst en regler-
ing av dgandeforhallandet mellan de tvd kompanjonerna’?” Althin
anger att skilet for CE Johanssons ombildning var att ’fa en fastare
organisation’.® Intressant dr att notera att ingen av dessa klassiska
entreprendrer ombildade sina bolag med det direkta syftet att skaffa
kapital. Faktum var att de alla tre expanderade med vinstmedel och
forst i ett senare skede kom kapital utifrén att spela en viktig roll i
foretagens utveckling. Ett annat exempel pd hur den organisatoriska
forindringen kunde std i centrum vid ombildandet av ildre bolag
till aktiebolag utgjordes av det 200-4riga jirnbruket i Graninge.
Redan 1847 hade ett forsta steg tagits nir bolaget rekonstruerades
och nya andelar tecknades, men den gamla andelsformen blev bes-
virlig nir konjunkturerna svingde kraftigt och Olsson skriver att
det var: "l foljd av det daligt utvecklade bank- och kreditsystemet
som datida andelsigare i bolagsbildningar tvingades att utgora en
form av bankinstitution med sina privata tillgdngar”.*’ Under 1860-
talet inkdptes stora mingder skog och jirnbruksverksamheten min-
skade i betydelse. Denna omorientering uppbackades finansiellt av
A.O. Wallenberg, som intridde i styrelsen for Graningeverken 1861.
Ombildningen till aktiebolag 1873 markerar dirmed slutet f6r en
lang moderniseringsprocess i foretaget.

For det tredje fanns det en grupp av de undersékta bolagen som
genomforde en ombildning i en expansionsfas, men dir litteraturen
ir knapphindig vad giller detaljer rérande sjilva ombildningspro-
cessen. Till denna grupp horde en rad foretag inom handel. Ett av
dessa var AB John Hedbergs Maskinaffir som registrerades 1911.
Foretaget hade grundats tretton ar tidigare i Malmé och verksam-
heten bestod i att silja cyklar — som séldes inklusive fri undervis-
ning. Under det nya drhundradets forsta ar expanderande verksam-
heten. Foretaget flyttade till en stdrre lokal och lanserade sitt eget
cykelmirke Ornen. I samband med aktiebolagsbildandet skedde
dnnu en flyte till storre lokaler och i den nya styrelsen valdes en
bankkamrer och en advokat in.

47. Gérdlund, 1983 sid. 82.
48. Althin, 1947 sid. 125.
49. Olsson, 1995 sid. 70.
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For det fjirde fanns en grupp av aktiebolagsbildningar som var
resultatet av ekonomiska svarigheter. For handelshuset Ekmans del
var det spekulationen under 1910-talets krigskonjunktur som foror-
sakat problemen och dir var aktiebolagsbildandet ett sitt att ridda
familjeforetaget undan kollaps. I andra fall var problemen mer av
strukturell art; hit hérde exempelvis rekonstruktionen av jirnbruket
Hofors som Wallenbergarna deltog i p& 1890-talet. Ett tredje exem-
pel dr bildandet av pappersbruket Bickhammars Nya AB 1894.
Forhistorien till Bickhammar utgjordes av det i slutet av 1600-talet
grundade Krontorps jirnbruk, som under 1870-talets hdgkonjunktur
omorganiserades till cellulosafabrik. I likhet med de flesta massafab-
riker innebar 1880-talet svira ar for Bickhammar och ett forsok att
forddla produktionen till papper gjordes inom ramen for det r 1885
bildade AB Bickhammar. Bdde kunnandet och resurserna visade
sig otillrickliga och 1893 tvingades bolaget i konkurs. Resterna av
bolaget sildes och inom ramen for Bickhammars Nya AB vidtog
en omfattande modernisering av produktionen. Nir investering-
arna blev dyrare 4n den nya ledningen hade riknat med vinde sig
disponent Berg till finansmannen William Olsson. Olsson gick in
som deldgare och linade dven ut pengar till bolaget. Bickhammars
situation stabiliserades sedan tillfilligt d& skulderna konsoliderades
genom ett storre obligationsln samtidigt som vattenkraften byggdes
ut och moderniseringen av maskinparken fortsatte.

For det femte fanns i materialet en grupp foretag dir ombildan-
det till aktiebolag hingde nira samman med generationsvixlingar.
I ombildandet av viveriet Rydboholm 1885 var det de komplicerade
dgandeforhallandena, som f6ljde i sparen efter grundarens déd,
som drev fram aktiebolagsbildandet. Vid sin déd 1866 hade Sven
Eriksson skrivit ett testamente, vars huvudsakliga syfte var att ligga
grunden for att Rydboholm skulle fortsitta som ett familjeforetag.™
I Erikssons stille tridde fem huvuddeligare och dessa fortsatte pa
den inslagna vigen, men efter knappt tvd drtionden hade dgarbilden
forindrats. Genom tre dodsfall 1878-80 skiftades dgandet till dds-

50. Ur Erikssons testamente: Dd den egendom wi med flit och arbetsambhet samlat och nu, under
hiiri foreskrifna villkor dt ware ilskade barn och arfwingar ifverlemnas, icke med fordel kan
delas, men, sammanhillen, utgor ett stod for war sligr och de arbetare, som dervid hafva sin
utkomst, hoppas wi att wére barn och arfwingare icke misskinna wilviljan i detta forordnande.
Citerat frén Danielson & Mannerfelt, 1934 sid. 24.
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bon med omyndiga personer som huvudigare. I detta lige beslot
bolagsstimman att uppdra &t en sakkunnig person att arbeta fram en
plan for att ombilda Rydboholm till aktiebolag. Meningen var inte att
skapa ett bolag som koptes och sildes pa den 6ppna marknaden, utan
for att man genom aktiebolagsformen riknade med att styrningen
av familjeforetaget skulle underlittas. I sin studie 6ver Liljeholmen
visar Kerstin Norlander hur ombildningen 1872, strax efter Hiertas
franfille, var en del av familjens vergripande "hushallningsstrategi’
— alltsd hur aktierna genom arv spreds till familjens olika medlem-
mar samtidigt som den kontrollerade makten utévades av de man-
liga sliktingarna och ingifta. P4 liknande sitt f6rholl det sig med
AB Bohlmarks Lampfabrik dir ombildningen 1898 gjordes for att
underlitta generationsskiftet och dir en hembudsklausul inférdes
for att "hindra att aktier komma i frimmande hinder’>!

For det sjitte fanns i materialet en grupp av ombildningar som
hingde samman med omstruktureringar pd branschnivd; allesd
dir foretag fusionerades och aktiebolagets form underlittade sjilva
sammanslagningen. Den overligset storsta var 1907 ars samman-
slagning av 18 raffinaderier och risockerbruk till Svenska Socker-
fabriksaktiebolaget. Ndgon kontant inbetalning genomfordes inte,
men aktiebolagsformen méste ha varit en forutsittning for affirens
genomférande. Affiren krivde bidde att manga olika virderingar
skulle vigas mot varandra och att man kunde finna en form som
dtergav bade inflytande och ekonomiskt virde pd ett sitt som de
inblandade fann acceptabelt. Samma utmaning stilldes dgarna till
de fem anrika spannmalshandlarna infér nir man genom 1913 ars
fusion ombildades till AB Carl Engstrom. Aven vid 1898 &rs fusion
av de goteborgska hyrkuskarna valdes aktiebolagsformen. Drivande
i den sammanslagningen, och tillika storidgare i Goteborgs Hyrverks
AB, var den ledande hyrkusken och nigra av dennes vinner.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att det ir ovanligt att den
foretagshistoriska forskningen i detalj har diskuterat processen kring
dgarnas val av att ombilda foretagen till aktiebolag, men att det ir
uppenbart att det fanns minga olika skil till ombildningen. Bdde
den begrinsade ansvarigheten och kapitalférsérjningen dyker upp
i litteraturen, men de framhivs ganska sillan som huvudorsak till

51. Andrén, 1937.
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ombildningen. Undersskningen visar pa att ombildningarna oftast
skedde i samband med viktiga organisatoriska forindringar — sdsom
generationsskiften, fusioner och stabilisering av innovationsverksam-
het — dir aktiebolagsformens flexibilitet kunde erbjuda fordelar.

Agandet i samband med aktiebolagsbildandet
Aktiebolagsformen innebir en specifik form av dgande. I kapitel
tvd tecknades en bild av aktiebolagets idealtyp, vilken jimférdes
med andra organisationsformer. En aspekt av dgandet som skiljer ut
aktiebolagsformen ir att den majliggor en storre dtskillnad mellan
dgande och drift 4n exempelvis det enkla bolaget eller kommandit-
bolaget. Vidare gjordes en distinktion mellan det privata och det
publika aktiebolaget, dir det publika bolaget 1ag nirmast aktiebolag-
ets idealtyp. I den teoretiska litteraturen diskuterades inte hur denna
uppdelning av aktiebolaget i privat/publike gick till. I verkligheten
kan man tinka sig tvd vigar. Antingen kan lagstiftningen tillhan-
dahilla tva olika organisationsformer eller si kan det vixa fram
en praxis i niringslivet dir féretagen delar upp sig i tvd grupper. 1
Sverige har det vid ett flertal tillfillen diskuterats om att ligga fast
denna skillnad i lagstiftningen — som tidigt gjordes i Tyskland — men
det var forst i och med 1990-talets intride i EG som detta skedde.”
For att diskutera privata och publika aktiebolag i den svenska kon-
texten fir man istillet undersoka hur de enskilda foretagen agerat i
praktiken. De hir undersokta foretagen fordelade sig pd tre unge-
farligen jimnstora grupper: familjen, konsortiet och spritt dgande.
Av de undersokta bolagen var det vanligast med spritt igande bland
jarnvigsbolagen och inom gruppen ovriga aktiebolag,.

Familjen
Konstaterandet att familjen utgjorde en viktig dgargrupp ir knap-
past dgnat att forvina. Familjen skall i det hir sammanhanget forstés
i termer av slike, vilket innebar att antalet dgare kunde vara ganska
mdnga trots att foretaget var familjedigt. Ett exempel pa detta var nir
textilfabrikéren Sven Eriksson — tidigare omnimnd i anslutning till

52. SoU, 2001 sid. 11.
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viveriet Rydboholm — startade spinneriet i Rydal. Totalt tecknade
sig ett trettiotal personer for aktier i bolaget, som med endast ett par
undantag var medlemmar i familjen. I fallet Rydal kan man friga
sig om inte familjen utgjorde ett viktigt nitverk for att uppbringa
kapital.”® Nir det gillde ngbatsrederiet Ferm f6rholl det sig annor-
lunda. Bolaget vixte fram ur Axel Brostroms redarverksamhet i bor-
jan pd 1880-talet. Brostrom hade startat sin befraktning av jirn frin
Bergslagsbruken pa 1860-talet och den goda utvecklingen gjorde
det mojligt att vixa med vinstmedel. Bildandet av aktiebolaget bor
ddrfor snarare ha handlat om att behilla kontrollen inom familjen,
fast med begrinsad ansvarighet, in som en méjlighet att uppbringa
kapital.

I undersokningen utgjorde de konstaterade familjeigda bolagen
omkring en tredjedel, men familjeigandet torde vara underrepresen-
terat av tvd skil. For det forsta var undersokningens foretag storre
in genomsnittet av alla aktiebolag och familjeigandet var rimligen
storre bland de mindre foretagen. For det andra var det framféralle
bland de mindre bolagen i undersskningen som dgandeforhallande-
na inte nimndes explicit — och dirfor inte kodades — men dir det
underforstatt i texten framgar att det var familjen som bide drev och
dgde foretaget.

I undersokningen dterfinns dven foretag av betydande storlek
som var familjedgda; hit horde exempelvis jirnbruken Hellefors,
Forsbacka och Ankarsum. Vidare var Gustavsbergs Porslinsfabrik
familjedgt, liksom bryggerierna Carnegie och Pripps. Det rorde sig,
som synes, om ildre industribolag som ombildades till aktiebolag
utan att dgandet forindrades. Fast dven om familjeprigeln beholls
under sjilva ombildandet visade den foljande utvecklingen att den
familjeiigda industrin hade allt svérare att hidvda sig. Medlemmarna
i familjen Pripp bérjade avveckla sina engagemang redan ett ar efter
ombildningen 1879. Familjen Maré klarade inte av moderniserings-
arbetet i Ankarsrum och bruket togs 6ver av ett bankkonsortium
1898. Familjen Aspelin sdlde, efter en léng tid av 6kande skulder,
Forsbacka till grosshandlare Soderberg 1907. Samma ar fusionerades

53. Familjen Eriksson var en av Sjuhiradsbygden viktiga forliggarslikeer. Den textila forlags-
verksamheten hade framgangsrike anvint sina personliga nitverk for att uppbéda kapital, se

Ahlberger, 1988.
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Carnegie in i Sockerbolaget. Familjen von Essen silde Hellefors till
den spekulativt expansiva ledningen fér Wargon 1915. Familjen
Godenius/Odelberg kunde inte uppbringa de nédvindiga finansi-
ella resurserna for Gustavsbergs modernisering och porslinsfabriken
saldes till Kooperativa Férbundet 1937.

Konsortiet

Den andra typen av dgande som var vanligt férekommande vid
aktiebolagsbildande var konsortium. Det ir inte helt enkelt att dra
nigon definitiv grins mellan de hir angivna grupperna, men kon-
sortium skall i detta sammanhang forstds som en éverenskommelse
mellan ett mindre antal kompanjoner om att dga och driva en viss
typ av verksamhet. Dirtill kommer, av naturliga skil, att de inte
skulle vara slikt med varandra. De undersokta foretagen som idgdes
av konsortium var av olika slag.

En grupp foretag bestod av konsortier dir en specifik kompetens
blandades med finansiella resurser. Per Henrik Widmark hade redan
i ett tiotal &r drivit ett mindre sigverk nir han 1856 drev igenom
bildandet av Marma Sigverks Aktiebolag. De vidlyftiga planerna
krivde emellertid storre finansiella muskler in Widmark sjilv hade.
Resultatet blev att grosshandelsfirman J.A. Moll & Co, handels-
firman E. Sieveking samt Johan Brolin & Son bidrog med drygt
hilften av kapitalet. Widmark kvarstod dock som den enskilt storsta
igaren. Liknande samarbeten forekom i Angfartygs AB Svithiod,
dir stiftarna utgjordes av en redare, en handlare och en kapten. Ett
tredje exempel var Bryggeri AB Kronan, dir handlarna Rshss och
Kennedy samarbetade med ingenjér Henrik Pripp.

En annan typ av dgande var de konsortier som uppstod nir
uppfinnare bildade aktiebolag tillsammans med kolleger och finan-
sidrer. Nir Alfred Nobel 1864 varredoatt pdallvarlanserasin saltpeter-
syrebaserade springolja tog han kontakt med tv fsrmogna affirsmin
— John Wilhelm Smitt och Carl Wennerstrom — och erbjod dem att
teckna aktier i Nitroglycerin Aktiebolaget. Smitt och Wennerstrém
accepterade inbjudan och tecknade 32 respektive 31 aktier, medan
Nobel sjilv tog hand om 62 aktier. Sven Wingqvist — mannen bakom
det sfiriska kullagret — bildade AB Svenska Kullagerfabriken tillsam-
mans med sina kontakter frin Gamlestadens Fabriker. Wingqvist
tecknade sjilv tio aktier och erhsll ytterligare tio utan ersittning
for gjorda, och kommande, uppfinningar. Ovriga deligare ut-
gjordes av Knut och Johannes J:son Mark samt Christopher och Axel
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Carlander. Majoriteten av de 110 aktierna tecknade Knut J:son Mark
for Gamlestadens Fabrikers rikning. Liknande typ av dgarforhil-
landen uppstod i de andra undersokta bolagen dir uppfinningar stod
i centrum, sdsom LM Ericsson, Separator och CE Johansson.

Andra exempel pd konsortier var det dgande som uppstod i sam-
band med fusioner, som vid bildandet av Nordiska Kompaniet 1902,
eller d4 juridiska personer bildade ett konsortium for ett gemensamt
intresse, som nir representanter for fyra bruks- och verkstadsforetag
tecknade sig for aktiemajoriteten i det nybildade Kraftaktiebolaget
Gullsping-Munkfors.

Spritt iigande

Det spridda idgandet mojliggor en tydligare frikoppling mellan
dgande och driften av ett foretag. Foljaktligen ir det denna vari-
ant av dgande som kommer nirmast aktiebolagets teoretiska ide-
altyp. Frikopplingen kan 6ppna nya vigar for kapitalanskaffning,
samtidigt som det opersonliga dgandet ocksé kan stinga vigar till
kapital som tidigare fanns. Eftersom denna avhandling ir skriven
utifrén en endogen syn pa pengar blir det av vike att diskutera hur
aktiebolagsformen férindrade mojligheten att skaffa/skapa kapital.
Under 1860-talet bérjade aktiebolagsformen vinna insteg i allt fler
branscher och andrahandsmarknaden for virdepapper forbittrades
langsamt i och med att manatliga fondbérsauktioner borjade hallas
fran och med 1865. Ett initiativ som paverkades av de nya tiderna var
planerna pd att starta en storskalig produktion av mineralvatten. I en
skrivelse frin hogkonjunkturens &r i bérjan pa 1870-talet, riktad till
Apotekare-Societeten, uppmuntrade Kongl. Sundhetskollegium en
bolagsbildning for ’konstgjorda hilsovattens tillverkning’. For dess
finansiering foreslas bildandet av ett aktiebolag, Sundhetskollegiet
skrev:

Tidpunkten for en sidan anliggning synes sa mycket mera pas-
sande, som vid nuvarande goda penningtillging nodigt aktiekapital
lite bor kunna pariknas. **

54. Ur Sundhetskollegiets skrift, citerat frin Svanstrom & Stéenhoff, 1935 sid. 55.
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I maj 1874 kunde si bolagsordningen f6r Apotekarnes Mineral-
vattenfabriks AB antas efter att de 500 aktierna fulltecknats. I under-
sokningen aterfinns fler exempel pd att stiftarna vinde sig mot en
storre allmianhet for att f3 in kapital. Som exempel kan Brand- &
Lifforsikringsaktiebolaget Sveas bildande 1866 nimnas, dir vickte
den allminna teckningen stort intresse och bolaget fick redan frin
starten 6ver 600 aktieigare. Aven forsikringsaktiebolaget Ocean
lyckades 1872 genom tidningsannonser skapa ett s stort intresse for
bolagets bildande att emissionen 6vertecknades flera ginger.

[ flera av bolagen var det kapital som insamlades genom allmin
teckning betydande och resulterade i en rejil dgarspridning. De 200
aktierna i Fryksdals Jirnvigs Actie Bolag fulltecknades pi mindre dn
tre veckor. Forseaus noterar att "det 4r betecknande for sjilva foretag-
et att s& minga av landskapets ledande min ville gynna detta foretag
och skrev pd’> Det fick till foljd att ingen aktiefigare kontrollerade
mer in fem procent av kapitalet. De storsta dgarna blev lantmitare
Orn i Kvarntorp och handelsman Bratt i Karlstad, med tio aktier
vardera. I Rederi AB Svea, bildat 1870, blev familjen Cederlund
storsta dgaren med sju procent av aktierna, medan resterande forde-
lades p4 101 aktiezigare. Aven bildandet av Stockholms Bryggeri AB
1859 resulterade i en stor dgarspridning.’® Aktieteckningen tickte
totalt 48 namn och innehdll i huvudsak personer med bakgrund i
grosshandlar- och bryggeriniringen, ingen kontrollerade mer 4n tio
procent av kapitalet.

Trots att det i kapitel 3 visades att bolagsbildningen var rela-
tivt liten under 1850-talet, si genomfordes 1800-talets storsta
allminna teckning redan 1855. Ett toppskikt — bestdende av 91 av
datidens foretridare for det offentliga livet — stod d& som stiftare
for landets forsta livforsikringsaktiebolag. Teckningslistorna for
Forsikringsaktiebolag Skandia lades ut i ett stort antal stider i hela
Norden och aktiekapitalet uppgick till svindlande 15 miljoner kro-
nor. Listorna fulltecknades och aktier i Skandia bérjade handlas med
redan pd de forsta fondborsauktionerna. Skandia bér dock inte tas
som en intikt foratt forutsiteningarna for kapitalanskaffning radikale
forindrades i och med aktiebolagsformens genomférande. Snarare

55. Forszus, 1998 sid. 11.
56. Detta bolag ska inte sammanblandas med AB Stockholms Bryggerier, som bildades forst
1889.
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utgjorde Skandia linge ett undantag. Det vanligaste var att "allmin’
teckning fortfarande innehsll ndgon form av begrinsning. Att
Fryksdals jirnvig finansierades av "landskapets ledande min’ anty-
der en sddan, geografisk, begrinsning. Detta gillde dven bildandet
av det lilla distributionsféretaget Billeberga-Ortens Kraft AB 1914,
didr det var det lokala niringslivets foretridare som tecknade sig for
aktier. En annan typ av begrinsning — som ofta blandades med den
geografiska — var att aktieteckningen skedde i foretag dir man sjilv
hade intressen. I de bida restaurantforetagen Orebroautomaten och
AB Automaten riktades teckningen mot leverantérer av savil utrust-
ning som ravaror. Den tredje typen av begrinsning var att utnyttja
olika typer av nitverk for att fa folk att teckna aktier. Ovan nimnda
teckning av aktier i Apotekarnas Mineralvattenfabrik riktade sig till
landets apotekare och vid bildandet av Stockholms Superfosfat avsls-
jar teckningslistan att det var stiftarna Lars Johan Hierta och Oscar
Carlssons slikt och affirsvinner som satsade kapitalet. Vanligare var
dock att dessa nitverk blev allemer kopplade till finansiella intressen.
Det var genom att bygga upp och utnyttja dessa nitverk — snara-
re in genom ‘rena’ marknadsoperationer — som finansiella aktorer
blev framgéngsrika under slutet av 1800-talet. Wallenbergarnas in-
blandning i rekonstruktionen av Hofors 1894 och nysatsningen pé
AB Diesels Motorer 1898 ir tvd exempel dir Wallenbergarna teck-
nade sig for aktier som sedan distribuerades genom bankens nit-
verk. Ett annat exempel 4r bildandet av rederiet Svenska Ostasiatiska
Kompaniet 1907, dir en stor del av den svenska finansiella eliten
deltog.””

De ovannimnda bolagsbildningarna visar att aktiebolagsformen
anvindes under perioden for att f2 in kapital frin utomstiende inves-
terare — inte bara i stora bolag som Skandia, utan 4ven vid mindre
bolagsbildningar. Det var dock inte alla ginger som en inbjudan
om aktieteckning lyckades med att vicka uppstindelse och skapa
den efterstrivansvirda kinslan av exklusivitet som priglade vissa
overtecknade emissioner. Tvirtom aterfinns ett flertal exempel i
undersékningen pd emissioner som antingen misslyckades helt, eller
som krivde ldngvarig bearbetning av svirovertygade placerare. Vid

57. Hir fanns, vid sidan av Wallenberg, namn som exempelvis Brostrdm, Thiel, Ekman,
Mannheimer.
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bildandet av Hudiksvalls Triavaru AB 1868 var den ursprungliga
tanken att ge ut 600 aktier, men teckningen gick trogt och antalet
dndrades till 500. Inte heller dessa blev fulltecknade utan nio aktier
blev kvar i bolagets digo. Tva r senare beslot bolagsstimman att dessa
skulle siljas. Det visade sig d& att marknadsvirdet endast var 20 pro-
cent av aktiens nominella virde. Aven den drivande kraften bakom
bildandet av Stockholms Inteckningsgaranti AB, J.H. Palme, hade
en besvirlig uppgift nir han pa viren 1868 forsokte dvertyga inves-
terare om sina idéers fortrifflighet. I foretagets jubileumsskrift frin
1919 skriver Palme (anonymt) om sitt arbete:

Vidjan till detta intresse gjordes av Palme linge och ihallande dels
genom tidningsartiklar och offentliga féredrag, dels genom person-
liga besok hos nistan alla de af fastighetsigarne, som kunde tinkas
hafva f6rméiga att genom aktieteckning medverka till bolagets
istadkommande. Dessa besok blefvo ofta fruktlosa och dfven i de
fall, da teckning erhélls, omfattade denna i regeln endast en eller pd
sin hojd nigra f3 aktier.”®

Palme lyckades i alla fall till slut f4 emissionen fulltecknad, efter
det att 381 olika personer tecknat sig for de 1000 aktierna. Simre
gick det for stiftarna till Avesta Jernverks AB som 1883 miss-
lyckades med att f ndgon stérre uppslutning kring den inbjudan till
aktieteckning som presenterades. Stiftarna utgjordes av Jernkontoret
och Norrkéopings Enskilda Bank, som var de storsta fordringsigar-
na efter Avesta Garpenbergs konkurs ndgra ar tidigare. I slutindan
tvingades de att sjilva teckna lejonparten av aktierna och ett par oro-
liga drtionden f6ljde. Forst i borjan pd 1905 stabiliserades dgarforhal-
landena nir Axel Johnsson blev huvudigare. En annan emission som
mottes av svalt intresse frin de tilltinkta investerarna var bildandet
av Kockums Jernverksaktiebolag 1875. Bakgrunden till bolagsbild-
ningen var generationsskiftet, som innebar att F.H. Kockum jr. frin
slutet av 1860-talet blev den drivande kraften i det gamla familjekon-
glomeratet. Kockum jr. hade hogtflygande planer, vilka understod-
des av de goda tiderna i 1870-talets bérjan. Situationen komplic-

58. SIGAB, 1919 sid. 19.

162



erades dock av konjunkturens vindning 1873 och faderns dod 1875.
Aktiebolagsbildningen sdgs som ett sitt att bade f3 in kapital for
nddvindiga investeringar och samtidigt forenkla arvskiftet mellan
sonerna. I ett brev till Justus Tranchell i Stockholm bad Kockum
honom att: "med Baron Stjernblads och éverste Beijers hjilp att soka
fa en tecking av 200.000 4 300.000 kronor till stdnd, och vore detta
kanske just nu, d4 alla storgubbar och Pappas vinner iro férsamlade,
¢j oméjligt.”® Det visade sig dock vara oméjligt. I den teckning som
foljde tvingades familjefirman teckna 1 289 av de 1 500 aktierna och
resterande aktierna tecknades i smiposter av ett trettiotal personer
— huvudsakligen kdpmin frin syd- och vistsverige.

I undersokningen gir det att urskilja ytterligare en grupp foretag.
Detgillde de foretag dir offentliga aktorer, frimst stider, tecknade sig
for aktier. I forsta hand gillde detta jirnvigsbolag . I undersokning-
en tecknade sig stider for aktier i jirnvigsbolag som Hudiksvall-
Forsa, Ystad-Eslév och Ostra Centralbanan; men iven i bolag som
Gullspdngs Kraftaktiebolag, Sydsvenska Kraftaktiebolaget och
Ystads Teateraktiebolag var det offentliga igandet viktigt. Det offent-
liga engagemanget vad gillde finansieringen av jirnvigsbolagen var
dessutom stérre dn sjilva aktieteckningen eftersom staten linade ut
pengar i samma storleksordning som aktiekapitalet. Anledningen till
att det offentliga dgandet redogérs for under denna rubriken ’spritt
dgande’ dr att det offentliga engagemanget, i de hir undersokta bola-
gen, kombinerades med en allmin teckning,.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att de hir undersokta
bolagen uppvisar en stor variation i dgandestrukturen. Jorberg kon-
staterar i sin undersokning att den trend mot direktorskapitalism
som har uppmirksammats i den amerikanska utvecklingen var
betydligt svagare i Sverige under slutet av 1800-talet. Jorberg menar
att de svenska dgarna var pétagligt involverade i verksamhetens
dagliga drift.® Inte heller i denna undersékning kan nigon tydlig
direkedrskapitalism iakttas. Slikten fortsatte att vara ett viktigt nit-
verk for bdde dgande och kontroll dven sedan aktiebolagsformen sla-
git igenom. Dessutom utkristalliserade sig en grupp av foretag dir
dgandet bestod av konsortier, oftast bestiende av bide de drivande i

59. Attman, 1951 sid. 145.
60. Jorberg, 1988 sid. 39.
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foretagen och bekanta som knutits till féretaget som investerare. Till
detta kom den grupp av foretag dir dgandet visserligen var spritt pa
mdnga hinder, men dven dir horde det till undantagen att de storre
dgarna var skilda frén driften av verksamheten.

Skuldsiittning och finansiella aktirer

I industrialiseringsprocessen vixte marknaden enormt f6r cement,
sarskilt god var utvecklingen f6r det vattentdliga cement som kom
till anvindning i hamnbyggnader, jirnvigsbyggen, brofisten och
grundmurar. Experiment pagick till och med p4 att ersitta tegel och
gjuta hela hus i betong. 1871 bildades Skdnska Cement AB fér att i
storskalig form ta vara pd denna marknadspotential. Forsiljningen
utvecklade sig vil, men under foretagets forsta ar brottades man med
svdra finansieringsproblem.

Under denna grundningsperiod beredde finansieringsfragan sty-
relsen stora bekymmer. Anliggningskostnaderna stego visentligt
over vad man fran borjan beriknat. ©

Foretagsledningen arbetade pa flera fronter samtidigt for att skaffa
mer pengar till verksamheten. Fér det forsta genomfordes en nyemis-
sion 1873, som hojde aktiekapitalet frin 600 000 till 850 000 kro-
nor. For det andra vinde man sig till Skdnes Enskilda Bank och,
vilket var ovanligare i industrifinansiering, till sparbankerna.
Bankuppléningen vixte kraftigt och 1880 lyckades foretaget konsol-
idera sina skulder genom att i samarbete med Skédnes Enskilda Bank
ligga upp ett obligationslén pd 575 000 kronor.

Den finansieringsproblematik som Skdnska Cement brottades med
var pd inget sitt unikt. Exempelvis i Stockholm stillde framvixten
av allt storre mekaniska verkstider pd 1870-talet krav pd lingt storre
kapitalinsatser, vilket kunde tillgodoses genom aktiebolagsformens
genombrott och affirsbankernas storre engagemang i industrifinan-
sieringen.®® I undersokningen terfinns en rad foretag som i samband
med ombildandet till aktiebolag snabbt skade sin skuldsittning. Hit
hérde Forsbacka och flera andra bruksforetag som anvinde alla till-

61. Kock, 1932 sid. 35.
62. Hammarstrom, 1970 sid. 312-14 & 325.
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gingliga former av finansiering for att klara de stora investeringar
som bruken stod infor. Familjeigandet beholls i Forsbacka i sam-
band med ombildningen till aktiebolag 1872, vilket begrinsade
mojligheterna att f3 in kapital genom nyemissioner. Istillet var det
bankskulderna som 6kade snabbt efter ombildandet. I de undersokta
bruken Hellefors, Uddeholm, Horndal, Fagersta och Bofors kom
skuldsittningen frén slutet av 1870-talet i allt storre grad att flyttas
over mot obligationslin.

Kopplingen till den nya tidens finansintressen
Schén har i likhet med andra forskare betonat betydelsen av aktiebo-
lagsbildandets finansiella sida, tiden kring sekelskiftet 1900 har ofta
framstillts som en ’griinderzeit.®® Stod for bida dessa pastienden
dterfinns i undersokningen. Jag skall hir, kortfattat, &terge de kopp-
lingar till den nya tidens finansliv som &terfinns bland de undersskta
foretagen.

Enavdetidigaste aktorernaattagera pi den nya finansiella marknad
som aktiebolagen gav upphov till var Géteborgs Handelskompani,
under ledning av David Otto Francke. Vid sidan av Géteborgs
Handelskompani drev Francke dven det hir undersokta foretags-
konglomeratet Rosendahls Fabriker — som innehéll ett sockerbruk,
en bomullsfabrik och ett pappersbruk. Géteborgs Handelskompani
startades ndgra ar senare, under 1870-talets hogkonjunktur, med
indamilet att driva bankiraffirer i Sverige och utlandet. Francke
kom att bli den drivande kraften i en rad stora projekt, men de allt-
for djirva projekten gjorde att Franckes foretagsimperium kom att
tyngas av en allt stdrre skuldborda och Handelskompaniet tving-
ades i konkurs 1879.% Bland de hir undersokta foretagen aterfinns
Handelskompaniet som drivande kraft i Halmstad-Jonkopings
Jarnvigs Aktiebolag och i Aktiebolaget Atlas. Projekten var ambitisa
nybildningar och bdda brottades med finansieringsproblem under de
forsta dren. Handelskompaniet engagerade sig i foretagen bdde genom
att teckna aktier och att fsrmedla obligationslan. Jirnvigsprojektet
havererade 1885 och Atlas tvingades till rekonstruktion 1890.

63. Schon, 2000 sid 256-60.
64. Se Lignell, 2002 for en teckning av Francke och hans affirer, se dven Attman, 1963.
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Det var vid denna tid som familjen Wallenberg etablerade sig som
en av landets ledande finansiella aktorer och talande nog var det kret-
sen kring Stockholms Enskilda Bank som kom att éverta Franckes
ledande roll i bade jirnvigsprojektet och Atlas. A.O. Wallenberg
stillde sig i spetsen for ett konsortium som ledde rekonstruktionen
av jirnvigsprojektet, vilket i slutindan blev det framgangsrika
Halmstad-Nissjo Jirnvigsaktiebolag. Atlas, som frin bérjan varit
ett samarbete mellan Francke och Wallenbergarna, rekonstruerades
av Wallenbergarna efter det att Handelskompaniet fallit samman.
Aven Rosendahls Fabrikers sammanbrott kom att bli féremal for
deras intresse d& pappersfabriken Korndal 1895 rekonstruerades till
Aktiebolaget Papyrus och infogades i Wallenbergarnas intressesfir.
Vidare var kretsen kring Stockholms Enskilda Bank inblandade i
rekonstruktioner och moderniseringar i ett flertal andra undersokta
bolag, diribland Hofors och Avesta. Sammantaget kan man kon-
statera att kretsen kring Stockholms Enskilda Bank #r den finansi-
ella grupp som dyker upp flest gdnger i materialet och, kanske dnnu
viktigare, under lingst tid.

En annan central gestalt var Louis Fraenckel, frin 1893 chef for
Stockholms Handelsbank. Fraenckel var alltifrdn obligationsaffirer-
napd 1870-talettill de industriella strukturaffirernakring sekelskiftet
1900 en av de tongivande finansiella aktérerna. Fraenckel har i histo-
rieskrivningen i viss mdn hamnat i skuggan av Wallenbergarna, men
dennes betydelse i samtiden bér inte underskattas.® I ett industriellt
projekt var Fraenckels personliga engagemang extra stort dd han i 22
ar var delaktig i driften av det r 1889 bildade holdingbolaget AB
Stockholms Bryggerier. Bryggeriindustrin genomgick under de nir-
maste femton ren en kraftig strukturomvandling. Hantverksmissig
bryggning ersattes alltmer av industriell dito, speciellt vid de stérre
bryggerierna, och aktiebolagsformen blev den dominerande organi-
sationsformen.®® Flera av de hir undersokta bryggerierna kom att
beréras av Fraenckels aggressiva strategi. Foregdngaren, Stockholms

65. Hildebrand, 1971 sid. 72 skriver: Dez finns en mycke starkare kontinuiter mellan Enskilda
Bankens industriintressen omkring 1910 och dess senare intressen iin vad det finns mellan
olika skeden i Handelsbankens historia. Diirfor underskattar man litt den betydelse banken pi
Fraenckels tid hade for svensk industri, och inte minst de verkligt stora industriforetagen i Sverige.
For en rik skildring av Fraenckels liv och affirer se Fritz, 1994.

66. Se Lundgvist, 1995 sid. 260-61.
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Bryggeri AB, koptes upp av Fraenckel 1889. AB Pilsnerbryggeriet
koptes upp, efter en alltfor vidlyftig expansion, av Fraenckel och
lades ner. Gustaf Piehls Nya Bryggeri AB kom att képas upp av hold-
ingbolaget under 1910-talet. Fraenckel skaffade sig dven intressen i
den géteborgska bryggeriindustrin genom att vara drivande i bildan-
det av AB Goteborgs Forenade Bryggerier 1889, dir Pripps var den
storsta foretagsenheten. Fritz noterar att Fraenckels engagemang var
langsiktigt och aktivt, men att det var de finansiella aspekterna av
affirerna som fingade hans uppmirksamhet, medan produktionen
och administrationen inte intresserade honom nimnvirt.”’

Om Wallenbergarna och Fraenckel representerade en ny typ av
finanskapitalism, dir de finansiella operationerna knéts till deras
respektive affidrsbankers resurser, var William Olsson representant
for en annan typ av aktér. Med bakgrund i trivaruhandeln kom
Olsson under ett tiotal ar kring sekelskiftet att utéva en omfattande
finansiell verksamhet, dir sméskaliga formedlingsaffirer blandades
med visionira industriella projekt. I undersokningen var han in-
blandad i ett antal foretag. Hans inblandning i rekonstruktionen av
Bickhammars Bruk har redan berérts. Vidare var Olsson, genom
att lta genomfora en ny skogstaxering, drivande i en exploatering av
Marma Sagverks skogstillgdngar som destabiliserade foretaget under
1900-talets forsta ar. William Olsson var ocksd engagerad i bildan-
det av Kraftaktiebolaget Gullspdng-Munkfors. Kraftaffiren gav des-
sutom Olsson de kontakter som lade grunden f6r det 6vertagande av
Wargon som skedde under uppmirksammade former 1907.

Som en reaktion pa den nya typ av finanskapitalism som William
Olsson utgjorde ett exempel pd bildades i ett antal, foretridesvis dldre
bruksféretag, intressentbolag. Dessa hade till uppgift att ’skydda’
bolaget frin fientligt 6vertagande. For detta indamal grundades
exempelvis AB Hudiksvalls Intressenter, som genom ett invecklat
ask-i-ask-dgande syftade till att trygga en lugn och ostérd utveck-
ling av den rorelse som bedrivs av Hudiksvalls Trivaruaktiebolag’.®®
P4 detta sitt tryggades stordgarnas, Ernst von Sydows och Ernst
Tryggers, fortsatta kontroll 6ver bolaget. P4 motsvarande sitt bil-

dades i Uddeholm 1907 intressentbolaget Defensor, for att skydda

67. Fritz, 1994 sid. 198.
68. Utterstrom & Ab Iggesunds Bruk, 1985 sid. 230.
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sig mot William Olssons planer pé att stycka bolaget. Problemet
for Uddeholmsbolaget uttrycktes i ett styrelseprotokoll frin 1906.
Eftersom bolagets aktier var noterade pa bérsen gick det inte lingre
att undvika att de dolda tillgingarna virderades, vilket innebar att
utdelningarna i lingden inte kunde matcha virderingen med min-
dre 4n att bolagets samtliga skogs- och vattenkraftstillgdngar utnyt-
tjades eller sdldes. I Uddeholm blev alltsd l6sningen ett intressentbo-
lag, vilket garanterade fortsatt kontroll, i kombination med en egen
utbyggnad av kraften och investeringar i skogsekonomin.’

Louis Fraenckel och intressesfiren kring Stockholms Handelsbanks
betydelse har redan berorts. Denna grupps position stirktes ytterli-
gare 1 och med grundandet av Svenska Emissionsaktiebolaget 1907.
Foretaget kom ocksd att utgora det forstaav det tiotalet bankanknutna
emissionsbolag som alltmer kom att dominera den finansiella scenen
under 1910-talet. I undersskningen dterfinns emissionsbolagen som
viktiga aktorer i ett flertal foretag. Svenska Emissionsaktiebolaget
var exempelvis drivande vid bildandet av Gullspangs Elektrokemiska
AB 1907. Forutom att emissionsbolaget blev storigare i bolaget, bi-
stod man dven med hjilp under de férsta dren genom att formedla
banklan, samt att placera obligationslin och nyemissioner pa den
oppna marknaden. Andra exempel p& emissionsbolag som ater-
finns i undersskningen dr Emissionsinstitutets inblandning i AB
Diesel, Albert Séderbergs engagemang i Wargon och Hellefors, samt
Finansinstitutet Svenska Virdens inblandning i CE Johansson och
Adolf Ungers Industriaktiebolag,.

Undersskningen stddjer siledes bilden av de finansiella intressena
som viktiga aktdrer i niringslivets omstrukturering — sirskilt
drtiondena kring sekelskiftet 1900. Schumpeters begrepp kreativ
forstorelse ter sig passande eftersom det i minga fall konkret hand-
lade om att sld sonder monster och traditioner som hade minga &r
pa nacken, vilket bidrog till att de finansiella aktérerna fick brot-
tas med daligt rykte. Det var under den hir undersokta perioden
som de svenska affirsbankerna etablerade sig som dominerande
aktorer i det finansiella systemet och detta ir en aspekt som kommer
fram i undersékningen. De finansiella aktdrerna var inblandade i
savil framgingsrika som katastrofala projekt, men affirsbankerna

69. Jornmark, 2004 sid. 189-199.
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— sirskilt Stockholms Enskilda Bank och Stockholms Handelsbank
— lyckades genomgaende bittre med de l8ngsiktiga strukturaffirerna
in de konkurrenter som opererade utanfér banksystemet.

Utliindska intressen och influenser

Materialet har inte tillatit ndgon kartliggning av dgandet, men det
ar tillracklige for att konstatera att utlindskt dgande i de undersok-
ta féretagen var relativt begrinsat. Endast i ett fall har det kunnat
konstateras att de utlindska intressena stod som sdvil stiftare som
enda investerare — det gillde vid nybildningen 1869 av Sandvikens
Sigverks AB. Det var hollindska trivaruintressen, med bland andra
Fritz Versteegh, som etablerade sig i Adalen. Brodern Arend Versteegh
blev under 1870-talet involverad i bolaget och det var dessa framgéng-
srika sdgverksaffirer som utgjorde grunden for Arends dvertagande
av majoriteten i Graningeverken 1900.

I ett antal andra foretag fanns det ett storre eller mindre inslag av
utlindska intressen. Vid exempelvis bildandet av Gotheborgs Gas
AB 1850 utgjorde tvd Hamburgfirmor de storsta intressenterna.
Nir sdgverket Tunadal ombildades till aktiebolag 1870 kvarstod de
norska dgarna, men deras andel minskade frin 100 till 60 procent.
Per Henrik Widmarks expansion av Marma sigverk pd 1850-talet
finansierades till mindre del av den Londonbaserade handelsfirman
Sieveking. Nir lapplandsfilten pa 1890-talet 6ppnades utlostes en
vég av spekulation i gruvor och malmfilt, och i en rad av dessa affirer
ingick utlindskaintressen. Ettav dessa foretag, Bergverksaktiebolaget
Freja, ingdr i undersskningen. Foretaget bildades 1897 av sydsvenska
affirsmin, med F.H. Kockum i spetsen. Konsortiet foretridde dven
utlindska intressen — med huset Rotschild som yttersta dgare.

En annan typ av utlindska influenser som utgjorde grunden for
ett antal nybildade féretag var importen av innovationer. Hir kan
nimnas Skinska Cement som var forst med att producera engelskt
portlandscement i Sverige. Stockholms Superfosfat Fabrik intro-
ducerade engelska innovationer inom tillverkningen av svavelsyra
och superfosfat. Edvard Boye — med ett forflutet som forsikrings-
agent for engelska och tyska forsikringsbolag — introducerade nya
statistiska metoder for premieberikning vid bildandet av Brand- &
Lifforsikringsaktiebolaget Svea.

Man kan sdledes konstatera att det fanns utlindska intressen involv-
erade i bildandet av svenska aktiebolag, men att deras betydelse for
de hir undersokta bolagen, som helhet, knappast kan betecknas som

169



avgorande. Aterigen utgor forsikringsbolaget Skandia — med den
allminna aktieteckningen i flera nordiska linder — undantaget som
bekriftar bilden att de utlindska investerarna inte anvinde sig av
den institutionella finansmarknaden, utan att de knéts till bolagen
genom direkta kontakter.”

Sammanfattning

I inledningen till det hir avsnittet nimndes Jorbergs studie av ett
tjugotal storforetag under perioden 1870-1885, i vilken frigan om
aktiebolagsformen berdrdes pd flera stillen. Jorberg noterar att
dven om dessa bolag omvandlades till aktiebolag, var det i flera fall
motvilligt som den nya organisationsformen accepterades eftersom
den ansdgs medféra en risk att forlora kontrollen ver sitt foretag.”!
Denna motvilja ir ett exempel pd de mentala strukturernas seghet
och hjilper till att forklara varfor det drojde ett halvt sekel frin den
forsta aktiebolagslagen till aktiebolagsformens mer allminna genom-
brott. Aven i de hir undersokta foretagen tonar aktiebolagsformen
fram som en anvindbar organisationsform, samtidigt som det i varje
enskilt féretag fanns en mingd komplexa variabler som avgjorde nir
man valde att anviinda aktiebolagsformen. Det kunde till exempel
vara for att underlitta ett generationsskifte, mojliggora en expansion,
genomfora en fusion eller klargora forhallandet mellan en innovatdr
och en utomstiende investerare.

Av de 115 bolag som har undersskts uppstod 58 procent genom
ombildningar och de resterande 42 procenten utgjordes av nybild-
ningar. Denna siffra torde pd grund av industrins éverrepresentation
vara ngot for hog och efter en jimforelse med tidigare resultat drogs
slutsatsen att cirka hilften av de aktiebolag som bildades under peri-
oden var ombildningar. I Jorbergs studie framstar 1870-talet som

70. Ett annat tecken pa det utlindska direktinflytandets begrinsade utstrickning kommer fram i
Aktiebolagsutredningen frin bérjan av 1930-talet. Undersdkningen visade att antalet utlin-
dska medborgare i svenska aktiebolags styrelser var 263 av sammanlagt bortdt trettiotusen
styrelseplatser. Se Lagberedningens arkiv, volym 54, PM angiende den inom statistiska cen-
tralbyrin for lagberedningens rikning verkstiillda aktiebolagsutredningsid. 22-23.

71. Jorberg skriver: Ambivalensen i foretagarnas instiillning till aktiebolagsformen dterspeglas
tydligt i de undersikta foretagarnas korrespondens. Den allminna uppfatningen i vira dagar,
att aktiebolagsformen underliittar finansieringen och administrationen av stora kapitalkrivande
investeringar och att den begriinsar riskerna for dem som investerar kapital, accepterades ej ofor-
behillsamt av détidens foretagare. Framfor allt var de mindre villiga att sliippa den direkta kon-
trollen sver foretaget och dverlita denna till anstillda foretagsledare. Se Jorberg, 1988 sid. 31.
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en brytningstid da aktiebolagsformen anvindes allt mer. Samtidigt
ledde den nya organisationsformen inte direkt till ndgon omfattande
dgarspridning.”> Med avseende pd dgande fordelade sig de undersokta
bolagen i tre, relativt jimnstora, grupper. For det férsta fanns det en
dir dgandet behélls inom slikten, for det andra fanns det en grupp
dir dgandet stannade inom ett konsortium och for det tredje fanns
det spridda dgandet. Den atskillnad mellan dgande och kontroll
som tillskrivs det idealtypiska aktiebolaget visade sig endast stimma
pa en mindre grupp foretag. Det var snarare sd att aktiebolagsfor-
men anvindes for att pa olika sitt behdlla och férdela kontrollen av
foretaget.”

[undersokningen analyserades dven relationen mellan aktiebolagen
och de finansiella aktorerna. For det forsta innebar aktiebolagsfor-
men att nya finansieringsméjligheter tillkom i form av obligationslan,
aktieemissioner och bankldn. For det andra var de finansiella aktor-
erna aktiva i den omvandlingsprocess som priglade den industriella
sektorn. For det tredje kan det konstateras att det fanns utlindska
kontakter i flera bolagsbildningar, men att detta framforalle gillde
import av olika innovationer. Nir det gillde direkta investeringar
var de endast av begrinsad omfattning i de hir undersékta bolagen.
Jorberg pekar pd det misstroende som fanns mellan bankerna och
industrin under 1870-talet.”* I denna undersékning framkommer
istillet affirsbankernas betydelse for den omvandling som sker frin
slutet av Jorbergs period och framit. Detta skulle kunna tolkas som
att det finansiella systemet férst mot slutet av 1800-talet hade en nitt
en tillricklig mognad for att kunna bistd den industriella sektorn
med omvandlingskraft.

Dirmed limnas de 115 aktiebolagens vig till aktiebolagsformen
och framstillningen koncentrerar sig pd tvd branscher — fastighets-
marknaden och gruvniringen. Branscherna diskuteras utifrin
aktiebolagsformens och de finansiella aktdrernas betydelse f6r den
omvandling som respektive bransch genomgick omkring 1900.

72. Ibid. sid. 46-52.

73. Detta kunde till exempel géras genom att aktiebolagsformen underlittade finansieringen
genom obligationer och rostsvaga preferensaktier, som innebar att kontrollen kunde bibehal-
las av de ursprungliga dgarna.

74. Jorberg, 1988 sid. 90-96.
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Aktiebolaget och fastighetsmarknadens forindring

I sin analys av Stadshypotek och den statliga bostadsfinansierings-
politiken mellan 1890-1975 tar Bladh avstamp i den moderniserings-
process som dominerade perioden.”” Bladh pekar pé fyra delar av pro-
cessen: en forskjutning i forvirvsarbete fran jordbruk till industri, en
forskjutning i boende frin landsbygd till titort, demografiska forind-
ringar och slutligen klassmissiga forindringar. Det dr tydligt att de
tre forsta av dessa fick direkta konsekvenser for fastighetsbranschen i
Sverige eftersom det innebar att efterfrigan pa byggverksamhet steg.
Aven den fjarde processen fick dock betydelse, eftersom arbetarklas-
sens framryckning lade grunden for frigans politisering,.

De processer som Bladh nimner verkade alla med full kraft under
drtiondena kring sekelskiftet 1900 och férindrade dramatiske villko-
ren for fastighetsmarknaden i Sverige. Utgdngspunkten for detta av-
snitt dr fastighetsmarknadens f6rindring krivde betydande resurser,
samtidigt som de framvixande fastighetsbestinden mojliggjorde
skapandet av ytterligare kapital. Férindringen innebar att fastighets-
bestdnden littare kunde siljas och beldnas, vilket gjorde att fastighe-
terna som tillgdng betraktad flyttades uppat i likviditetspyramiden.
Dirigenom infogades fastighetsmarknaden tydligare i den kapitalis-
tiska ekonomins dynamiska sfir.”®

Tankegidngen reser tvd frigestillningar. For det forsta om det
fanns nigon koppling mellan aktiebolagsformens genombrott och
fastighetsmarknadens forindring kring sekelskiftet 1900. For det
andra hur kopplingen mellan fastighetsmarknaden och de finan-
siella marknaderna sig ut och eventuellt férindrades under dessa
&r.”” Avsnittet inleds med en bakgrund till fastighetsmarknadens
forindrade forutsiteningar under slutet av 1800-talet och bérjan av

75. Bladh, 2002 sid. 192-93.

76. Det ir denna logik som Hernando de Soto kallar for ‘the mystery of capital’ i sin
uppmirksammade bok och det 4r ingen slump att de Sotos huvudsakliga exempel ror
utvecklingslindernas fastighetsbestdnd, se Soto, 2000. Se dven Granér, 2005 for en kritisk
granskning av de Soto.

77. En mer kuriés koppling mellan fastighetsmarknaden, moderniseringsprocessen och finans-
marknaden &terfinns i Sérenson, 1999. Boken behandlar Stockholm under slutet av 1800-
talet, utifrin de stora arkitektur- och industriutstillningar som var pd modet. Sérenson kon-
staterar att utstillningarna var drivande i byggnadskonstens moderna genombrott, parallellt
med de férindringar som skedde i den samtida konsten. Det fanns ocksd kopplingar mellan
utstillningarna och den nya tidens finansiella krafter. Infér 1897 4rs utstillning — som kom
att utgdra kulmen pa denna period — engagerade sig flera ledande finansmin i utstillningens
organisation, diribland K.A. Wallenberg, Gustaf de Laval och bréderna Thiel.
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1900-talet. Direfter analyseras fastighetsmarknadens aktdrer utifrdn
bestdndet av fastighetsbolag organiserade i aktiebolagets form.

Fastighetsmarknad i forindring

Under perioden 1870-1930 befann sig Sverige i den tredje fasen av
den demografiska transitionen; alltsd att ldga dodstal och relativt
hoga fodelsetal genererade en kraftig befolkningsskning. I kombina-
tion med att industrialiseringen ledde till férindrade forsorjnings-
monster medférde detta en stor omflyttning av minniskor. Mellan
1901-10 flyttade en halv miljon minniskor frin landsbygden, varav
drygt trehundra tusen flyttade in till titorter och resten emigrerade.
Urbaniseringen skapade givetvis en efterfrigan pd bostider, men det
skapade ocksa ett behov av vatten- och avloppssystem, virme- och
elverk lika vil som skolor och sjukhus. Tydligast mirktes de nya tider-
na i huvudstaden. Stockholms andel av den totala befolkningen steg
under aren 1870-1910 fran fyra till dtta procent, vilket innebar att
Stockholm kom att dominera byggnadsbranschen. Frin sekelskiftet
och fram till 30-talets slut skedde omkring en tredjedel av landets
totala bostadsbyggande i Stockholm. Icke desto mindre genomgick
dven mindre stider en liknande urbaniseringsprocess, som satte fart
pa byggverksamheten.”®

Vid sidan av urbaniseringens effekter pd byggandet av bostider och
byggnader for allminnyttiga indamél tillkom 4ven den framvixan-
de industrins efterfrigan pd niringsfastigheter. Holmquist visar att
den del av industrins kapitalstock som utgjordes av byggnader steg,
i fast penningvirde, frin 97 miljoner till 685 miljoner kronor under
perioden 1879-1913. Holmquists berikningar av industrins kapital-
stockar visar att byggnadskapitalet vixte snabbare in maskinkapi-
talet 1890-1910 och han argumenterar for att investeringarna i bygg-
nadskapital bidrog sirskilt mycket till den ekonomiska tillvixten
under dessa ar.”’ Fastighetsbranschens f6rindring kring sekelskiftet
1900 var séledes tydligt linkat till savil urbaniseringen som indus-
trialiseringen.

78. Bladh, 2002 194-95 & 210. Se iven Fristrom & Jénsson, 2003 och Swensson, 1954 for
exempel pd byggverksamheten frén mindre stider.
79. Holmquist, 2003 sid. 79 & 140-41.
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Marknadens uppkomst och dess politisering

Vid sidan av urbanisering och industrialisering framstar liberalis-
mens genombrott som central for att forstd fastighetsbranschen. I
Stockholm innebar niringsfrihetsférordningarna 1846 och 1864
slutet fér det medeltida murmistareskriet. Istillet bildades en
l6sare intresseforening, vilket 1889 kom att ersittas av foretagare-
och arbetsgivarorganisationen Stockholms Byggmiistareforening.®
Byggmistarna arbetade ofta i egen regi och byggbranschen i det
sena 1800-talets Stockholm innebar stora vinstméjligheter, men
riskerna var ocksd stora och sdvil nyrekryteringen som avgingen
frin byggmistaryrket var betydande.®’ Den snabba urbaniseringen
ledde #ven till bostadsbrist och diliga boendeférhillanden i landets
storre stider, vilket resulterade i en motreaktion under 1800-talets
sista decennier. Forst vixte det fram en bostadsfilantropisk rérelse,
men efter att denna tappat kraft under 1890-talet kom den s3 kal-
lade bostadsfrigan istillet att féras upp pa den politiska dagord-
ningen. Eriksson diskuterar hur tvd grupper — som tidigare varit
eniga i sin liberala kritik mot den gamla dmbetsstaten — hamnade
pa olika sidor i bostadsfrigan. P4 den ena sidan dterfanns fastighet-
sigarna, som menade att kreditsituationen var den politiske sett vik-
tigaste frigan. Man argumenterade f6r att det var en illa fungerande
marknad for fastighetskrediter som himmade bostadsbyggandet
i landets stider. Mot denna gruppering stod representanter for en
socialreformistisk rorelse, som menade att bostadsfrigan borde 15sas
av det allminna.®?

Det intressanta ir att utvecklingen kom att uppvisa bdda typerna
av 16sning. Under perioden 1875-1926 genomférdes en rad dtgirder

80. Gullberg & Rudberg, 2001 sid. 11.

81. Ibid. sid. 20. Till denna sméf6retagarmiljo kom den mer hégtflygande liberalis-
men som industriutstillningarna gav uttryck for, se Ahlstrom, 1995. I sin bok om
Stockholmsutstillningar under andra hilften av 1800-talet skriver Sérenson, 1999 sid. 91-
92: Det ideologiska inslaget i 1866 drs utstiillning iir tydligt. Det iir den fria marknadens och lib-
eralismens budskap som fors fram. Expositions-Tidningen frambdiller att det iir arbetets fordelning
som utgor den minskliga kulturens livsprincip. Arbetsdelningen gor sig giillande i stigande grad
och giiller iiven mellan folken inbirdes och “utgir silunda den kraft som siitter iging och reglerar
verldshandelns omiittliga urverk’. Se dven Ullenhag, 2001 sid. 63-71, dir Theodor Adelswird
utgdr ett konkret exempel pd kopplingen mellan de internationella utstillningarna och den
nya tidens liberala entreprendrer.

82. Eriksson, 2004 sid. 237 och Jacobsson, 2000 sid. 178-87 & 282-84.
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for att skapa en mer fungerande fastighetsmarknad.®® I det linga
loppet var det dock kraven pd allminna lésningar som kom att
dominera framf6r marknadsldsningar. Inrittandet av den offentliga
Egna Hemslanefonden, 1904, var avsedd att tillgodose landsbygdens
behov av krediter for bostadsindamal, men kom ocksé att anvin-
das for finansiering av byggen i fororterna, utanfor stadsplanelagt
omride. Den kommunala kontrollen éver byggandet stirktes ocksa
genom den Stadsplanelag och det Tomtrittsinstitut, som bada
infordes 1907. I ett forsta skede hade det offentliga engagemanget till
storsta delen varit kommunalt, men under 1920-talet kom det attiallt
hogre grad bli statligt. Filting visar att den statliga finansieringen av
smahus i Nykoping steg frin noll under 1900-talets tva forsta drtion-
den till 25 procent under de f6ljande tre drtiondena.®* Bildandet av
Konungariket Sveriges Stadshypotekskassa 1909 ir ocksa talande i
sammanhanget. Kassan byggde pé traditionerna frin den stadshy-
poteksrorelsen som varit igdng sedan 1860-talet och hade byggt péd
en decentraliserad tradition av fristiende stadshypoteksforeningar.
Den nya Stadshypotekassan kom dock, frin 1920-talet och framdt,
mer att spegla den statliga styrningen och den socialdemokratiska
bostadspolitiken. Larsson skriver:

Stadshypoteksorganisationen passade vil in i den nya synen pa
finansmarknaden. Verksamheten drevs inte i privat vinstsyfte, utan
foretaget hade allminnyttig karaktir med syfte att ordna linekapi-
tal for stadsfastigheter till ligsta méjliga rinta. Stadshypoteksorgan-
isationens speciella struktur, med blandning av statlig kontroll och
kooperativ forvaltning, var nigot som passade den socialdemokratis-
ka regeringens instillning vil.®

83. Hit horde exempelvis institutionella férindringar som 1875 ars Byggnadsstadga som inne-
bar att en fastighetsbok skulle upprittas dir inteckningar och servitut registrerades, 1896 4rs
Lag om Agostyckning som underlittade styckning och forsiljning av fastigheter samt 1926
&rs Jorddelningsreform som férenklade fastighetsbildningens alderdomliga principer genom
enhetliga regler. Se Filting, 2001 sid 31-32.

84. Ibid. sid. 24-26, 52-55 & 160. Han skriver vidare: Det som skedde inom bostadsfinansieringen
under inledningen av 1940-talet har sin parallell i en allmiin tendens till Gkade statliga ingrepp
pa olika marknader. Kommunikationerna forstatligades samtidigt som styrningen ver det finan-
siella systemet tilltog. Tilltron till planering och styrning med hjilp av en stark statsapparat var
stark under slutet av min underskningsperiod och sjiilva bostadsfragan blev en del av en fram-
viixande socialdemokratisk bostadspolitik, se sid. 182.

85. Larsson, 2002 sid. 125.
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Marknadsformeringen och den statliga inblandningen utvecklades
alltsd parallellt fram till 1920-talet, innan den senare utvecklingsten-
densen visade sig vara den starkare av de tva. Den fortsatta framstill-
ningen koncentrerar sig pd marknadens formering och tiden kring
sekelskiftet 1900. Analysen baseras i huvudsak pa en bearbetning av
PRV:s material om aktiebolag.

Fastighetsaktiebolagens framviixt

1881 fanns 34 verksamma byggnads- och fastighetsbolag, organise-
rade i aktiebolagets form. Atta 3r senare, 1889, hade antalet vuxit
till 105. Byggnadsaktiebolagen blev visserligen fler under 1880-talet,
men majoriteten utgjordes bide 1881 och 1889 av bostads-, fas-
tighets-, tomtaktiebolag. Dessa bolag hade bildats for att forvalta ett
eller ett par hus och oftast var fastigheterna specificerade i bolagsord-
ningarna. En viktig forklaring till 6kningen under 1880-talet var den
ovan nimnda filantropiska rérelsen som ledde till grundandet av ett
trettiotal bostadsaktiebolag. En annan viktig forklaring var att anta-
let fastighetsbolag knutna till religidsa samfund och nykterhetsloger
okade. Dessa hade till uppgift att uppféra byggnader for att kunna
bedriva respektive verksamhet, dessutom hyrde man ofta ut lokalerna
till andra foreningar. Viktigast bland dessa var Godtemplarrérelsen,
som 1889 stod for 26 av de 105 fastighetsaktiebolagen. Den vik-
tigaste iakttagelsen var dock att det vare sig 1881 eller 1889 fanns
nigra bolag som hade inskrivet i sin bolagsordning att man skulle
dgna sig &t kop och forsiljning av fastigheter. *¢

Under de tva &rtionden som foljde okade antalet fastighetsaktiebo-
lag snabbt. Under perioden 1895-1912 grundades sammanlagt 959
stycken fastighetsaktiebolag med ett sammanlagt aktiekapital om
125 miljoner kronor. Tre fjirdedelar av dessa nybildningar skedde
under periodens andra hilft, alltsd 1904-1912. Denna dramatiska
okning har studerats utifrén 116 slumpvist utvalda fastighetsbolag.
Perioden 1895-1912 delades in i sex grupper, om vardera tre dr, och
ett minimum av 15 foretag slumpades fram for varje grupp. Eftersom
antalet foretag vixte under perioden undersoktes vart fjirde foretag i
den forsta gruppen, vart sjitte foretag i de foljande tva och vart tionde

86. Siffrorna i detta stycke dr sammanstillda frin Hagen & Cederschisld, 1882 och Koersner,
1890.
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i de resterande tre grupperna. Bolagen underséktes med avseende pa
typ av verksambhet, storlek, aktiernas nominella valérer, styrelsens
lokalisering, bolagets livslingd samt styrelseledaméternas titlar.

Fastighetsbolagens verksambet

For att beskriva de olika typerna av fastighetsbolag analyserades
foretagens bolagsordningar dels med avseende pd vilken typ av fas-
tigheter som foretaget var inriktat p&, dels med avseende pa vilken
typ av verksamhet som man imnade bedriva. Den 6verligset storsta
gruppen, 88 stycken, utgjordes av foretag som inte specificerade
vilken typ av fastigheter man imnade dgna sig 4t — men det framgar
i de flesta fall att det rérde sig om stadsfastigheter.®” Den nist storsta
gruppen, elva foretag, bestod av olika typer av kulturella fastighets-
bolag — nykterhetsloger, religiosa samfund, teaterbyggnadsbolag
och liknande. Till detta kom sju bolagsbildningar som var inrik-
tade pd jordbruksfastigheter och sex stycken med kopplingar till
Egna Hemsrorelsen. Slutligen terfanns tre stycken bro- och hamn-
aktiebolag. Det var siledes stadsfastigheter som utgjorde basen for en
overvildigande majoritet av de nya fastighetsaktiebolagen.

Foretagen tog med flera olika typer av verksamhet i sina bolagsord-
ningar, dirfor har det inte gdtt att gora en 6msesidigt uteslutande kat-
egorisering. Fem olika typer av kategorier har anvints for att beskri-
va verksamheten: byggnadsverksamhet, uthyrning, avstyckning,
formedling samt kop/forsiljning. Varje foretag har kunnat kodas for
flera verksamheter. Tre typer av verksamheter dominerade: bygg-
nadsverksamhet, uthyrning och kop/forsiljning.® Bland de foretag
som angivit byggnadsverksamhet var det bara i ett fall, Mariestads
Byggnads AB, dir byggnation var den enda verksamheten. Vanligare
var istillet att foretaget kombinerade byggnadsverksamheten med att
dven dgna sig &t kop och forsiljning av fastigheter.®” Vidare hade 28

87. Som representativt exempel kan Fastighetsaktiebolaget Victoria nimnas, vars indamal var
att: Hufoudsakligen i Giteborg och dess omnejd samt i Helsingborg och Uddevalla forvirva
bebyggda och obebyggda fastigheter for att genom forsiilining och uthyrning, bortarrendering eller
pd annat siitt giira dem inkomstbringande for bolaget.

88. Observationerna férdelade sig: Uthyrning 66 stycken, Kop/Forsiljning 59 stycken,
Byggnadsverksamhet 42 stycken, Avstyckning 13 stycken, Férmedling 5 stycken.

89. Exempelvis Halmstads Fastighets AB: som har till indamal att kipa, bebygga, och siilja fas-
tigheter samt idka annan dirmed sammanhingande verksambet.
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procent av samtliga bolag skrivit in i bolagsordningen att verksam-
heten skulle vara inriktad pa en specifik fastighet; detta var vanli-
gast bland de féretag som hade uthyrning med i bolagsordningen.”® I
dessa fall verkar aktiebolagsbildningen ha varit ett sitt att lingsiktigt
placera pengar.

Den mest intressanta verksamheten ir kop och forsiljning av fas-
tigheter; dels for att denna verksamhet pekar pd sambandet mellan
fastighetsbranschen och den finansiella sektorn, dels for att det innu
1889 inte fanns ndgot sddant fastighetsaktiebolag. Av de 116 under-
sokta bolagen var det inte mindre 4n 59 stycken som hade kép och
forsiljning av fastigheter inskrivet i bolagsordningen. Dessa foretag
var inte jimnt fordelade Gver tiden, utan andelen tilltog mot slutet
av perioden, se diagram 5.1. Skillnaden mellan perioderna 1895-
1903 kontra 1904-1912 ir statistiskt signifikant (Chi? = 6,743,
p=0,009).

Diagram 5.1 Andelen fastighetsbolag med kép-/forsiljning inskriven i
bolagsordningen, 1895-1912. Procent
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Kiilla: Appendix 1

90. Hit horde exempelvis Backa Tomt AB: som har till indamil att efter inkip af i Backa socken
af Goteborgs och Bohusliin beligna fastigheterna Y mantal Tingstad Postegird,, 1/32 mantal
Tingstad Tomtegérd och en till 1/6 mantal Kiirrsgirden hirande vassmarkslott, ifvensom even-
tuellt andra fastigheter, pd formdinligaste siitt utarrendera eller afyttra desamma och att pi andra
siitt gora dem vinstgivande.
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Antalet fastighetsbolag 6kade kraftigt under perioden och efter-
som diagram 5.1 endast beskriver andelen av dessa innebir det att
det absoluta antalet rérliga aktorer pa fastighetsmarknaden — alltsd
aktdrer som engagerade sig i kop och forsiljning — 6kade snabbare in
figuren visar. Branschens strukturférindring framtrider dn tydlig-
are om man beaktar den framvixt av fastighetsaktiebolag som idven
dmnade bedriva virdepappershandel. Av de totalt 959 fastighetsak-
tiebolagen som bildades under dren 1895-1912 var det 64 bolag som
i bolagsordningen skrev in bade fastighets- och virdepappersaffirer.
Av dessa 64 bildades alla utom ett frin och med 1905. Vad som
framtrider ir, sdledes, bilden av en fastighetsbransch som fran 1905
genomgdr en snabb expansion och att det samtidigt sker ett tydligt
nirmande till de finansiella marknaderna.

Fastighetsbolagens storlek
I kapitel 4 visades att den genomsnittliga fretagsstorleken foll under
det industriella genombrottet. I tabell 5.2 visas hur samtliga aktiebo-
lags medianstorlek, mitt med tecknat aktiekapital, utvecklade sig
i jimforelse med de undersokta fastighetsbolagens for aren 1895-
1912.

Tabell 5.2 Foretagens medianstorlek 1895-1912. Tecknat aktiekapital i tkr
1895-97 1898-00 1901-03 1904-06 1907-09 1910-12

Alla aktiebolag 72 60 50 45 32 26

Fastighetsbolag 80 105 85 100 50 35

Kiilla: Appendix I

Fastighetsbolagen passar in i den generella bilden av fallande fore-
tagsstorlek, men brottet i utvecklingen for fastighetsbolagen ir virt
att notera. I kapitel 4 visades att foretagsstorleken sjonk snabbast
under de perioder nir aktiebolagsformen spred sig till fler foretag.
Detta synes gilla dven for fastighetsbolagen, eftersom de f6ll i stor-
lek under periodens andra hilft, parallellt med branschens kraftiga
expansion. Samtidigt som medianstorleken foll bildades dven allt
storre fastighetsbolag — av de femton stérsta nybildningarna skedde
fjorton stycken fran och med 1905. Aven fordelningen mellan olika
foretagsstorlekar tyder alltsd pa att branschen genomgick en spe-
cialisering under periodens senare del. Inom fastighetsbranschen
skiljde de foretag ut sig som hade virdepappershandel inskriven i sina
bolagsordningar. Dessa foretag var generellt storre dn 6vriga fas-
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tighetsbolag och trots att de virdepappershandlande fastighetsbo-
lagen inte utgjorde mer dn sju procent av samtliga fastighetsbolag,
hade fem av de femton storsta fastighetsbolagen virdepappershandel
inskriven i sin bolagsordning.”

Aktiernas nominella belopp
I kapitel 4 diskuterades aktiebrevens nominella virde. Dir visades
att under aktiebolagsbildandets forsta vag, p& 1870-talet, dominerade
aktiebrev med nominella virden p& 1 000 kronor. Nir aktiebolags-
bildandet skot ny fart under 1890-talet bérjade det nominella virdet
att sjunka och 1914 var aktier med ett nominellt virde pa 100 kronor
vanligast, dven bland storre foretag,.

Tabell 5.3 Fordelning av aktiebrevens nominella belopp kring sekel-
skiftet 1900. Procent

Nominellt Aktiebolag Fastighets-
belopp (kr) generellt aktle%olag
<100 11 11
100 48 29
101-499 11 7
500 16 25
501-999 1 0
1000 12 27
>1 000 1 1
Summa 100 100

Kiilla: Appendix I
Anm: Aktiebolagen generellt’ innehdller 141 observationer dren 1895 och 1910, fas-

tighetsbolagen iir undantagna. "Fastighetsaktiebolagen’ innebdller 116 observationer
frin samtliga dr 1895-1912.

Aven bland fastighetsaktiebolagen var siledes aktier med ett nomi-
nellt viirde pd 100 kronor vanligast, men som tabellen visar var aktier
med hdgre nominella belopp betydligt vanligare bland fastighets-
aktiebolagen in i 6vriga aktiebolag. En forklaring till detta skulle
kunna vara att fastighetsbolagen var storre dn 6vriga aktiebolag, se

91. 1904-06 var medianstorleken for de virdepappershandlande fastighetsbolagen 163 tkr
och 1910-12 var medianstorleken 70 tkr. De var alltsd 60 till 100 procent stdrre én dvriga
fastighetsbolag.
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tabell 5.2. En kompletterande forklaring skulle kunna vara att fastig-
hetsaktiebolagen i huvudsak startades av kapitalstarka grupper som
sag fastighetsaktiebolagen som en ldngsiktig finansiell placering. Det
skulle innebdra att man inte gick ut pi marknaden for att dra in
kapital, vilket i sin tur betydde att aktiernas nominella virde var av
underordnad betydelse.

Andra aspekter pa fastighetsaktiebolagen

I kapitel 4 analyserades aktiebolagens livslingd och forekomsten av
konkurser. En jimforelse mellan dessa siffror och motsvarande siff-
ror for fastighetsbolagen ger stod at tolkningen i foregdende stycke
att fastighetsbolagen snarare var lingsiktiga placeringar 4n kortsik-
tiga hogriskprojekt. Livslingden for fastighetsbolagen var lingre
dn for ovriga aktiebolag. Mediantiden som aktiebolagen i allmin-
het overlevde var elva &r, medan motsvarande siffra for fastighets-
bolagen var 16,5 &r. Vidare var det firre fastighetsbolag som inte
overlevde de forsta dren. Endast sju procent av fastighetsaktiebola-
gen lade ner verksamheten inom tva r och endast 20 procent inom
fem. Motsvarande siffror for samtliga aktiebolag var 16 respektive
32 procent.”* Dessutom anvindes konkurs i mindre omfattning av
fastighetsbolagen; medan 20 procent av samtliga aktiebolag gick i
konkurs slutade bara nio procent av de nybildade fastighetsaktiebo-
lagen i konkurs.

Tolkningen att fastighetsbolagen grundades av kapitalstarka grup-
per far ocksd stod av den analys av styrelsemedlemmarnas titlar som
genomfordes. Titlarna finns tillgingliga, i de flesta fall, eftersom de
antecknades i samband med att den forsta styrelsen anmildes till
PRV. Fér varje fastighetsbolag noterades styrelseledaméternas titlar.
I de fall dir styrelsen hade fler dn tre styrelseledaméter begrinsades
antalet registrerade titlar till tre. Den storsta gruppen utgjordes av
handelssektorn, bestiende 35 grosshandlare och 17 handlare. Vidare
dterfanns 51 titlar som kunde knytas till industrin, sdsom fabrikor,
direkedr och disponent. Av sammanlagt 289 registrerade titlar dter-
fanns endast elva byggmaistare och fem hantverkare med kopplingar
till byggbranschen, sisom snickare, foSrman och plétslagare. Frin den

92. Motsvarande siffror hos Gratzer ir 25 respektive 45, se kapitel 4.
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finansiella sektorn noterades 20 titlar, sésom bankdirektor, fond-
miklare och bankir. Férutom de hir grupperna tillkom dmbetsmin,
militdrer, akademiker med flera. Varken byggfolk eller finansfolk
utmirkte sig patagligt, vilket man hade kunnat forvinta sig om fastig-
hetsaktiebolagen i forsta hand hade grundats for att bygga fastigheter
eller anvindas for kortsiktig spekulation. Det mest utmirkande var
istillet att den 6vre medelklassen — frin samhillets alla omriden
— var representerade i de nya fastighetsaktiebolagen och att det var
handelns omride som var mest representerat i styrelserummen.
Fastighetsbolagens lokalisering har studerats genom styrelsens
placering, vilket angavs i ansékan till PRV. Resultatet pekar, i likhet
med vad som gillde f6r 6vriga aktiebolag, pd att aktiebolagsbildnin-
gen kring sekelskiftet 1900 fick ett tydligare urbant monster 4n tidi-
gare. Detta dr knappast forvinande med tanke pé att fastighetsbola-
gen var en del av denna urbanisering. De tre storstidderna svarade for
75 procent av samtliga nybildade fastighetsaktiebolag. Av dessa kom
55 procent frin Stockholm, 13 frin Géteborg och sju frin Malms.
I rikets 6vriga stidder bildades 18 procent av fastighetsaktiebolagen
under perioden 1895-1912 och resterande sju procent hirrérde sig
frén bolagsbildningar pd landsbygden. Uppgéngen i antalet fas-
tighetsbolag var siledes, i huvudsak, ett storstadsfenomen. Riknat
i absoluta tal var dock uppgangen stor 4ven i landets mindre stider,
om man jimfor med 1880-talet. Om man tolkar 6kningen av anta-
let fastighetsbolag som ett uttryck for att marknaden for fastigheter
formerades under denna period blir det sistnimnda viktigt, eftersom
det visar att denna process inte bara skedde i storstiderna.
Sammanfattningsvis framstdr férindringarna inom fastighets-
branschen kring sekelskiftet som en viktig del av urbaniseringen
och dirmed som en pusselbit i en stérre moderniseringsprocess.
Under 1900-talets forsta artionde dkade antalet fastighetsaktiebo-
lag kraftigt, framforallt i storstadsregionerna. Uppgingen visade pa
en diversifiering och specialisering av fastighetsaktiebolagen. Den
tydligaste av specialiseringstrenderna var nirmandet till de finan-
siella marknaderna, vilket kom till uttryck genom att tvd nya typer
av fastighetsaktiebolag dok upp. For det forsta hade éver 70 procent
av de nybildade aktiebolagen skrivit in kép- och forsiljning av fas-
tigheter i sina bolagsordningar mot periodens slut. Till detta kom
framvixten av aktiebolag som kombinerade virdepappershandel och
fastighetsaffirer. Analysen av aktiernas nominella belopp, foreta-
gens livslingd och styrelsemedlemmarnas titlar antydde att de nya
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fastighetsaktiebolagen fungerade som placeringsobjekt for den 6vre
medelklassen. Perioden kring sekelskiftet 1900 skulle siledes kunna
karakteriseras som den period da forutsittningarna f6r en modern
fastighetsmarknad etablerades. Under samma period verkade dock
en motverkande kraft. Bostadsfinansieringsfrigan politiserades och
under mellankrigstiden utvecklades staten till en viktig aktsr for
bostadsfinansiering.

Gruvaktiebolag i det industriella genombrottet

Svenska koppar- och zinkgrufveaktiebolaget har till indamal att
uppkopa, undersdka, bearbeta och silja malm- och mineralfyn-
digheter, att anligga foridlingsverk och drifva andra i sammanhang
hirmed stdende affirer; dfvensom kopa och silja aktier.”

Nir skall ett foretag riknas som ett industriellt féretag och nir
bor det betraktas som ett finansielle? Den ovan citerade bolags-
ordningen visar att den grinsen ingalunda ir sjilvklar. Bildandet
av fastighetsaktiebolaget Bastad AB 1912 och AB Skandinaviska
Elektricitetsverk 1902 4r exempel frén andra branscher pd foretag
som bildades i grinslandet mellan tv4 sektorer.”* Att det inte gir att
dra ndgon klar grins hirvidlag ir inget revolutionerande pastdende,
men det har betydelse for den fortsatta diskussionen. Aterigen ir det
viktigt att dtervinda till avhandlingens utgdngspunketer, dir finans-
marknadens uppgift att mojliggora férindring och samtidigt hantera
risk lyfts fram. Poidngen ir att finansiella operationer kan utféras av
rent finansiella foretag eller inom ramen for féretag som dven dgnar
sig &t andra verksamheter. I det féregiende visades hur den finan-

93. Citatet ir himtat frin bolagsordningen, som aterfinns i PRV:s arkiv. Bolaget har registering-
snummer 9277.

94. Bastad AB: har till iindamdl att i Sverige forviirva, forsilja och exploatera skogsegendo-
mar samt bedrifva annan dirmed sammanhiingande verksambet. och AB Skandinaviska
Elekericitetsverket: har till indamdl att utfora, forvirfoa och ega elektriska belysnings- och
kraftanliiggningar; att i afseende G sidana anliiggningar utifva konsultativ ingenidrsverksambet;
att forviirva och ega aktier i andra aktiebolag; samt utifva annan i sammanhang hirmed stiende
verksambet. Citaten ir himtade fran bolagsordningarna och terfinns i PRV:s arkiv. Bolagen
har registeringsnummer 11280 respektive 4940. Andra, mer kiinda, exempel 4r familjerna
Brostrém och Johnson som vid samma tid dignade sig at verksamhet i grinslandet mellan
olika sektorer, se Glete, 1987 sid. 119-123.
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siella sidan av fastighetsaktiebolagens verksamhet tog alltmer plats
kring sekelskiftet 1900. I detta avsnitt diskuteras gruvindustrins
forindring under samma period och de finansiella aktdrernas roll i
denna process.

Under dren 1890-1910 var gruvindustrin en av Sveriges snabbast
vixande industribranscher, med en &rlig tillvixt pd 7,5 procent.”
Den allt éverskuggande forklaring till det var Trafikaktiebolaget
Gringesberg-Oxelosunds (TGO) expansion, forst av gruvorna
i Gringesberg och frin 1903 av gruvorna i Gillivare och Kiruna.
Under 1900-talets forsta drtionden stod TGO ensamt for éver 90
procent av den svenska jirnmalmsexporten.”

Bakgrunden till TGO:s expansion kan sokas i stegrad interna-
tionell efterfrigan. Den internationella handeln med jirnmalm
steg frén cirka tio miljoner ton 1890 till cirka 33 miljoner ton
1913. Expansionen lag séledes ritt i tiden och den svenska andelen
av den internationella jirnhandeln steg frén cirka tva procent till
cirka 19 procent under dessa r. Redan pa 1870-talet hade svenska
forsok till malmexport gjorts. D4 hade det stupat pd otillfredsstil-
lande transporter, bristande metallurgisk teknik och internationell
lagkonjunktur. 1890-talets stegrande efterfrigan innebar diremot
goda forutsittningar for sivil exploatering av nya fyndigheter som
nddvindig modernisering av sjilva gruvdriften.”

Vid en forsta anblick ter sig gruvindustrins tillvixt som en okom-
plicerad framgangshistoria for en typisk basindustri. Risken med
detta betraktelsesitt dr att man blir sittande med en patagligt tillrit-
talagd bild av historien. Fér det forsta innehéll gruvindustrins expan-
sion stora element av osikerhet, vilket litt kan gldmmas bort eftersom
TGO var s exempellost framgingsrikt. For det andra — och till stor
del pa grund av osikerheten — innehéll utvecklingen en stor mingd
finansiella akeorer kring sekelskiftet 1900. Mélsittningen med detta
avsnitt 4r att analysera gruvindustrin under det industriella genom-
brottet, utifrin ett finansiellt perspektiv. Analysens forsta del bestar
av en litteraturbaserad diskussion om de finansiella aktdrernas roll i
tvé vilkinda gruvprojeke, framvixten av TGO-koncernen samt den

95. Schén, 2000 sid. 229.
96. Meinander, 1968 se vikblad 3.
97. Fritz, 1967 sid. 17 & 28-32.

184



‘metallurgiska hirvan’. Analysens andra del bestér av en systematisk
genomgang av den aktiebolagsbildning som skedde inom gruvindus-
trin som helhet, under dren 1893-1912.

Expansion under komplexa omstindigheter

Ur ett tekniske perspektiv var det utvecklandet av den basiska bes-
semer-metoden, dven kallad Thomasprocessen, som lade grun-
den for den radikala omvirdering av sdvil Gringesbergsfilten som
Lapplandsfilten. Thomasprocessen utvecklades 1879 och forfinades
under 1880-talet, vilket medforde att dven fosforrika malmer kunde
utnyttjas for jirn- och stalframstillning.”® Frigan om utnyttjandet
av de svenska malmtillgdngarna var dock en friga som handlade om
betydligt mer dn produktionsldsningar. Vid sidan om metoder for
malmens bearbetning, var transportfrigan central. Till detta kom
fragor kring kraftforsorjning och dganderittsliga forhallanden.” For
att lyckas bygga upp ett framgdngsrikt gruvféretag var man tvung-
en att hitta l6sningar inom samtliga dessa omraden. For eftervirlden
kan framvixten av TGO och 'metallurgiska hirvan’ framstd som
varandras motpol. Podngen hir ir att i bdda fallen agerade de finan-
siella aktorerna som koordinerande krafter for att hantera de ovan-
nimnda utmaningarna — iven om utfallen uppvisade betydliga skill-
nader.

Jirnvéiigarnas betydelse och TGO som holdingbolag
Meinanders beskrivning av TGO:s forhistoria 4r i m&ngt och mycket
en historia om jirnvigar.'®® Detta ir inte underligt eftersom malm ir
en transportintensiv vara och jirnvigarna innebar en radikal sink-
ning av transportkostnaderna. Frin slutet av 1860-talet inleddes en
hektisk tid av jirnvigsbyggande i Gringesbergsomridet. Manga pro-
jekt drogs igdng, men flertalet av de dyra jirnvigsbyggena fick 16n-
samhetsproblem. 1896 lyckades finansmannen Ernest Cassel bilda
Trafikaktiebolaget Gringesberg-Oxelsund, som foretridare for ett
engelskt konsortium. Bolaget organiserades som ett holdingbolag och
innehsll strategiska jarnvigs- och gruvintressen. TGO blev i ett slag

98. Séderlund, 1964 sid. 273.
99. Jérnmark, 2004 sid. 89.
100. Se Meinander, 1968 sid. 22-64. Meinander skriver sjilv (sid. 28) att i *Gringesbolagets his-
toria dr jirnvigen hela foretagets urcell’.
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ett av landets storsta foretag, med akeiekapital p& 20 miljoner kronor.
Bolagets karaktir av holdingbolag fortsatte under 1900-talets forsta
tid, dels genom forvirvet av aktierna i Luossavaara-Kiirunavaara

AB (LKAB) och AB Giillivare Malmfilt (AGM), dels genom aktie-

forvirv i en rad foretag med kopplingar till gruvbranschen.!”

Ositkerheten i Norrland och det spelrum for finansiella krafter

som skapades

Samtidigt som gruv- och jirnvigsintressena formerades i Gringes-
bergsomradet pagick en utdragen process kring de stora malmfyn-
digheterna i Lappland. Bortsett frén de stora tillgdngarna pa fosforrik
malm, var skillnaden mellan dessa tvd omraden stora. Oklara dgan-
deforhéllanden, enorma avstind och ett bistert klimat bidrog till att
osikerheten var extra stor vid ett exploaterande av de lapplindska
fyndigheterna.'”® Norrbottens jirnmalm hade lockat inda sedan mit-
ten av 1700-talet, men det var forst under senare delen av 1800-talet
som de tekniska losningarna gjorde utvinning i stérre skala mojlig.
Liksom vid Gringesbergsfiltet handlade de norrbottniska gruvornas
tidiga historia till stor utstrickning om jirnvigar. Efter en rad miss-
lyckade bolagsbildningar under 1850- och 60-talet tog debatten om
de lapplindska malmfyndigheterna fart under 1870-talet, efter det
att engelska intressenter hade sokt koncession pd att fa bygga en jirn-
viig for att frakta malmen. Kritiken blev hiftig i den nationalistiskt
fargade pressdebatten, dir de alltmer tringda mellansvenska bruken

101. Processen beskrivs av Meinander, 1968 sid. 28-156. I bolagsordningen stod att TGO: har
till indamal att forviirva och forvalta aktier i de bolag, hvilka ega Jinkinping-Hults, Frovi-
Ludvika och Oxelisund-Flen-Vestmanlands jernviigar, att befrimja och utveckla trafiken i de
Jernviigar i hvilka bolaget sdlunda forvirvat stirre och eller mindre del, att Gfverenskommelse
med de siirskilda bolagens styrelser eller genom enbetlig forvaltning af jernvigarna dstadkomma
besparingar i deras drift och i sidant avseende jemviil dfvertaga och besirja trafikeringen af dessa
Jernviigar eller en eller flera av dem; samt utifva annan dermed forenlig verksamber. Foljaktligen
har féretaget i aktiebolagsundersskningen kodats som ett intressentbolag. Fér en fordjupad
diskussion om kodningen se appendix I.

102. En bild av det bistra klimatet och den betydelse som jirnvigen ut till det isfria Narvik skulle
komma att f3 illustreras av Meinander, 1968 sid. 75, nir han beskriver hur det engelska
konsortiet slet i slutet av 1880-talet med att forsoka hinna firdigstilla jirnvigen till Luled,
innan deras koncessionstid gick ut: Sa sent som den 24 oktober, di hamnbassingen redan
var isbelagd, antriiddes den sista turen for att innu en ging fora material till Luled. Frin den
29 november till den 2 december sigade trehundra man en 45 fots rinna i den 15 tum tjocka
isen. Rinnan, 14,5 kilometer ling, holls sppen av fyrahundra man i stark kold tills fartyget pa
utgdende den 19 december nidde spper vatten vid Ridkallens fyr.
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stilldes mot det hidnsynslosa’ engelska sittet att bedriva gruvdrift.

Kombinationen av stora fyndigheter och stora utmaningar gjorde
att de lapplindska vidderna, under &ren kring 1900, blev en tum-
melplats for snart sagt alla storre finansiella aktérer i Sverige, sdvil
som en rad internationella.'”® Engelska intressen hade byggt jirn-
vigen, men de forlorade i en rittsprocess inmutningsrittigheterna
till Malmberget i Gillivare. Istillet blev det ett nystartat bolag,
AB Gellivare Malmfilt, som pd allvar bérjade frakta malm frin
Gillivare 1891. Bolaget startades av fyra kompanjoner, men efter ett
par ar hade en av dem — grosshandlaren G.E. Broms — tagit kontroll
over bolaget. Ett &r tidigare, 1890, hade gruvorna i Luossavaara och
Kiirunavaara forenats i ett aktiebolag, LKAB. Dir var finansman-
nen Knut Tillberg'* en av styrelseledamdterna och K.A. Wallenberg
en av stordgarna. D3 det visade sig act LKAB misslyckades med att fa
en koncession for ett jirnvigsbygge mellan Kiruna och Ofoten min-
skade Wallenbergs intresse for gruvan och Broms lyckades & kontroll
dven over LKAB. Wallenberg fortsatte dock att vara en viktig finan-
siell kontakt for Broms. Resten av 1890-talet utvecklades sig till en
kamp f6r Broms att f fram resurser for de gigantiska investeringar
som krivdes for att gora gruvorna lonsamma. Eftersom jirnvigen
till Narvik blev klar forst 1903, var bolagen tvungna att leva pd de
in-komster som AGM:s skeppningar 6ver Luled gav. 1891 hade de
bida bolagen ett eget kapital pa fem miljoner kronor och frimmande
skulder uppgick endast till en halv miljon kronor.'*

1902 hade AGM:s soliditet urholkats pd grund av Broms ovilja
att slippa in andra aktiedgare. Det egna kapitalet hade knappt for-
dubblats medan de frimmande skulderna uppgick till 45 miljoner
kronor. Denna stora uppldning hade gjorts mojlig genom Broms
kontakter med finansmannen Ernest Thiel, som formedlade flera
obligationslan till AGM.'¢ I verkligheten var situationen idn mer

103. Ibid. sid. 82 noterar de viktigaste aktorerna kring sekelskiftet 1900: Grosshandlaren
Gustaf Emil Broms hade huvudrollen i foljande drama. Pé rollistan stod dessutom regerin-
gen Bostrom, huset Wallenberg jiamte en del andra banker, vissa tyska malmintressenter samt
Griingesbergsbolaget, som till slut vann trofén, den nordsvenska malmen. Ocksé i detta drama
upptréiidde bifigurer, som gick de storas iirenden eller medlade mellan dem. Det var sidana
biroller som tilldelades K. Tillberg, E. Thiel och W. Olsson.

104. Knut Tillberg var inblandad i en léng rad projekt med anknytning till gruvor/kemi/kraft;
for en sammanfatening av Tillbergs finansiella projekt se Séderlund, 1978 sid. 297-300.

105. Fritz, 1965.
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prekir eftersom det egna kapitalet endast delvis var inbetalt och dess-
utom var en betydande del av det egna kapitalet, i sin tur, upplinat
privat av Broms. Det krivdes alltmer finansiella krumbukter for att
halla verksamheten igdng och frin 1899 hiardnade klimatet mellan
Broms och dennes kreditgivare — bland de inblandade bankerna
fanns Stockholms Enskilda Bank, Kristianstads Enskilda Bank,
Norrbottens Enskilda Bank och Bank AB Stockholm-Ofre Norrland.
Detta blev upptakten pa en fyra ar ling process dir Broms 6msom
forsokte behilla kontrollen éver bolagen, msom forsokte intressera
olika spekulanter for att kopa alltihop.'”” Det var som ett utslag av
det senare som Broms kopplade in William Olsson som mellanhand.
Olsson blev utlovad en rundlig provision om han lyckades silja bola-
gen till den tyske bankiren Aaron Hirsch eller TGO. Till slu, i feb-
ruari 1903, kungjordes att TGO képt aktiemajoriteten i AGM och
LKAB f6r nirmare 35 miljoner kronor. Képeskillningen utgjordes
till storsta delen av bolagens évertagna skulder, men dirtill finansi-
erades kdpet genom ett samarbete mellan Stockholms Handelsbank,
Stockholms Enskilda Bank och Skandinaviska Kredit AB. Bankerna
stillde en kort kredit pd 15 miljoner kronor till TGO:s férfogan-
de och i augusti samma ar kunde skulden konsolideras genom att
nimnda banker bistod TGO vid en obligationsemission pa 20 mil-
joner kronor; huvuddelen av emissionen placerades i Tyskland.'*®
De norrbottniska malmfilten hade pa sitt och vis vixt bdde Broms
och hans finansiella kontakter 6ver huvudet och det ir talande att
det var de tre storbankerna som till slut forde affiren i hamn. I och
med 1903 &rs affir hade de lapplindska gruvorna hamnat i landets
storsta gruvkoncern och dirmed avslutades den period av stora osikra
drommar, som hade dragit till sig landets finansiella elit. Istdllet
inleddes den epok av industriell expansion som lag till grund for

106. Thiels framg&ngar under 1890-talet ledde till ett 6desdigert beslut som illustrerar den mod-
ernisering av de finansiella marknaderna som skedde kring sekelskiftet, nir affirsbankerna
befiste sin roll som finansmarknadens viktigaste aktdrer. Fritz, 1974 sid. 25 skriver: De snab-
ba framgingarna sammanfoll med en personlig och kulturell nyorientering och skedde till priser
av en brytning dels med Wallenberg och Stockholms Enskilda Bank [...] dels med méinga andra
tillhérande Stockholms haute finance. Dessutom ansdg sig Thiel i fortsiittningen kunna arbeta
utan stod av nigon bank. I en kommande ligkonjunktur skulle detta visa sig idesdigert.

107. Bland annat grundade Broms Lappmarkens Gruvintressenter och detta bolag anvindes pé
olika sitt som ett verktyg i den pigiende maktkampen. Se Gasslander, 1959 sid. 91-120.

108. Hildebrand, 1971 sid. 54-61 och Fritz, 1994 sid 272-73.
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Gringesaktiens framging pd den moderniserade Stockholmsbérsen.
I fortsittningen priglades ledningen av dterhdllsamhet inf6r finan-
siella dventyr. Nir William Olsson 1904 forsokte intressera TGO
att medverka vid bildandet av Luled Jernverks AB avbéjde bolagets
styrelse med motiveringen att det innu var omgjligt att éverblicka
foljderna av det nya foretaget. Vidare avstod bolaget frén att delta i
en expedition till Spetsbergen 1910, for att utforska mojligheten att
starta brytning av kol. Meinander noterar i detta sammanhang att
”bolagsledningen hade fullt upp med att bryta, silja och transportera

sin malm”.!%?

TGO och andrahandsmarknaden
Nir TGO bildades 1896 fanns forutsittningarna for att dess aktier
skulle bli forema3l for handel. Bildandet skedde i samband med en
stark konjunktur, intresset f6r gruvindustrin var stort och det fanns
en siljare — Ernest Cassel — som var intresserad av att realisera sitt
innehav."® Under 1896 placerades minst 7 000 aktier, pd nominellt
1 000 kronor, pd den svenska kapitalmarknaden. Med ett samman-
lagt forsiljningspris p& 6ver elva miljoner kronor innebar det hela
en nitt fortjanst for Cassel och Skandinaviska Kreditaktiebolaget,
som var de storsta intressenterna.'! Forsiljningarna underlittades av
att affirsbankerna forstrickte 18n mot aktier pa fordelaktiga villkor;
dven de minst spekulativa bankerna belinade Gringesaktierna till
125 procent av det nominella virdet och till fyra procents rinta.
Delarav TGO:s styrelse, diribland veteranen Carl Fredrik Liljevalch,
sig med oro pd ’jobberiet. Man menade att spekulanter som F.P.
Beijer betalade for att fi in positiva artiklar i Borstidningen, for
att pd sd sitt driva upp kursen pa ett otillborligt sett.? Klart 4r att
den svenska kapitalmarknaden var inne i en brytningstid. TGO:s
framging visade att det fanns underlag for en mer allmin aktie-
marknad i Sverige och de metoder som anvindes under de forsta
dren visade att marknaden fortfarande fungerade bristfilligt. For det

109. Meinander, 1968 sid. 142. Se dven Meinander, 1968 82-96, 155 & 530. Vad giller expedi-
tionen till Spetsbergen se dven Avango, 2005.

110. Meinander, 1968 sid. 145.

111. Séderlund, 1964 sid. 285.

112. Meinander, 1968 sid. 143-44.
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forsta var uppropen f& och handeln begrinsad p& Stockholms fond-
bors. For det andra kunde man bara i begrinsad utstrickning tala
om en opersonlig marknad. Cassel silde sina aktier mycket selektivt,
med ldgre pris f6r de som kunde tillhandahilla finansmannen andra
fordelar. For det tredje skedde ingen transparent prisbildning, i brist
pa kontinuerlig handel och offentliga kurslistor. S6derlund samman-
fattar problematiken:

Bortsett frin vad som av Cassel sdldes till de med ligsta pris gyn-
nade tycks bade han och Kreditbolaget ha silt sina aktier dvervigan-
de genom stadsmiklaren i Stockholm bankiren John Hikansson.
Nigra tillforlitliga uppgifter om kurserna publicerades inte, och inte
ens Langenski6ld visste med sikerhet till vilka kurser Hikansson
sdlde, bara till vilken kurs han avriknade. Férsiljningarna skedde
uppenbarligen till stérsta delen under hand. Om siljarna ville forbli
okinda, stillde Hikansson bulvaner till forfogande. Om képare av

storre poster behovde beldna dem, stod Hékansson till tjinst med
kredit.'"?

Efter sekelskiftet dndrades forutsittningar pa tvd viktiga punk-
ter; dels omorganiserades Stockholms Fondbérs 1901, dels vixte
intresset ytterligare for TGO:s aktier efter det spektakulira kopet
av AGM och LKAB 1903. Resultatet blev att Gringesaktien helt
kom att dominera bérsen. Under de nirmaste tio &ren stod handeln
1 TGO for mellan 24 och 52 procent av borsens arliga omsittning.'
Ett flertal skrivelser inkom till styrelsen for att fi den att genom-
fora en ’split’ och dirmed sinka aktiens nominella virde. I en av
dessa, forfattad av M.\W. Rhedin, argumenterades for att den breda
allminheten redan sedan linge var delaktig i industrins finansiering
i andra linder, men att de hoga beloppen i Sverige gjorde att endast
storkapitalister och aktiejobbare’ kunde ta del av aktiemarknaden
positiva utveckling. Styrelsen gick pd denna linje och 1909 sink-
tes aktiernas nominella virde frin 1 000 kronor till 100 kronor.'®

113. Séderlund, 1964 sid. 284.
114. Meinander, 1968 sid. 147.
115. Ibid. sid. 145.
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Agandet spreds kraftigt under dessa ar och 1914 var den stora tyske
malmhandlarfirman L. Possehl & Co den storste dgaren, dock med
endast sex procent av kapitalet.!'® Efter den lyckade placeringen av
TGO pd marknaden 1896 ldg aktien i princip stilla fram till 1903,
da startade en kraftig uppgdng som ledde till att aktien tiodubblades
i virde fram till 1913. Uppgingen ir justerad f6r de nyemissioner
som skedde under perioden, vilket gor det hela in mer anmirknings-
virt eftersom bolaget under samma period 6kade aktiekapitalet frin
21 till 75 miljoner kronor genom nyemissioner."” For att sikra en
langsiktigt stabil dgarstruktur skapades ocksd, under 1900-talets
forsta ar, en majoritetsgrupp — kallad ’trusten’ — som genom perma-
nenta fullmakter delegerade dgarstyrningen till Liljevalch, Volrath
Tham och Skandinavbanken. 1910 drogs de permanenta fullmak-
terna in och ersattes av fullmakter som frnyades arligen, men i prak-
tiken fortsatte trusten’ att kontrollera skeendet.'®

Metallurgiska hirvan

Det hinder mer sillan, att ett ord priglas, som blir ett sa riktigt
uttryck for en sak som "Metallurgiska hirfvan’. En ’hirfva’ dr det
nimligen i ordets egentliga bemirkelse. Det ir ¢j blott i den stora
allminhetens 6gon, som “hirfvan’ ir ett ogenomtringligt sammel-
surium af aktietransaktioner, kreditaftal och borgensforbindelser,
hvartill vart land vil aldrig sett maken. Vi betvifla pd goda grunder,
att ens de nirmaste intresserade nigonsin haft klart for sig hur det
egentligen f6rhéll sig med saken och om de kunnat fullt 6fverskida
det virrvarr af engagement, intressentskap och borgensforbindelser
hvari de sjilfva eller deras bolag befunnit sig.'”

Nir man betraktar hindelseférloppet i den ‘metallurgiska hirvan’
ar det ldte att hitta de kinnetecken som brukar dterfinnas i finansi-
ella krascher, i Fitgers genomging av ’hirvan’ karakteriserade som

116. 1901 var 440 4gare antecknade i aktieboken och 1909 hade den siffran stigit till 2 062.
Detta visar pé en kraftig 6kning, men det verkliga antalet gir inte att siiga exakt eftersom det
fanns minga oregistrerade aktieigare. Se Meinander, 1968 sid. 145.

117. TGO-aktiens kursutveckling redovisas i Ibid. vikblad 5.

118. Ibid. sid. 145.

119. Fitger, 1913 sid. 7.
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‘osunda finansiella metoder’.'?’ Icke desto mindre menar jag att det
gér att placera in "hirvan’ i ett storre sammanhang av gruvindustrins
expansion och finansmarknadens modernisering och dirmed bli
nigonting mer in bara innu ett exempel pé katastrofal spekulation.

"Hirvan’ kan sigas ha pdgict fran 1903 till 1911, med de stérsta
finansiella operationerna 1906 och 1907. Direfter bestod den mest
av att de olika aktdrerna forsokte ridda vad som riddas kunde. Sjilva
skeendet har utretts pd annat hall och hir skall bara de 6vergripande
konturerna tecknas, for att sedan diskutera ndgra finansiella aspekter
av gruppens verksamhet.”?! I december 1903 bildade Knut Tillberg,
William Olsson, Nils Persson och A.P. Pehrsson tillsammans med
uppfinnaren Gustaf Grondal aktiebolaget Metallurgiska Patent AB.
Som grund fér bolagsbildningen 1&g den av Gréndal utvecklade
metoden att anrika fattiga jirnmalmer till slig och briketter med hog
jarnhalt och tanken var, som bolagsnamnet antyder, att silja patent-
rittigheter och licenser till gruvforetag.'* Forsiljningen gick bra och
1907 séldes licenser for drygt en miljon kronor.'® Expansionstakten
var dock for ldg for att tillfredstilla stiftarna och for att snabba pd
patentets exploatering togs 1906 beslutet att man skulle driva gru-
vor och jirnverk i egen regi. For indamélet ombildades bolaget till
Metallurgiska AB och dessutom bildades AB Jernexport, som hade till
indamal att fungera som gruppens forsiljningsbolag. En sddan radi-
kal omorientering krivde, av férstaeliga skil, kapital av en helt annan
dimension in tidigare. Under 1907 dkades Jernexports aktiekapital
med tre miljoner kronor samtidigt som Ernest Thiel knéts till pro-
jektet. Jernexport kom direfter alltmer att fungera som gruppens
finansbolag.'* Thiels forsta kontakt bestod i att 1907 formedla ett
1an till det nordnorska gruvbolaget Sydvaranger A/S, som blev grup-
pens storsta affir.'” Samtidigt inkdptes storre aktieposter i ett tiotal

120. Diremot kan man knappast tala om ndgon klassisk bubbla, eftersom aktierna endast i
begrinsad utstrickning placerades pa den 6ppna marknaden; tviirtom forblev grundarna
storigare i flertalet av de inblandade foretagen, i ndgra fall inda fram dill slutet av 10-talet.

121. Den klassiska behandlingen av ’hirvan’ gjordes av den ovan citerade Fitger, 1913. Se dven
Fritz, 1974 och Meinander, 1968.

122. Fritz, 1974 sid. 27.

123. Fitger, 1913 sid. 14.

124. Ibid. sid. 52.

125. Sydvarangers malmfilt var beligna vid Kirkenes i nordligaste Norge. Malmfilten hade ett
ligre jirninnehall 4n Kirunafilten, men med Grondals anrikningsmetod erhélls en malm
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andra gruv- och jirnverksforetag.'*® For att nyttiggora de grondal-
ska patenten krivdes stora investeringar i de inkopta bruken och de
finansiella operationerna blev allemer fantasirika. Eftersom endast en
mindre del av aktiekapitalet faktiskt betalats in, var det bankldnen
i Bankaktiebolaget Stockholm-Ofre Norrland som kom att std for
den stérsta delen av de nodvindiga resurserna. Nir investeringarna
blev dyrare 4n beriknat och produktionen inte kom iging i tid
blev situationen ohillbar, f6r samtliga inblandade féretag. Banken
tvingades att rekonstrueras under 1910, i allt visentligt pd grund av
hirvan’. Aret efter rekonstruerades savil Metallurgiska AB som AB
Jernexport.

Tva aspekter av’hirvan’ dr viktiga f6r den hir undersskningen. Det
forsta ir att de finansiella aktorernas ’skapande av pengar’ inte i sig
var ndgot konstigt; tvirtom ligger det i linje med de utgdngspunkter
som presenterades i kapitel 2. I Fitgers genomgéng av "hirvan’ ges en
mingd exempel pad penningskapande verksamhet, exempelvis beta-
lades forvirven av gruvor och jirnverk till storsta delen med aktier i
Metallurgiska bolaget.'” Ett typiskt exempel var Herrings Gruf AB,
dir aktiekapitalet efter forvirvet bldstes upp fran 300 000 cill tre
miljoner kronor. Precis som med vilken valuta som helst sitter virde-
forindringar in forst nir andra akedrers fortroende borjar svikta och
innan detta skedde innebar de nya aktierna att Metallurgiska bolaget
hade skapat sig en gdngbar valuta.'”® Problemet handlade alltsd inte
om att det 'skapades pengar’, snarare var det den bridska som stif-
tarna uppvisade som fick till foljd att det hela kollapsade. Aterigen
illustrerar agerandet i Herring vil gruppens metoder. Efter forvir-
vet byggdes i snabb takt ett anrikningsverk och tvd nya masugnar,
finansierade via ett av bankirfirman Alfred Bergs placerat obliga-
tionsldn pd tva miljoner kronor. Problem uppstod snart med den nya
kraftstationen och dessutom visade sig malmtillgdngen vara ojimn.
Bida dessa problem l3stes med tiden, men eftersom gruppen hela
tiden arbetade pd grinsen av sin finansiella forméga fanns inga mar-

som var helt jimforbar. Efter den lyckade exploatering av de svenska filten ir det ddrfor
inte férvinande att filten vid Sydvaranger vickte forhoppningar om att ’bli ett nytt Kiruna'.
Metallurgiska gruppen lyckades dock inte konsolidera affiren och under 10-talet kom nor-
ska intressen, dter, att &verta foretaget. Se Fritz, 1974 sid. 32-36.

126. Fitger, 1913 sid. 10-11.

127. 1bid. sid. 12-16.

128. Ibid. sid. 34-36.
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ginaler for sédana missrikningar, vilket skulle visa sig f3 6desdigra
konsekvenser.'?’

Den andra aspekten av den ‘metallurgiska hirvan’ som ir viktig for
denna undersékning var affirens ogenomskinlighet. En stor mingd
av affirerna skedde internt, bide mellan de inblandade finans-
minnen och mellan foretagen. 1907 tilltog dessa korsvisa affirer
dir kontanter, stamaktier, preferensaktier, borgensférbindelser och
leveranskontrakt blandades. I detta lige drogs dven aktier i de Lavals
Trollhdttans Elektriska Kraft AB in i ’hirvan’ genom Thiels forsorg.
Detta var aktier som redan frin bérjan var i det nirmaste virdelo-
sa. Kort sagt, affiren blev snabbt alltmer odverskddlig for utom-
stdende.”” Icke desto mindre lyckades man dra in betydande belopp
via obligationsl&n och skaffa sig stora krediter i Bank AB Stockholm-
Ofre Norrland. Speciellt det senare ir av betydelse eftersom bankens
forluster 1 samband med ’hirvan’ ledde till rekonstruktionen 1910,
da Bank AB Stockholm-Ofre Norrland blev AB Norrlandsbanken.

BankinspektdrBenckertférdenoggrannaanteckningarochbehand-
lade dir bankens problematiska relation till "hirvans’ olika aktorer.
Anteckningarna ir intressanta eftersom de dels beskriver uppkom-
sten av de stora krediterna, dels diskuterar maktkampen mellan de
olika affirsbankerna som tilltog efter sekelskiftet 1900. Som frimsta
forklaring till bankens okritiska kreditgivning framhéller Benckertde
inblandade finansminnens fortroendeingivande namn."' Vad giller
maktkampen mellan bankerna uppstod den, enligt Benckert, under
1909 niir det stod klart att Bank AB Stockholm-Ofre Norrland inte
skulle klara att reda upp situationen pa egen hand. Efter att flera olika
forslag kastats i papperskorgen valde Stockholms Enskilda Bank,
Stockholms Handelsbank samt Skandinaviska Kreditaktiebolaget
att stilla sig utanfor rekonstruktionen. Riddningsaktionen fick
istillet genomforas med stéd av ett antal provinsbanker. Benckert var
patagligt missndjd med storbankernas agerande, som enligt dennes

129. Ibid. sid. 35-36

130. Aven upplésningen av hirvan blev delvis intern. I samband med rekonstruktionen 1911
tog ett konsortium, bestdende av Thiel/Tillberg/Huldt 6ver aktierna i Ickorbotten och
Guldsmedshyttan (inklusive Strassa och Stripa). Tillberg l6ste ut Thiel och Huldt och silde
av de ingdende féretagen, med god vinst, till tva 6sterrikiska och ett svenskt jirnverk. Se
Ibid. sid. 17-32 och Fritz, 1974 sid. 28-31.

131. Benckert & Séderlund, 1993 sid. 89.
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formenande skapade onédig oro pa finansmarknaden.”®” Det kan ha
sin poing att aterge Benckert in extenso:

Skulden till denna de tre bankernas afvisande hallning ligger jag

i frimsta rummet pd Fraenckel och i det andra pd M. Wallenberg;
och jag har ocksd mycket oférbehéllsame till dem uttalat min
mening i detta afseende. Kjellbergs héllning berodde nog hufvud-
sakligen dirpd att han icke ville vara skiljaktig inom triumviratet;
den 10 oktober visade han {6r 6frigt, sdsom forut nimndg; ett visst
tillmétesgdende, som kunde limna uppslag till en driglig 16s-

ning, om icke ett bittre uppslag samtidigt framkommit; och K.A.
Wallenberg stod, efter hvad jag har anledning att tro, Kjellberg gan-
ska nira i denna friga. Under intrycket af den ovilja, de tre banker-
nas upptridande framkallade sirskildt inom vissa bankkretsar,
frigade man sig naturligtvis, hvilket motiv, som kunde ligga bakom;
och d& det ansdgs uteslutet, att anledningen var att séka i ridsla

att f3 eget skinn rifvet, formenades det, att de stora bankerna ville
komma &t Norrlandsbankens rorelse, dess bittre affirer och dess
deponenter. Jag ir 6vertygad, att denna supposition saknar grund.
Det sokta motivet ligger, tro jag, i ett yttrande, en af de stora her-
rarna fillde: man skulle lira allminheten skillnaden mellan bank
och bank’. Och for att denna lirdom skulle ritt grundligt inprintas,
skulle intet goras for att mildra den annalkande olyckan.'®

Om Benckerts syn pd storbankernas agerande ir giltig — och
Benckert hade onekligen god insyn i frigan — visar den pd en effekt
av finansmarknadens modernisering. De tre nationella storbankerna
markerade sin position gentemot de medelstora bankerna. Bank AB
Stockholm-Ofre Norrlands kreditgivning till de inblandade i ’hir-
van’ visar hur de medelstora bankerna blev mer sirbara nir deras
affirer vixte och enskilda exponeringar kunde stjilpa hela verksam-
heten.

I detta avsnitt har jag velat gd forbi schablonférestillningarna om
TGO som en sjilvklar framgingssaga och ‘'metallurgiska hirvan’
som endast en finansiell katastrof. Det centrala dr hur stigande eft-
erfrigan pd malm i kombination med innovationer inom transport

132. Fritz, 1994 sid. 299-302.
133. Benckert & Soderlund, 1993 sid. 100-01.
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och malmbearbetning skapade en investeringsboom inom gruvin-
dustrin. Dessa investeringar behévde koordineras eftersom ett lyckat
gruvforetag behdvde optimera en mingd variabler. Framvixten av
TGO och foretagsbildningarna kring de grondalska patenten var
bada exempel pa denna investeringsvilja. I bida processerna enga-
gerades flera av landets ledande finansiella aktérer. I slutindan skulle
det ena visa sig sluta i ett vil konsoliderat féretag, medan det andra
projektet blev ihdgkommet som en spekulationshirva. Poingen ir
att ingen under hindelsernas géng kunde veta hur det skulle sluta
eftersom osikerheten ir den finansiella sektorns raison d’étre’. Det
centrala ir att projekten bdde behovde en modern finansiell sektor
och samtidigt var delaktiga i moderniseringen av densamma. I av-
snittet har framvixten av TGO och ‘metallurgiska hirvan’ diskuterats
utifrén ett finansiellt perspektiv. Foretagen ir, menar jag, ingalunda
unika utan en liknande analys skulle kunna genomféras pd en rad
andra gruvforetag. Till de mera uppenbara hér Boliden — med dess
kopplingar till Centralgruppens Emissionsaktiebolag och senare Ivar
Kreuger — men listan skulle kunna géras betydligt lingre."* Dirmed
gir undersokningen dver pa den analys av PRV-materialet dir gruv-
sektorn som helhet analyseras utifrin den aktiebolagsbildning som
skedde under ren 1893-1912.

Gruvaktiebolagens framviixt
Av litt forstdeliga skil har svensk gruvindustri under det indus-
triella genombrottet i det nirmaste kommit att bli synonymt med
framvixten av TGO-koncernen. Mellan 1871 och 1891 steg den
svenska jirnmalmsbrytningen frin 663 000 ton till 987 000 ton.
Under de tjugo &r som sedan fljde 6kade produktionen kraftigt, till
6 150 000 ton — varav TGO vid slutet av perioden stod f6r ungefir-
ligen tre fjirdedelar av den samlade malmbrytningen.'* Det under-
sokta materialet frin PRV visar emellertid att bilden inte ir s enkel.
Under perioden 1893-1912 bildades inte mindre 4n 116 aktiebolag

134. Foér Boliden se Glete, 1975 samt Séderlund, 1978 sid. 412-21; f6r Nautanens Kopparfilt
se Benckert & Soderlund, 1993 sid. 37-46. Vidare diskuterar Fritz, 1967 sid. 99-107 och
Meinander, 1968 sid. 65, 144, 154-56 & 180-82 en rad andra gruvors 6den, varav en del
lades ner och andra képtes upp av TGO. Kopplingen mellan gruvor och finansiella aktorer
dterkommer 4ven i denna avhandling, i kapitlet om Finansinstitutet Svenska Virden.

135. SoS, 1912 sid. 64-79 & 124.
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vilka angav gruvdrift som sin primira verksamhet. Jimfért med
fastighetsbranschen fordelades bolagsbildningarna inom gruvbran-
schen betydligt jimnare 6ver hela undersokningsperioden — antalet
pendlade mellan tvd och 13 per &r. Gruvbolagen bildades med ett
aktiekapital pd sammanlagt 84 miljoner kronor. Eftersom LKAB
och AGM hade bildats 1890 och Gringesbolaget kodades som ett
intressentbolag kom inte nigon del av dessa 84 miljoner frin den
framvixande TGO-koncernen. Som jimférelse kan nimnas att
AGM, LKAB och TGO bildades med ett sammanlagt aktickapital
om 30 miljoner kronor. Under 1898-1912 genomfordes, inom gruv-
industrin, nyemissioner till ett virde av 145 miljoner kronor, varav
hilften emitterades av LKAB. Till detta kom nyemissioner pd sam-
manlagt 54 miljoner kronor i TGO. Sammantaget kan man alltsd
siga att bade antalet bolagsbildningar och det inbetalade kapitalet
visade att det skedde betydande investeringar i gruvindustrin utanfor
TGO-koncernen. Diremot visade siffrorna fér nyemissionerna pa
dominansen f6r TGO-koncernen. Gruvindustrin studerades genom
att ett urval av gruvbolagen undersoktes nirmare. Nedslag gjordes pa
vart fjirde nybildat bolag for perioden 1893-1912, totalt 29 stycken.
Dessa bolag undersiktes med avseende pd typ av verksamhet, loka-
lisering, aktiernas nominella belopp, féretagens livslingd och den
forsta styrelsens sammansittning,.

Verksambeten

Gruvornas bolagsordning analyserades, med avseende pé vilken typ
av verksamhet som stiftarna imnade bedriva. Utgdngspunkten var
densamma som vid analysen av fastighetsbolagens verksamhet; en
okad inblandning av finansiella aktdrer borde terspeglas i ett storre
inslag av kop och forsiljning. 1888 var utgdngsliget att gruv- och
bruksaktiebolagen fortfarande var svira att skilja dt, att aktiebola-
gen inom bergshanteringen till mer 4n 90 procent var inriktade pa
en specifik brytningsort och att det inte fanns nigot enda foretag
som i bolagsordningen angav att man imnade igna sig at kop- och
forsiljning av fyndigheter.®® Allt detta kom att férindras frin 1890-
talet dd en lang rad specialiserade gruvaktiebolag bildades.

136. Se Koersner, 1890 sid. 107-160.
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Verksamheten kodades med tre typer av klassifikationer: ’specifik’,
allmin’ och "kop/sil’. *Specifik’ innebar att verksamheten skulle
bedrivas vid en namngiven gruva. Ett exempel pa detta var Strassa
Grufve AB som skulle "bedriva gruvdrift vid Strissa’. ’Allmin’ inne-
bar att gruvdriften stod i centrum men att platsen inte var specifi-
cerad. Ett exempel pd detta var Norbergs Bergverks AB, som skulle
’idka gruvdrift och annan industriell verksamhet’. Slutligen, "kép/
silj’, innebar att kop och férsiljningar av gruvor ingick i verksam-
heten. Ett exempel pd detta var Svenska Koppar & Zinkgrufve AB,
som skulle ’kdpa, undersoka, bearbeta och silja fyndigheter samt
aktier’. Kategoriseringarna var inte émsesidigt uteslutande, utan
de flesta bolag klassificerades utifrdn tvé kategorier. Den allminna
gruvdriften dominerande och hilften av alla observationer hamnade
i denna kategori. Endast i sju av de 29 undersokta bolagsordningarna
var gruvdrift vid en specificerad gruva inskriven som enda mal. Lika
mdnga foretag, sju stycken, angav att man dmnade 4gna sig at kop,
utveckling och forsiljningar av fyndigheter. Bide 6kningen av bolag
som inte var inriktade pd en specifik lokalisering och framvixten av
gruvaktiebolag som dimnade bedriva handel med fyndigheter visar
pa en okad rorlighet hos aktdrerna inom bergshanteringen under
perioden 1893-1912.

Bolagsbildningarnas lokalisering
Eftersom en stor del av gruvbolagen inte angav ndgon specifik
gruva, gir det inte att uttala sig med sikerhet om nybildningarnas
lokalisering. Materialet uppvisar, dock, ndgra tydliga tendenser.
Gruvaktiebolagen skiljde ut sig frin aktiebolagen som helhet genom
att verksamhetsorten och styrelsens placering skiljde sig i betydligt
fler fall. Det gjorde att verksamheten och styrelsens placering analy-
serades var for sig. Av de 14 nybildningar dir verksamhetens loka-
lisering specificerades var nio ifrin Bergslagen, tvd frin Norrbotten
och tre frdn andra delar av Sverige. Denna nybildning i mellan-
svenska gruvor skulle kunna tolkas som en del av en investeringsvég
som dven TGO var en del av. Detta ménster forstirks av de 6vriga
bolag, som inte skrev in i bolagsordningen var man dmnade bedriva
sin verksamhet, men dir foretagsnamnen indd pekade pa foretag-
ets geografiska tillhorighet. Styrelsens placering var av naturliga skil
enklare att klassificera, eftersom stiftarna var skyldiga att inrap-
portera styrelsens hemvist till PRV. I elva bolag var styrelsen placerad
i Bergslagen, i lika minga fall var styrelsen placerad i Stockholm och
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isju gruvbolag var styrelsen placerad pa annan ort."”” Resultatet anty-
der allts tvé saker; for det forsta fortsatte den svenska gruvniringens
forankring i Bergslagen och f6r det andra framtridde storstidernas
betydelse for investeringarna i gruvaktiebolagen.

Gruvaktiernas nominella belopp

Aktiebrevens nominella virde har diskuterats tidigare i avhand-
lingen, i samband med frigan om igandets spridning till bredare
befolkningsgrupper. En allmin tendens, bland samtliga aktiebolag,
av fallande nominella valérer har iakttagits och tolkats som en atgird
for att bredda basen for kapitalanskaffning. Aven de 29 gruvak-
tiebolagen har analyserats med avseende pa aktiebrevens nominella
belopp, resultatet presenteras i tabell 5.4.

Tabell 5.4 . Aktiebrevens nominella belopp, fordelning per storlek

Nominellt virden  Antal observationer

<100 0
100 3
101-499 7
500 3
501-999 2
1000 14
>1000 1

Kiilla: Appendix 1

Bland gruvbolagen dominerade de hogre valdrerna och aktierna Igpte
i regel p& 1 000 kronor. Den viktigaste forklaringen till att gruvbo-
lagen skiljde ut sig var att de var storre. Medianen for aktiebolagens
aktiekapital 1ag omkring femtiotusen kronor; motsvarande siffra for
de undersokta gruvbolagen ldg pé trehundratusen. Resultatet skulle
alltsd tala emot att fallande nominella belopp skulle ha négot mer
allmint forklaringsvirde f6r den uppgéng i placeringar i gruvak-

tiebolag som skedde kring sekelskiftet 1900.

137. De 6vriga styrelserna fordelade sig pa tvi i Goteborg, tva i Helsingborg och ett i vardera
Lules, Ostersund och Gillivare.
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Ovrz'ga aspekter pd gruvaktiebolagen

Tidigare i avhandlingen har foretagens livslingd diskuterats.
Aktiebolagens medianlivslingd i det industriella genombrottet lag pa
elva ar. Gruvbolagen skiljer inte nimnvirt ut sig frin detta monster,
motsvarande siffra for de undersokea gruvaktiebolagen var 12 r. Det
var alltsd inte friga om en vig av spekulativt foretagsgrundande som
slutade i kortlivade bolagsbildningar. 28 procent av gruvaktiebola-
gen forsvann inom foretagets forsta fem ar, motsvarande siffror for
alla typer av aktiebolag var 32 procent. Dessutom var det bara vart
tionde gruvaktiebolag som slutade i konkurs, vilket bara var hilften
jimfort med aktiebolagen i allminhet. %%

For att ndgot mer kunna uttala sig om vilka som var drivande
bakom bolagsbildningarna har styrelseledaméternas titlar analyser-
ats. Det var inget krav att titlar angavs vid presentationen av sty-
relsen och dirfor finns det inte alltid uppgifter att tillgd. Dessutom
ar titlar ingen felfri metod eftersom vissa idr otydliga, till exempel
dterfinns ndgra ospecificerade direktdrer. Icke desto mindre fram-
tridde ndgra monster av intresse bland de 74 titlarna. For det forsta
var antalet titlar stort och styrelserna representerade en mingfald av
yrken. Bredvid de mer sjilvklara forekom dven hovtandlikare, jig-
mistare och kronofogde. For det andra utgjorde grosshandlare och
bruksigare de vanligaste titlarna. Tio stycken grosshandlare och lika
mdnga bruksigare var representerade i de 29 bolagens styrelser. Att
det till detta kom sju disponenter och sex ingenjérer torde kunna
tolkas som att det fanns en god representation av folk med koppling-
ar till gruvbranschen. Diremot var — for det tredje — de finansiella
titlarna f3 till antalet di endast en bankdirektor och en fondmiklare
dterfanns i materialet. Visserligen kan finansiella aktérer dolja sig
bakom andra titlar — William Olsson titulerade sig grosshandlare
— men det antyder under alla omstindigheter att de finansiella aktor-
erna inte dominerade branschen.'®’

Analysen av den svenska gruvniringens utveckling ger vid han-
den att tva processer lopte parallellt kring sekelskiftet 1900; dels
genomgick niringen en kraftig strukturomvandling, dels skedde ett

138. Se kapitel 4, dir aktiebolagens livslingd diskuteras.
139. Att i detalj klargora var det investerade kapitalet faktiskt kom ifrdn skulle kriva detaljstudier
av respektive gruvbolag — vilket ligger utanfor den hir studiens ambition.
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genombrott for aktiebolagsformen. Gruvniringen expanderade sam-
tidigt som tyngdpunkten i malmbrytningen flyttade frén de gamla
jarnbruken till specialiserade gruvaktiebolag. De finansiella aktor-
erna var viktiga och Schumpeters begrepp ’kreativ forstorelse’ synes
passa vil for att beskriva denna omvandling. I sina affirer anvinde
de finansiella aktérerna sig av sdvil personliga nitverk som den fram-
vixande institutionella andrahandsmarknaden. De finansiella aktor-
erna utgjordes av sdvil frifrisare’ som av affirsbanker. Dessutom
befann sig ménga av de nybildade gruvaktiebolagen sjilva i grins-
landet mellan industri och finans och i foretagens styrelser dterfanns
en stor grupp grosshandlare. De finansiella aktdrernas heterogena
sammansittning illustrerar siledes den grinsdragningsproblematik
som nimndes i avsnittets inledning. I det linga loppet var det dock
de stora affirsbankerna som lyckades anvinda gruvaffirerna for att
konsolidera sin centrala position p& den svenska finansiella scenen.

Sammanfattande slutsatser

I kapitlet har foretagshistorisk litteratur anvints for att komplettera
den bild av aktiebolagsformens genombrott som har tecknats i de
foregdende kapitlen. Fokus for framstillningen har varit varfor man
valde aktiebolagsformen och vilka reella konsekvenser detta fick for
de ekonomiska aktdrerna. Kapitlet inleddes med en diskussion av
nigra verksamheter som var viktiga innan aktiebolagsformen och
hur dessa utvecklades under 1800-talets andra hilft. Sedan foljde en
undersokning av 115 aktiebolag som grundades 1849-1938. Slutligen
studerades fastighetsbranschen och gruvniringen kring sekelskiftet
1900.

Jarnhanteringens strukturomvandling 16per som en réd trdd genom
kapitlet och illustrerar vil hela problemkomplexet kring aktiebolags-
formen. Den klassiska jirnbruksekonomin kom under perioden att
stillas pd harda prov av en ling rad omstindigheter som verkade till
de integrerade brukens nackdel. De flesta jarnbruken forsokte under
1800-talets sista decennier méta utmaningarna genom att omvandlas
till aktiebolag och investera sig ur krisen genom de nya méjligheter till
kapitalanskaffning som aktiebolagsformen 6ppnade. Nagra lyckades,
men dnnu fler misslyckades och istillet var det specialiserade skogs-
och gruvaktiebolag som tog éver en stor del av de brukens verksam-
het. Landets ledande finansiella aktorer var djupt involverade i denna
omvandling; dels genom uppkép och styckningar av jirnbruk, dels i
exploateringen av malmfyndigheterna i Bergslagen och Norrbotten.
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Gruvniringen expanderade kraftigt 1893-1912 och denna expansion
sammanfoll med att aktiebolagsformen fick sitt genombrott i bran-
schen. Detta genombrott innebar bade att antalet foretag ckade och
att dgandet blev rorligare i form av gruvbolag som inte var knutna till
en specifik fyndighet. De finansiella aktorernas inblandning ledde
savil till lyckade som havererade foretagsbildningar.

I de foretag som har studerats framgar det klart att aktiebolags-
formen slog igenom i samband med att branscherna genomgick
omvandlingsprocesser — det gillde for jirnbruken pa 1870-talet,
gruvniringen pd 1890-talet och fastighetsbranschen under 1900-
talets forsta artionde. Foérutom branschspecifika forklaringsfaktorer
spelade dven forindringar for det enskilda foretaget in vid valet av
organisationsform; aktiebolagsformen kom till anvindning i sam-
band med exempelvis fusioner och generationsskiften. Diremot
visar kapitlet att aktiebolagsformens idealtyp — det publika aktiebo-
laget med spritt 4gande — bara undantagsvis realiserades. De 115
undersokta aktiebolagen uppvisade en komplex bild av dgandet dir
familjen och konsortier fortsatte att spela en viktig roll, ocksa bland
stora foretag. En viktig forklaring till detta var att kapitalet huvud-
sakligen mobiliserades genom dessa nitverk. Samma ménster &ter-
kommer i de fall dir dgandet var spritt pd minga hinder. Bérsen
anvindes endast i mindre omfattning for att uppbringa kapital; istil-
let var det inom ramen for exempelvis geografiska och yrkesmissiga
nitverk som kapital mobiliserades.

I Schumpeters bild av ekonomisk forindring spelar den finansiella
sektorn en viktig roll. De finansiella aktérernas engagemang i bruk-
sekonomins omvandling har redan berorts, men dven pé en rad andra
omriden innebar aktiebolagsformens genombrott att de finansiella
aktdrerna fick ett storre utrymme. Det gillde da inte bara kortsiktig
spekulation. Ett exempel ir fastighetsbranschen, dir aktiebolagsfor-
men slog igenom bland fastighetsbolagen under 1900-talets forsta
drtionde. Forindringen innebar att fastighetskapital blev en mer
likvid form av tillgdng och att grunden lades f6r en rorlig fastighets-
marknad. Samtidigt som branschen uppvisade tydliga tecken pa ett
nirmande till de finansiella marknaderna levde fastighetsaktiebola-
gen lingre 4n 6vriga aktiebolag och gick mer sillan i konkurs.
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6. Finansinstitutet Svenska

Virden

I kombination med fondbérsens omorganisation och 1911 drs banklag
medférde aktiebolagsformens genombrott kring sekelskiftet 1900
att forutsdttningarna for finansiell verksamhet i Sverige forindrades.
Under 1900-talets forsta tvd artionden ledde detta till en expansiv
finansiell sektor, med en stor tillstromning av nya aktorer. En av
dessa var Finansinstitutet Svenska Virden Emissionsaktiebolag.
Under nigra fa ar vid slutet av 1910-talet var Finansinstitutet en av
landets storre finansiella aktorer.!

I kapitlet analyseras utvecklingen frin bolagsbildandet 1916 till
det att foretaget tridde i likvidation 1925. Syftet ir att djupare belysa
frigan om de finansiella aktorernas roll i ekonomiska forindrings-
processer. Utifrén de utgdngspunkter som redogjordes for i kapitel 2
har ett antal specifika frigor genererats. Kan Finansinstitutet sigas
ha fyllt rollen som finansiir av innovationer? Bidrar en endogen
syn pa pengar till en forstdelse av foretagets verksamhet? I vilken
min bidrog Finansinstitutet till den finansiella instabilitet som
slutade i deflationskrisen? I vilken man var aktiebolagsformen en
forutsittning for Finansinstitutets verksamhet? Till detta kommer
ocksd frigan om bolagets representativitet i férhillande till andra
finansiella aktorer pa 1910-talet, sirskilt d& de andra emissionsbola-
gen. Kapitlet inleds med ett avsnitt om bakgrundsfaktorer. Direfter
foljer en overgripande skildring av Finansinstitutets historia och till

1. Vid starten 1916 hette foretaget AB Svenska Finansinstitutet, men 1919 fusionerades
bolaget med AB Svenska Virden och tog d& namnet Finansinstitutet Svenska Virden
Emissionsaktiebolag. T kapitlet kallas féretaget genomgdende for "Finansinstitutet’, bide for
tiden fore och efter fusionen.
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sist foljer en djupare studie av tre affirer som hade stor betydelse for
Finansinstitutet.

Finansinstitutet dyker upp i olika skildringar av tiden kring 1: a
virldskrigets hégkonjunktur, men nigot mer sammanhingan-
de finns inte skrivet om foretagets historia.? Foreliggande kapi-
tel baseras i huvudsak pd det bevarade foretagsarkiv som finns pé
Landsarkivet i Goteborg.® For kopplingarna mellan Finansinstitutet
och Industribanken har Bankinspektionens material varit viktigt.

Bakgrund — emissionsbolagens uppgiang och fall

P4 flera stillen i avhandlingen har det industriella genombrottet
fran 1890-talet berdrts och hur detta skapade ett utrymme for en
expansiv finansiell sektor i samband med fusioner, omstrukturering-
ar och nybildningar. Bland de viktigare aktdrerna fanns frifrisare
som William Olsson och Knut Tillberg, men dnnu viktigare var
affirsbankerna som befiste sin position under 1900-talets forsta
ar. Efter det att 1901 &rs bankkommitté presenterat sitt forslag om
frin de vanliga bankerna fristdende industriférlagsbanker vidtog ett
decennium av intensiv debatt. Framforallt diskuterades hur denna
marknad skulle organiseras och vilken roll bankerna skulle spela.
Louis Fraenckel tog initiativet i frigan 1907 genom att bilda Svenska
Emissionsaktiebolaget, utan att invinta den politiska processen.
Bolaget var visserligen formellt skilt frin Stockholms Handelsbank,
men idgandet var placerat pd hinder nirstdende banken. I och med
1911 &rs banklag erkindes bankerna ritten att, i viss utstrickning,
dga aktier och dirmed var de institutionella férutsittningarna fast-
lagda, vilka lag till grund fér 1910-talets explosiva utveckling.*

I'maj 1914 bildades AB Emissionsinstitutet, med Marcus Wallenberg
frin Stockholms Enskilda Bank som drivande kraft. Intressen frin
Skandinaviska Kreditaktiebolaget engagerades ocksd och kredit-
givningen till Emissionsinstitutet delades mellan de tvd bankerna.
Snart foljde de andra storbankerna efter och grundade emissionsbo-
lag som knots till respektive bank. Bankernas ritt att dga aktier var

2. Se Ostlind, 1945 sid. 287 & 632 och Soderlund, 1978 sid. 426. Foreliggande kapitel ir en
omarbetad version av min licentiatuppsats, se Broberg, 2003.

3. For de detaljstuderade affirerna har dven foretagsarkiv i Eskilstuna (AB CE Johansson) och
Leufsta Bruk (Adolf Ungers Industriaktiebolag) anvints.

4. 1911 &rs banklag behandlas i kapitel 3.
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begrinsad, men de kom runt denna begrinsning genom att lita emis-
sionsbolagen gora affirerna och bankernas huvudsakliga inbland-
ning blev formellt sett att ldna ut pengar till emissionsbolagen.’ Den
kraftiga hogkonjunktur som virldskriget gav upphov till spidde pa
spekulationen och drev dven fram en mingd mindre emissionsbolag.
Kursutvecklingen pa Stockholms Fondbérs visas i diagram 6.1. Att
karakterisera de olika emissionsbolagens verksamhet ir inte litt och
nigon klar grins mellan de mindre emissionsbolagen och det ckade
antalet bankir- och miklarfirmorna 4r svir att dra. Visserligen var de
stora emissionsbolagen inblandade i fler industriella strukturaffirer
och de mindre kom mer att dgna sig t regelritt aktichandel, men
samtidigt drogs dven de stora bolagen in i den finansiella bubbla som
den overhettade krigskonjunkturen 6vergick i — med korta affirer
och snabbt vixande skuldsittning mot sikerhet i aktier.®

P4 vintern 1918 spred sig nervositeten pd de finansiella marknad-
erna. Osikerheten om vad krigsslutet skulle innebira for den svenska
ckonomin var stor, samtidigt som Riksbanken stramade 4t kredit-
marknaden i ett forsok att hejda bankernas skenande rediskontering.
Under andra hilften av 1919 och bérjan av 1920 skedde en viss stabi-
lisering, men under hdsten 1920 kom ett kraftigt omslag och seklets
virsta deflationskris satte in. Nedgdngen var i hog grad internatio-
nellt bestimd, inte minst var det nedgingen i den amerikanska eko-
nomin frin viren 1920 som spred sig. I Sverige var prisfallet sirskilt
kraftigt, inte minst beroende p& den strama linjen i kreditpolitiken
som syftade att stirka kronans virde och aterstilla den guldparitet
som gillt fore kriget. Industriellt kom Sverige ur krisen snabbt, men
pa den finansiella marknaden var liget annorlunda.’

5. Bankerna kom ocks4 att vid upprepade tillfillen kritiseras av offentliga utredningar for detta
kringgdende av lagens andemening, se Fritz, 1990 sid. 93-97. Bankernas inblandning i emis-
sionsbolagen upphérde dock inte férrin deflationskrisen, men da pé grund av att emissions-
bolagen helt enkelt kollapsade.

6. For en overgripande skildring av aktiespekulationen och emissionsbolagen se Ostlind,

1945 kapitel 10-13. Ostlinds komprimerade kronologi — endast dren 1914-22 behandlas

— gor dock att de strukturella frigorna kommer i bakgrunden. De stérsta emissionsbo-
lagens historia behandlas huvudsakligen i bankmonografierna; si behandlas exempelvis
Svenska Emissionsaktiebolaget i Hildebrand, 1971 och Fritz, 1994, Centralgruppens
Emissionsaktiebolag i Soderlund, 1978 och AB Emissionsinstitutet i Lundstrém, 1999. For
ett exempel p ett mindre emissionsbolag — Industriemission AB — se Fritz, 1974 sid. 36-46.
Se dven Lindgren, 1994 som behandlar Wallenbergarnas investmentbolag Investor som bil-
dades 1916 och vars verksamhet lig niira emissionsbolagens.

7. Ostlind, 1945 sid. 396-419 och Lundberg, 1983 sid. 40-46.

205



Diagram 6.1 Kursutveckling p& Stockholms Fondbérs 1908-1925.
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Kiilla: Belfrage 1918, Ostlind 1945 och Frennberg ¢& Hansson 1992
Anm: Observera att serien bygger pa kvartalsdata

Frin toppiret 1917 till botten 1922 tappade aktierna pd
Stockholmsbérsen i genomsnitt 75 procent av sitt virde. Annu
virre var det med aktier som hade kopplingar till emissionsbolagens
verksambhet, vilka i m&nga fall tappade 6ver 90 procent. I ett lige dir
bankernas utlining mot aktier hade slagit historiska rekord innebar
det ettallvarligt hot mot hela det finansiella systemet. Bankerna lyck-
ades ta sig ur krisen mycket tack vare att de virst drabbade bankerna
kunde rekonstrueras under kontrollerade former. Staten och banker-
na samarbetade i uppbyggandet av ’Kreditkassan av &r 1922’ som bil-
dades for att administrera det statliga stodet till krisdrabbade banker.
Dirmed riddades banksystemet frin en mer allmint hotande fértro-
endekris. Emissionsbolagen, diremot, var bortom all riddning och
av de sju storsta emissionsbolagen tridde samtliga i likvidation eller
rekonstruerades under aren 1921-25.%

Emissionsbolagens historia utgjorde sdledes en kort episod i Sveriges
historia. Eftersom aren kring 1920 var si turbulenta ir det kanske

8. Hagberg, 2004 och Broberg, 2003 sid. 49-50.
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inte forvinande att emissionsbolagens mest har blivit ihigkomna
for den vildsinta spekulationen. Tva saker talar dock emot en sidan
forenklad bild. For det forsta var spekulationen ingalunda begrinsad
till emissionsbolagen, da dven bankerna var djupt involverade. Det
var bankerna som i forsta hand hade finansierat emissionsbolagen,
men nir krisen vil kom blev det av stor vikt for bankerna att distan-
sera sig frin emissionsbolagen for att ridda fortroendet f6r banksys-
temet. For det andra var emissionsbolagens historia till stora delar
en fortsittning av den finansiella verksamhet som nimndes inled-
ningsvis i avsnittet och som var en integrerad del av det industriella
genombrottet. Bérsens utveckling visar ocksd att uppgdngen inte
bara var kopplad till de speciella férhillanden som uppstod under
kriget utan att det ocksd handlade om en koppling till den expansion
av det svenska niringslivet som hade skett innan krigets utbrott. Ser
man utvecklingen i detta ljus ter sig emissionsbolagen snarast som en
fortsittning av den verksamhet som bedrevs av personer som William
Olsson och Ernest Thiel. Med samma perspektiv kan man, i sin tur,
betrakta Ivar Kreugers verksamhet som en fortsittning av emissions-
bolagens.” Det ir utifrdn detta dubbla perspektiv av kortsiktig speku-
lation och ldngsiktig strukturell omvandling som man bér nirma sig
historien om Finansinsitutet Svenska Virden Emissionsaktiebolag.

Ett goteborgskt emissionsbolag med stora ambitioner
I november 1916 konstituerades AB Svenska Finansinstitutet med
ett aktiekapital pd sex miljoner kronor. Bakom bildandet lig ett
goteborgsbaserat nitverk, som i slutet av 1910-talet dven grundade
AB Industribanken samt AB Virdeforvaltning.'” De drivande i nit-
verket var: Claes Andersson, direktér vid Nordiska Kullager, gross-
handlaren Falk Simon, handlaren Fredrik Wilhelm Forsberg, riks-

dagsledamoten Per Axel Henrik Cavalli samt redaren och finans-

9. Minga av Kreugers affirer under slutet av 1920-talet hade klara kopplingar till de tidigare
finansiella aktdrerna, som exempel kan nimnas Gringesbergsbolaget, SCA och Boliden, se
Thunholm, 1995 sid. 153-80. Se dven Jérnmark, 2004 sid. 106-12, som betonar den histo-
riska kontinuiteten mellan dessa finansiella aktérer.

10. AB Svenska Finansinstitutet fusionerades 1919 med AB Svenska Virden och bildade d&
Finansinstitutet Svenska Virden Emissionsaktiebolag. Industribanken fusionerades samma
4r med Géteborgs Handelsbank och den nya banken fick namnet Nordiska Handelsbanken.
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mannen Erik Brodin."" Dessa herrar tecknade sig for 25 procent av
aktierna i Finansinstitutet, men genom fullmakter skaffade de sig
en overvildigande majoritet pd den konstituerande bolagsstimman.
Till nidtverket var dven prominenta niringslivspersoner som Melcher
Lyckholm, Martin Aronowitsch och N.P. Mathiasson knutna. De
inblandade personerna satt i samma styrelser i ett flertal foretag, men
nitverkets viktigaste link synes ha varit engagemanget i Nordiska
Kullager AB. Nitverket fick stor betydelse for Finansinstitutet, efter-
som det genererade sdvil inkomstbringande affirer som tunga for-
lustbringande engagemang.'

Strukturaffiirer och snabba klipp
Finansinstitutet fick en flygande start. Kapitalet placerades i sdvil
aktier som privata laneférbindelser. De senare bestod huvudsakligen
av 1&n mot aktier till personer som hade nigon form av koppling
till Finansinstitutet. Den forsta stora affiren gjordes i januari 1917
nir man formedlade ett 1dn p& 4,4 miljoner kronor till Nordiska
Kullager frin Wermlands Enskilda Bank. Verksamheten finansi-
erades initialt med aktieinbetalningar, men Finansinstitutets bank-
skulder vixte snabbt och redan i juli 1917 var bankskulderna uppe i
14 miljoner kronor — varav nio miljoner kom frdn Industribanken."
Under hosten 1917 deltog Finansinstitutet i ombildningen av
Reymersholms Gamla Spritforidling till AB Vin- & Spritcentralen.
Att affiren tillfoll Finansinstitutet kan troligen tillskrivas det fak-
tum att spritindustrins starke man, N.P. Mathiasson, var knuten till

11. Cavalli var utbildad jurist och var riksdagsledamot och styrelseledamot i en lang rad foretag,
se Boéthius, Hildebrand & Almquist, 1931 sid. 685-690. Brodins ursprungliga redar-
verksamhet var baserad i Giivle, men han drogs med i virldskrigets spekulationer vilket slu-
tade i miljonforluster f6r den kreditgivande Svenska Handelsbanken, se Hildebrand, 1971
sid. 320. Falk Simon var grosshandlare — som deligare i Peder Melin & Co — och en av de
drivande i bildandet av Finansinstitutet. Simon var dock tvungen att avsiiga sig sitt uppdrag
som verkstillande direktdr under 1918 pa grund av att han blev uppsatt pa engelsmin-
nens svarta lista, for att ha handlat med Tyskland under kriget, se AB Industribanken
(Affiirsvéirlden, 1918, sid. 4468-69). Claes Andersson var direktor i Nordiska Kullager
AB, som var ett forsdk att ta upp konkurrensen med SKE se Séderlund & Attman, 1958
sid. 272-84. Claes Andersson och hans tva broder, Oscar och Karl, var bekanta med N.P.
Mathiasson och nimns p& manga stillen i dennes memoarer, se Mathiasson, 1931.

12. FSV:s arkiv. Al:3. Bolagsstimmoprotokoll 161118. Se d4ven AB Industribanken
(Affiirsvéirlden, 1917, sid. 76-80) .

13. FSV:s arkiv. A1:3. Styrelseprotokoll 161216, 170208, 170402, 170730. Se dven Séderlund
& Wretblad, 1957 sid. 272-84.
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Finansinstitutets nitverk. Mathiasson var vin med savil Cavalli som
Andersson och hade alltsedan sekelskiftet arbetat energiskt for att
uppnd en sprittrust.” De dnnu fristiende spritfabrikanterna koptes
upp och betalades med aktier i Reymersholm. Direfter dvertog
Finansinstitutet nyutgivna preferensaktier p& 6,8 miljoner kronor
som erbjods allminheten. Finansinstitutet fick for detta en provision
pa fem procent, alltsd 340 000 kronor. Finansinstitutet finansierade i
sin tur affiren genom att belina preferensaktierna i Industribanken.”
I ett brev till en av sina kunder skrev Finansinstitutet:

Dessa preferensaketier dga foretriadesrite till 7 % utdelning, och pé
grund av den sirstillning, som detta bolag kommer act £a dels pd
grund av sict faktiska monopol pé spritmarknaden dels pd grund av
det statsintresse, som med all sannolikhet kommer att forenas med
bolaget, erbjuda dessa aktier en ovanligt frménlig kapitalplacering.
[...] D4 6verteckning dr act viinta, anhlla vi, att Ni snarast méjligt
behagade underritta oss om vilket belopp Ni énskar teckna.'®

Aktierna distribuerades via Industribankens kontor, dir teckningslis-
tor lades ut. Vid slutet av 1917 bokforde Finansinstitutet ett innehav
av preferensaktier i Vin- och Spritcentralen pa 185 000 kronor. Vid
slutet av 1918 hade denna post vuxit ytterligare och forst i slutet av
1919 var alla aktier silda.” Om detta var en medveten strategi eller
om aktierna var svirsilda har inte kunnat redas ut. Kvar stdr dock att
affiren pa det hela taget var lyckosam f6r Finansinstitutet.

1917 fanns det fortfarande pengar att tjina pa aktiemarknaden
och drsredovisningen f6r 1917 visade pa de ovanligt gynnsamma
forhillandena som rédde i affirslivet. Med ett eget kapital pd sex
miljoner kronor lyckades Finansinstitutet uppvisa en vinst pa 3,5
miljoner samtidigt som Affirsvirlden bedomde att aktieportfoljen
innehéll dolda virden pd mellan fyra och fem miljoner kronor. I
sin analys skrev Affirsvirlden att *vinsten ir s& mycket mer betydlig,
som institutets hufvudaffir — emisionsverksamheten — egentligen

14. Bakgrunden till affiren finns i Mathiasson, 1931 och ABVS, 1942 sid. 35-70.

15. FSV:s arkiv. A1:3. Styrelseprotokoll 171001. Samt Industribankens arkiv. Styrelseprotokoll
170904.

16. FSV:s arkiv. F2F:12. Brev frdn Finansinstitutet 170906.

17. FSV:s arkiv. Al:3. Arsredovisningarna 1917, 1918 och 1919 visar pa foretagets aktieinnehav.
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forst under andra halfdret 1917 varit igdng.’'® Med historisk distans
verkar det omvinda ligga nirmare sanningen; det var snarare méjlig-
heterna till spektakulira aktievinster som drev upp resultatet och
nir emissionsverksamheten kom iging och méjligheterna till korta
affirer minskade sjonk dven vinsterna. Finansinstitutets rikenskaper
visar att ungefir hilften av inkomsterna kom frdn provisioner och
hilften frin aktievinster. Av de 1,8 miljoner kronor som man drog
in i provision kom hilften frdn de tre storsta emissionsaffirerna: CE
Johansson, Vin & Spritcentralen och Pappersspinneriet. De storsta
aktievinsterna kom frin affirerna i Malmé Folkbank, Hoganis-
Billesholm och Nordiska Kullager. Vinsten i Nordiska Kullager kom
fran ett ihirdigt kopande och siljande i maj/juni, medan Hoganis-
Billesholm képtes och saldes under hela dret. Malmé Folkbank var
ddremot en strukturaffir i Industribankens expansion, dir man
agerade mellanhand. Finansinstitutet silde aldrig av nigra aktier i
Malmé Folkbank under 1917 och den vinst pd nirmare 400 000 som
ingick i drets resultat var en uppskrivning av aktievirdet, men alltsd
en dnnu ¢j realiserad vinst. Den overligset stérsta posten i portfoljen
utgjordes av aktierna i Malmo Folkbank. I 6vrigt bestod aktieport-
foljen av egna engagemang — som Adolf Unger, CE Johansson och
Fettindustri — och traditionella bérspapper som TGO, SKF och
Stora Kopparberg. Stirkt av de initiala framgingarna beslutade sty-
relsen i november 1917 att hoja aktiekapitalet genom en nyemission,
fran sex till 15 miljoner kronor.”

Under 1918 skedde en kraftigomsvingning pd emissionsmarknaden
nir bérsens uppging brots. De strukturaffirer som genomférdes var
firre, mindre och inte lika [dnsamma. Som exempel kan nimnas den
rekonstruktion av Lomma Slipindustri, vilket Finansinstitutet engag-
erades i under vdren 1918. I brevet frin Finansinstitutets huvudkon-
tor till avdelningskontoret i Malmé fran februari 1918 aterfanns en
annan ton in den som rdtt iret innan:

Rérande placeringsmajligheterna just nu ir det nog sd att
marknaden ir trég, men om vi av vdra 1.150.000 kr. endast teck-
nade 150.000 kr. och lade ut teckningslistor p& Industribankens

18. FSV:s arkiv. A1:3 Arsredovisning 1917. Se diven AB Svenska Finansinstitutet (Affirsvirlden,
1918, sid. 121-22).
19. FSV:sarkiv. G1A:2. Huvudbok. G3A:2. Kassabok. Se dven Al:3. Styrelseprotokoll 171120.
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kontor med uppgifter om bolaget och samtidigt gjorde ndgot i pres-
sen, sd tro vi act det skulle gd en hel del. T alla fall 4r ju affiren sund
och det ir ju indock huvudsaken.*

Affiren gillde rekonstruktionen av Lomma Slipindustri. Lomma
Slipindustri tillverkade konstgjorda slipskivor av kiselkarbid, ett
material som revolutionerade slipindustrin nir det introducerades
pa 1890-talet.’ Nir forhandlingarna var klara i april 1918 beslot
Finansinstitutet trots allt att behdlla preferensaktier f6r nirmare
en halv miljon, eftersom “intresset frin sakkunnigt och omdomes-
gille hall 4r sd stort for affiren”.?? Det visade sig vara ett misstag.
Samtidigt fortsatte expansionen av Finansinstitutet och genom den
beslutade nyemissionen pd hésten 1918 skulle man komma upp i
samma aktiekapital som Sveriges storsta emissionsbolag — Svenska
Emissionsaktiebolaget. Under 1919 bildades ett konsortium tillsam-
mans med Virdeforvaltning for att genom en nyemission utvidga
Lommas verksamhet. Trots anstringningarna tappade verksamhet-
en alltmer av sin 16nsamhet och det hela utvecklade sig till en utdra-
gen forlusthistoria. Nir ledningen f6r Lomma Slipindustri 1920 ville
lana pengar for att ge sig pd tillverkning av motorcyklar meddelade
Finansinstitutet att man inte ville fortsitta att stodja foretaget. Att
den ursprungliga verksamheten inte lingre var lonsam skyllde man
pa konkurrensen fran tysk industri som, nir den dterkom efter forsta
virldskriget, kunde producera till mycket ligre kostnader. Lsningen,
for Finansinstiutets del, blev att rekonstruera bolaget under 1921 och
silja det till Nobel-Diesel.*

Nir mojligheterna till virdepappersaffirer minskade till foljd
av vikande bérskurser flyttades fokus till andra typer av affirer.
Framforallt rorde det sig om att etablera och finansiera handels-
verksamhet, genom att dels starta handelsavdelningar, dels genom-
fora engdngsaffirer. Finansinstitutet startade tre stycken handels-
avdelningar. Uppligget var att Finansinstitutet betalade 16n it en

20. FSV:s arkiv. F2G:8. Brev frin huvudkontoret 180218.

21. ABSN, 1946 sid. 2.

22. FSV:s arkiv. F2G:8. Brev frin huvudkontoret 180402.

23. FSV:s arkiv. Al:3 Styrelseprotokoll 180909 & 191205. Samt AB Lomma Slipindustri
(Affiirsvéirlden, 1921, sid. 134-35).
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handelsman for att denne skulle etablera handelskontakter inom ett
visst geografiskt omride.?* Finansinstitutet skulle sedan 3 en viss
procent av forsiljningsvinsterna, men verksamheten tog inte fart och
vinsterna uteblev. Finansinstitutet tjanade istillet mer pd engéngs-
affirerna dir man kortsiktigt finansierade olika affirsmins import
av varor som tackjirn, bleckplat, amerikanske flisk, torkad fruke och
persiska mattor.”

Samtidigt fortsatte bdde Finansinstitutet och Industribanken
att driva expansionsstrategin hart och nir nedgingen 1918 visade
sig hélla i sig dven under forsta halviret under 1919 blev de bada
foretagen allt mer pressade. Under hosten 1919 kom de bigge bola-
gen att genomgs stora forindringar i samband med var sin fusion.
Bide Goteborgs Handelsbank och AB Svenska Virden passade bra
som fusionspartners f6r Industribanken respektive Finansinstitutet,
eftersom en ndgot stdrre stabilitet — inte minst likviditet — fogades
till verksamheterna. Samtidigt markerade de tvd fusionerna slutet
pa den storslagna visionen om en ny stor dgargrupp pd den finan-
siella marknaden. De ursprungliga styrelserna f6r Finansinstitutet,
Industribanken och Virdeférvaltning bestod av 23 ledamotsposter
— med ménga dubblerande ledaméter. Efter fusionen hade styrelser-
na i de sammanslagna bolagen 41 poster, varav endast 14 stycken
innehades av personer som kom frin det ursprungliga nitverket. Alla
tre bolag hade ny ordférande och ny verkstillande direktor och ingen
av dessa ledande personer satt lingre i nigon av de andra styrelserna.
Bland de nya styrelseledaméterna som under 1919 tog plats i bolaget
fanns dven representanter for Goteborgs Bank och Skandinaviska
Kreditaktiebolaget.”® Affirsvirlden kommenterade forindringen i
styrelsen och lit ana en annan ton 4n den positiva som man tidigare
uttryckt angdende Finansinstitutet:

Finansinstitutets forutvarande utveckling har ju icke alltid foljc de
allra mest betryggande linjerna. Den misstro som diraf framkallats
har varit en bidragande orsak till den osikerhet och terhillsamhet

24. FSV:s arkiv A1:3. Styrelseprotokoll 191205 & 191030. Omradena var: Osteuropa,
Guldkusten och Sydryssland. Dirtill kom flera forslag till handelsavdelningar, som styrelsen
beslét att Finansinstitutet inte skulle medverka i.

25. FSV:s arkiv. Al:3. Styrelseprotokoll 190206, 190227, 190501 & 191018.

26. Se Broberg, 2003 sid. 75-78 & 164-68 for detaljer om fusionerna.
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som kinnetecknat affirslivet i allmidnhet och fondmarknaden i
synnerhet. Nir de ledande Goteborgsbankerna nu éverenskommit
om att gemensamt taga del i kontrollen 6fver Finansinstitutet och
dirmed sammanhingande ganska vidstrickta industriella affirer, s
ir detta ett betryggande moment som ej torde forfela sin verkan.?’

Det skulle visa sig att tidningens férhoppning var alltfor optimistisk,
i forsta hand for att niringslivet stod infor en svér depression, med
seklets storsta deflation. Konjunkturen stabiliserades dock tillfilligt
under slutet av 1919 och forsta halvaret 1920, innan deflationskris-
en slog till. Under denna period deltog Finansinstitutet i nyemis-
sioner och nybildningar, men de oroliga tiderna mirktes ocksd pa
det stigande antalet rekonstruktioner och borgensitaganden som
Finansinstitutet engagerade sig i.** 1 1920 drs bokslut tvingades
man till avskrivningar pd over tre miljoner kronor, till f6ljd av de
fallande bérskurserna. Att man trots allt lyckades uppnd ett noll-
resultat berodde pa en redovisad intike p& 1,4 miljoner kronor frin
Adolf Ungers Industriaktiebolag, vilket var en intikt av nidrmast
bokforingsteknisk karakeir.?? 1921 blev situationen katastrofal. Inga
fler emissionsprojekt kom att genomféras och kapitalmarknadens
likviditet var s ldg att det inte gick att komma ur sina positioner utan
halsbrytande forluster. Samtidigt som balansrikningen urholkades
nir bérskurserna f6ll mot nya bottenrekord vixte Finansinstitutets
rintebdrda. Rintekostnaderna som de forsta ren hade varit ett par
hundratusen kronor, steg till 6ver en halv miljon.*® Den finansiella
kollapsen drabbade f6rstds ménga av Finansinstitutets ldntagare och
de flesta drenden som kom upp pa styrelsens bord handlade om att
hantera detta. I nigra fall medgav man moratorium. Finansinstitutet
tecknade dven borgen mot betalning, s3 att lantagaren kunde lina pa

27. AB Svenska Finansinstitutet (Afférsvéirlden, 1919, sid. 1338-39).

28. FSV:s arkiv. Al:3-4. Styrelseprotokoll 190730, 191114, 191217, 191222 & 200925. Bland
nyemissionerna kan Bofors och Original-Odhner nimnas; nybildningarna innefattade ett
kemibolag och ett bolag f6r exploaterande av olja i Mexico; bland rekonstruktionerna fanns
bland annat AB Kvifveindustri och Elektriska AB Volta.

29. Se avsnittet om Adolf Ungers Industriaktiebolag.

30. FSV:s arkiv. A1:3-4. Arsredovisningar 1918-23. Se dven Finansinstitutet Svenska Virden
(Afféirsviirlden, 1921, sid. 598-602) och Finansinstitutet Svenska Virden (Affarsvirlden,
1924, sid. 1040).
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andra stillen och i vissa fall tvingades man till ackordsuppgorelser.
Under 1923 skrevs aktiekapitalet ner till hilften och elva miljoner
kronor anvindes for att rensa i balansrikningen. Trots detta kvarstod
en pataglig 6vervirdering. Stdrst var differensen gillande innehavet
i Nordiska Handelsbanken. Finansinstitutets aktier virderades i
bokslutet till fyra miljoner kronor, men om man bedémer inneha-
vet efter Fondhandlareféreningens noteringar var de endast virda
hilften s mycket. Andra exempel var aktierna i Wargén och Bofors
som bdda virderades till 50 kronor av Finansinstitutet, medan
Fondhandlareféreningen noterade dem till 17 respektive 29 kro-
nor. Listan skulle kunna géras lingre och dessutom var bristen pa
likviditet skriande i de flesta fall vilket gjorde dven de mest forsik-
tiga virderingar ytterligt osikra — vilket ocksd hindelserna 1923-25
bekriftade. Under 1925 dgnade styrelsen sin mesta energi &t att min-
ska sina engagemang genom att leta efter avsittningsméjligheter for
alla de aktier som var pantsatta hos olika fordringsigare.’' Det var
ddrfor inte forvinande att finna foljande rader i Afférsvirldens analys
av Finansinstitutets arsredovisning for 1924:

Bokslutet tilldrager sig ju numera intet stdrre intresse bland allmin-
heten, enir det insatta kapitalet ju sedan linge betraktats som i
huvudsak forlorat.>

Finansinstitutets sista stora engagemang var i ett antal norska gru-
vor.*> Upprinnelsen var det kop av ett norskt gruvkonsortium som
Finansinstitutet gjort 1919, bestdende av Nordiska Grubekompagni,
Fosdalens Bergverk, Ogsfjordens Malmfelter samt Motorkutter Mels.
Meningen hade varit att man skulle képa gruvorna, som var i des-
perat behov av kapital, och sedan silja dem vidare. Finansinstitutet
satsade initialt runt en miljon kronor. Problemet var att det inte
uppenbarade sig ndgon villig spekulant. Finansinstitutet blev inte av

31. FSV:sarkiv. Al:4. Styrelseprotokollen 1922-25 innehéller dterkommande forfrigningar om
moratorium och ackord p3 krediter. For viirderingen av aktier se Arsredovisning 1923 same
Svfofor, 1924.

32. Finansinstitutet Svenska Virden (Affiirsviirlden, 1925, sid. 576).

33. Avsnittet bygger pa styrelsens behandling av frigan. Eftersom den 6vriga affirsverksamheten
i princip hade avstannat 1925 behandlades frigan utférlig i styrelseprotokollen, se FSV:s
arkiv. A1:5.
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med gruvorna och fick istillet skjuta till mer kapital. Under 1925 tog
den norska gruvaffiren det mesta av styrelsemétenas tid. Samtidigt
brottades styrelsen med foretagets storsta fordringsigare — Nordiska
Handelsbanken och Skandinaviska Kreditaktiebolaget — vilket
gjorde att alla beslut rorande de norska gruvorna miste godkinnas
av de bidda bankerna. Man forsokte finna l6sningar for fortsatt drift
och hoppades pa en allmin vindning f6r gruvniringen, men liget
var hopplost. Under hésten 1925, nir konkursen blev alltmer ound-
viklig stod det klart att det totala avskrivningsbehovet for de norska
gruvorna nirmade sig fyra miljoner kronor.

Redan p& sommaren 1924 skickade foretagsledningen ut en
forfrigan om fordringsidgarnas instillning till Finansinstitutets
fortsatta verksamhet. Ingen av dem krivde di att foretaget skulle
trida i likvidation. Férmodligen fanns férhoppningen om att nir
ckonomin himtade sig skulle d4ven borskurserna vinda uppat och
Finansinstitutets likviditet och stillning forbittras. Foretagets prob-
lem var dock storre 4n sd och dessutom lit borsuppgéngen vinta péd
sig. Forlusterna kom i huvudsak frén de norska gruvorna, Nordiska
Handelsbanken och Adolf Unger. Den vinst- och férlustrikning som
gjordes infor styrelsemétet i december 1925 innehéll sammanlagda
avskrivningar pa 12,4 miljoner kronor, varav 8,4 miljoner hirrérde
frin dessa tre engagemang.®* Vid en extra bolagsstimman den tolfte
december 1925 beslutades att Finansinstitutet skulle trida i likvida-
tion. De utomstdende fordringsigarna erbjods generellt ett ackord
om tio procent av skuldernas ursprungliga virde. Som citatet ovan
fr&n Affirsvirlden antydde kom konkursen knappast som nigon
overraskning for ndgon av de inblandade.”

Finansinstitutets fastighetsaffiirer
Drygt en tiondel av de affirer som behandlades av Finansinstitutets
styrelse var olika typer av fastighetsaffirer.® Eftersom fastighets-
affirerna var smi jimfort med Finansinstitutets storsta affirer dr

34. Det ir dock vikrigt att notera att Nordiska Handelsbanken och Adolf Unger var affirer som
innehsll manga interna transaktioner, dit forluster frén andra affirer hade kunnat hinskju-
tas. Dirfor torde siffran siga mer om omfattningen pa dessa transaktioner, in om var forlus-
terna egentligen samkades.

35. FSV:s arkiv. A1:5. Styrelseprotokoll 251212.

36. For detaljer kring analysen av styrelseprotokollen se Broberg, 2003 sid. 154-63.

215



det inte konstigt att de limnat relativt sparsamt med spar i arkivet.
Malsittningen med avsnittet begrinsas dirfor till att ge ndgra korta
exempel pa olika typer av fastighetsaffirer som Finansinstitutet var
inblandat i. Det finansiella nitverket uppritthsll nira férbindelser
med stadsmiiklare Willgodt Kullgren som formedlade fastighetskop.
Kullgren skickade detaljerade brev till Finansinstitutet om fastig-
heter som var till salu i centrala Géteborg och Kullgren var sjilv en
av Industribankens storre kunder.’”

I december 1916 kopte Finansinstitutet fastighet nummer 28
i Géteborgs Stads fjirde rote f6r 150 000 kronor, vilken 1920 sil-
des till arkitekten Nils Olsson f6r 385 000 kronor. Finansinstitutet
finansierade kdparen genom att betalningen till 80 procent skedde
med reverser. P4 sommaren 1918 képtes en tomt och byggnadsfir-
man FO Pettersson kontaktades for eventuell byggnation. Det
blev inget av bygget och ett ir senare sildes tomten till Géteborgs
Handelsbank.?®

I Malmé bedrevs fastighetsaffirerna bide genom Malmékontoret
och genom det fastighetsbolag — AB Ronneholm — som bildades for
indamalet. I april 1920 lit man byggmiistare Nils Dahlquist genom-
fora en virdering av fastighet dtta och nio i kvarteret Korpen, infor
ett planerat kop. Dahlquist konstaterade att fastigheten borde bet-
inga ett virde av 332 000 p& grund av det centrala liget och att de
eftersatta hyrorna borde kunna 'visentligen 6kas’. Fastigheten koptes
sedermera upp for 202 500 kronor.*

Fastighetsaffirerna skedde dven i kombination med andra affirer.
D3 anvindes fastighetstillgdngarna som ’pengar’, vilket illustrerar
fastigheternas roll i den kreditskapande verksamheten. Ett exempel
pa detta var Finansinstitutets inblandning i Lomma Slipindustri.
Foretagets forsta affir med Lomma Slipindustri intriffade i mars
1918, d& Finansinstitutet var delaktig foretagets rekonstruktion. Ett
ar senare var bolaget dven behjilpligt med att placera en nyemis-

37. FSV:s arkiv. Al:3. Styrelseprotokoll 170703. Av de krediter pd 26 miljoner kronor som
Industribanken beviljade under viren 1917 gick 2,5 miljoner till Kullgren; samtliga krediter
till Kullgren beviljades mot siikerhet i aktier. Vidare férde bankinspektionen fram kritik mot
den alltfor liberala utldningen till Kullgren vid dess undersékning 1919. Se KBFI:s arkiv.
Undersskningsberittelse Industribanken januari 1919.

38. FSV:sarkiv F3:1. Kontrakt och korrespondens. Se dven A1:3. Styrelseprotokoll 180709 &
190730.

39. FSV:sarkiv F2G:12. Virdering och kontrakt.
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sion, genom det kontaktnit som man hade genom Industribanken.
Marknaden hade redan bérjat svikta betinkligt och Finansinstitutet
blev sittande med preferensaktier for nirmare en halv miljon kronor.
Lommas aktier f6ll i virde och for att ridda sig undan en del av for-
lusten byttes aktier i Lomma Slipindustri mot fastigheter i Malms,
genom fastighetsbolaget Ronneholm. Affiren gjordes med Skinska
Emissionsbolagets chef Gunnar Swenson, som Finansinstitutet dven
hade gjort andra fastighetsaffirer med. Det hela kom att leda till
slitningar mellan Finansinstitutets huvudkontor i Géteborg och
avdelningskontoret i Malmo, eftersom huvudkontoret insisterade
pa att aktierna skulle dverféras till ett virde som skapade en vinst
for Finansinstitutet men forlust for fastighetsbolaget. Detta ogil-
lades av kontoret i Malmé dé det var det som forestod fastighets-
bolaget Rénneholm. Bakom operationen 1&g oron f6r den vikande
marknaden som gjorde att Finansinstitutet behévde vinster att viga
upp de nédvindiga avskrivningarna med.*

En stor del av Finansinstitutets tid och resurser gick saledes at till
fastighetsaffirer, bdde genom egna och som finansiir av andras. I
flera fall var fastighetsaffirerna med som en del av storre affirer.
Fastigheter, aktier, kontanter och olika former av skuldebrev anvin-
des om vartannat — samtidigt som anvindandet av kontanter alltid
var virt lite extra. Infér forsiljningen av en fastighet i Malméo noter-
ades att:

Reflektanten, som déljer sig bakom miklaren har forst bjudic

200 000 kronor kontant under det jag forklarat vart yteersta pris
vara 250 000 kronor. Enligt vad jag kan forstd tror jag att 225 000
kronor kan uppnds. Detta 4r 4 ena sidan f.n., anser jag, ganska gott i
synnerhet di kopeskillingen levereras kontant. !

Sammanfattningsvis kan man konstateraatt Finansinstitutets bolags-
ordning*? stimmer vil dverrens med dem som man finner hos andra

40. FSV:s arkiv. Al:3-4, Styrelseprotokoll 190410, 191030, 230830 & 240724.

41. FSV:s arkiv. F3:1. Brev frdn Finansinstitutet 191215.

42. 1bolagsordningen for Finansinstitutet Svenska Virden Emissionsaktiebolag stod att: Bolagezs
verksamhet skall hava till firemal att utiva emissionsverksambet, att organisera industriella

och andra foretag, att kipa, forvalta och silja los och fast egendom samt utéva annan liknande
verksamhet. FSV:s arkiv. Al:4.
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emissionsbolag vid denna tid och att den oprecisa skrivningen ocksa
vil beskriver vad Finansinstitutet faktiskt gjorde. Finansinstitutet
var inblandade i allt frin storre stcrukturaffirer till privatbanksrorelse
och varubeldning. Det rorde sig f6ljaktligen om finansiell verksam-
het med stor bredd. Eller, annorlunda uttrycke, att verksamheten
bedrevs utan nagot tydligt fokus.

Industribanken — Eillan till likviditet

P4 viren 1917 fulltecknades drets storsta emission inom banksek-
torn och Industribanken startade med ett aktiekapital pd 30 mil-
joner kronor.* Med en mycket offensiv strategi forsokee stiftarna
snabbt expandera verksamheten och ge Industribanken en plats
bland storbankerna. Expansionen genomférdes bide genom uppkép
och genom att dppna egna kontor.** Redan i bankinspektionens
undersokningsberittelse frin januari 1918 framférdes kritik mot att
Industribankens redovisade vinst till stor del kom frin ’ersittningar’
fran Finansinstitutet, som dverlimnats i samband med bankens finan-
siering av Finansinstitutet. Andamilet, enligt Bankinspektionen, var
att en hog vinst skulle hoja kursen pa Industribankens aktier och att
Finansinstitutet dé skulle kunna silja av sitt innehav i Industribanken
med god fortjinst. Vidare visade undersskningen att en opropor-
tionerligt stor del av utliningen gick till Finansinstitutet och andra
bolag med koppling till det finansiella nitverk som grundat banken.
Dessutom konstaterade Bankinspektionen att utliningen till oro-
vickande stor del skedde mot siikerhet i aktier, i regel till kurser som
klart dversteg de av bankforeningen rekommenderade.®

43. Industribanken (Svenska Bankmannafdreningens Tidskriff, 1918, sid. 5) Emissionen gjordes
med tio procents 8verkurs och de éverskjutande tre miljoner kronorna fordes till reservfonden.

44. Kopplingen till virdepappersmarknaden mirktes ocksd genom att man direkt 5ppnade
separata fondavdelningar och blev medlem av bérsen. Se Industribankens stockholmskon-
tor, (Svenska Bankmannaforeningens Tidskriff, 1917, sid. 154-155), Industribanken (Svenska
Bankmannaforeningens Tidskrift, 1918, sid. 46-47), AB Industribanken (Afférsvéirlden, 1918,
sid. 291) och Séderlund, 1978 sid. 286-87.

45. KBFI:s arkiv. Undersskningsberittelse Industribanken januari 1918. Det visade sig att
problemen med alltfér vidlyftig utlining dven gillde de nydppnade avdelningskontoren.
Vid bankinspektionens undersékning av kontoret i Ystad framkom att regementsinten-
dent Ohstrom: tycktes begagna sitt inflytande pa grund av ledamotskapet i Industribankens
avdelningsstyrelse att tillfora kontoret utlining till spekulanter, varvid han med stor beredvil-
lighet ikliider sig personligt ansvar for de mer riskabla delarna av denna utlining. Hans namn
patriiffades nimligen i forbindelse med snart sagt varenda spekulant i staden. Se KBFI:s arkiv.
Undersskningsberittelse Industribankens avdelningskontor i Ystad oktober 1918, sid. 4.
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Trots bankinspektionens kritik fortsatte den forcerade expan-
sionen. Under 1918 ckade utliningen med éver 100 miljoner kronor,
till ssammanlagt drygt 200 miljoner. Detta anstringde likviditeten
eftersom inldningen endast 6kade med 50 miljoner. I bankinspektio-
nens undersékningsberittelse konstaterades att likviditeten var s for-
svagad att tidpunkten inte var avligsen dd "bankens forméga att ome-
delbart tillfredstilla deponenternas ansprik kommer att upphora’. 1
undersokningen framkom dven att utliningen var fortsatt koncen-
trerad till det finansiella nitverket kring bankens grundare och att
aktier fortsatte att dominera som sikerhet for ldnen.* De ledande i
banken méste ha varit medvetna om den prekira situationen, som
forvirrades av borskursernas nedgdng under 1918. Férhandlingar
om ett samgdende vidtog med den betydligt stabilare Géteborgs
Handelsbank och under hosten 1919 genomfordes fusionen, vilket
resulterade i bildandet av AB Nordiska Handelsbanken.”

Fusionen innebar att den nya banken fick del av det goda rykte som
Géteborgs Handelsbank tnjot. Trots det var den i praktiken fort-
farande mycket sirbar pa grund av de affirer som Industribanken
tog med sig in i det gemensamma boet. Affirsvirlden var neutral i
sin analys av den nya banken och menade att de avskrivningar som
banken tvingades till var i linje med samtliga bankers och berodde
pa den onormala deflationen. Banken ménade sjilv om sitt arv
frén Géteborgs Handelsbank och publicerade 1922 en jubileums-
skrift dir man betonade att bankens “verksamhet under de gingna
25 aren kinnetecknas av en lugn och mélmedveten utveckling utan

46. KBFI:s arkiv. Undersokningsberittelse Industribanken januari 1919. Likviditeten forsvaga-
des ytterligare av att inldningen till viss del bestod av vad man kallade "konstgjorda insittnin-
gar’, vilket betydde att banken limnat 1an men genast fort upp detta l&n som en insittning.
Den storsta av dessa konstgjorda insittningar hirrérde sig frin CE Johansson, se avsnittet
om denna affir. I januari 1919 uppgick Industribankens utlining mot sikerhet i aktier, eller
endast namn, till sammanlagt 83 procent av bankens totala utlining.

47. Séderlund, 1978 sid. 100 beskriver det hela som en riddningsaktion, men om man ser hur
affiren beskrevs av samtiden verkar det snarare som att Industribankens ledning Iyckades
délja hur illa det egentligen var stillt — vilket kanske inte var s mirkligt eftersom krisen inte
var sd langt gingen dnnu. Se Nya banksammanslagningar (Svenska Bankmannaféreningens
Tidskrift, 1919, sid. 29-30), AB Industribanken (Affzrsviirlden, 1919, sid. 4762-63) och
AB Nordiska Handelsbanken (Affiirsvirlden, 1920, sid. 1068-69). Industribanken héll en
hég svansforing i forhandlingarna med Géteborgs Handelsbank. Handelsbanken lade ett
bud pa Industribanken redan i januari 1919, som styrelsen avbgjde. Istillet vidtog forhan-
dlingar med Sydsvenska Kreditaktiebolaget och Milareprovinsernas Bank. Handelsbanken
dterkom dock med ett ndgot bittre bud, som till slut accepterades av Industribanken.
Industribankens arkiv. Styrelseprotokoll 190128 & 190210.
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anmirkningsvirda stérningar”. Strax efter tillkinnagav bankens
ledning att 1921 &rs avskrivningar pd fem miljoner kronor inte hade
varit tillfyllest och att ytterligare 25 miljoner skulle skrivas av 1922,
genom att fora dver medel frin reservfonden.*®

Aven denna ging lyckades bankledningen ateruppritta det hotade
fortroendet. Ett sitt var att teruppta utdelningen redan 1923 och
bibehdlla den dven 1924.9 1 sjilva verket var situationen ldngt ifrin
stabil och den hade forvirrats frin 1922. Framforallt berodde detta
pa tvd engagemang — CE Johansson och Nydqvist & Holm AB
(Nohab) — som bada hade kopplingar till Industribankens tidigare
verksamhet. Féretagen brottades med stora problem och bankinspek-
tionen var kritisk till att banken fortsatte att 6ka kreditgivningen till
dessa béda foretag. Kreditgivningen till Nohab bérjade egentligen
forst 1922, men bakgrunden till engagemanget ldg i det finansiella
nitverk som hade startat Finansinstitutet och Industribanken. I ett
skarpt formulerat brev till Nordiska Handelsbanken skrev bank-
inspektor Folke von Krusenstjerna, i februari 1924, att kreditgiv-
ningen inte uppfyllt kraven pad bankmissighet.>® 1925 blev situ-
ationen ohéllbar och under hésten arbetades en rekonstruktionsplan
fram. Rekonstruktionen genomfordes med hjilp av Kreditkassan
och i processen atertog banken namnet Géteborgs Handelsbank.”

Pianotrusten — en sammanslagning i tiden
I bérjan av 1900-talet genomgick flera industribranscher stora
omstruktureringar, bide vad gillde produktion och organisation.
Ny teknik lade grunden for att ersitta smaskaligt hantverk med fab-

48. Citatet 4r himtat frin ABNH, 1922 sid. 12. I 6vrigt se AB Nordiska Handelsbanken
(Affiirsvéirlden, 1921, sid. 812), AB Nordiska Handelsbanken (Affzirsvirlden, 1922, sid. 670)
och AB Nordiska Handelsbanken (Affirsviirlden, 1923, sid. 245).

49. Ianalysen av bankens bokslut for 1923 kommenteras att: den forhoppning man hade att efter
[jolérets kraftiga avskrivningar kunna redan nu limna en om ock blygsam utdelning har alltsi
blivit till fullo infriad, se Bankboksluten (Affirsvéirlden, 1924, sid. 272) och AB Nordiska
Handelsbanken (Afférsvirlden, 1925, sid. 310).

50. KBFI:s arkiv. Undersokningsberittelse Nordiska Handelsbanken januari 1922 samt januari
1924. Brevet ligger med i den sistnimnda undersékningsberittelsen. Nohab-engageman-
get inkluderade kopplingar till Finansinstitutet, Forsbacka, CE Johansson och Nordiska
Kullager. Kopplingarna bestod av sdvil gemensamma styrelseledaméter som interna kredit-
och leverantérsrelationer. Se dven Den sista bankrekonstruktionen (Affirsvirlden, 1925, sid.
321-26).

51. For rekonstruktionen se Soderlund, 1978 sid. 367-68.

220



riksproduktion och aktiebolagsformen hjilpte till att skaffa fram
investeringarnas nodvindiga kapital. Ofta ledde detta till att produ-
center fusionerades. I vissa fall innebar fusionerna att en monopol-
situation uppstod p& marknaden — s3 skedde exempelvis inom sprit-,
margarin- och springimnesindustrin.’> I denna process blev de
finansiella intressena betydande. Frigan dr vem som tog initiativet
till omstruktureringen, varifrin kapitalet kom och hur produktionen
forindrades genom sammanslagningen. Emissionsbolagen hade
startats just for att hjilpa till med de finansiella arrangemangen vid
olika typer av omstruktureringar. Finansinstitutet hade affirer med
flera av dessa foretag, exempelvis var det delaktigt i bildandet av AB
Fettindustri och lanade ut pengar till Svenska Fonsterglasbruken.”
Vidare var Finansinstitutet sjilv drivande i tvd omstruktureringar
som syftade till att skapa marknadsdominerande foretag. Det ena var
bildandet av Vin- & Spritcentralen i september 1917 och det andra
var Forenade Piano- och Orgelfabrikerna (FPO) i februari 1918.
Vin- och Spritaffiren blev vinstgivande for Finansinstitutet, medan
engagemanget i FPO blev mindre lyckosamt.

Avsnittet behandlar Finansinstitutets engagemang i FPO. Affiren
var en strukturaffir dir Finansinstitutet tillhandahsll finansiella
tjanster i samband med sammanférandet av ett flertal piano- och
orgeltillverkare. Liksom i ett flertal andra affirer kom foretaget att
behélla en relativt stor post aktier, vilket gjorde att man blev in-
blandad i skétseln av FPO. Finansinstitutets industriella ambi-
tioner, som i det initiala skedet var stora, fick snart skruvas ner nir
deflationen satte in. Istillet fick bolaget inrikta anstringningarna
pa att f4 FPO att 6verleva och i det liget valde Finansinstitutet att
silja sina aktier. Engagemanget kom dock att félja med fram till
Finansinstitutets likvidation, eftersom manga av foretagets lantagare
hade pantsatt sina aktier i FPO.

52. Schén, 2000 sid. 265. I Afféirsviirlden diskuterades olika frslag om sammanslagningar inom
diverse industrigrenar. Dir framholls det rationella i fusionerna som ett medel att nd speciali-
seringsfordelar och att foretagen i manga fall innebar *onédiga dubbleringar’. Ett annat argu-
ment som fordes fram var att nationella fusioner var positiva for att de kunde hjilpa till att
behilla industrin svensk, se exempelvis Rekonstruktionsperioden (Affirsviirlden, 1923, sid.
2260) och Vir stenindustri (Affirsviirlden, 1923, sid. 2438).

53. FSV:s arkiv. A1:3-4. Styrelseprotokoll 180110 & 200226.
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Bakgrund till affiiren

Tillverkningen av pianon och orglar var vid 1900-talets bérjan ett
hantverk. Branschen hade nigra tillverkare med fler 4n 50 anstillda,
men de flesta var betydligt mindre. Stockholm hade atminstone 13
fabrikanter av pianon och orglar, varav de flesta endast hade nigra
fa anstillda. Aktiebolaget Frankel & Co. betraktades med sina 20
anstillda som ett av de storre i Stockholm. Industribyrins under-
sokning, som gjordes pd uppdrag av Finansinstitutet, visade att de
foretag som kom att delta i sammanslagningen tillhérde de storre
tillverkarna, se tabell 6.1.

Tabell 6.1 Antal anstillda hos medverkande foretag i pianotrusten 1917

Foretag Ungefirligt antal anstillda
Aktiebolaget Ostlind & Almgqyvist 60
Aktiebolaget A.G. Ralins Orgel- och Pianofabrik 60
J.G. Malmsjs Aktiebolag 60
Pianofabriks Aktiebolaget Gustafsson & Ljungqvist 60
C. H. Billbergs Pianofabriks Aktiebolag 30
C.B. Pettersons Orgel- och Pianofabriks Aktiebolag 35
Aktiebolaget F. Frankel & Co. ! 20

Kiilla: Finansinstitutets arkiv. F2F:3. Industribyrins utredning

! Frankel drog sig ur trusten forst i ett sent skede av forhandlingarna och ersattes av
Givle Orgel- & Pianofabrik

Redan dret innan, i mars 1916, hade samarbetet inom pianoin-
dustrin fordjupats i och med bildandet av Svenska Pianofabrikant-
foreningen, som hade till uppgift att tillvarata medlemmarnas
intressen. 22 tillverkare gick med i foreningen, diribland samtliga
som kom att ingd i FPO.>* Nir FPO bildades skickades ett pressmed-
delande ut dir stordriftsfordelarna betonades:

Den svenska piano- och orgelindustrien har hictills varic splittrad pd
mainga smé fabriker, som i allminhet icke varit i stdnd att var for sig
utveckla sig i nodig grad. Manga hava bedrivits i hantverksmissig
skala och bade betriffande inkop, tillverkning och forsiljning hava
dessa fabriker icke kunnat ernd de fordelar, som ett stérre foretag

54. FSV:s arkiv. F2F:3. Promemoria Angdende en event. sammanslagning av den svenska pianoin-
dustrien.
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kan vinna. Administrationskostnader samt dvriga omkostnader,
sarskilt for férsiljningen, som nu med avsevirda belopp belasta de
enskilda bolagen, bliva givetvis mindre, och dven i andra avseenden
kunna besparingar ernds.”

Overlag visade pianoféretagen upp goda resultat under dren fore
sammanslagningen. Vinsterna var stabila, det egna kapitalet utveck-
lades positivt och Industribyrdn var genomgéende ndjd i sin analys
av foretagen.’® Det var alltsd inte frigan om en rekonstruktion av en
bransch i kris, diremot fanns en medvetenhet om att konkurrensen
hade stigit i branschen och att den skulle stegras ytterligare om den
tyska importen dterupptogs.

Bildandet

I januari 1917 gav Finansinstitutet ingenjér Carl Wilhelm Nystrém
i Karlstad i uppdrag att sitta samman en lista 6ver de storre till-
verkarna av pianon och orglar i Sverige.”” Brevet som Finansinstitutet
fick till svar innehsll en lista pa 25 foretag, varav 16 var medlemmar
iintresseforeningen. I februari samma ar skickade Finansinstitutet ut
ett brev till foretagen p4 listan:

For nirvarande pagar, med bitride av oss, underhandlingar mel-
lan ndgra av landets storre Orgel- och Pianofabrikanter om sam-
manf6ring av fabrikerna till ett enda bolag. Som kint 4r nimligen
konkurrensen inom denna bransch synnerligen svar, i det att de
olika fabrikerna icke blott nedpressa priserna for varandra utan dven
overbjuda varandra i provisioner och kassarabatter. Genom en sam-
manslagning skulle ju dessa olidgenheter falla bort, och dessutom en
del forméner vinnas: billigare inkdp av ravaror, specialisering av till-
verkningen, inbesparing av annonsering m.m.

55. ESV:s arkiv. F2F:3. Promemoria Rirande Aktiebolaget Firenade Piano och Orgelfabriker.

56. Nir Industribyran hade besskt AB Ostlind & Almqvist noterade de att: Kontorets organisa-
tion limnade mycket gott intryck; bokforingen fullt modernt ordnad. Omsorgsfull kalkulation
verkstiilles. [...] Avskrivningar hava regelbundet verkstiillts drligen fore vinstens beriiknande,
varvid i genomsnitt hiiga avskrivningsprocenter tillimpats. FSV:s arkiv. F2F:12. Promemoria
Angiende bessk hos Aktiebolaget Ostlind & Almquist.

57. Frigan om hur Finansinstitutet kom i kontakt med Nystrém och hur intresset fér pianoin-
dustrin vicktes har inte kunnat besvaras med det tillgingliga materialet.

58. FSV:s arkiv. F2F:3. Brev frin Finansinstitutet 170213.
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Tolv féretag svarade pa brevet. Svaren delade upp sig i tre grupper. En
grupp var éverhuvudtaget inte intresserad av samarbete. Svahnqvists
Pianofabrik lit exempelvis meddela att:

Till svar dird vill jag hirmed meddela, att jag ej reflekterar pd Edert
forslag angdende sammanforing av landets orgel och pianofabriker
till ett enda bolag.”.

Enandra grupp av foretag stillde sig avvaktande positiva till férslaget,
men trodde att en sammanslagning skulle vara svir att genomfora.
Pianofabriksaktiebolaget Gustafsson & Ljungqvist ansdg att man
var tvungen att g fram med storsta forsiktighet och att detta var en
fraga for pianotillverkarnas drsmote. Man papekade dven att det inte
var sjilvklart att Finansinstitutet skulle fa affiren.®” Den tredje grup-
pen bestod av fem féretag, varav fyra slutligen kom att ingéd i FPO.
Dessa visade intresse for saken och ville veta mer om den planerade
affiren. CB Pettersons Orgel & Pianofabrik skrev:

Till svar & Edert drade af dato fir meddela, att jag pa grund af den
osunda konkurrensen, som pé senare tid uppkommit inom bran-
schen redan linge haft den tanken att en sammanslagning af de
storre fabrikerna vore det bista sittet att férekomma dylik konkur-
rens hvarfor jag stiller mig intresserad till saken.®!

Under viren och sommaren 1917 diskuterades villkoren for
affiren. Virderingen av foretagen gjordes av Industribyrdn och
Finansinstitutet. Denna virdering lig sedan till grund, med tilligg
pa mellan fem till tio procent fér goodwill, f6r den ersittning som
varje foretag skulle £ ut. Hilften av betalningen skulle ske med akti-
er i det nya bolaget och hilften med kontanter, alternativt preferen-
saktier. Finansinstitutet lovade att forstricka kontanta medel genom
att 6verta overblivna preferensaktier. Preferensaktierna skulle ge en
garanterad avkastning pd sju procent. Vid utebliven utdelning skulle
denna atergildas innan utdelningen till stamaktier &terupptogs.

59. FSV:s arkiv. F2F:3 Brev till Finansinstitutet 170324.
60. FSV:s arkiv. F2F:4 Brev till Finansinstitutet 170307.
61. FSV:s arkiv. F2F:3. Brev till Finansinstitutet 170213.
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Preferensaktierna skulle dock aldrig ge mer 4n tio procent i utdel-
ning.** Finansinstitutet tillerkiindes en provision for sitt deltagande
i affiren pa 200 000 kronor, som betalades med stamaktier i FPO.
Tanken var att pianofabrikanterna skulle 6verldta sina tillgdngar och
skulder pa det nya bolaget och sedan trida i likvidation. Nya dotter-
bolag skulle sedan startas, med de gamla féretagsnamnen. De nya
dotterbolagen skulle sedan driva sin rérelse som kommissionsbolag
for huvudbolagets rikning.®

P4 styrelsemétet den 20:e november 1917 tog Finansinstitutet
beslutet att medverka vid bildandet av FPO. Styrelsen beslét dven
att de aktier som Finansinstitutet évertagit i FPO skulle emitteras
till 103 procent och erbjudas till Institutets aktieigare.®* Den elfte
februari 1918 registrerades AB Forenade Piano- & Orgelfabriker av
Patent- och Registreringsverket. Vid sidan om Finansinstitutet och
direktdrerna vid de ingdende pianofabrikerna fanns ocksa tonsittar-
en Vilhelm Pettersson-Berger, professorn vid Kungliga Musikaliska
Akademin Gustaf Higg och tonsittaren Wilhelm Stenhammar med
som stiftare.® Till verkstillande direktor utsdgs Anton Almgqpvist,
frin AB Ostlind & Almqvist. Aktiekapitalet pa fyra miljoner kronor
delades upp i 40 000 aktier, om nominellt 100 kronor. Omkring
25 000 av aktierna anvindes som likvid for képen av de ingdende
bolagen, resten gjordes tillgingligt for allmin teckning. Teckningen
skottes av Industribanken, som i forsta hand erbjéd sina kunder att
teckna aktier pd samma villkor som Finansinstitutets aktieigare,
alltsd till 103 procent av emissionskursen. Industribanken skrev i sitt
prospekt att:

[...] undersskningar, som vidtagits i samband med denna sam-
manslagning visat att stora utvecklingsmajligheter férefinnas for

det nya bolaget, varfor dessa aktier torde bliva ett gott rintebirande

papper.®®

62. FSV:s arkiv. F2F:3. Brev frén Finansinstitutet till berérda foretag.

63. FSV:s arkiv. F2F:3. Promemoria Rirande omorganisationen, 1917.

64. FSV:s arkiv. Al:3. Styrelseprotokoll 171120.

65. Att man lyckades virva dessa berdmda namn var givetvis en fjider i hatten eftersom det
gjorde att man kunde dra nytta av dessa herrars renommé. I foretagets reklamblad utta-
lade sig Stenhammar: Bista material och omsorgsfullaste arbete gira AB Firenade Piano och
Orgelfabrikers flyglar och pianinon till de utmiirkt goda, solida och i forhillande till sin kvalitet
icke dyra instrument de iiro. FSV:s arkiv. F2F:3. Reklamblad.

66. FSV:s arkiv. F2F:3. Cirkulir till bankens kunder.
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Finansinstitutet fortsatte dven efter bolagets bildande att leta
fler pianotillverkare. P4 vdren 1918 inleddes en diskussion med
Sigurd Brolin om aktiemajoriteten i AB Svenska Pianofabriken.
Férhandlingarna gick i stdpet men Brolin verkade angeligen och
jterkom 1 februari 1919. Finansinstitutet var fortfarande intresserat
och bad att f3 triffa Sigurd Brolin. De méttes och Brolin lade fram
sitt forslag. Efter motet skickades ett brev till Brolin angdende den
foreslagna uppgorelsen:

Aterkommande till vart samtal i Stockholm féregiende vecka

och Edert erbjudande av aktiemajoriteten i Aktiebolaget Svenska
Pianofabriken fir jag hirmed meddela att AB Forenade Piano och
Orgelfabriker icke hava ndgot intresse av ett dylikt forvirv dels pa
grund av Edert bolags fullstindiga illikviditet, dels pd grund av
foregdende ars trots de synnerligen goda konjunkturerna daliga
resultat. Att under sddana forhallanden tinka sig ett pris 6ver pari
for Edra aktier dr naturligtvis fullstindigt omajligt. Kan ni even-
tuellt framkomma med ett forslag till &stadkommande av en likvid
stillning for bolaget och reducera era ansprik till betydligt under
pari, 4r jag villig att upptaga saken &nyo. Hégaktningsfullt Svenska
Finansinstitutet.

Brolin dterkom sedan dnnu en ging i januari 1920 och ville d4 silja
Stockholms Pianofabrik, men inte heller denna ging kom nigon
affir till stand.

Verksambheten

1918 var bolagets forsta verksamhetsr. FPO skordade frukterna av
den upphaussade krigsekonomin, samtidigt som importen dnnu var
liten. Intikterna uppgick till 1 303 000 kronor och nettovinsten blev
563 000, varav 150 000 fonderades i skattefonden. Av den uppkomna
vinsten limnades sju procent i utdelning, motsvarande 280 000 kro-
nor, och resten balanserades. I oktober 1918 tog FPO upp en l6pande
rikning i Industribanken pa 200 000 kronor och ett forlagslin pa
300 000, mot sikerhet i dotterbolagens aktier.

I samband med att FPO startade lit man Industribyrdn gora en
utredning rorande produktionen vid de olika fabrikerna. I janu-

67 FSV:s arkiv. F2F:3. Brev frin Finansinstitutet 190226.

226



ari 1918 var utredningen klar. Industribyrén pekade pa de mojlig-
heter till effektivisering som den ansig vara majliga. Utredningen
beskrev hur man skulle effektivisera produktionen pd kort sikt och
att specialisera den pd lingre sikt, genom att bygga en modern snick-
eriverkstad som tog hand om trustens hela tillverkningsbehov. En
gemensam snickerifabrik skulle dessutom underlitta en reducering
av antalet typer i de olika fabrikernas tillverkning. Detta ansdgs vara
“en synnerligen viktig sak och givetvis den forsta som bér komma i
verkstillighet”. Industribyran foreslog vidare en stegvis omstrukture-
ring dir de befintliga anliggningarna skulle behillas — &tminstone
i ett forsta skede — men att en expanderande produktion férlades
till gemensamma anlidggningar. Detta forfaringssitt skulle minska
eventuella motsittningar genom att processen ~forsiggar s att siga
av sig sjalvt”. FPO foljde i stort sitt utredningens rekommendationer,
vilket gjorde att en specialisering aldrig kom till stind eftersom efter-
fragan vek och expansionen uteblev. 8

Aret efter, 1919, sjonk intikterna till 735 107 kronor och net-
tovinsten efter skatt blev bara 23 009 kronor. Ingen aktieutdelning
skedde. Samtidigt stegrades skuldsittningen genom att FPO skade
sin l6pande rikning i Industribanken, som under aret uppgick i
Nordiska Handelsbanken, till en miljon kronor. Vid drets slut var
745 705 kronor av den lopande rikningen tagen i ansprak. I forvalt-
ningsberittelsen anges ‘extra ordinirt ogynnsamma forhéllanden’
vara forklaringen till det déliga resultatet; dels anfordes kande inter-
nationell konkurrens, dels att foretagets samtliga fabriker drabbades
av total arbetsnedliggelse i samband med en nirmare sex manader
lang strejk.® Den okande internationella konkurrensens negativa
effekt pé foretaget kom till uttryck i ett brev till Konungen som FPO
skickade i mars 1919. Tysklands krigsférhllanden hade gjort att man
dir varit hinvisat till simre rivaror vilket, menade man, inverkade
menligt pd varornas kvalitet. Om denna import frin Tyskland fick
fortsitta skulle, varnade FPO, fsljden bli att de svenska pianofab-
rikerna skulle sl3 igen och 6ver 700 personer avskedas. Anledningen

68. FSV:s arkiv. F2F:3. Industribyrins utredning 180126. Den enda ytterligare diskussion om
specialisering som jag har funnit ir frin styrelsemétet i december 1918 d& man diskuterade
frigan om specialisering av fabrikerna. Man beslét d4 att upphéra med pianotillverkningen
i Herrljunga

69. FSV:s arkiv. F2F:3. Arsredovisning 1919.
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var, enligt brevskrivarna, att stycktullen hade halverat det effektiva
tullskyddet i och med att inflationen frdubblat pianopriserna. En
fordubbling av tullen féreslogs, men eftersom det kunde ta tid att
fora diskussionerna i hamn ville man tills vidare ha ett importfor-
bud. Brevet avslutades med:

Var avsikt med detta vért senaste forslag ir icke att den lojala
importen av fullgoda instrument skulle férhindras — licens torde i
sidana fall kunna beviljas — men dé vi hava en dyrképt erfarenhet av
att hit importerade instrument av synnerligen underhaltig beskaf-
fenhet /billig lyx/, vilka hir i landet har funnit avsittning till relativt
haga priser, och att sisom importorer upptrida personer, som utan
erfarenhet inom branschen p4 ett oblygt sitt ockrat pd allminhetens
okunnighet.”

Problemen fortsatte 1920 och vinsten uppgick till knappa 56 146
kronor. Samtidigt fortsatte skulderna att oka frin cirka en dll 1,5
miljoner kronor, med nirmare 90 procent av upplaningen koncen-
trerat till Nordiska Handelsbanken. Aven detta &r skylldes det diliga
resultatet pd billig import och strejkens kvardrojande effekter. Att
FPO anférde importen som skil for den sjunkande lonsamheten var
inte underligt eftersom ett tyskt piano frin en vilkind firma kostade
runt 1 000 kronor medan ett likvirdigt svenskt piano kostade mel-
lan 2 000 och 2 500 kronor.”' I ljuset av de skilda kostnadsligena
mellan Sverige och Tyskland framstdr dock FPO:s anklagelser om
lag kvalitet pd importpianon mest som ett sitt att begrinsa den svira
konkurrensen.

Under 1921 visade sig deflationskrisens verkningar med full kraft
och forsiljningen mer 4n halverades, se Tabell 6.2. For att fa salt
ndgra instrument éverhuvudtaget tvingades FPO att tillgripa krafti-
ga rabatter och provisioner. Till detta kom att rintekostnaderna steg
och for verksamhetsdret 1921 redovisade FPO en forlust pd 133 759
kronor. Samtidigt papekar Affirsvirlden i sin analys av FPO att
dotterbolagen hade 6vervirderat sina anliggningstillgingar och att

70. FSV:s arkiv. F2F:3. Brev till Konungen 190319.
71. AB Férenade Piano- och Orgelfabriken (Affiirsvirlden, 1921, sid. 1372).
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dessa skulle behova skrivas ned med tanke p& konjunkturen.”? I for-
valtningsberittelsen beklagade sig styrelsen 6ver att de upprepade
framstillningarna till statsmakterna om okat tullskydd hade lim-
nats obesvarade. Skuldsittningen dkade inte i nominella termer
under dret, diremot medférde deflationen att [inebérdan upplevdes
tyngre.”?

Tabell 6.2 Forsiljning i FPO forsta halvéret 1919-23. Antal och tkr
Ar flyglar (st) pianon (st) orglar (st) forsiljningsvirde (tkr)

1919 24 353 1137 1430
1920 17 421 865 1603
1921 6 194 471 729
1922 14 400 545 994
1923 15 473 601 1117

Kiilla: Finansinstitutets arkiv. F2F:3. Ekonomirapport.
Anm. Eftersom statistiken bara giiller forsta halvéret piverkas inte statistiken av
strejken

1922 innebar visserligen en vindning nir det gillde forsiljningen,
men FPO fortsatte att visa forlust. Ostlind & Almqvist drabbades
av en storre eldsvida, men ateruppbyggnaden gick snabbt di byg-
gnaderna var fullt forsikrade och “efter omindringarna idro dessa
anliggningar de mest moderna och storslagna inom branschen
i Skandinavien”. Bankskulderna amorterades ner ndgot under
1922, men dotterbolagen hade fortfarande inte gjort ndgra synliga
avskrivningar pad anliggningstillgdngarna. Den tyska importen
fortsatte att pressa priserna och pa grund av den svaga ldnsamheten
beslutade FPO vid bolagsstimman 1923 att det egna aktiekapitalet
skulle skrivas ner frin fyra till tvd miljoner kronor.”

FPO:s utveckling har foljts fram till 1941. Affirsvéirlden gjorde varje
ar en kort analys av bokslutet och pé det hela taget gick det knackigt
for foretaget. Visserligen gjordes vinst vissa &r men i princip hela vin-

72. AB Férenade Piano- och Orgelfabriken (Affirsvirlden, 1921, sid. 1372).

73. FSV:s arkiv. F2F:3. Arsredovisning 1921.

74. FSV:s arkiv F2F:3. Forvaltningsberittelse 1922. AB Férenade Piano- och Orgelfabriken
(Afféirsviirlden, 1923, sid. 1158) och Piano & Orglar (Afféirsvirlden, 1924, sid. 1108).
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sten gick 4t till att genomfora en fem procentig aktieutdelning. FPO
byggde inte upp ndgra reserver och ndgra stdrre investeringar gjordes
inte heller. Foretaget lyckades inte helt féra samman verksamhet-
erna och vid slutet av 30-talet gick Billbergs och Rélins i konkurs.
Foretagets daliga resultat skedde trots att importen minskade, bland
annat pd grund av héjda tullar och kronans depreciering. Istillet for
den billiga importen férsékte FPO forklara den daliga utvecklin-
gen med grammofontillverkningens utveckling som dimpade efter-
frigan pa pianon. 1941 var sista &ret som Affirsviirlden analyserade
foretagets bokslut, d& hade man redan ndgra ar tidigare slagit fast att
”D3& marknaden har ett mycket litet intresse i dessa aktier, anse vi det
onddigt att dgna mera utrymme at detta bokslut.””

Affiirens finansiella konsekvenser

Bildandet av FPO var ett uttryck fo6r den koncentrationsprocess som
pagick inom niringslivet under 1910-talet, men affiren var ocksd en
del av den finansiella bubblan efter 1:a Virldskriget. Finansinstitutets
inblandning i bida dessa processer var symptomatisk. Affiren har
dven studerats for att utrona vad sammanslagningen fick for kon-
sekvenser for de inblandade aktdrerna. I materialet finns exempel
pa hur nigra personer handskades med sina aktieinnehav i FPO och
Finansinstitutets roll i dessa affirer.

Finansinstitutets styrelseledamot Claes Andersson képte initialt
250 aktier i FPO. 1920 ville han realisera sin post och frigade om
Finansinstitutet kunde silja aktierna f6r hans rikning. De lyck-
ades finna kopare till 125 akdier, till ett pris av 60 kronor per styck.
Aktierna hade alltsd tappat 40 procent av sitt ursprungliga virde.
Forsiljningen betalades med tio procent kontanter och resten mot
revers, med aktierna som sikerhet. For att formedla detta kop tog
Finansinstitutet 22 kronor och 50 6re i kommission. Avtalet innebar
att koparen inte behévde amortera pé skulden de forsta tre dren om
inte utdelning skedde pé aktierna. Vid utdelning skulle hilften av
denna anvindas till amortering pa lanet. Reverslanet var stillt mel-
lan Claes Andersson och képaren vilket innebar att Claes Andersson
var den som tog risken. Finansinstitutet skétte endast det admi-
nistrativa.

75. AB Férenade Piano- och Orgelfabriken (Afférsviriden, 1938, sid. 603).

230



1923 kunde ldntagaren inte lingre betala av pd skulden. Finans-
institutet krivde da, for Claes Anderssons rikning, in den i stort
sett virdelosa panten. Aktierna slussades sedan vidare till Claes
Andersson. I detta fall var Finansinstitutet endast formedlare av
transaktionerna; férst som kommissionir 4t FPO vid bolagets bil-
dande, sedan som kommissionir it Claes Andersson nir han ville
silja och slutligen som mellanhand mellan Claes Andersson och
koparen av aktierna. Finansinstitutet férlorade siledes inga pengar.
Claes Andersson diremot gjorde forst kursforlust pd aktierna och
sedan fick han inte in hela skuldbeloppet eftersom kiparen inte kla-
rade av att betala lnet.”

I deflationskrisens spdr foljde manga konkurser. En av dem som
hamnade i svarigheter var godsigaren Sigfrid Mark. Han hade l8nat
pengar av Finansinstitutet mot siikerhet i aktier, dessutom var Mark
dven skyldig tolv andra kreditgivare nirmare tre miljoner kronor. P4
styrelsemétet i april 1925 behandlades en ackordsframstillan frin
Sigfrid Mark, som vid tillfillet var skyldig Finansinstitutet 537 386
kronor. Som sikerheter hade Finansinstitutet aktier i Claes Johansson
& Co:s Viveri AB, FPO, SKF samtinteckningar i Marks gods. Dessa
sikerheter virderades till 327 385 kronor. En av fordringsigarna,
Enskilda Banken i Vinersborg, erbjod sig att ta éver godset mot att
alla inteckningar i godset utan ersittning skulle limnas till banken.
Dirigenom skulle bristen for Finansinstitutet 6ka med ytterligare
116 500 kronor. Det som Enskilda Banken betalade for godset skulle
sedan ricka till ett ackord pa 5,4 procent, vilket f6r Finansinstitutet
skulle innebira att man erbjéds 17 631 kronor som kompensation
for den brist pd 326 501 kronor som skillnaden mellan skulden och
sikerheternas virde medforde. Problemet var att Finansinstitutet i sin
tur hade beldnat sikerheterna i Skandinaviska Kreditaktiebolaget.
Bolaget hade kontaktat Skandinaviska Kreditaktiebolaget och
gjort en framstillan om att fa tillbaka inteckningarna i Marks
gods och att skulden skrevs ner med 116 500 kronor mot att
Skandinaviska Kreditaktiebolaget fick Finansinstitutets ackordsbe-
lopp. Skandinavbanken visade sig tillmétesgdende och dirmed blev
forlusten pé Sigfrids Marks 1dn 209 704 kronor. Att sikerheterna inte
rickte till nir Sigfrid Mark inte kunde betala sina 1&n berodde bide

76. ESV:s arkiv. F2F:3. Brev frin Finansinstitutet 200608, 200702 & 231211.
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pa att virdet pd aktierna och godset hade sjunkit kraftigt. Aktierna i
FPO, som nominellt hade ett viirde pa 100 kronor, virderades i april
1925 till tolv kronor. Aven aktierna i Claes Johansson & Co:s Viveri
AB hade tappat 90 procent av sitt virde.”

P4 sommaren 1920 anstilldes Major Gustaf Ljungberg och
Direktor Eskil Lundén i FPO. I samband med anstillningen erbjods
de att kopa aktier i FPO. Ljungberg kdpte 4 000 stycken och Lundén
kopte 3 240, for 60 kronor per aktie. Kopet betalades med tio kro-
nor kontant och ytterligare 50 kronor mot revers, med aktierna som
sikerhet.”® Huvuddelen av aktierna var Finansinstitutets egen post,
som man pd detta sitt blev av med. Finansinstitutet gjorde dock en
rejil forlust pd innehavet. Aktierna hade pé ett och ett halvt &r tappat
40 procent av sitt virde.

Lundén och Ljungberg satte sig alltsa i skuld pd mellan 150 000
och 200 000 kronor, en mycket stor summa for tiden. Tvd &r senare
inkom till Finansinstitutet ett brev frén Eskil Lundén dir han ber
om lindring i rintevillkoren. Bitter i tonen skrev Lundén att utsik-
terna till utdelning och tantiemer var mycket lovande nir kontraktet
sléts, ndgot som snart dndrade sig radikalt. Lundén skrev:

Vistd dirfor med all sikerhet infor utsikeen ate, efter ett par &rs
ytterligare stringt och ansvarsfull arbete, ekonomiskt vara simre
lottade 4n fore detta aktiekdp. Vért bolags akdier siljas ju numera till
en kurs, som betydligt understiger 10 kronor per styck.”

Brevet togs upp pa styrelsemétet i oktober och Finansinstitutet av-
slog Lundéns forfrigan med motiveringen att Finansinstitutet for
egen del var tvungen att lna upp pengar pi marknaden och att man
ddrfor inte kunde l8na ut pengar under gillande rinta.’° 1924 3ter-
kom Eskil Lundén med en hemstillan om lindring i rintevillkoren.
Denna ging anforde Lundén att de abnormt hoga rintor’ som gillde
dren efter aktickopet tvingat honom att skuldsitta sig innu mer f6r

77. ESV:s arkiv. Al:4. Styrelseprotokoll 250424.
78. FSV:s arkiv. Al:4. Styrelseprotokoll 200713.
79. ESV:s arkiv. F2F:3. Brev till Finansinstitutet 220930.
80. FSV:s arkiv. Al:4. Styrelseprotokoll 221006.
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att klara sina betalningar. Lundén bifogade ocks& en uppstillning
over sin personliga budget. Med en &rsinkomst pad 36 000 kronor
tvingades Lundén avsitta 20 000 kronor for sina aktielin, varav
13 000 hinforde sig till rintor och 7 000 kronor var amortering:

D4 forhoppningarna pé en utdelning & aktierna i Aktiebolaget
Férenade Piano- & Orgelfabriker ar efter ar icke uppfyllts, har jag
icke kunnat se annan utvig 4n att vordsamt hemstilla till Finans-
institutet, att rinta 4 mitt [an frdn och med den 1 januari i &r och
hidanefter icke mitte beriknas efter hogre procentsats in 6%. ®!

P34 styrelsemétet den 31:e mars gick man med pa att sinka rintan pa
Lundéns lan till sex procent. Exakt hur stor Finansinstitutets forlust
blev dr svért att utrona; dels for att Finansinstitutet i forsta liget hade
face aktierna ifriga som provision f6r bildandet av FPO, dels for att
inget material om l&nens slutreglering med eventuella ackordsupp-
gorelser har aterfunnits. Klart 4r att virdet pd aktierna foll frin 100
kronor i utgingsliget till tolv kronor i december 1925. Av denna
virdeminskning tog Finansinstitutet hilften direkt som avskrivning
och andra hilften utgjordes av nodlidande aktielan till Ljungberg
och Lundén.®

Avrundning

FPO var en av Finansinstitutets forsta affirer. Redan i januari 1917
skickade man ut forfrigan till de olika pianotillverkarna. Om man
analyserar affiren ur ett fusions- och emissionsperspektiv var det en
framgéngsrik affir, eftersom man lyckades bide ena tillverkarna och
fa ut aktierna p& marknaden. Diremot lyckades FPO aldrig skaffa
sig en marknadsdominerande stillning. Av det drygt tjugotalet fore-
tag som fanns med i de inledande férhandlingarna var det endast sex
som slutligen anslét sig till FPO.

Affirens grundliggande problem var att de ingdende foretagen
virderades hogt.® Kombinationen av stigande tysk konkurrens och

81. FSV:sarkiv. F2F:3. Brev till Finansinstitutet 240327.

82. Major Gustaf Ljungberg var 1922 utblottad da hans samlade aktieldn uppgick till 317 000
kronor och tillgingarna inte ens uppgick till 100 000 kronor. Se FSV:s arkiv. G10:2.
Material om Ljungbergs affirsstillning.
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fallande efterfrigan pa grund av deflationskrisen skapade problem
eftersom aktierna som givits ut i stor utstrickning hade anvints som
sikerhet f6r nya lin. Man f6rsokte 16sa problemen genom misslyckad
protektionistisk lobbyverksamhet samtidigt som man forsokte *6ver-
brygga’ svirigheterna genom att ka bankskulderna. I och med defla-
tionskrisen blev problemen med den héga skuldsittningen akut. For
Finansinstitutets rikning hade detta inte behévt vara ett bekymmer
om det inte vore for att man dels hade behallit aktier for ungefir
en halv miljon kronor, dels for att man hade belénat stora mingder
av sina kunders aktieinnehav i FPO. Den egna posten realiserades
under 1920 for 60 kronor per aktie, vilket innebar att aktierna hade
forlorat 40 procent i virde pd tvd ar. Finansinstitutet fick dock endast
tio kronor kontant, resten betalades med revers med FPO-aktierna
som sikerhet. Féljden blev att Finansinstitutet kom att gora stora
forluster pd dessa och andra nédlidande lan dir aktier l18g som siker-
het. Vidare féormadde inte FPO att féra samman verksamheten pa
ett sddant sitt att det uppstod ndgra skalférdelar. Under hela den
undersokta perioden brottades FPO med l6nsamhetsproblem som
bottnade i en dverkapitalisering kombinerad med att produktionen
inte rationaliserades. Istillet utvecklades projektet till en ren finan-
siell transaktion dir produktionen fortsatte att vara hantverksmissig
men dir aktierna i det nya bolaget anvindes f6r vidlyftig beldning
av olika aktorer. Sjilvklart gar det inte heller att bortse frin de yttre
omstindigheterna, framforallt dd deflationskrisen, som medférde
att efterfrigan pd varor som pianon och orglar sjonk kraftigt.

CE Johansson — Matt-johanssons mote med finansen
Avsnittet behandlar Finansinstitutets engagemang i Aktiebolaget CE
Johansson (CEJ). I férsta hand handlade affiren om att 6ka CEJ:s
aktiekapital foratt pd siteskaffasigkraftattnd ut pd virldsmarknaden.
I detta arbete bistod Finansinstitutet genom att kopa upp CEJ, ska
aktiekapitalet och silja av aktierna. Liksom i flera andra affirer
kom dock Finansinstitutet att behdlla en storre post i bolaget och
samtidigt engagera sig i styrelsearbetet. Férutom att man ckade det
egna kapitalet skuldsatte man sig dven hart i bankerna och projektet
havererade pé grund av den forcerade expansionen. Finansinstitutets

83. Eftersom de gamla dgarna fick ut aktier i FPO motsvarande virdet av sina gamla bolag fanns
det ett incitament fér dem att fi en sd hog viirdering som méjligt av sina gamla bolag.
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engagemang kom fran 1919 alltmer att handla om rekonstruktions-
forsok och interna stridigheter. Affiren dr ocksa intressant for att det
ir den affir som mest utforligt behandlades i Affirsviiriden. Genom
att jimfora tidningens artiklar med foretagets eget arkivmaterial
kommer Afféirsviirldens roll som aktor till tydligt uttryck — hur bubb-
lan understdddes pa vig upp och hur Affirsvirlden sedan skrev ner
bolaget nir bubblan spruckit. Efter interna brak och rekonstruktion
av bolaget i borjan pa 20-talet kom dock foretaget pa fotter igen och
efter det ville man helst glomma de turbulenta dren. Minneskriften
frin 1936, De forsta 25 dren, ir talande hirvidlag. Finansinstitutet
nimns dverhuvudtaget inte.*

Bakgrund och uppkap

Carl Edvard Johansson fdddes 1864 i Vistmanland i en fattig bonde-
familj. Han skulle ha blivit skomakare, men satte istillet upp en
egen smedja i vilken han lagade bondernas verktyg. Vid 18 ars dlder
foljde han i sin storebrors fotspar och reste till Amerika och blev
borta i tvd r, dir han en kort tid studerade pé college. Niir han kom
hem bérjade Johansson jobba som filare pd en mekanisk verkstad
i Eskilstuna samtidigt som han liste vid sidan om. Han utmirkte
sig som elev och blev antagen som besiktningsrustmistare vid Carl
Gustafs Stads Gevirsfaktori. Precisionsmitningen var central for att
produktionen skulle fungera, eftersom faktoriet arbetade efter Eli
Whitneys system med utbytbara delar. Vid denna tid anvindes olika
sorters passbitar for precisionsmitningen. Problemet var att det inte
fanns ndgon enhetlig standard for passbitarna. Johansson skissade pa
ett standardutférande och 1896 presenterade han sin kombinations-
mattsats. Med de 102 bitarna kunde man mita 20 000 mitt mel-
lan en och 201 mm — med en felmarginal under 0,001 millimeter.
Kombinationsmdttsatsen visade sig vara av mycket hog kvalitet och
det fanns en stor efterfrigan pd marknaden. ®

Det stod snart klart for Johansson att potentialen f6r hans uppfin-
ning inte stannade vid Sveriges grinser och han vinde sig tidigt ut
mot den internationella marknaden. 1907 fick Johansson ett stort
erkinnande nir amerikanska kontrollbyrin i Washington skrev att
mdttsatsen var noggrannare in nigot man tidigare sett och Johansson

84. ABCEJ, 1936.
85. Althin, 1947.
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fick epitetet ‘the most accurate man in the world’. Efterhand utckades
produktsortimentet med kontrollmétt, hiltolkar och hakmétt. 1911
bildade han Aktiebolaget CE Johansson, dven om det dréjde till
1914 innan Johansson tog avsked frin gevirsfaktoriet for att pd hel-
tid dgna sig at foretaget. Antalet anstillda kade snabbt frin 32 per-
soner ar 1913 till 200 vid slutet av 1:a virldskriget. Under samma &r
okade omsittningen frin 130 000 till 960 000. En stor framging
for foretaget var nir den amerikanska militiren gjorde Johanssons
system till standard vid produktionen av krigsmateriel. I den stor-
brostade historieskrivningen, som pligar omgirda snillen, har det
ddrfor skrivits att: “med ndgon dverdrift har dirfor sagts att C.E.
Johansssons passbitar vunno det forsta virldskriget”.

Foretagets tillvixt skedde med internt genererat kapital.
Aktiekapitalet och de frimmande skulderna 6kade bara margi-
nellt, trots att omsittningen i det nirmaste tiodubblades. Johansson
sjilv, som forst och frimst var ingenjor, var skeptisk till att sitta sig
i skuld.¥” Denna avoga instillning till att genom kredit expandera
verksamheten kom till uttryck i verksamhetsberittelsen 1915. Dir
berdmde man sig sjilva for att ha skrivit ner de immateriella tillgdng-
arna till noll med motiveringen:

Afskrivningen & uppfinningar har sin orsak i att desamma visa en
tillgdng som i verkligheten ej har nigot realt virde hvadan desamma
bora i dess méin bolaget kan afforas.®

Denna instillning gjorde pd samma ging foretaget stabilt och insta-
bilt. Stabilt i den mening att man inte var direkt beroende av hur
affirerna faktiskt gick eftersom stillningen var vil konsoliderad.
Samtidigt var situationen, som det skulle visa sig, instabil eftersom
de lagt nedskrivna tillgdngarna gjorde att foretaget var ett myck-
et intressant objekt for spekulanter och dirmed 6pte risk att bli
uppkopt.¥

86. Se Ibid. sid. 131 och PRV:s arkiv. ESA:168. Arsredovisningar 1911-16.

87. Johansson uttryckee sitt ogillande: Azt anviinda linade medel har varit min fasa, dels diirfor ar
jag icke velat riskera att andra skulle forlora pi mig, som iven att skuldsatt skulle jag ef iiga ro att
med full energi arbeta for fullfsliandet av en viss uppgift och silunda erndendet av det uppstiillda
mailet. Se Ibid. sid. 70.

88. PRV:s arkiv. ESA:168. Arsredovisning 1915.

89. Min bild av bakgrunden till affiren skiljer sig frin Althins skildring. Althin hivdade att
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I mars 1917 fick Johansson, som idgde drygt 80 procent av akti-
erna i CEJ, ett brev frin verkstillande direktoren i Nordiska Kullager
Nils Wallenius. I brevet frigade han om Johansson skulle vara
beredd att silja CEJ. Att Wallenius kinde till CEJ ir inte under-
ligt eftersom kullager var en typisk bransch dir kombinations-
méttsatsen anvindes. Wallenius intresse for finansiella affirer var
inte heller férvinande med tanke pd att han var delaktig i nitver-
ket kring Finansinstitutet och Industribanken. Dessutom var han
deldgare i AB Verkstadsintressenter, som kdpte och silde aktier i
verkstadsforetag. Wallenius var dven i kontakt med chefen f6r CEJ:s
amerikanska dotterbolag, Fahle Hammar. Hammar, som troligt-
vis sdg en chans att stiga i graderna, talade sig varm f6r affiren.”
Hammar lit utarbeta en rapport dver bolaget, som han skickade till
Wallenius, dir han argumenterade for att omsittningen inom ndgot
ar skulle komma upp i sju miljoner och féretaget visa en vinst pa
over tvd miljoner kronor.” Johansson verkar dock inte ha latit sig
overtalats direkt av Wallenius for nir han i juli féredrog frigan pa
den extra bolagsstimman pépekade Johansson att han “efter uppre-
pade framstillningar frin en spekulant” nu 6vervigde att silja sin del
i bolaget. Bolagsstimman godkinde affiren, vilket hembudsklau-
sulen krivde. I ett brev till en av styrelseledaméterna i CEJ skrev
Johansson att det var svart att limna “vart verk i andras hinder d&
vi s& mycket knogat dirpd”, men att det inte skulle vara “ritt att ¢
reflektera pd ett sént anbud, som nu gifvits”.*?

Finansinstitutet blev indraget i affiren genom Wallenius, som mot
ersittning dverlit sjilva affirens genomférande till Finansinstitutet.

uppképet tvingades fram av en prekiir ekonomisk situation. Detta ir, menar jag, en tolkning
som 4r svar att gora eftersom kreditexpansionen och de stérre nybyggnationerna skedde forst
efter Finansinstitutets uppkop. Dirfor 4r det svért act hivda att CEJ, i borjan av 1917, var

i hinderna p4 sina kreditgivare. Min tolkning ir istillet att Johansson sig den dubbla méj-
ligheten att expandera verksamheten samtidigt som han fick bra betalt f6r att avstd en del av
kakan.

90. Nir affiren gitt igenom blev det ocksa bestimt att Hammar skulle bli VD fran 1/1 1918. P4
grund av konflikeer i styrelsen kom dock beslutet aldrig att fullféljas eftersom Hammar sa
upp sig.

91. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev 170315 fran Wallenius och brev 170712 fran Hammar.

92. CEJ:s arkiv. Bolagsstimmoprotokoll 170713. Samt brev frin Johansson 170727.
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P34 styrelsemétet i juli 1917 redogjorde vice verkstillande direktoren
for underhandlingarna som pégick med CEJ. Négra dagar tidigare
hade en av Finansinstitutets medarbetare varit pd besok i Eskilstuna.
Personen hade studerat fabriken och rikenskaperna och talade sig nu
varm for affiren. Han menade att prognoserna for foretagets utveck-
ling klart visade att vinsten skulle kunna férrinta ett kapital pd fem
miljoner kronor, varfor man borde képa upp foretaget och snarast
oka aktiekapitalet. En sddan operation skulle genomféras genom att
de fasta tillgidngarna kraftigt uppvirderades och att patenten och
tillverkningshemligheterna uppvirderades frdn noll till tvd miljoner
kronor. Dirmed skulle man definitivt bryta med Johanssons forsik-
tiga synsitt. Brevet avslutades med:

[...]Jjag anser, att bista affidren f6r Finansinstitutet dr acc behélla

s4 mycket som majligt kvar och minst 3.000.000:-. Om Institutet
sedan behéver penningar ir det ingen konst act da realisera en ytter-
ligare post. [...] Jag anser hela affiren som ett fynd och kan icke
tinka mig majligheten, att Finansinstitutet skulle slippa den.”

Foérhandlingarna gick i las i bérjan av augusti. Notan for Finans-
institutet hamnade pd 4 530 000 kronor. For att betala kdpet
beslutade styrelsen att ett lin pd 3 000 000 kronor skulle upptas i
Industribanken mot sikerhet av de 250 aktierna i CE Johansson. For
lanet skulle Finansinstitutet betala rinta, 16pande med 6,5 procent,
samt 20 procent av de nirmast tre f6ljande drens vinst. Denna provi-
sion skulle dock utgéra minst 75 000 kronor, vilket skulle betalas vid
lanets utbetalande. Det framgir av avtalet att uppfinningarna var
centrala for kdpet; paragraf sex handlade om ritten till de uppfinnin-
gar som Johansson redan gjort och paragraf sju om de uppfinningar
som kunde tinkas ligga i framtiden. Framtida uppfinningar och f6r-
bittringar av existerande patent som Johansson kunde tinkas gora
skulle "hembjudas till aktiebolaget CE Johansson till billigt pris’. I
affiren ingick dven att Finansinstitutet kopte upp det amerikans-
ka dotterbolaget, The Swedish Gage Co. Som ett tilligg till avtalet

gick Johansson med pé att stanna kvar inom féretaget i minst tva ar,

93. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev till Finansinstitutet 170719. Det gir inte att tyda namnteckningen
eftersom den 4r mycket svag, men det 4r tydligt av brevets ton att det 4r skrivet av ndgon i
den inre kretsen.
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samt anvinda 750 000 kronor av likviden f6r att teckna nya aktier
i foretaget vid den planerade nyemissionen. Bide det faktum att
Johansson stannade kvar och att han tecknat nya aktier kom sedan
att anvindas som ett férsiljningsargument nir Finansinstitutet silde
av delar av sitt engagemang.

Expansion och viixande skuldsittning

Varje avlyft pd en andrahandsmarknad kriver dvertygande kom-
munikation; det handlar om att vilja sina ord sd att spekulanterna
blir beredda att ta risken som en placering innebir. Det var detta
moment som dterstod f6r Finansinstitutet nir man gjort upp affiren
med Johansson. Visserligen bestimde man sig for att behélla en
ansenlig post, men den storsta biten skulle ind3 siljas pd marknaden.
Johansson var sjilv vil insatt i konsten att tala for sin sak, han hade
i ett tjugotal &r presenterat sin idé for patentverk och vetenskapliga
missor, men han hade di i forsta hand vin sig till ingenjérerna och
i nigon mdn till kunderna.” Nir Finansinstitutet kom in i bilden
forindrades detta och kommunikationen vindes istillet mot presum-
tiva spekulanter. Dirmed forindrades ocksd spriket och metoderna
for kommunikationen — tonen héjdes och tekniken omtalades i min-
dre detalj. T utskicket som Finansinstitutet distribuerade till sina
finansiella kontakter omnimndes sjilva uppfinningen pa sex rader,
i ett brev pd fem sidor. Istillet betonades tre andra faktorer som,
enligt Finansinstitutet, talade for att satsa pengar i foretaget. For det
forsta gjordes kopplingen till SKF:s fantastiska framgang. I utskicket
nimndes att SKF i sin reklam papekade att man anvinde sigav CEJ:s
madttsystem. Vidare skrev man att:

Det ir var fulla 6vertygelse, act A.B. CE Johansson fabrikat dr en
virldsartikel, fullt jimf{rlig med kullager, och att bolaget kan emot-
se en lika snabb utveckling som kullagerfabrikerna. ¢

94. FSV:s arkiv Al:3. Styrelseprotokoll 170809.

95. Exempelvis som nir Johansson 1903 presenterade sitt méttsystem for Société
d’Encouragement pour 'Industrie Nationale i Paris eller nir han 1908 talade infor Sveriges
Verkstadsforening med foredraget "Vikten af noggranna métt inom verkstadsindustrien’ se
Ahlstrém, 2001 sid. 4-5.

96. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev 170807 fran Finansinstitutet.
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For det andra pekades Johanssons “ovilja att mottaga frimmande
kapital” ut som anledningen till att utvidgningen inte skett tidigare,
vilket hade lett till att efterfrigan stindigt varit storre dn tillverkning-
en. For det tredje lyftes klausulen om att Johansson skulle stanna i
foretaget fram. Man menade att eftersom forspringet gentemot kon-
kurrenterna till stor del bestod i den hantverksmissiga skickligheten
var det av stor betydelse att Johansson skulle stanna kvar. Detta var,
menade man, det bista beviset for att det hela skulle bli "en mycket
lukrativ affir”.

Vid en genomlisning av samtida tidskrifter och tidningsartiklar
som handlar om CEJ ir det sliende hur formuleringar och jimforelser
dterkommer. Det hela ter sig som en mycket lyckad PR-kampanj, vars
budskap sammanfattades av det ovan citerade brevet. I detta sam-
manhang fanns ytterligare en viktig person, filosofie doktor Gésta
d’Ailly. Han arbetade som forsiljningsagent &t CEJ och dgde aktier i
foretaget. Forutom detta verkade han som skribent. Genom att pub-
licera ’C.E. Johansson — Precisionsméttets Uppfinnare’ i skriftserien
Miinnen for dagen och artiklar i Industritidningen Norden och Teknisk
Tidskrift spred han budskapet om Johanssons genialitet:

Man kan utan dverdrift siga, att Johansson inom sitt fack dr en
modern Gutenberg. Hans mittsystem ir i omfattning och betydelse
for vad det vill ernd jimférligt med uppfinningen av boktryck-
erikonsten.”’

Aven i Dagens Nybeter beskrevs Johansson som en uppfinnare av
stora matt:

I dessa tider d& miljonbolag skjuta som svampar ur jorden, ir det litt
nog for icke affirsmannen att halka forbi en sidan notis eller blott dgna
den ett flyktigt intresse. I detta speciella fall freligger emellertid anled-
ning att ta nirmare kinnedom om vad som ligger bakom affirsmed-
delandet. Det visar sig att bakom det storartade affirsforetaget ytterst
ligger en enda mans lingvariga och snillrika arbete att nd ett bestimt
m3l.’8

97. d’Ailly, 1918 sid. 17.
98. En mirklig svensk uppfinnare (Dagens Nyheter, 171121).
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Artikeln fortsatte i samma positiva ton och avslutades med att den
intresserade hinvisades till d’Aillys skrift om CE Johansson. Aven
i Affirsvirldens entusiastiska analys av Finansinstitutets uppkop
av CEJ gick det att dterfinna argumenten frin forsiljningsbrevet.
Tekniken betecknades som revolutionerande och sedan jimfordes
foretaget med SKF, som man pdpekade anvinde sig av CEJ:s métt-
system. Vidare betonades att tillverkningen skyddades genom att den
kinsliga delen av tillverkningen skedde i avskilda lokaler av ’sirskildt
utbildad, edsvuren och fabriken varmt tillgiven personal’. Man kon-
staterade ocksd att CE Johansson skulle stanna kvar som det nya
bolagets overdirektor. Som extra krydda avslutades artikeln med att
antyda att innu fler "epokgérande” uppfinningar inom méttekniken
var att vinta frin foretaget. Kommentaren ter sig, i efterhand, som
ett tydligt exempel pd att dven affirsjournalistiken dras med i en
hausse nir den ir pd vig att utvecklas till en bubbla och bidrar till att

blésa upp den.”

Emissioner och expansion

Goda férsiljningsargument kunde behovas. P4 Finansinstitutets
styrelsemote den 9:e augusti 1917 beslots att cka CE Johanssons
aktiekapital till 5 000 000 kronor genom att trycka upp gratisaktier
till Finansinstitutet pd 4 750 000. Aktierna anpassades for aktiehan-
del genom att varje aktie fick ett nominellt virde av 100 kronor istil-
let f6r som tidigare 1 000 kronor. Dessa aktier skulle sedan placeras
pa marknaden, med undantag f6r 5 000 aktier som Finansinstitutet
skulle behalla for egen rikning. Intresset for bolaget visade sig snabbt
var betydande och emissionsplanerna utskades till 7,5 miljoner kro-
nor. Bland de storre intressenterna fanns personer med anknytning
till AB Investor. '%°

CEJ:s nya styrelse héll sitt forsta mote den 23:e augusti 1917.
Till ordférande valdes Per Axel Henrik Cavalli, tillika ordférande i
Finansinstitutet. De goteborgska intressena var dven representerade
av Wallenius och ytterligare tvé styrelseledaméter. Frin den gamla
styrelsen fanns Johansson kvar tillsammans med Hallin. De nya in-

99. AB CE Johansson (Affiirsvéiirlden, 1917, sid. 2393-97).
100. FSV:s arkiv. Al:3. Styrelseprotokoll 170809. Se dven AB CE Johansson (Affiirsvirlden,
1917, sid. 2499-500).
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tressenterna frin Stockholm representerades av Martin Aronowitsch
och Josef Sachs, den senare valdes in som vice ordférande i styrelsen.
Mbétets protokoll ger en bild av den nya styrelsens optimism och
energi. P4 motet beslots att alla bankaffirerna skulle flyttas over till
Industribanken, att man skulle képa in ett gjuteri, att experiment-
avdelningen skulle utvidgas och att tomtmark skulle inkopas for att
kunna utvidga fabriksbyggnaderna. '*!

Vid slutet av 1917 uppgick Finansinstitutets innehav till 7 200
aktier. Man hade alltsd sdlt av den storsta delen av sitt engagemang.
Aret efter hade det sjunkit till 3 000 aktier. Dessa aktier beholls till
1920 d& resten av aktierna sdldes. Trots denna begrinsade dgarposi-
tion beholl Finansinstitutet, fram till 1920, kontrollen éver bolaget.
Detta kunde goras eftersom Finansinstitutet skott forsiljningen av ak-
tierna och sedan sdg till att f& fullmakter frin de storre aktiedgarna.
Bolagsstimmorna besoktes endast av mellan 30 och 50 procent av
de rostberittigade och i kombination med att de storre aktiedgarna
endast hade mellan tvA till §tta procent var av rosterna blev det mojligt
for Finansinstitutet att behilla kontrollen éver bolaget.'*

Under 1918 genomfordes ytterligare en nyemission. Denna ging
gillde det 3 750 000 kronor for att klara av redan ’tillkidnnagivna
utvidgningsplaner’, vilket betydde att firdigstilla de nya fabriks-
byggnaderna i Eskilstuna. Nu hade dock marknaden for nyemission-
er borjat ge vika och Afféirsviirlden avrundade lakoniskt sin analys av
bolaget med att bolagets emission ’ej synes ha blivit fullt inbetald’.
Bolaget fick néja sig med att registrera in en nigot mindre 6kning
och det sammanlagda aktiekapitalet hamnade strax under elva mil-
joner kronor. '

Affiirer i motvind
Bokslutet f6r 1917 héll, nistan, vad Finansinstitutet lovat i sitt pros-
pekt. CEJ:s omsittning fordubblades frin ret innan och utdelnin-
gen hamnade pd tre procent, motsvarande tio procent pd drsbasis
eftersom aktierna betalades in i september. For att klara av utdel-

101. CEJ:s arkiv. Styrelseprotokoll 170823. Josef Sachs satt i Enskilda Bankens styrelse och var
nira vin med Wallenbergarna, se Sachs, 1949.

102. CEJ:s arkiv. Bolagsstimmoprotokoll 1917-21. FSV:s arkiv. A1:3. Arsredovisningar for
1917-21.

103. AB CE Johansson (Affirsvéirlden, 1918, sid. 2592) och AB CE Johansson (Afféirsvéirlden,
1920, sid. 1940-42).
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ningen var man dock tvungen att endast avsitta 100 000 kronor,
istillet for planerade 350 000 kronor, till skatteregleringsfonden.
Man klarade alltsd, med ett nddrop, att tillfredstilla spekulanternas
forvintningar.' Overkapitaliseringen bérjade dock gorasig gillande.
Egentligen var det inte forvénande. Redan i det férut nimnda brevet
frin Hammar till Wallenius, infor Finansinstitutets uppkép, beskrevs
problemet. I brevet redogjorde Hammar for féretagets olika produkter
och vilka framtidsutsikter foretaget hade for varje produkt. Normal-
mdttsatsen, som var den produkt som gav foretaget vilforgint pres-
tige, forvintades omsitta 1,2 miljoner kronor av en totalomsittning
pa sju miljoner kronor. Resten av omsittningen forvintades biras
upp av andra uppfinningar inom precisionsmitningen. Problemet
var att dir hade CE Johansson — vilket brevskrivaren forbigick — att
agera pd en marknad utan ndgra patagliga konkurrensfordelar. Det
betydde att 4ven om kombinationsmittsatsen expanderade och de
andra produkterna gick bra si kunde de inte matcha spekulanternas
forvintningar som baserades pd att hela foretaget skulle biras upp av
kombinationsméttsatsen.

Bokslutet for 1918 uppvisade en fortsatt 6kad omsittning, med en
forsiljning pa over tre miljoner kronor. Vinsten tyngdes dock ner
av okade kostnader och hamnade p& samma nivd som &ret innan.
Utdelningen slopades och kursen pé foretagets aktier hade under aret
tappat hilften av sitt virde. Pengarna som foretaget fitt in genom
sina stora emissioner anvindes for att bygga fastigheter och utvidga
forsiljningsorganisationen. Bida dessa aktiviteter innebar att man
dven drog pd sig storre lopande kostnader. Under 1918 hade dessa
kostnader kunnat tickas av stigande forsiljning. Under 1919 vinde
forsiljningen nedat samtidigt som kostnaderna fortsatte att stiga.
Pengarna frin emissionerna var slut och man fick istillet vinda sig
till Industribanken. CEJ som tidigare haft en god likviditet ersatte
nu sina banktillgodohavanden med bankskulder. Den svenska eko-
nomins hégkonjunktur hade mattats under 1918 och frsta hilften
av 1919, for att sedan 4ter ta fart under hosten 1919 i formen av en

skulddriven bubbla, dir férhoppningarna hélls uppe in i det sista.

104. AB CE Johansson (Afféirsvirlden, 1918, sid. 1856-57).
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Afféirsviirldens kommentar om CEJ:s bokslut, frin i bérjan av 1920,
var symptomatisk. Samtidigt som man var kritisk mot den forsim-
rade likviditeten var man optimistisk:

Den stagnation inom verkstadsbranschen som styrelsen redan i
forvaleningsberittelsen for r 1918 konstaterat, har fortfarit under
1919 [...] Mot slutet av &ret kunde emellertid en lifligare efterfrégan
& bolagets fabrikat mirkas. [...] Under 1919 hafva en del nya verk-
tyg fores ut i marknaden. Andra verktyg hafva slutexperimenterats
och utexperimenterandet af vidare nyheter i verktygsbranschen har
paborjats.'”

Vindningen uteblev och istillet slog deflationskrisen till med full
kraft under 1920. Tabell 6.4 visar hur forsiljningen och de frim-
mande skulderna utvecklade sig frén Finansinstitutets uppkop 1917.
Forsiljningen i det nirmaste halverades, samtidigt som de frim-
mande skulderna fortsatte att 6ka kraftigt. ' Produktionen ham-
nade till stor del som lagerskning. I Affiirsvirldens analys av foretaget
var forhoppningen om att en snar vindning skulle kunna ridda situ-
ationen borta. Istillet var man 6vertygad om att en rekonstruktion
av bolaget var nodvindig.!”” Detta var en 6vertygelse som redan
frin viren 1920 delades av de storre dgare som hade insyn i CEJ:s
verksambhet.

Tabell 6.3 Aktiebolaget CE Johanssons férsiljning och frimmande
skulder 1916-25. Tkr

Ar 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922
Forsiljning 801 1782 3500 2767 1648 600 570
Frimmande Skulder 180 477 679 2646 4390 5125 6951

Kiilla: Arsredovisningar AB CE Johansson

105. AB CE Johansson (Affirsvirlden, 1920, sid. 1940-42).

106. Kommentaren till 1921 ars bokslut talade sitt tydliga sprak: Bolager har under 1921 haft
en forsilining av 0.6 mill. Kr. vid etr aktiekapital av 11 mill. Kr., den mest ogynnsamma pro-
portion vi pdminna oss ndgonsin ba sett for ett fiirdigt industriforetag. Se AB CE Johansson
(Afféirsviirlden, 1922, sid. 1398).

107. AB CE Johansson (Afférsvirlden, 1921, sid. 1660).
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Jakten pad pengar

Under viren 1920 fick foretaget akuta problem med likviditeten.
I maj tvingades Johansson personligen gd i borgen for ett 1an pa
100 000 dollar som Finansinstitutet forstrickte foretagets amerikan-
ska dotterbolag. Samtidigt fanns det ett missngje bland aktieigarna
som fitt se sina placeringar smilta undan. Frin Merkantila Byran i
Malmé inkom i maj 1920 ett brev:

Undertecknad, som har 30 aktier i bolaget, anhiller hirmed om
upplysning, nir bolagsstimma skall hallas och om det blir nigon
utdelning. Upplysningsvis kan jag nimna, att minga aktiedgare hir
nere i Skine komma att samla sig for att framtvinga en forklaring
huru bolagets verkliga stillning 4r f.n. samt bolagets framtidsutsik-
ter.'%®

[ sjdlva verket var de missnojda aktiedgarna sent ute. En stor del av
det egna kapitalet var redan férlorat och pa forsommaren tog diskus-
sionen om en rekonstruktion fart. Problemet var kapitalmarknadens
svaghet. Missndjda med Finansinstitutet vinde sig verkstillande
direktoren Vesterlund tillsammans med Johansson till Svenska
Emissionsaktiebolaget, som inledningsvis visade intresse. Nir
Finansinstitutet fick reda pa vad som pagick skrevs genast ett brev
dir man lit Emissionsaktiebolaget forstd att bolaget var intresserat
av att pd allvar fi iging gemensamma férhandlingar. En vecka senare
drog sig Svenska Emissionsaktiebolaget ur férhandlingarna med fol-
jande inlindade motivering:

For att ¢j gé i viigen f6r Edra intressen, och emedan vi anse det
olampligt att flera finansinstitut samtidigt fora underhandlingar
med rubricerade bolag hava vi idag meddelat Direktdr Vester-
lund, att vi for var del ¢j 6nska deltaga i rekonstrukeion av bolaget
ifr:‘iga.109

Med tanke pd att konsortier var mycket vanliga dr det mera troligt att
Svenska Emissionsaktiebolaget helt enkelt sdg att rekonstruktionen

108. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev till Finansinstitutet 200610.
109. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frén Svenska Emissionsakticbolaget 200615.
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var ett hopplést projekt. Samtliga emissionsbolag bérjade under
sommaren 1920 inse att de satt i svara ligen, vilket gjorde dem mind-
re benigna att gora affirer. Finansinstitutet fortsatte att leta efter
intressenter, bland annat gjordes en resultatlos forfragan till emis-
sionsbolaget Mercator.'"’

Sommaren gick utan ndgra 6ppningar. I bérjan pa september
triffades de storre intressenterna, pd Finansinstitutets initiativ, for
att diskutera de tvd forslag till dtgirdspaket som framkommit. Det
forsta forslaget innebar att aktiekapitalet skulle skrivas ner till en
tredjedel och att nya preferensaktier f6r tvd miljoner kronor skulle
ges ut. Denna emission skulle garanteras av Finansinstitutet mot en
provision pé tio procent. Preferensaktierna skulle ha foretridesritt
till tio procents kumulativ utdelning. Det andra forslaget innebar
act aktiekapitalet skulle behéllas och problemen istillet 16sas med
tvd obligationslén, om sammanlagt fem miljoner kronor. Det andra
forslaget innebar helt enkelt att skulderna skulle 6kas innu mer, men
eftersom kreditvirdigheten inte lingre medgav banklén fick man ta
till obligationslan.""

Oavsett vilket forslag som skulle realiseras innebar det att man
var tvungen att f3 in nytt kapital i rorelsen. D4 den svenska kapital-
marknadenvarsdsvagirdetinteforvinandeattdetvicktes forhoppnin-
gar om att f3 in pengar frén utlindska investerare. Det skulle dock
visa sig att de utlindska investerarna inte var litta att ha att géra med
eftersom de tenderade att visa sitt intresse for CEJ pd grund av andra
affirsidéer som de ville forverkliga. I slutet av augusti fick Johansson
kontakt med en hollindsk firma, Stokvis & Zonen, vars representant
besokte Eskilstuna och gick igenom bolagets stillning.'?

Vid Finansinstitutets styrelsemdte i bérjan av september dis-
kuterades mojligheten att rekonstruera CEJ genom en nedsittning
av aktiekapitalet. Finansinstitutet forklarade sig berett att garantera
nyemissionen av preferensaktier f6r en miljon kronor om man fick in
resten frin Stokvis & Zonen och dvriga svenska intressenter. Stokvis
& Zonen svar, som kom nigra dagar senare, visade att man inte i
forsta hand var intresserad av en kapitalplacering:

110. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frin Finansinstitutet 200708.

111. FSV:s arkiv. Al:4. Styrelseprotokoll 200907. Samt F2G:7. Brev fran Finansinstitutet
200826 och brev frin Johansson 200827.

112. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frin Johansson 200827.
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We are in principle prepared to participate to the extent of 100.000
swedish kronen in the mortgage debenture Loan, as we have
declared our willingness not with the objekt of seeking an invest-
ment, but solely out of sympathy for you and your invention [...]
We have taken good note of the promise Mr. Vesterlund has made
us on behalf of your Company viz. That the agency of your com-
pany for Holland, its colonies and Belgium will be given to our firm
by contract for at least five years.!?

Detta intresse f6r agenturen var Stokvis inte ensamma om. I ett syrligt
brev frin Artur Spingberg, den tidigare innehavaren av agenturen,
till Johansson undrade Spingberg vilken kompensation han kunde
rikna p& om han forlorade agenturen till Stokvis och hur mycket han
skulle teckna i obligationsldnet for att fi behilla agenturen.'
Samtidigt reste CE Johansson till England for att genom en forelis-
ningsturné intressera olika personer att investera i fretaget. Flera
visade ett initialt intresse. En av dessa var Mr Wells. Efter inledande
diskussioner visade det sig dock att Mr. Wells var mer intresserad
av sina egna produkter — kallade ’small tools” — 4n att investera i CE
Johansson.'” I slutindan verkar bide Stokvis och Mr Wells ha dragit
sig ur helt. Aven det amerikanska dotterbolagets forsok att intressera
kapitalister misslyckades. Frin slutet av november vinde man sig &ter
mot Sverige nir man insdg att de internationella kontakterna inte
var en framkomlig vig. Rekonstruktionen bradskade eftersom CEJ
blodde kraftigt av svag forsiljning och kostsamma skulder.
Samtidigt som forsoken att skaffa kapital utomlands misslyck-
ades blev foretagets likviditetsproblem akuta, men bide Nordiska
Handelsbanken och Finansinstitutet vigrade att forstricka mer
lin. Istdllet tog man fasta pa att finna en 16sning med hjilp av ett
obligationslan. Nordiska Handelsbanken lade fram ett forslag som
innebar att ett 1&n pa tre miljoner kronor mot 8,5 procents rinta och
de bista fastighets- och forlagsinteckningarna och ett andra l&n pé
tvd miljoner mot nio procents rinta och de dirpa f6ljande inteck-

113. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frén Stokvis & Zonen 201014.

114. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frin Spangberg 201121.

115. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frin Johansson 201006. I brevet skrev Johansson: Han foreslog
néimligen bildandet av ett nytt bolag exempelvis kallat "CE Johansson Small Tools CO’, som skulle
hyra lokaler av oss samt finansieras for sig sjilft. Vid forfragan, om han i detta bolag ville insitta
kapital svarade han ocksi avbijande.
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ningarna. Bdda lanen skulle 16pa pé 20 ar. Nordiska Handelsbanken
ville 6verta det forsta lanet sjilv och silja av det andra, simre, linet.
Finansinstitutet sig faran och erbjéd sig att teckna 250 000 kronor,
men under forutsittning att man fick vara med pé det forsta ldnet.
Nordiska Handelsbanken vigrade slippa in nigon annan pd det
forstalanet. Det hela slutade med att Finansinstitutet pa styrelsemétet
i december beslét att inte delta i obligationslnet éverhuvudtaget,
trots protester frén verkstillande direktéren Wigelius samt Leo
Bredberg, som var Finansinstitutets representant i CEJ: s styrelse.
Istillet realiserade man sitt innehav och vid drsskiftet 1920/21 dgde
Finansinstitutet inte lingre ndgra aktier i CEJ. "'

Vad giller rekonstruktionen gjorde CEJ:s styrelse ytterligare en
vindning sedan man insett att inte heller obligationslinen var en
framkomlig vig. Istillet kom foretaget att drivas vidare utan att skri-
va ner aktiekapitalet och uppliningen fortsatte att 6ka i Nordiska
Handelsbanken. Johansson sjilv limnade foretaget och flyttade till
USA for att inleda ett samarbete med Ford. Nir insikten om att CE]J
inte kunde forvinta sig att kombinationsmittsatsen eller de andra
uppfinningarna skulle ridda foretaget vinde sig styrelsen mot diver-
sifiering. Afféirsviirlden skrev:

Ensamt rintorna ha gicc pa 258 000 kronor eller bortit halva
omsittningsvirdet. Emellertid riknar man med ndgon f6rbittring
for framtiden, bl.a. genom nya tillverkningar. Diribland mirkas
kedjor for cyklar och motorfordon samt trispiralborrar.'”

Problemet var att man var tvungen att ytterligare skuldsitta sig for
att bredda verksamheten vilket inte gjorde det littare att forrinta det
totala kapitalet. CEJ begirdes slutligen i likvidation 1926. Johansson
kom hem fran USA och satte upp ett nytt konsortium, helt utan kop-
plingar till de géteborgska intressena. Konsortiet képte sedan upp
konkursboet och rekonstruerade rérelsen. Dirmed var de turbulenta
dren Sver. "

116. CEJ:s arkiv. Bolagsstimmoprotokoll 1920. FSV:s arkiv. Al:4. Styrelseprotokoll 201208.
Samt F2G:7. Brev fran Finansinstitutet 201203 och brev frin Bredberg 201208.

117. CE Johansson (Affirsvirlden, 1923, sid. 1546).

118. Althin, 1947 s. 132-33.

248



De interna briken

Aktiebolaget CE Johansson var ett livsverk. Johansson hade arbetat
med sin kombinationsméttsats i éver tjugo ar nir Finansinstitutetkom
in bilden. Johansson var uppfinnaren med ett passionerat intresse for
noggrannhet och en stark évertygelse om kombinationsmittsatsens
betydelse for virldens industri. Samtidigt var Johansson en forsiktig
natur, instinktivt ovillig att skuldsitta sig. Mot detta skall man stilla
Finansinstitutet med sin korta historia och siktet instillt pa ekono-
misk exploatering av en outnyttjad tillging, i det hir fallet patentet
pa kombinationsmattsatsen. Att det var biddat for konflike ir inte
svart att se. | affirens forsta skede 6verlimnade Johansson kontrollen
till Finansinstitutet. Johansson hade fortroende f6r Finansinstitutets
representanter och dtergick till uppfinnarverkstaden, den s3 kallade
’hemliga avdelningen’. Johansson verkar ha blivit évertygad om att
Finansinstitutet verkligen skulle kunna féra ut hans uppfinning pa
virldsmarknaden. Smaningom kom krav frén styrelsen att fler per-
soner, diribland den nya verkstillande direktdren, skulle £ inblick
i Johanssons framstillningsmetoder. Johansson beklagade sig brev-
ledes med hinvisning till att om allt f6r manga fick reda p& hemlighe-
terna skulle det snart inte vara mycket med den "hemliga avdelnin-
gen’. Detta ledde till ett misstroende mellan éverdirektor Johansson
och de andra direktorerna. Aven efter det att Finansinstitutet silt av
sina aktier fortsatte konflikten och av brevvixlingen att doma frin
véren 1921 var detta en bidragande orsak till att Johansson limnade
bolaget och flyttade till USA.'?

Att det som var ett livsverk fér Johansson var en affir for
Finansinstitutet kom till uttryck i briket kring det amerikan-
ska dotterbolagets borgensférbindelse frin 1919. Nir Johansson i
augusti 1919 anlinde till det amerikanska dotterbolaget 1&g man i
forhandlingar om att silja av bolaget till ett konsortium. Som villkor
for forsiljningen sattes att Johansson tecknade sig som deldgare i
konsortiet. For att finansiera det 6ppnade Finansinstitutet en kredit
it Johansson i National City Bank. Dotterbolagets likviditetsbrist
var sd akut att Johansson sig sig féranldten att, innan forhandling-

119. FSV:s arkiv. F2G:7. Brev frin Johansson 171016. Brev frin Finansinstitutet 180926. CEJ:s
arkiv. Brev frdn Johansson 180109. Brev frin Johansson 210529.
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arna var klara, ldna ut pengarna till dotterbolaget. Forhandlingarna
kom aldrig till ett avslut och Johansson dtervinde hem i april 1920.
Situationen reddes upp sé att CE]J tog 6ver betalningsansvaret for
lanet, men krivde att Johansson skulle std kvar som borgensman.
Problemet var att CEJ inte lingre var ndgon kreditvirdig lantagare.
Foljden blev att i juni 1921, nir Finansinstitutet hade realiserat sin
sista aktiepost i CEJ och Leo Bredberg avsagt sig sin plats i CEJ:s
styrelse, sa Finansinstitutet upp krediten. Efter ett tag stod det klart
att styrelsen i CEJ inte avsig att betala skulden, eftersom man ansig
att Johansson inte agerat riktigt nir han hade tagit krediten i forsta
laget. Vad som sedan foljde under vintern 1922 var en brevvixling
mellan Finansinstitutet, CEJ och Johansson. I frigan om skulden
intog Finansinstitutet en strike affirsmissig hallning dir det hand-
lade om att f3 tillbaka si mycket av pengarna som majligt. Johansson
forstod detta men skyllde pa styrelsen i CEJ och det blev uppenbart
att den verkliga konflikten lg mellan Johansson och de andra i CEJ:s
styrelse. Det hela slutade, for Finansinstitutets del, med att man
overlimnade drendet till Skandinaviska Kreditaktiebolaget eftersom
Finansinstitutet rebelinat skuldebrevet dir. Banken 4 sin sida gjorde
rittsak gentemot Johansson for att driva in skulden.'?

Avrundning
Utvecklingen i Aktiebolaget CE Johansson 1917-26 beskriver flera
viktiga processer som har diskuterats gillande emissionsbolagen.
For det forsta var det en emissionsaffir dir Finansinstitutet agerade
som schumpeteriansk innovatdr genom att oppna nya marknader.
Johansson var uppfinnare, men hans ovilja att sitta sig skuld gjorde
honom till en forsiktig innovator. Det var tanken pa ett snabbt och
brett genomslag pa virldsmarknaden som var Finansinstitutets inno-
vativa bidrag. Som spekulanter skulle de riknas som képte aktierna,
eftersom det var de som bar risken.?! For det andra innebar affiren
att Finansinstitutet skaffade Industribanken en storkund. Redan
pa forsta styrelsemotet beslutades att CEJ framgent skulle anvinda

120. FSV:s arkiv. F2G:7. Ett tjugotal brev frén februari 1921 till mars 1922 finns bevarade dir
konflikten skildras.

121. Eftersom man képte aktier i CE]J var Finansinstitutet dven spekulant, men det var trots allt
en mindre del av affiren.
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Industribanken. Resultatet blev paradoxalt. Emissionsbolaget tog
relativt sma risker i sin roll som finansiell mellanhand. Banken dir-
emot, som inte skulle ta risker, kom att férlora mest pengar p& CE]J.
Forlusterna kom bade frin bankens direkta utlining och indirekt
via de aktieldin dir CEJ-aktier lig som sikerhet. For det tredje spe-
lade informationsflodet en central roll. Det gillde till exempel for
Finansinstitutet att direkt efter uppképet hoja efterfrigan for CEJ-
aktier genom att skaffa positiv publicitet. Det var nédvindigt for att
kunna lyfta av det stora engagemanget. Affirsviirlden spelade hir en
viktig roll. Som den ledande affirstidningen spelade det givetvis stor
roll nir man skrev i positiva toner om CE]J. Nigra ar senare var tonen
en annan, d var analyserna av bolaget fulla av efterklokhet — om in
inte sjilvkritik:

Bolagets tillverkningar std ju i en klass for sig och ha en obestridd
rangstillning 6ver hela virlden. Tyvirr dro de emellertid sd hogt
specialiserade och s& oférstorbara att omsittningen nédvindigevis
miste bli ringa.'??

Affirens grundliggande problem var verkapitaliseringen. CE]J hade
helt enkelt dragit till sig for mycket kapital for sitt eget bista.'*® Detta
hade varit méjligt genom att fortroendet fér kombinationsmattsatsen
var sd stort p marknaden att CEJ kunde trycka stora mingder egna
pengar —i form av aktier. P4 mindre 4n tvd &r hade en rad nyemission-
er hojt aktiekapitalet frén 250 000 till elva miljoner kronor. Pengarna
mojliggjorde en snabb expansion av verksamheten, vilket innebar att
man dven drog pd sig stora lopande kostnader. Pengarna tog slut och
den daliga forsiljningen tvingade foretaget att fortsitta uppldningen
hos Nordiska Handelsbanken. Inom loppet av tva ir hade man gitt
frin en vil konsoliderad ’speculative-finansiering till en hogriskbeto-
nad ponzi-finansiering. Den instabila finansiella situationen forvir-
rades av interna konflikter. I denna siuation drog sig Finansinstitutet

122. AB CE Johansson (Affirsvérlden, 1922, sid. 1398).

123. Affiirsviirlden uttryckte overkapitaliseringen pa foljande bakvinda vis: Johanssons nor-
malmattsatser iiro ju en dfver hela viirlden erkiind kvalitetsprodukt, tyviirr éir denna tillverkning
icke tillriicklig for bolagets kapital eller verkstider. AB CE Johansson (Afféirsviirlden, 1920, sid.
1940-42).
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ur, Johansson sjilv borjade arbeta hos Ford, CEJ forsokte diversifiera
sig ur problemen och kvar satt Nordiska Handelsbanken med viix-
ande fordringar mot allt simre sikerheter.

Adolf Unger — fran Eammalt till nytt via finansiella
rumbukter
P4 senhosten 1917 kom Finansinstitutet att engagera sig i Adolf
Ungers Industriaktiebolag (AU). Utgdngspunkten var att foretaget
innehsll tillgdngar som bedomdes som undervirderade och att AU
dirfor skulle styckas upp och siljasavidelar. Troligtvis pd grund av att
Finansinstitutet inte hade kommit ur engagemanget fore deflations-
krisen kom dock AU alltmer att anvindas for interna transaktioner.
Avsnittet visar hur Finansinstitutet anvinde sig av olika metoder for
att tdomma AU pé dess virde. Finansinstitutets engagemang stim-
mer vil in pd bilden, som Glete beskriver, av emissionsbolagens in-
blandning i omstruktureringen av svensk skogsindustri pa 1910-
talet. Forutom rena foretagstdmningar kom finanskapitalet dven att
spela en avgorande roll f6r uppbyggandet av nya gruppbildningar,

dir de gamla dgarfamiljerna till stora delar forsvann.'**

Bakgrund till affiiren

1890 grundade brukspatron Adolf Unger ett mekaniske trisliperi.
Bolaget var verksamt i Lottefors, strax norr om Bollnis. Féretaget var
endelavdenvigav mekaniska trisliperier som dok uppislutetav 1800-
talet nidr pappers- och massaindustrierna alltmer ersatte sdgverken
som den dominerande skogsindustrin. Huvudverksamheten var sli-
periet, men foretaget inneholl dven en rad kringsysslor som: hyvleri,
mekanisk verkstad, kraftverk och jordbruk.'”

1899 ombildades foretaget till aktiebolag och samtidigt utnimndes
grundarens son, Bernt Unger, till verkstillande direktsr. Bernt Unger
tog sig genast for att expandera foretagets olika delar, frén kakelfab-

124. Glete, 1987 sid. 193.

125. Ibid. sid. 199-200. Verksamheten hade anor bak till 1753 nir Carl Georg Netherwood
erhillit privilegium att anliigga ett finbladigt sdgverk vid Lottefors. P& grund av de héga
transportkostnaderna kom det att dréja tills stambanan kom p4 1870-talet innan sigverket
blev en l6nsam affir. Under tiden vixte en rad andra aktiviteter runt bruket, som exempelvis

jordbruket. Se Sellberg, 1953 sid. 6-16.
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rik till kraftverk. 1907 triffade han en 6verenskommelse med de
ovriga aktiedgarna som innebar att han tog éver i princip alla aktier.
Expansionen fortsatte genom att AU overtog flera sma foretag i tri-
branschen. Kopen betalades med nyutgivna preferensaktier, med
ligre roststyrka. Pa detta sitt kunde Bernt Unger behalla kontrollen
av foretaget. Fram till 1910 gick affirerna bra och de 1,5 miljonerna
i kapital forrintades med sex procent drligen genom utdelningar.
Likviditeten i AU blev dock lidande av expansionen och efter det
att AU 1911 tagit upp ett obligationsldn pa tva miljoner kronor blev
foretaget alltmer beroende av sina finansidrer.'*

Fran 1913 fram till 1917 var det i praktiken Helsinglands Enskilda
Bank som styrde foretaget. Man fick svdrare att férrinta kapitalet och
foretaget limnade ingen utdelning pa stamaktierna 1912-16. Under
dessa ar genomfordes inga storre investeringar, diremot beredde
man marken for en utbyggnad av Arbréifallet genom att tillf6rsikra
sig vatten- och strandrittigheter. Detta gjordes for att gora AU till
ett mer attraktivt investeringsobjekt. AU:s kirnverksamhet var det
mekaniska trisliperiet, men problemet var att den tekniska utveck-
lingen runt sekelskiftet 6ppnade méjligheter for kraftiga stordrifts-
fordelar inom trisliperibranschen. De kapitalstarka norrlindska
skogsforetagen, som tidigare varit helt inriktade mot sigverk, bor-
jade f& ont om urskogstimmer runt 1890. Kombinationen av brist p&
timmer och nya investeringsméjligheter inom massaindustrin gjorde
att allt fler gick 6ver mot massaproduktion. Med elkraft, istillet for
direktkopplade vattenturbiner byggde man betydligt stérre slipstolar
in vad som tidigare varit mgjligt. Samtidigt som AU hade finansi-
ella problem hamnade kirnverksamheten alltsd i en dnnu skarpare
konkurrenssituation in tidigare. Det var i detta lige som ett emis-
sionsbolagskonsortium bildades, for att ta vara pa affirsmajligheten
som yppade sig.'*’

Det stod redan fran bérjan klart att det var foretagets tillgingar,
snarare 4n affirsidén, som intresserade konsortiet. Tillgdngarna

126. Key-Aberg, 1911 sid. 1580 och Sellberg, 1953 sid. 16-18.
127. ESV:s arkiv. F2G:16. Arsredovisningar 1913, 1914 & 1916. Glete, 1987 sid. 202, samt
Key—Aberg, 1916 sid. 1261-62.
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bestod i huvudsak av tre poster: vattenkraften, skogsbestinden och
fabriksanliggningarna. Vattenkraften utgjordes av stromfallen vid
Arbrioch LotteforsiLjusnan. Foretagetigdeall strandrittoch vatten-
ritt utan inskrinkningar. De tvd fallen vid Arbrd hade en sam-
manlagd fallhsjd pa 23 meter och slippte forbi cirka 100 kubik-
meter vatten per sekund. I virderingen, som Finansinstitutet gjorde
innan kopet, virderades vattenkraften i Arbrd till en miljon kronor.
Detta motiverades med att kraftstationen som fanns behévde byg-
gas om och dirfor baserades virdet i huvudsak pé vattentillgdngen.
Skogsbestinden, samtliga beligna i Givleborgs lin, uppgick till
6 700 hektar. Endast 47 hektar var impediment och huvudsakligen
bestod skogen av gran i medeldldern. Finansinstitutet virderade i sitt
anbud skogen till 2,5 miljoner kronor. Fabriksanliggningarna ut-
gjordes i huvudsak av massafabriken, men dir ingick dven byggnad-
erna for foretagets kringverksamheter. Anliggningarnas uppskattade
virde, enligt Finansinstitutet, var 1,4 miljoner kronor.'*®

Uppkopet och verksambeten i korthet

Konsortiet bestod av Centralgruppens Emissionsaktiebolag, AB
Svenska Finansinstitutet samt AB Svenska Virden. Den drivande
personen i forhandlingarna var P.O. Wigelius, frin Svenska Virden,
som var bekant med familjen Unger. Det 4r dirfor inte konstigt att
Wigelius fick reda pd att Helsinglands Enskilda Bank och Bernt
Unger letade efter investerare.'” I november 1917 upptogs forhand-
lingar mellan konsortiet och Bernt Unger. Bernt Unger var beredd
att silja foretaget for 4,4 miljoner, alltsd 4 000 kronor per aktie.
Virderingen baserades pd ett PM utarbetat av Bernts bror, dir sko-
gen virderades till fem miljoner kronor och vattenkraften till fyra.
Som grund for skogens hoga virde angavs att brinslekommissionen
betalade mycket bra, dven f6r sekunda ved."*® Konsortiet bjod 2 300
kronor per aktier. Den huvudsakliga invindningen mot Ungers
virdering gillde de nimnda skogarna. I sitt anbud skrev Wigelius:

128. FSV:s arkiv. F2G:16. Finansinstitutets virdering 1917, Utdrag ur Skogsvardsstyrelsens tax-
ering 1911 samt Konsortiets anbud 171128,

129. Wigelius hilsade till hela familjen Unger i sin korrespondens och undertecknade med ‘din
gamle vin’. Eftersom konsortiet bildades tv3 &r innan fusionen mellan Finansinstitutet och
Svenska Virden var dessa dinnu tvé skilda foretag.

130. FSV:s arkiv. F2G:16. Promemoria augusti 1917. Skogen virderades efter 8 kr/m?, med
motiveringen att brinslekommissionen betalade 11:25 kr/m? for ved av dalig kvalitet.
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Att upptaga skogarna till ett virde af 8 kronor pr kbm. pa rot ir ju

¢j limpligt under annan férutsittning 4n att stycka och skéfla, och
denna forutsittning ingdr ¢j i vira planer, om vi skulle blifva dgare
till verken.'?!

Kommentaren ir intressant eftersom den rymmer flera bottnar.
Man kan helt enkelt se den som ett uttryck for férhandlingstaktik.
Samtidigt ir den bedriglig eftersom ’stycka och skéfla’ var precis det
som konsortiet 6nskade géra med AU. Till yttermera visso innehéll
formuleringen ytterligare en botten. Priset p& 8 kr/m?, som konsortiet
tyckte var orealistiskt, baserades pa brinslekommissionens hoga pris-
er. Brinslekommissionen, var den statliga myndighet som i virlds-
krigets slutskede dammsdg marknaden pa timmer och dirigenom
drev pd den inhemskt orienterade bubblan. Till slut enades parterna
om ett pris pd 2 727 kronor per aktie och aktierna delades lika pé de
tre intressenterna. Vid 4rets slut var Finansinstitutets innehav 367
stamaktier — en tredjedel av 1 100 aktier — bokférda till 2 700 kro-
nor per styck, till ett sammantaget virde av 990 900 kronor. Om
aktierna i AU inte hade realiserats fore utgdngen av 1920 skulle vem
som helst av intressenterna kunna begira att de skulle siljas som en
gemensam post pa en offentlig auktion. Tills dess var konsortiemed-
lemmarna dock bundna av avtalet och det var inte tillatet att silja
sina aktier utan de andras medgivande.'?

Vid en sammanstillning av Adolf Ungers &rsredovisningar for dren
kring 1920 framtrider en motsigelsefull bild. Intikterna varierade
frin i det nirmaste ingenting till 3,8 miljoner kronor, samtidigt som
intikterna frinsjilva trisliperiet varierade betydligt mindre. Diagram
6.1 visar AU:s redovisade nettovinst for dren 1917-24. Anledningen
till att vinsten f6r 1918 var si stor var att man i foretagets resul-
tatrikning inkluderade forsiljningen av fasta tillgingar. Aven 1919
och 1920 gjordes stora vinster, men som framstillningen kommer att
visa lingre fram skatteplanerades dessa vinster bort. Anledningen till
att 1921-22 blev sa katastrofalt daliga r var dels att foretaget tomdes
pa pengar, dels att driften inskrinktes till en tredjedel eftersom efter-

131. FSV:s arkiv. F2G:16. Wigelius anbud till Bernt Unger 171128.
132. FSV:s arkiv. F2G:16. Konsortialkontrake 171207.
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frigan frin den viktiga engelska marknaden var mycket svag. Detta
var inte unikt for AU utan gillde f6r hela trimassebranschen. De
frimmande skulderna var nistan fem miljoner vid 6vertagandet. Tva
ar senare var de nere pa 145 355 kronor, for att sedan dter stiga till 4,3
miljoner kronor 1921. 1920 genomftrdes en nyemission som hojde
aktiekapitalet till fyra miljoner kronor och 1924 sinktes det ter till
tvd miljoner.'”

Diagram 6.2 Redovisad nettovinst for Adolf Ungers Industriaktiebolag
1917-24. Kr

3500 000

2500 000

1500 000

500 000 I
| . || 1921 1922 -

1917 1918 1919 1920 1923 1924

-500 000

-1 500 000

-2 500 000

Kiilla: Amredovimingar Adolf Ungers Industriaktiebolag 1917-24
Anm: 1924 var den redovisade nettovinsten 0 kronor

Kort sagt, utifrin arsredovisningarna ir det tydligt att den verksam-
het som AU bedrev — framstillning av mekanisk slipmassa — under
dessa r endast forklarar en mindre del av det som skedde i foretaget.
Finansinstitutets engagemang i Adolf Ungers Industriaktiebolag
kan delas in i tv4 faser. Den forsta strickte sig frin uppképet i slu-
tet av 1917 och fram till december 1919. Under denna tid dgnade
sig konsortiet &t att realisera AU:s tillgdngar. Balansomslutningen

133. FSV:s arkiv. F2G:16. Arsredovisningar 1917-24. Brev fran AU 210322. F6r sammanstilln-
ingen av rsredovisningarna se Broberg, 2003 appendix IV.
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sjonk frén dcta miljoner kronor i december 1917 till 5,4 miljoner i
december 1919, trots den kraftiga inflation som rddde. I slutet av
1919 gick affiren in i nista fas, som bestod fram till 1925 nir bade
Finansinstitutet och AU var konkursmissiga. Under denna andra fas
avvecklades konsortiet och Finansinstitutet blev ensam #dgare. AU
kom sedan att utnyttjas for diverse interna transaktioner, i huvudsak
for att komma undan skatt och tomma bolaget pd pengar.

Styckningarna

Nils Delin, frin Centralgruppens Emissionsaktiebolag, tog éver ord-
forandeskapet i AU efter konsortiets uppkop. Delin forde en relativt
omfattande korrespondens med Finansinstitutet. Det dr dock péfal-
lande, om man jimfor med exempelvis CE Johansson, hur lite man
berérde driften av foretaget. Det uttryckliga syftet med kipet var att
stycka och realisera Adolf Ungers Industriaktiebolag. Det var ocksa
kring detta korrespondensen rorde sig. P4 forsta styrelsemétet efter
att affiren var i hamn noterades till protokollet "att bolagets samtliga
tillgdngar skulle pd limpligast sitt forsiljas.” 34 Forsta steget blev att
under viren 1918 realisera delar av vattenkraften. Man borjade dock
i andra dndan. I april linade man upp 375 000 kronor for att kopa
in Renfallet, som l&g en halvmil nedanfér Lottefors. I ett brev till
Finansinstitutet skrev Delin:

Styrelsen har beslutat inképa fallet med hinsyn till betydelsen av att
kunna erbjuda spekulanterna pé fallet (Stockholms stad, kronan,
m.fl.) sd stort samlat kraftbelopp som mojligt.'®

Ivar Olsson och Nils Delin sonderade terringen efter en limplig
kopare och snart visade det sig att Barningens Tekniska Fabriker
var mest intresserade. Forsiljningen gillde kraftstationen och vat-
tenrittigheterna vid Arbrafallet. Forhandlingarna drog ut pa tiden
eftersom det uppstod svarigheter att komma &verens om priset.
Anledningen till dispyten var ett tilligg som konsortiet ville géra
angdende elleverans till trimassefabriken till fast pris. I borjan av
augusti var parterna till slut éverens och prislappen hamnade pa 3,5

134. AU:s arkiv. Styrelseprotokoll 180112.
135. FSV:s arkiv. F2G:16. Brev fran Delin 180428.
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miljoner kronor. Képet likviderades genom att Barningen tog dver
AU:s obligationsldn i Milarbanken, betalade en miljon kontant och
skrev en revers pd en halv miljon kronor.'*

Efterdetattaffiren med Barningen varihamnvidtog férhandlingar
med M.W. Rhedin, frén den géteborgska grosshandlarfamiljen, om
den resterande vattenkraften vid Lottefors. Rhedin blev erbjuden
att kopa vattenfallet och fabriken fér 2,6 miljoner kronor. Rhedin
gjorde en egen undersdkning om méjligheten att bygga ut vatten-
kraften. Nir den nya vattenkraftsanliggningen var pa plats skulle
sliperiverksamheten liggas ner och fabriksanliggningen siljas. I en
promemoria som Rhedin skrev framkom att hans tanke var att betala
2,6 miljoner f6r AU och sedan ligga lika mycket till for att bygga ut
vattenkraften. Totalsumman skulle alltsd landa pa strax Gver fem mil-
joner kronor. Kopet skulle betalas genom att Finansinstitutet teck-
nade aktier f6r en miljon och att Finansinstitutet bistod med upplig-
gandet av ett obligationslén pé fyra miljoner kronor. Som sikerhet
for obligationslénet tinkte sig Rhedin dels inteckningar i kraftsta-
tionen, dels inteckningar i ett kraftkontrakt med sigverket Ljusne-
Woxnan AB dir ett preliminirt kontrakt pa 20 &r redan var slutet.
Rhedin hade alltsd inte tinkt att ligga upp ndgra egna pengar vid
kopet, utan helt finansiera affiren genom uppléning. Férhandlingar
ledde dock inte till ndgot resultat — oklart varfér — och konsortiet
behsll bide vattenkraften vid Lottefors och trisliperiet. ¥

P4 hosten 1918 vinde konsortiet sina anstringningar mot avytt-
ringen av AU:s skogsinnehav, vilket Finansinstitutet vid képet
virderat till 2,5 miljoner kronor. Det visade sig att ett annat gote-
borgskt handelshus, Olof Wijk & Co, intresserade sig for skogar-
na.'’® Foretaget skickade upp sin skogschef for att besiktiga bestin-
den. I bérjan av oktober meddelade Wijk & Co att man var beredd
att kopa skogarna for 3,5 miljoner kronor, men att man inte ville
betala summan kontant. Istillet ville Wijk & Co betala med reverser

136. FSV:s arkiv. F2G:16. Brev frén Barnidngen 180717.

137. FSV:s arkiv. F2G:16. Promemorian grundades pa ett utkast till utbyggnad som
Vattenbyggnadsbyrdns Sven Liibeck hade utarbetat 4t Rhedin.

138. Handelshuset Wijk hade sedan mitten av 1800-talet varit inblandad i den norrlindska
skogsindustrin. Under 1910-talet expanderade man sina intressen genom Marma och
Langrér. Expansionen var dock alltfor kraftig och Wijks skogsintressen kom under 20-tals
krisen att hamna hos den kreditgivande banken, Skandinaviska Kreditaktiebolaget. Se
Andersson, Fritz & Olsson, 1996 sid. 267-68 och Glete, 1987 sid. 223.
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— utstillda av Lingroér med borgen av Marma — 16pande pa tio r och
till sex procents rinta. Konsortiet hade inget att invinda mot priset,
men i ett brev frin Ivar Olsson till Finansinstitutets huvudkontor
angdende betalningsvillkoret skrev han:

[...] Styrelsen f6r Ungers bolag ansdg sig emellertid ej kunna accep-
tera betalningsvillkoren utan har istillet mot svar idag erbjudit
fastigheterna till nimnda pris mot kontant betalning. Detta villkor
torde 4 andra sidan herrarna Wijk ¢j komma att antaga.'?’

Olsson sa fortsittningsvis att som yttersta grins i férhandlingarna
kunde man tinka sig att fi 2,2 miljoner kontant och resterande 1,3
miljoner kronor i reverser. Som grund f6r denna grins argumenterade
Olsson f6r att 1,3 miljoner idr vad affiren skulle ge i vinst, och dirfor
kunde man tinka sig att ta en hogre risk med den delen. P4 styrelse-
méotet i slutet av november godkindes forsiljningen av skogarna till
Léngrors Aktiebolag for 3 465 000 kronor och av allt att doma fick
dock Wijk igenom sitt krav pd att betala med reverser.'*

Redan under det forsta dret lyckades konsortiet siledes med att
avyttra bide huvuddelen av vattenkraften och skogen. Dirmed dter-
stod bara fabriksanliggningarna, samt vattenkraften vid Lottefors.
Under 1918 hade dven Midnis Trivaru AB, kakelfabriken samt nigra
gardar som hort till AU silts. Dessa var dock sma affirer i samman-
hanget. Det stora som aterstod var trisliperiet. Under hosten 1919
visade Holmens Bruks- och Fabriksaktiebolag intresse for ett éver-
tagande av rérelsen. I december forelag ett optionsavtal dir konsor-
tiet var berett att silja alla sina aktier i AU for ett pris av 4 000 kronor
per aktie.'"! Med tanke p3 att man hade betalat 2 727 kronor nir
man kopte AU och redan hunnit témma foretaget pd betydande till-
gingar hade det varit en mycket god affir f6r konsortiet. Nu blev det
aldrig ndgon affir, eftersom Holmens Bruk bestimde sig for att inte

139. FSV:s arkiv. F2G:16. Brev frin Ivar Olsson 181008.

140. AU:s fordringar vixte frn en halv till fem miljoner kronor under dret, samtidigt som sko-
gens virde i balansrikningen minskade frén drygt 2 miljoner kronor till noll. Det verkar
diirfor rimligt att anta att kopet betalades med reverser.

141. FSV:s arkiv. F2G:16. Optionsavtal mellan konsortiet och Holmens Bruk 191208.
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utnyttja optionen. I skrivelsen som man skickade konsortiet angav
man de hdga fraktkostnaderna f6r trimassa producerad i Lottefors
som skil. Finansinstitutet var dven i kontakt med Séderhamns stad
under hosten 1919. Bankiren Rickard Higglof, som kommit in som
intressent i AU, dkte upp till S6derhamn "for att animera staden
till kraftaffir”. I affirsforslaget 13g, likt affiren med Rhedin, att
trisliperiverksamheten skulle liggas ner och anliggningarna siljas.
Ivar Olsson, som skrev brevet, uttryckte att det kunde bli svart for
Séderhamn att uppbringa det nédvindiga kapitalet. Han foreslog
istillet en avbetalningsaffir.'** I slutindan blev det ingen affir med
Séderhamn heller och istillet for att fortsitea att aktivt arbeta for att
finna kopare till resterande delar av AU uppléstes konsortiet under
1920 och Finansinstitutets engagemang gick in i nista fas.

Interna transaktioner och ett oundvikligt slut

Under hosten 1920 férdes en diskussion om att kopa ut Central-
gruppen ur konsortiet eftersom Finansinstitutet'®® ansdg att man
inte kunde dra full nytta av affiren. Arvid Ericsson, styrelseleda-
mot i AU, virderade pd Finansinstitutets uppdrag bolaget och hans
bedémning var att stamaktierna var virda 3 940 kronor per styck.'#
Till styrelsemétet den 8:e december utarbetades ett PM av verkstil-
lande direktdren dir affiren skisserades. I detta PM framgick varfor
Finansinstitutet hade ett fortsatt intresse i AU:

Det skulle f6r Finans vara av stort virde att 4ga samtliga aktier

i Ungers av f6ljande skil: (1)Finans skulle hirigenom disponera
Ungers likvida medel. (2) Finans skulle genom en transaktion, som
nedan angives kunna inbespara it Ungers och dirmed 4t sig sjilv

ett hogst avseviirt belopp i skatter. (3) Genom samma transaktion
erhélles f6r Finans en stor bokf6ringsvinst, som méjliggor fér Finans
ett avsevirt forbitcrat bokslut. (4) Finans handelsavdelning erhéller
s& smaningom ensamférsiljning f6r Ungers cellulosa, varigenom
den tllfrsikras en siker arsinkomst och Ungers vinster dven fram-
ledes kunna regleras av skattehinsyn.'*

142. FSV:s arkiv. F2G:16. Brev fran Ivar Olsson 191023.

143. Finansinstitutet bestod di av Finansinstitutet samt Svenska Virden, som di hade fusioner-
ats till ett bolag.

144. FSV:s arkiv. F2G:15. Brev till Finansinstitutet frin Arvid Ericsson 201119.

145. FSV:s arkiv. F2G:16. Promemoria december 1920.
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Styrelsen beslot i enlighet med férslaget att anta Centralgruppens
anbud om att képa de 366 stamaktierna f6r 4 500 kronor per styck
och de 300 preferensaktierna for 1 050 kronor per styck. Képet beta-
lades dels kontant, dels genom att Finansinstitutet belénade aktierna
hos Centralgruppen, stamaktierna for 2 000 kronor och preferensak-
tierna fér 1 000 kronor per styck. Den del som aterstod skulle beta-
las kontant, vilket Finansinstitutet loste genom att betala med AU:s
depositioner. AU hade nimligen 1,5 miljoner kronor innestdende
hos Centralgruppen. P4 detta sitt kunde Finansinstitutet ta dver AU
utan att ligga upp nigra cgna kontanta medel."*® Den ovannimnde
Arvid Ericsson pdpekade i sin virdering att skatten for AU skulle bli
hog, eftersom foretaget lyckats vil med forsiljningen av trimassan
under 1920. Ericsson skrev:

Skulle ddremot &rets vinst p& ndgot sitt nedskrifvas minskas ju
denna skatt. Vill dock hava sagt, att en f6r vildsam nedskrifvning
nog ¢j fir genomforas, ty huru det én dr sd kommer det alltid fram
till taxeringsmyndigheterna och si dr man fast. Féregdende manipu-
lationer inom Ungers hafva varit inom annat omréde in vad som
kommer ifriga i 4r.'%

Det bestimdes att AU skulle kopa ett “for dndamilet limp-
ligt objekt” genom Finansinstitutets formedling. P& sa sitt skulle
Finansinstitutet kunna debitera AU en rundligt tilltagen provision
och AU:s beskattningsbara vinst skulle minska. Avesta Jirnverk
och Forsviks Aktiebolag kom upp som forslag. Valet foll till slut
pa Forsviks Aktiebolag, ett bruk i Skaraborgs Lin som &ret innan
hade kopts av ett konsortium lett av en styrelseledamot i Svenska
Virden, Knut H:son Natt och Dag. Finansinstitutet hade varit
delaktig i affiren genom att finansiera képet."*® Man kopte Forsvik
av konsortiet och sélde det vidare till AU f6r 2,7 miljoner kronor.
Finansinstitutet gjorde pa detta sitt en vinst pd 900 000 kronor, Natt
och Dags konsortium fick en provision pd 750 000 kronor och AU:s
skatt minskades med 650 000 kronor. Képet likviderades genom att

146. FSV:s arkiv. F2G:15. Brev fran Finansinstitutet 201208.
147. FSV:s arkiv. F2G:15. Brev frin Arvid Ericsson 201119.
148. FSV:s arkiv. A1:3. Styrelseprotokoll 191217.
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Finansinstitutet dels fick tvd miljoner kronor i nyemitterade aktier,
dels genom att AU 6vertog lan av Finansinstitutet.'”

Korrespondensen kring AU innehdller en rad exempel pd hur
Finansinstitutet tomde foretaget pa tillgdngar. For det forsta, i janu-
ari 1920 skickade Ivar Olsson ett brev till Finansinstitutets huvud-
kontor i Géteborg. Han foreslog att av de 2 250 000 kronor som
stod till stimmans forfogande skulle 1 100 000 kronor anvindas
for att ge en 100 procentig utdelning pd aktierna. Fér det andra, i
september 1920 skrev Delin ett brev till Finansinstitutet dir han
redogjorde for planen att AU skulle betala 750 000 kronor till kon-
sortiet ’sisom kommission for under aret gjorda forsiljningar’, vilket
ocksé gjordes. For det tredje fick de nya aktierna ta del av 1920 ars
tio procentiga utdelning, trots att fondemissionen genomférdes de
sista dagarna i december. Fér det fjirde tillerkiindes Finansinstitutet
en formedlingsprovision i borjan av 1924 p& 150 000 kronor, utan att
ndgra storre affirer genomfordes, men som Finansinstitutet behovde
for att kunna betala sina rintor.”

1920 gjinade AU fortfarande pengar pd trisliperiet, men &ret efter
slog deflationskrisen till med full kraft och situationen férindrades
drastiskt. Trots detta tog foretagsledningen beslutet att inte gora
nigra stora nedskirningar. Eftersom de egna fonderna vid det hir
laget var tomda var man tvungen att soka sig ut pa jakt efter banker
som var beredda att ldna ut pengar.

Intressant nog borjade man med att vinda sig till AB Géteborgs
Bank, som lag utanfér den nirmaste sfiren, i hopp om att de skulle
vara villiga att finansiera verksamheten. Géteborgs Bank, som
sjilva sig problemen hopa sig, svarade hovligt men bestimt nej.
D4 man inte lyckades forhandla sig till 1&n i Goteborgs Bank var
man tvungen att hitta en temporir 16sning. Detta gjordes genom

att Finansinstitutet en ging i veckan forstrickte AU de pengar man
behovde for driften.”

149. AU:s arkiv. Styrelseprotokoll 201127. FSV:s arkiv. F2G:16. Promemoria december 1920.

150. AU:s arkiv. Styrelseprotokoll 240212. FSV:s arkiv. F2G:16. Brev 200115, 200921, 210203,
231231 samt en intern promemoria.

151. FSV:s arkiv. F2G:15. Brev frin AB Géteborgs Bank 201218. Som motivering skrev
Géteborgs Bank: Vi fd ju se till att stidja vira gamla kunder i forsta rummet och med de
krav som for tiden stiilles pd de svenska bankerna anser jag det god politik att forsika hilla sig
sd likvid som mdjligt, och siledes ej bevilja lin till affiirer utanfor vért verksambetsomride.
Finansinstitutets forstrickningar framkommer i brev frin Finansinstitutet 210124, 210211,
210219, 210225 & 210301.
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Nista bank som uppvaktades var Norrkdpings Enskilda Bank,
som inte heller den kunde riknas till de nirmast sérjande. I forsta
hand gillde det att £ en kredit pd tvd miljoner kronor, s3 att man
kunde betala tillbaka pengarna som Finansinstitutet forstricke
AU. Sammantaget for hela 1921 riknade man dock med att det
behévdes drygt fyra miljoner kronor. Som sikerhet for krediten er-
bjods Norrkopings Enskilda Bank fastighets- och forlagsinteck-
ningar. Aven denna géng blev man nekad med en motivering som
anspelade pd att Finansinstitutet sokt sig utanfor sin vanliga bank-
sfir.”” Finansinstitutet svarade att man inte alls hade ndgon avsikt att
flytcta AU:s bankaffirer frin banken ifall man blev beviljade krediten,
men denna forsikran klingade for déva 6ron.

Finansinstitutet blev helt enkelt tvingat att fortsitta letandet och
istillet nirma sig de banker som man redan tidigare haft affirer med.
Forst ut av dessa var Milarbanken, som var den bank som AU hela
tiden skott sina betalningar igenom. Milarbanken tillhorde skaran
av regionala banker som forde en expansiv politik under senare delen
av 1910-talet, bdde genom att bygga ut kontorsnitet och genom
fusioner. I mars 1921 togs kontakt angdende en kredit i storleksord-
ningen fyra miljoner kronor. Milarbanken gav inget klart besked
utan bad att fi avvakta.'

Tiden bérjade bli knapp och istillet for att vinta in Milarbanken
tog Finansinstitutet kontakt med Skandinaviska Kreditaktiebolaget.
Skandinavbanken var, vid sidan om Nordiska Handelsbanken, den
bank som Finansinstitutet hade titast kontakt med. I bérjan av 1921
var Skandinavbanken deras storsta langivare, med 6ver sju miljoner
i lan. Till slut kom man 6verens om att Finansinstitutet skulle sta
for 1anet till AU, men att linet skulle rebelinas i Skandinavbanken
och Nordiska Handelsbanken. P4 detta sitt behovde Finansinstitutet
inte skjuta till ndgra egna pengar. Antagligen var detta en kom-
promisslosning eftersom storleken pé linet sattes till tva miljoner,
vilket bara var hilften mot vad man egentligen hade hoppats pa.
De férstrickningar som Finansinstitutet under drets forsta ménader

152. FSV:s arkiv. F2G:15. Banken lit meddela att: 4é vi viil mdste utga fréin, att Finansinstitutet,
néir konjunkturerna vinda, pengar borjar inflyta, och silunda krediten blir obehiflig, drager
pengarna till Nordiska Handelsbanken. Reaktionen dterges i ett brev frin AU 210205.

153. FSV:s arkiv. F2G:15. Samtalet med Milarbankens representant dterges i ett brev fran AU
210304.
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gjort till AU lades nu alltsd om till ett Iin om tvd miljoner, varav
hilften mot fastighetsinteckningar och hilften mot férlagsinteck-
ningar. Linet l6pte med 8,5 procents rinta.”* I november &terkom
AU med en forfrigan om littnad i sikerheterna. Bakgrunden var att
foretaget hade sdlt av nigra fastigheter med tillhérande mark som
lag som inteckningar for ldnet. Bdde Nordiska Handelsbanken och
Skandinavbanken accepterade littnaden. Innan dret var slut lades
lanen om och Finansinstitutets roll som mellanhand férsvann, vilket
innebar att AU ldnade upp pengarna direkt hos de bigge bankerna.
Man ut6kade dven da linen med en I6pande rikning pd 250 000
kronor i vardera bank."

I april 1924 satte Finansinstitutet samman en promemoria
angdende en rekonstruktion av AU. Det rérde sig dock mer om att
komma 4t AU:s sista virdefulla tillgdng, Forsviksaktierna, dn att
fa trisliperiverksamheten pé fotter. Forslaget gick ut pa att AU:s
innehav i Forsvik skulle skrivas ner frin 2,7 till en miljon kronor.
Férlusten som uppstod i och med nedskrivningen skulle tickas
genom att Finansinstitutet stillde 2 000 stamaketier till forfogande.
Dirigenom skulle AU:s aktiekapital kunna skrivas ner frén fyra till
tvd miljoner kronor. Sedan skulle AU silja aktierna i Forsvik till-
sammans med ett kraftkontrake till Finansinstitutet, for fyrahundra
respektive sexhundratusen kronor.”® Finansinstitutet skulle sedan
direke silja tillbaka kraftkontraktet f6r en miljon kronor. P4 detta
sitt skulle inga pengar behdva byta hand men Finansinstitutet kom
over Forsviksaktierna och kraftkontraktet tickte upp forlusten pa
AU:s tillgangssida. Uppgorelsen godkindes pad AU:s bolagsstimma
i juni.” Finansinstitutet behovde Forsviksaktierna som sikerhet for
ytterligare l&n i Skandinaviska Kreditaktiebolaget.

Finansinstitutets situation blev alltmer akut och i bérjan pd 1925
stilldestyrelsensinaplatsertilldekreditgivandebankernasforfogande.
Resultatet blev att Nordiska Handelsbankens och Skandinavbankens

154. FSV:s arkiv. F2G:15. Brev frin Finansinstitutet 210322 & 210324.

155. FSV:s arkiv. F2G:15. Brev frdn Finansinstitutet 211229.

156. ESV:s arkiv. F2G:15. Kraftkontraktet gillde leverans frin Arbrés vattenkraftsverk, alltsd det
som AU salt ndgra &r tidigare till Barningens Tekniska Fabriker. I kontraktet var AU for all
framtid garanterad en arlig leverans av 1 500 histkrafter, till ett fast pris av 75 000 kronor. Se
dven F2G:16. Promemoria Rirande rekonstruktionen.

157. AU:s arkiv. Bolagsstimmoprotokoll 240630.
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inflytande 6ver Finansinstitutets industriella engagemang okade. 1
AU mirktes det genom att Leo Bredberg avgick som verkstillande
direktsdr, att Hjalmar Wijk valdes till ordférande samt att Oscar
Rydbeck och G.J. Versteegh tog plats i styrelsen. I Finansinstitutets
konkurs fick Skandinavbanken ta 6ver de hypotiserade aktierna.
Adolf Ungers Industriaktiebolag kom direfter, 1926, att slds ihop
med ett annat av de krisdrabbade skogsbolagen som banken hade
tagit over, Langrors AB. De svért sargade skogsbolagen kom sedan
att genomgg3 att kraftig omorganisation och under 1930-talet konsol-
iderades koncernen under namnet AB Marma-Léngror.”®

Avrundning

P4 styrelsemdtet i januari 1921 avgick, Bernt Unger ur styrelsen for
Adolf Ungers Industriaktiebolag, besviken pd hur foretaget skottes.
Bernt Unger krivde dessutom att foretaget skulle byta namn. Styrel-
sen stillde sig kallsinnig till Ungers begiran, men betalade ut ett
avgdngsvederlag pad 140 000 kronor till den fore detta dgaren.”
Hindelsen kan ses som en symbol for den kursindring mot interna
transaktioner som styrelsen foretog efter det att konsortiet uppldstes
och Finansinstitutet blev ensam igare till AU. Konsortiet hade gitt
in i AU med den uttalade mélsittningen att stycka upp foretaget och
silja av dess delar, vilket man ocksa lyckades med. Vattenkraften i
Arbrd séldes for cirka en miljon kronor mer 4n vad man virderat den
till vid kopet. Aven forsiljningen av skogen lyckades och dessutom
till ett bra pris. Férsiljningarna kan bade ses som ett uttryck for den
strukturomvandling som branschen var inne i och som ett uttryck
for den finansiella bubblan; denna dubbelhet framkommer tydligt
om man betinker képarnas 6de. Vattenkraften sildes till Barningen
och skogen till Olof Wijk & Co. Bida dessa expansiva foretag foll
samman under deflationskrisen. Hjalmar Wijk hade dock goda
kontakter med sin kreditgivande bank, Skandinavbanken, och som
nimndes ovan valdes Wijk in i AU:s styrelse 1925. Wijk var sedan
delaktig i konsolideringen av den nya koncernen

Trisliperiet hittade konsortiet ingen képare till, &tminstone ingen
som var beredd att betala vad man begirde. Affiren kom istillet

158. AU:s arkiv. Styrelseprotokoll 250522. Samt Sellberg, 1953 sid. 41-45 och Séderlund, 1978
sid. 426.
159. AU:s arkiv. Styrelseprotokoll 210112.
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att utveckla sig mot interna transaktioner dir man pa olika sitt
forsokte fora over det virde som fanns kvar i AU till Finansinstitutet.
Genom att anvinda egna aktier som pengar, som i affiren med
Forsvik AB, kunde man bade kipa och flytta tillgdngar mellan bola-
gen. Aktierna kunde sedan dven anvindas som sikerhet for mer lén
i bankerna. Preferensaktier var synnerligen vil limpade hirvidlag,
eftersom de bedomdes som sikrare och fick en hégre belaningskurs.
Nir Finansinstitutet kopte ut Centralgruppen 1920 beldnade
Finansinstitutet sitt aktieinnehav i AU. Preferensaktierna belinades
till 100 procent, mot 50 procent for stamaktierna. Nir AU, efter
Finansinstitutets konkurs, fusionerades in i vad som kom att bli en
modern skogskoncern, Marma-Langrér, var ocksd foretagets prigel
som familjeféretag definitivt borta. P4 sa sitt kom Finansinstitutets
inblandning i AU att markera 6vergingen frin det gamla familje-
bruket till den nya industrikoncernen.

Sammanfattande slutsatser

Finansinstitutet var i verksamhet frin slutet av 1916 till slutet av
1925. Detta var nigra av de mest turbulenta dren p& den svenska
finansmarknaden under hela 1900-talet. Det industriella genom-
brottet som foregick virldskriget och krigets avspirrning skapade en
hégkonjunktur som évergick i en ’bubbla’ med hégbeldnade finan-
siella aktorer. Det hela slutade i en finansiell krasch, utlost av defla-
tionen som satte in under 1920. I detta klimat startades och drevs
Finansinstitutet. Féretaget utférde en mingd olika typer av finan-
siella affirer; savil industriella strukturaffirer, fastighetsaffirer som
aktiebelining rymdes i Finansinstitutets verksamhet.

Vad giller kopplingen till aktiebolagsformens genombrott dr det
svért att tinka sig Finansinstitutets verksamhet utan aktiebolag. For
det forsta innebar aktiebolagsformen att det finansiella nitverket
kundesamlaihop ett mycketstortkapital foratestarta Finansinstitutet,
Industribanken och Virdeforvaltning. For det andra anvinde sig
Finansinstitutet av den framvixande institutionella andrahands-
marknaden for virdepapper i sina strukturaffirer. Aven i de mindre
affirer som skedde via personliga kontakter — till exempel fastighets-
affirerna — spelade aktiebolagsformen en viktig roll eftersom dgan-
dets delbarhet och rérlighet forenklade transaktionerna.

En utgdngspunkt for kapitlet var frigan huruvida Finansinstitutet
fyllde en funktion som finansiiravinnovationer. I de tre affirernasom
har detaljstuderats framstar bolagets roll som dubbelbottnad. I alla
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tre affdrer fanns innovativa inslag i Finansinstitutets engagemang.
fallet med Adolf Ungers Industriaktiebolag framstar Finansinstitutet
som en viktig aktor i den process av ’kreativ forstorelse’ dir gamla
familjeforetag koptes och s sméningom inlemmades i de stora skogs-
koncernerna. I uppkdpet av CE Johansson var syftet att kapitalisera
en undervirderad uppfinning genom att hardlansera den pa virlds-
marknaden. Bildandet av Pianotrusten handlade om att modernisera
pianotillverkningen genom fusioner av ett antal hantverksmissiga
tillverkare av pianon och orglar. I praktiken kom dock affirerna att
priglas av kortsiktig spekulation och interna transaktioner av mer
ljusskygg art. En forklaring till detta dr uppenbart att deflationskri-
sens verkningar slog hart mot alla de tre hirt skuldsatta foretagen,
vilket i grunden forindrade forutsittningarna for respektive affir.
Frin 1920 och framdt handlade det mer om att ridda vad som riddas
kunde. Sammantaget blir slutsatsen att Finansinstitutet initierade
och medverkade i affirer vilka var en del av det tidiga 1900-talets
industriella omvandling. Samtidigt visar studien att grinsen mellan
finansiering av innovationer och destruktiv finansiell verksamhet
dr svar att dra eftersom omstindigheter utanfér aktorernas kontroll
kraftigt paverkar utfallet.

En annan friga som stilldes inledningsvis var om den endo-
gena synen pd pengar bidrar till en forstielse av Finansinstitutets
verksamhet. Svaret dr onekligen ja. Analysen visar att ‘pengar’ kunde
ta sig manga olika uttryck i Finansinstitutets verksamhet — aktier,
fastigheter, reverser och kontanter var nigra av de instrument som
anvindes vid kdp och forsiljningar. S3 linge tiderna var goda kunde
tillgdngar allt lingre ner i likviditetspyramiden anvindas. Nir
oron steg p& marknaden blev dock frigan om fortroendet for dessa
olika instrument centralt och sikra tillgingar som kontanter blev
genast betydligt mycket mera virt. I vissa fall samarbetade man med
Industribanken f6r att skapa "konstgjorda insittningar’; dirigenom
skapade man skulder som tnjét storre fortroende in om de hade varit
skrivna mellan tvi privatpersoner. Vidare atog sig Finansinstitutet en
lang rad borgensitaganden mot betalning, vilket i grunden handlade
om att stirka ldntagarens fortroende hos sin kreditgivare.

Vidare stilldes frigan i vilken man Finansinstitutet bidrog till
den finansiella instabilitet som slutade i deflationskrisen. Finansiell
instabilitet definierades i kapitel 2 utifrdn Minskys tankar om f6reta-
gens skuldsittningsnivd. Det ir ldtt att se hur Finansinstitutet genom
sina affirer bidrog till den kreditexpansion som gjorde niringslivet
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sarbart for det prisfall som kom 1920. Samtidigt finns det en aspekt
som gor det hela mera problematiskt. Minsky bygger sin instabilitets-
hypotes pa en tydlig skillnad mellan eget och frimmande kapital.
I analysen av Finansinstitutet blev det uppenbart att denna grins
inte var sirskilt tydlig nir banklin mot sikerhet i aktier blev en stor
finansieringskilla for sdvil investerare som foretag. Bade i affiren
med Pianotrusten och i CE Johansson forekom missnojda aktiedgare
som i och med deflationen blev sittande med stora bankskulder pa
grund av att aktierna inte lingre rickte som sikerhet. Det avgorande
for instabilitetsdiskussionen synes istillet vara hur medvetna inves-
terare och banker dr om de faktiska riskerna och hur systemet formér
att hantera en situation dir en stor mingd skulder inte kan betalas.
Utvecklingen i Sverige kring 1920 visade hur en ’bubbla’ uppstod av
att manga aktorer tog storre risker dn de insdg att de faktiske gjorde.
Hindelserna visade ocks4 att de finansiella institutionerna var till-
rickligt stabila for att kunna handskas med avvecklingen utan att
fortroendet for det finansiella systemet helt raserades. Fortroendet
for bankerna upprittades bland annat genom att skulden lades pa
de finansiella aktdrer som gick under i den finansiella stormen — till
vilka emissionsbolagen riknades.

Var di Finansinstitutet en representativ aktor? Begrinsar man fra-
gan till att gilla 1910-talets emissionsbolag blir jimférelsen littare att
gora. Vad giller Finansinstitutetsbolagsbildningochlikvidation stim-
mer de tidsmissigt vil 6verrens med de 6vriga emissionsbolagens in-
och uttride pi den svenska finansiella scenen. Overrensstimmelsen
ir likaledes god nir det giller verksamhetens typ, alltsd att man
utforde allt frin industriella strukturaffirer till utldning till enskil-
da personer. Aven pi en tredje punkt var Finansinstitutet typiskt
och det gillde det faktum att det fanns en nira bankkoppling som
utgjorde en viktig killa till likviditet. Diremot fanns det en viktig
aspekt ddr Finansinstitutet inte var representativ. Medan de 6vriga
emissionsbolagen av betydande storlek var nira knutna till en redan
existerande bankgrupp uppstod Finansinstitutet tillsammans med
Industribanken genom att ett nitverk av personer lyckades genom-
fora ett antal stora nyemissioner och dirmed samla ihop tillrick-
ligt med kapital. Finansinstitutet framstar dirmed som atypiskt i
forhallande till 6vriga emissionsbolag, men desto tydligare framstér
bolaget som en representant for den process av finansiell moderniser-
ing som denna avhandling kretsat kring.
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7. Sammanfattande
avslutning

Avhandlingens syfte har varit att nirmare klargora och analysera
aktiebolagsformens betydelse for den ekonomiska utvecklingen
i Sverige under andra hilften av 1800-talet och 1900-talets forsta
drtionden. Undersokningen utgick ifrin tvd problemkomplex. Det
forsta handlade specifikt om nir, var, hur och varfor aktiebolags-
formen vann insteg i det svenska niringslivet. Det andra prob-
lemkomplexet handlade om finansmarknadens roll i ekonomiska
forindringsprocesser. I avhandlingen har detta studerats genom att
undersoka pa vilket sitt aktiebolagsformens genombrott forindrade
forutsittningarna for finansiell verksamhet i Sverige. I detta kapi-
tel sammanfattas de viktigaste slutsatserna, med utgdngspunke i re-
spektive problemkomplex. Kapitlet avslutas med att sitta in aktiebo-
lagsformens genombrott i ett storre ssmmanhang; minniskans behov
av bade forindring och stabilitet identifieras dir som omvandlingens
dilemma.

Aktiebolagsformens genombrott
Avhandlingen behandlar tiden frin 1848 ars aktiebolagslag till slutet
av 1930-talet. Aktiebolagsformen framstdr som en central organisa-
torisk innovation for den omvandling av svensk ekonomi som skedde
kring sekelskiftet 1900. Uttryckt annorlunda tolkas aktiebolagsfor-
mens genombrott som en viktig del av den svenska moderniseringen.
Aktiebolagsformen ses som ett uttryck for moderniseringen eftersom
dgandets rorlighet och atskillnaden mellan dgande och foretagan-
de institutionaliserades i mer renodlad form jimfort med de fore-
tagsformer som hade anvints tidigare. Denna institutionaliserade
rorlighet utgjorde grunden for den finansiella sektorns expansion.
Aktiebolagsformens delaktighet i moderniseringen visade sig ocksd
pa andra omrdden. Den hektiska urbaniseringsprocess som pdgick
kring sekelskiftet 1900 sammanfoll med att antalet fastighets-
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aktiebolag vixte kraftigt och att de nya bolagen i storre utstrick-
ning startades for att kdpa och silja fastigheter, inte endast forvalta.
Vidare visade studien av gruvniringen hur aktiebolagsformen var
en viktig aspekt i uppbyggandet av storskaliga industriella projekt.
Ytterligare en aspekt av moderniseringen var statens forindrade roll.
I avhandlingen kommer denna férindring till uttryck i analysen av
de formella regleringarnas utveckling. Frin borjan av 1600-talet till
mitten av 1800-talet var oktrojerandet av bolag ett uttryck for stat-
ens makt och ansvar for att ’ritt’ verksamhet bedrevs. I och med
aktiebolagslagarna 1895 och 1910 forindrades statens roll, som istil-
let blev inriktad pa att tillhandahalla det regelverk som niringslivet
behévde for att fungera. 1944 drs aktiebolagslag innebar till viss del
en dtergdng till mer statlig styrning, fast dd handlade det inte om
ritten att starta aktiebolag utan mer om féretagens ritt act frice dis-
ponera sina vinster.

Genombrottets tidsaspekt
Aktiebolaget hade en ling f6rhistoria, men det var under 1800-talet
som foretagsformen blev lagligt reglerad. Tiden frin 1840-talet till
mitten av 1890-talet kan riknas som den period d det institutionella
ramverket formades. Slutpunkten markerades av 1895 ars aktiebo-
lagslag d& oktrojsystemet, utanfér banksektorn, slopades och Patent-
och Registreringsverket bildades. Nigot omedelbart genombrott for
aktiebolagsformen ledde 1848 drs aktiebolagslag inte till. Frinsett ett
tjugotal betydande textilindustrier var antalet aktiebolagsbildningar
fram till mitten av 1860-talet f4. Det nya systemet betraktades med
viss skepsis av foretagsledare och under 1850-talet var Kungl. Maj:t
restriktiv i godkidnnandet av oktrojansskningar. Hgkonjunkturen
kring 1870 innebar ett stort uppsving, d antalet steg frin 10-20
bolagsbildningar perr till ver 100. Bolagsbildningarna dominerades
av bruks-, triindustri-, jirnvigs- samt rederiaktiebolag. Direfter stag-
nerade bolagsbildandet innan det &ter tog fart frin mitten 1890-talet.
Denna andra vig strickte sig fram till deflationskrisens utbrott 1920
och tolkas av flera skiil som aktiebolagsformens egentliga genombrott.
For det forsta skiljde de nybildade aktiebolagen ut sig frin dem som
bildats tidigare genom att uppvisa ett mer urbant monster. Ar 1880
var 53 procent av de nybildade bolagens styrelser placerade i stider,
1910 hade den siffran stigit till 85 procent. Fér det andra spred sig
aktiebolagsformen till alltfler sektorer. Aktiebolagsbildandet inom
handeln exploderade i bérjan pd 1900-talet och handelsaktiebolagen
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blev under 1910-talet den stérsta gruppen vad giller savil antal som
tecknat aktiekapital. Vidare steg bolagsbildandet kraftigt inom sek-
torer som finans, fastighet och service. For det tredje blev aktiebolags-
formen allt vanligare dven bland mindre féretag. Den genomsnittliga
storleken pé nybildade aktiebolags kapital sjonk frén éver 200 000
kronor p& 1890-talet till under 50 000 kronor pd 1920-talet. For
det fjirde planade bildandet av aktiebolag ut p& omkring 1 000 nya
aktiebolag per ar, pd 1920-talet. Detta talar for att aktiebolagsformen
vid denna tid hade etablerats i niringslivet.

Varfor aktiebolag?

I teorin ir det publika aktiebolaget bist skickat att minimera kon-
flikten mellan igarens nyttomaximering och maximeringen av
firmans marknadsvirde. I gengild krivs att foretaget klarar av att
handskas med den aktorsproblematik som uppstir nir dgandet och
driften av foretaget skiljs at. I avhandlingen har ett antal exempel pa
publika aktiebolag dykt upp som passar in i den teoretiska bilden.
Skandia, Uddeholm och Gringesberg var alla stora aktiebolags-
bildningar, ledande inom sina respektive filt och med aktier som
omsattes pa en andrahandsmarknad som vid sekelskiftet 1900 bor-
jade bli mer likvid. Samtidigt dr det viktigt att komma ihdg att dessa
foretag var vildigt fa i forhallande till aktiebolagen i allminhet. Det
stora genombrottet for aktiebolagsformen skedde i betydligt mindre
bolag, som ldg lingre ifrdn idealbilden av det publika aktiebolaget.
Undersokningen av 115 foretags vig till aktiebolagsformen visade
att motiven for att vilja aktiebolagsformen varierade. Det rorde sig
om bruk som gick in i en investeringsfas, innovationsféretag som
hade genomgatt en forsta expansion och behévde stabilisera organi-
sationen, gamla familjeféretag som ville klara ett generationsskifte
eller i samband med foretagsrekonstruktioner. Foretagen uppvisade
sdledes en méngfacetterad motivbild, men ett genomgédende drag
var att aktiebolagsformen inf6rdes i samband med stora inre forind-
ringar av foretagen och att detta forindringsarbete underlittades av
att man valde aktiebolagsformen.

Genombrottet i praktiken
Av de aktiebolag som bildades i Sverige under slutet av 1800-talet och
bérjan av 1900-talet utgjorde nybildade bolag grovt sett hilften. Den
andra hilften bestod av foretag som ombildades frin andra organi-
sationsformer. Som nimndes ovan var det bara undantagsvis som
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bolagsbildningarna nirmade sig den teoretiska idealtypen. Dirmed
inte sagt att det rorde sig om smd, privata aktiebolag. Nistan alla av
de 115 undersokta aktiebolagen befann sig nigonstans mellan de tva
1dealtyperna Nir det gillde exempelvis dgandet férdelade sig foreta-
gen i tre jimnstora grupper. Familjen utgjorde ett viktigt nitverk
for att dga foretag, men det familjira nitverket kunde vara av sidan
omfattning att frigor om aktdrsproblematik var relevanta. Den
andra formen av dgande var konsortium dir ett antal intressenter
slot sig samman. Aven i denna grupp fanns aktorsproblematiken nir-
varande, sirskilt i de féretag dir intressenterna representerade olika
delar av verksamheten och inte nédvindigtvis hade gemensamma
maélsittningar med foretaget. Den tredje formen av dgande — spritt
dgande—vardandrasidan oftamerbegrinsatiniden teoretiska bilden
av det publika aktiebolaget. Begrinsningarna kunde bestd i att kapi-
talet mobiliserades utifrdn nitverk med geografisk eller yrkesmissig
anknytning. Istillet for att se aktiebolagsformens genombrott som
en realisering av den teoretiska idealtypen ir det istillet frigan om
kapitalets forindring som ter sig central. Nir den nya féretagsfor-
men spred sig till allt storre delar av det svenska niringslivet forin-
drades sammansittningen av samhillets totala kapital. Nir exem-
pelvis en stor del av de klassiska bruken pd 1870-talet omvandlades
till aktiebolag innebar det att stora mingder kapital flyttades frin
den illikvida form som de gamla lotterna representerade till likvida
aktier utan personligt ansvar. P4 liknande sitt innebar explosionen i
antalet fastighetsaktiebolag att landets fastighetskapital omformades
under 1900-talets forsta drtionde. Kapitalets omvandlingsprocess
har uppskattats genom att jimfora mingden tecknat aktiekapital
med bruttonationalprodukten. Mittet visar att aktiebolagsbildning-
ens intensitet var som hdgst frin mitten av 1890-talet till deflations-
krisen, for att sedan falla till nivier som lag under 1850-talets. 1900-
talets tvd forsta artionden kan alltsd tolkas som en genombrotts-
tid for aktiekapitalet som en viktig kapitalform i Sverige. Detta ir
en central slutsats i avhandlingen eftersom kapitalets olika former ir
avgorande for att forstd finansieringen av innovationer, vilka i sin tur
ligger grunden for ekonomisk omvandling,.

Den internationella kontexten
I kapitel 3 gjordes en utblick for att sitta in den svenska aktiebolag-
slagstiftningen i ett internationellt sammanhang. Det visade sig att
Sverige passade vil in i denna storre bild av aktiebolagsformens fram-
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vixt. For det forsta handlade det om en process som var utstrickt
i tid, med rotter i savil de statsreglerade handelskompanierna som
forvaltning av kollektiva nyttigheter. For det andra lades regelverket
for det moderna aktiebolaget fast under 1800-talet, vilket innebar att
statens roll begrinsades nir oktrojsystemet évergavs. Denna process
var kopplad till att liberala krafter vunnit 6kad politisk make. Vad
gillde enskilda detaljer levde skillnader kvar mellan linderna, men
omkring 1900 var aktiebolagsformen en etablerad institution i de
flesta industrilinder. For det tredje ledde den nya institutionen till en
dramatisk okning av antalet aktiebolagsbildningar kring sekelskiftet
1900. Denna 6kning lpte parallellt med framvixten av nationella
andrahandsmarknader f6r virdepapper och nationella aktiebolags-
banker. Mot bakgrund av kopplingen mellan aktiebolaget och de
olika aspekter av moderniseringen som har diskuterats i avhandling-
en ir det inte forvdnande att det kring sekelskiftet dok upp flera
skribenter som diskuterade aktiebolagsformens konsekvenser for
savil foretagen som for samhillet i stort. I kapitel 2 lyftes ndgra av de
mest tongivande debattorerna fram. Den underliggande tanken hos
savil Veblen som Berle & Means var att aktiebolagets genombrott
forindrade den privata egendomsinstitutionen i grunden. Detta ska-
pade en stor social utmaning som samhillet var tvunget att hantera.

Aktiebolagsformen och finansiell modernisering
Utgangspunkten f6r den hir avhandlingen var att kreditskapande
verksamhet ir central for att dstadkomma ekonomisk férindring,
eftersom det dr genom skuldsittning som entreprenérer fir mojlighet
att realisera sina innovationer. Aktiebolagsformen innebar att moj-
ligheterna till skuldsittning forbittrades. Det gillde sdvil utgivan-
det av aktier och obligationer som méjligheterna till bankkrediter
mot sikerhet i aktier och inteckningar. Finansieringsformerna ska-
pade utrymme for nya typer av finansiella aktdrer att agera bade
som kreditskapare och som formedlare. I kapitel 5 visades att en
rad finansiella aktdrer var inblandade i de undersokta aktiebolagens
verksamhet. Det gillde exempelvis David Franckes jirnvigsplaner,
William Olssons rekonstruktion av pappersbruk, Knut Tillbergs
engagemang i gruvindustrin, Louis Fraenckels fusioner inom bryg-
gerindringen och Wallenbergarnas modernisering av gamla bruks-
komplex. Med tanke pd den omvandling som svensk ekonomi var
inne i under slutet av 1800-talet 4r det inte forvinande att det 4r litt
att hitta ett 6verflod av exempel pé ’skapande forstorelse’. Samtidigt
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hade det kring sekelskiftet 1900 blivit tydligare att de fristiende
aktdrerna fick allt svarare att hivda sig pd grund av storleken pa de
industriella affirerna. Frin mitten av 1890-talet expanderade en typ
av finansiell aktor som snart kom att dominera det svenska finan-
siella systemet — den aktiebolagsorganiserade affirsbanken. Detta
innebar inte att de fristiende aktdrerna forsvann, men de dndrade
karaktir. Den svenska finansiella sektorn professionaliserades med
en tydligare arbetsdelning som foljd.

De nya aktorerna

Schumpeter menade att den kreditskapande verksamheten i forsta
hand skéttes av affirsbankerna. Utvecklingen i Sverige kring sekel-
skiftet 1900 ger visserligen Schumpeter ritt i att bankerna fick en
dominerande stillning, men den endogena penningteorin bidrar till
en djupare forstdelse av varfor. Foljer man den endogena penning-
teorin skulle det vara en mer 6ppen friga vem som axlar den kredit-
skapande verksamheten. Vad som avgér dr istillet vem som dtnjuter
tillrickligt med fortroende for att kunna sitta sig i skuld, alternativt
vem vars roll dr formellt reglerad sa att ansvar kan utkrivas.

Ar 1894 fanns det 45 affirsbanker i Sverige, varav 18 var organ-
iserade som aktiebolag. Detta var i stort sett samma banker som
opererat sedan 1870-talet. Under aren som foljde expanderade de
svenska affirsbankerna kraftigt; dels grundades ett femtiotal nya
aktiebolagsbanker, dels vidgade de existerande bankerna sin kapital-
bas genom omfattande kapitalokningar. Fran 1907 ars kris och fram
till deflationskrisen fusionerades en mingd mindre banker in i de
stora bankerna. Om fortroendet fér bankerna under 1800-talet hade
byggt pa lokal férankring var det snarare finansiell styrka och stora
kontaktnit som skapade fortroendet for de framvixande nationella
bankerna. Lagstiftningens utveckling var en annan orsak till stor-
bankernas dominans. Genom 1906 &rs beslut att tillita bankerna
att bli bérsmedlemmar samt 1911 &rs banklag som méjliggjorde for
bankerna att dga aktier skapades forutsittningar for affirsbankerna
att dominera dven den del av den finansiella sektorn som l&g utanfor
den traditionella bankverksamheten.

Affirsbankerna var visserligen de storsta aktdrerna p& den sven-
ska finansiella scenen, men de var lingtifrin ensamma. Tvirtom
skedde en markant expansion av aktdrer dven utanfér banksystemet
under 1900-talets forsta tv4 artionden. Ar 1888 fanns 60 finansiella
aktiebolag, med ett aktiekapital pa 44 miljoner kronor. Den stérsta
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gruppen utgjordes av forsikringsbolag och endast ett aktiebolag hade
handel med virdepapper inskrivet i bolagsordningen. Bilden f6rin-
drades dramatiskt under &ren kring sekelskiftet 1900. Under aren
1893-1912 bildades 282 finansiella aktiebolag, med ett sammanlagt
aktiekapital p& 214 miljoner kronor. Riknat i aktiekapital utgjorde
bankerna den stérsta gruppen, men i antal utgjorde de 121 bolags-
bildningarna av virdepappershandlade foretag den storsta gruppen.
Analysen av adresskalendrar gav en likartad bild, dir dven aktorer
som inte var organiserade i aktiebolagets form fingades upp. Antalet
firmor eller personer med fondmarknadstillhérighet i Stockholm steg
fran 18 stycken 1895 till 116 stycken 1920. Samtidigt steg antalet i
andra stider och bidrog till att bygga upp ettlandsomfattande finan-
siellt nit av enskilda fondmiklare och bankirer vid sidan av affirs-
bankerna. Ytterligare ett exempel pd att den finansiella marknadens
bredd 6kade var fastighetsaktiebolagens expansion. Det fanns 1889
omkring ett hundratal fastighetsaktiebolag i Sverige och inget av
dessa hade kép- och forsiljning av fastigheter inskrivet i sin bolags-
ordning. Under perioden fram till 1912 bildades ett tusental nya fas-
tighetsaktiebolag, de allra flesta frin och med 1904. Andelen som
dmnade kopa och silja fastigheter steg drastiskt och mot periodens
slut gillde detta for 6ver 70 procent av alla nybildade fastighets-
aktiebolag. Inom denna grupp dterfanns dven 64 foretag som foru-
tom fastighetsaffirer dven imnade bedriva handel med virdepapper.
Under 1910-talet tillkom dven de bankanknutna emissionsbolagen,
ddribland det i avhandlingen undersokta Finansinstitutet Svenska
Virden. Som grupp betraktat var emissionsbolagen endast aktiva
under en kort period fram till deflationskrisen, men under dessa &r
var de mycket betydelsefulla aktdrer. Genom sina bankkontakter
fick de tillgang till personliga nitverk och finansiella resurser, vilket
anvindes for savil industriella strukturaffirer som kortsiktiga spe-
kulationsaffirer.

Andrabhandsmarknadens framviixt och institutionalisering
Kapitel 4 avslutades med att ett mact pd aktiekapitalbildningens
totala intensitet konstruerades, dir aktiebolagens nytecknade kapi-
tal plus kapitalokningar stilldes mot bruttonationalprodukten.
Tidsserien strickte sig fran 1901 till 1938 och forstirkte bilden av att
det var under 1900-talets forsta tva rtionden som aktiekapitalet fick
sitt genombrott som kapitalform. Detta skedde alltsd samtidigt som
antalet finansiella aktorer bdde blev fler och vixte i storlek. I kapitel 4
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visades ocksd att tva viktiga férindringar med avseende pa aktiernas
nominella virde skedde under 1900-talets tva forsta artionden. For
det forsta blev spridningen av valérer mindre. Denna standardisering
tolkades som att aktiebolaget hade funnit sin "form’. For det andra
sjonk de nominella valrerna bland de marknadsnoterade aktiebola-
gen. De ligre valdrerna tyder pa att de foretag som aktivt anvinde
den 6ppna marknaden for sin kapitalforsorjning bérjade inse att
héga valorer riskerade att stinga ute placerare. For att aktiebolags-
formens potential skall kunna realiseras fullt ut krivs en fungerande
andrahandsmarknad, eftersom det forst dr dd som ett rérligt 4gande
mojliggors.

Den svenska andrahandsmarknaden f6r virdepapper genomgick
under perioden en institutionaliseringsprocess som kan sigas ha dgt
rum frdn 1862 irs tillstdnd atc hilla fondbérsauktioner till 1919 &rs
lag om fondkommissions- och fondbérsverksamhet. Under borsens
forsta tid var formerna 16sa och handeln begrinsad. Vid 1890-talets
mitt steg borsens omsittning kraftigt, vilket utloste en konflikt om
bérsens organisation. Efter en misslyckad omorganisation 1901 Istes
konflikten i och med att bankerna slipptes in som medlemmar av
bérsen 1907. Under denna period av omorganisation skedde dven
viktiga férindringar med avseende pa handeln. Officiella kurslistor
etablerades och antalet upprop steg fran ett till 40 per manad, vilket
skapade forutsittningar for borsen att verka som en trovirdig pris-
bildare. Borsens trendmissiga okning bréts av deflationskrisen och
den offentliga debatt om ’aktiejobberiet’ som funnits sedan bérjan
av 1900-talet flammade dter upp. Under mellankrigstiden uppvisade
de borsnoterade aktierna en svag kursutveckling och i forhallande till
ekonomin som helhet tappade borsen i betydelse.

En rad faktorer visar sdledes pd den finansiella sektorns expansion
ochomvandling under 1900-talets tvé frstadrtionden: en stor miingd
nya aktorer, etableringen av nationella banker, den stora omvand-
lingen av kapital i rikening mot rorligt aktiekapital samt andrahands-
marknadens institutionalisering. Sammantaget utgor detta grunden
foratc karakterisera 1900-talets forsta tvd drtionden som det moderna
finansiella systemets genombrott. Denna finansiella modernisering
skedde samtidigt som den svenska industrin uppvisade tillvixtsiffror
som var bland de hogsta i virlden. I sin undersékning av forhéllandet
mellan det finansiella systemet och ekonomisk tillvixt drar Hansson
och Jonung slutsatsen att ett dynamiskt finansiellt system spelar
storst roll i sjilva industrialiseringsfasen. Denna avhandling stédjer
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bilden av det finansiella systemets betydelse for den svenska indus-
trialiseringen. Samtidigt bygger Hansson och Jonungs undersékning
pa internationella data som striicker sig fram till bérjan av 1990-talet.
Med tanke pa de senaste drens utveckling inom sivil produktion
som finans hade det varit intressant om deras undersékning hade
inkluderat dven ren kring sekelskiftet 2000. Kanske hade det d&
varit mojligt att dra en mer allmin slutsats — att den finansiella sek-
torn blir som mest avgorande for samhillsekonomin som helhet i
perioder av strukturell omvandling.

Firtroende, osiikerhet och finansiell instabilitet

En viktig utgdngspunkt for avhandlingen har varit att entreprendrer
finansieras genom skapandetav kredit och det har varit férutsittning-
arna for den kreditskapande verksamheten som har stdct i fokus i
undersékningen. I avhandlingens tidigare del behandlades frigan
utifrdn perspektivet att aktiebolagsformen forindrade forutsitt-
ningarna for foretagens finansiering. Minsky uttryckte det som att
aktiebolag i férsta hand var en finansiell organisation dir den vikti-
gaste uppgiften var att anpassa skuldstrukturen till de forvintade in-
komststrémmarna. I avhandlingens senare del studerades den kredit-
skapande verksamheten frin ett mikroorienterat perspektiv, allesd
hur de finansiella aktdrerna konkret agerade for att skapa krediter.
Den kreditskapande verksamhetens tidsdimension ir fundamental
for att forstd varfor instabilitet kan betraktas som internt genererad
i ett kapitalistiskt system. Finansieringen av entreprendrer genom
skuldsittning handlar om att verfora resurser som har mobiliserats i
det forflutna mot utfistelser om framtida dterbetalningar. Tvé aspek-
ter av denna tidsdimension ir centrala — fortroende och osikerhet.

Fortroende
Den endogena penningteorin sldr fast att vem som helst kan skapa
pengar — alltsd siitta sig i skuld — under férutsittning att man dtnjuter
fortroende. Ju mer allmint detta fértroende ir, desto hogre likviditet
kommer skuldsedlarna att ha pd en andrahandsmarknad. Frigan om
fortroende var viktig i Finansinstitutet Svenska Virdens verksamhet.
I undersokningen visades detta tydligast i foretagets engagemang i
Aktiebolaget CE Johansson. Genom att aktivt arbeta med hur CE
Johansson framstilldes i pressen lyckades Finansinstitutet skapa ett
stort fortroende for de omfattande nyemissioner som genomférdes
1917 och 1918. Dessutom kunde man genom det nira samarbetet
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med sin forliggande bank skapa ’konstgjorda insittningar’, vilket
var ett sitt att skaffa resurser till foretaget genom att dra nytta av
det fértroende som fanns f6r banksystemet. Samtidigt 4r det uppen-
bart att Finansinstitutet i de affirer som har specialstuderats lyck-
ades skapa ett fortroende som man sedan inte kunde leva upp till.
Detta berodde inte enbart pd de inblandade foretagen utan dven pa
de extraordinira villkor som priglade det svenska niringslivet kring
1920. I sdvil Pianotrusten som CE Johansson innebar den lingt driv-
na skuldsittningen att instabiliteten var stor. Nir sedan deflationen
slog till — i kombination med hoga rintor for att dterfora kronan till
guldpariteten — blev den finansiella krisen ett faktum.
Konsekvensen fér Pianotrusten och CE Johansson blev att nir for-
troendet vek forsokte aktieinnehavarna i respektive féretag komma
ur sina placeringar. Detta kan uttryckas som en rorelse uppdt i lik-
viditetspyramiden. Resultatet blev att aktierna sjonk i virde och
att en stor mingd banklin blev nédlidande pd grund av att akti-
erna hade anvints som sikerhet for [inen. Minsky menade att i en
situation dir fortroendet for enskilda foretags skulder forsvinner
kommer fortroendet f6r de omgivande institutionerna att avgora
hur allvarlig den finansiella krisen blir. I deflationskrisen kom det
allminna fortroendet for det finansiella systemet visserligen att ska-
das, men insatsen for att ridda banksystemet lyckades dtminstone
att hjilpligt reda ut situationen. Inrittandet av Kreditkassan av &r
1922 var en kombinerad insats frin de privata affirsbankerna och
staten. Trots att bankerna varit djupt indragna i de stora forluster
som spekulationen dsamkat det finansiella systemet drogs en skarp
grins for hanterandet av bankernas och emissionsbolagens nédli-
dande fordringar. Denna skiljelinje visade sig i undersokningen av
det goteborgska finansiella nitverket dir Nordiska Handelsbankens
tvd storsta forlustengagemang — Nohab och CE Johansson — hade
direkta kopplingar till Finansinstitutet. Vidare dsamkade de ménga
aktiel&nen stora forluster och ndgon objektiv grins dr dirfor svir
att dra mellan Finansinstitutets och bankens risktagande. Icke desto
mindre hanterades de bida bolagen olika. Finansinstitutet behand-
lades som vilket aktiebolag som helst och tridde i likvidation 1925.
Banken blev diremot féremél for en utredning och rekonstruerades
med hjilp av Kreditkassan. Strategin att dra en skarp grins mellan
bankerna och évriga finansiella aktorer kan troligtvis forklaras bit-
tre av forsoket att dteruppritta fortroendet dn att nivderna pa foreta-
gens risktagande skulle ha skilt sig at. Ur ett sddant perspektiv blev
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emissionsbolagen tacksamma syndabockar i arbetet med att ridda
det finansiella systemet.

Osdikerbet

En konsekvens av skuldsittningen ir entreprensrens utfistelse att
generera inkomster som ricker till att betala for finansieringen.
Denna utfistelse gors dock om en framtid som ir osiker. I linje med
Knights terminologi kan denna osikerhet kallas for ’sann’ eftersom
finansieringen av innovationer innebir att realisera ndgot som inte
gjorts forut. Samtidigt innebir den ’sanna osikerheten’ en legitimer-
ing av ersittningen till spekulanten eftersom det 4r denne som bir
risken. Begreppet spekulation dr belastat med negativa konnota-
tioner, men betraktat pd detta funktionella vis blir det spekulanten
som axlar den ’sanna osikerhet’ som genereras av entreprenéren. I
mdnga fall sammanfaller entreprendr och spekulant, men lika lite
som entreprendren och uppfinnaren behover vara en och samma per-
son behover detta gilla hir. Det centrala ir istillet att spekulanten
mojliggor ekonomisk forindring genom att fylla en av de viktiga
funktionerna i processen.

Argumentationen har biring p& undersskningen av gruvniringen.
De foretag som var delaktiga i den expansion av gruvniringen som
skedde kring sekelskiftet 1900 var tvungna att 18sa sévil produk-
tionstekniska som transport-, kraftforsorjnings- och dganderittsli-
ga frigor. Detta skapade en situation med stora osikerhetsmoment
och dir de finansiella aktorerna agerade som koordinerande krafter.
Sirskilt tydligt var osikerheten nirvarande i exploateringen av de
norrbottniska malmfilten, dir andra hilften av 1800-talet upptogs
av misslyckade forsok att fa igdng en 16nsam brytning. Férstioch med
Gringesbergsbolagets uppkdp kunde verksamheten med hjilp av de
tre storbankerna konsolideras under 1900-talets forsta artionde.

Ett annat exempel 4r Finansinstitutets engagemang i Adolf Ungers
Industriaktiebolag. Det konsortium som kopte upp Adolf Unger
1917 hade den uttalade mélsittningen att stycka upp foretaget. Det
ir ett typiskt exempel pé "kreativ forstorelse’ i den meningen att kon-
sortiet bedomde att foretagets tillgdngar var mer virda om foretaget
styckades upp och tillgingar kom till ny anvindning pd annat hall.
Detta gillde framforallc Adolf Ungers skogar och vattenkraft. Nir
Finansinstitutet kopte ut Centralgruppens Emissionsaktiebolag ur
konsortiet dndrade affiren karaktir. Mojligheterna yppade sig for
interna transaktioner, for att bittra pd Finansinstitutets resultat och
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for att komma undan skatt. Vid Finansinstitutets likvidation 1925
var Adolf Ungers Industriaktiebolag tdmt pa tillgingar och sivil
Finansinstitutets aktieinnehav som bankernas fordringar visade sig
vara virdelosa.

Minskys idéer dr klargérande och ger en tydlig struktur for att
tinka kring finansiell instabilitet. Samtidigt visar undersskningen
pa ndgra begrinsningar i Minskys modell. For det férsta drar Minsky
en tydlig grins mellan eget och frimmande kapital i diskussionen
om finansiell instabilitet En sidan &tskillnad betyder att det ar skul-
der som l3per mot en fast rinta, som exempelvis bankskulder, som
genererar instabilitet. Kapitalmobiliseringar genom aktier diremot
dr inte problematiska eftersom det inte finns nigot kontraktsenligt
avkastningskrav pa dessa skulder. I likhet med de flesta emissions-
bolag byggde dock Finansinstitutets verksamhet pé att en stor del av
resurserna mobiliserades genom aktieldn. Detta leder till att traditio-
nella nyckeltal siger ganska lite om den faktiska instabilitet som fanns
inbyggd i Finansinstitutets skuldstruktur. Finansinstitutets soliditet
lig exempelvis pa 6ver 50 procent vid ingingen till deflations-
krisen. For att bedoma den finansiella instabiliteten i en given situ-
ation behovs dirfor en bild 6ver samtliga skuldrelationer, inklusive
borgensitagande. Detta ir i princip oméjligt, vilket ocksa visar att
osikerheten alltid finns med i bilden. For det andra ter sig Minskys
tre finansieringskategorier innehélla en ex antel ex post-problematik.
Med facit i hand kan man konstatera att CE Johansson ponzi-finan-
sierades nir foretaget skuldsattes hirt for att klara en forcerad expan-
sion. Samtidigt genomf6rdes affiren precis innan seklets virsta pris-
fall satte in och i kombination med héga rintor forstorde kalkylerna.
Om konjunkturen istillet hade foljt ett ndgot mera gynnsamt mon-
ster hade utfallet blivit ett annat. Det innebir att ett projekes finan-
siering alltid innehéller ett moment av osikerhet, dven om Minskys
tre typer fungerar som dvergripande typologi.

Omvandlingens dilemma

Tillvixt forutsitter stabilitet. Utan stabilitet dr det svart att f3 cill
stind varaktiga utbytesrelationer, vidgade marknader, lingsikta
investeringar och innovativa satsningar. [...] Varje given inrikt-
ning pa tillvixten stdter pd grinser, dir det inte lingre dr méjligt
att fortsitta i gamla banor. Gamla verksamheter maste avvecklas
medan nya utvecklas. Organisationer och spelregler som stéttat
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tillvixten blir till hinder, medan nya méjligheter kriver nya sam-
manhang. Om tillvixten skall bibehéllas stills dterkommande krav
pa fornyelse for att ge tillvixten en ny inriktning.!

Ekonomihistoriken Lennart Schén noterar att ekonomer sillan
uppmirksammar den inneboende konflikten mellan stabilitet och
forindring. For avhandlingen ir den av vikt och konflikten skulle
kunnabenimnas’omvandlingens dilemma’. For det forsta tror jag att
omvandlingens dilemma i grunden ir existentiellt och att alla min-
niskor méste hantera balansgingen mellan att fortsitta att utveck-
las och samtidigt finna en rimlig stabilitet. Fér det andra, som en
konsekvens av dilemmats existentiella natur, ger den en inging till
en djupare forstdelse av var kulturs paradoxala férhillande till det
finansiella systemet. Detta paradoxala férhallande illustreras i sam-
tiden av en stor upptagenhet av finansiella nyheter, som borskurser,
valutakurser och rintenivder, samtidigt som det fanns en stor bered-
villighet att mala upp finansiella aktdrer som parasiter. Sjilv finner
jag bdda dessa fenomen problematiska eftersom de innehéller ett
forhallningssitt dir man inte erkinner omvandlingens dilemma.

I avhandlingen har fokus legat pa att studera férindringens
mekanismer, utifrin ett schumpeterianskt synsitt dir entreprendrer
och spekulanter spelar centrala roller. Aktiebolagsformen innebar
att en ny dgandeform med storre inslag av opersonlighet och ror-
lighet institutionaliserades, vilket lade grunden for den finansiella
marknadens expansion kring sekelskiftet 1900. Under samma tid
fick aktiebolagsformen sitt verkliga genombrott i de flesta ledande
industrilinder. Detta ledde till en kritisk debatt kring frigor om
dgande och foretagens makt i samhillet. Under 1940-talet fort-
satte Karl Polanyi att diskutera dessa frigor. Polanyi beskrev det
sjdlvreglerande marknadssystemets’ framvixt under tiden fram till

l:a Viirldskriget:

Detta system utvecklades springvis; det uppslukade tid och rum,
och genom att skapa bankpengar dstadkom det en dittills okind
dynamik. Nir det nddde sin maximala utstrickning, kring 1914,
omfattade det varje del av klotet, alla dess invinare och dnnu ofsdda

1. Schén, 2000 sid. 19-20.
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generationer, fysiska likvil som vildiga fiktiva organ vilka kallades
juridiska personer (corporations). En ny livsstil spreds éver jorden
med ett ansprak pd universalitet som endast kunde jimforas med
kristendomen i dess férsta borjan, fast den hir gingen var det en
rent materiell rorelse.”

For Polanyi var det hanterandet av marknadssystemet som ir det
moderna sambhillets stora utmaning. Om det moderna samhil-
let misslyckas med att ’bidda in’ de dynamiska krafter som sitts i
rorelse av det sjilvreglerande marknadssystemet hotas sjilva samhil-
lets fortlevnad. De vidare perspektiven pa dgande och makt kom
dock i skymundan under 1900-talets sista decennier. Istillet riktades
fokus mot frégor om kontroll 7zom foretaget, framférallc genom den
kontraktsteoretiska ansatsen som utvecklade Coase tankar om varfor
foretag uppstar. Ansatsen klargjorde aktiebolagets betydelse for den
moderna ekonomin genom dess forméga att bittre 4n andra organi-
sationsformer hantera storre miangder kapital och en hogre riskniva.
Genom denna fokusering forsvann dock mycket av den bredd som
hade funnits i det tidigare 1900-talets diskussion om aktiebolagsfor-
men.

Schon betonar de ekonomiska aspekterna av omvandlingens
dilemma, men i denna avhandling har jag velat visa pd att nya for-
mer av ekonomisk organisering ocksa spiller 6ver pd andra omraden.
Dirmed berér omvandlingens dilemma den mer allminna konflikt
som Veblen och Polanyi var inne pa. Utvecklingen har visat att frigor
om sociala villkor och miljéfrigor inte enkelt later sig internaliseras
i prissystemet och hanteras av foretagen. Under 1900-talets sista
drtionden har framvixten av nya finansiella instrument dter aktu-
aliserat frigan om idgandets villkor och dess konsekvenser for det
omgivande samhillet. Dirmed torde ett vidare perspektiv pd dgan-
dets former fortsitta att vara relevant.

2. Polanyi, 2002 sid. 155.
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Summary

In the late 19 and the early 20" century, Sweden experienced a peri-
od of rapid industrialization and its economic growth was among
the highest in the world. At the same time, the institution of private
property underwent an important change as joint-stock companies
became the dominant form of economic organization. This thesis
regards joint-stock companies as a decisive organizational innovation
of the 19 century. Two aspects of them are particularly important
— first, the division of ownership into transferable shares, and sec-
ond, the concept of limited liability. In this summary ‘joint-stock
companies’ and ‘corporations’” will be used interchangeably, both
referring to firms with limited liability and ownership divided into
shares. Through the incorporation process, productive assets were
made more impersonal and the importance of financial markets
rose, as they channelled resources to the expanding sectors of the
industrialized economy. Thus, joint-stock companies reinforced a
Schumpeterian process of creative-destruction, which was a vital fea-
ture of the modernization process.

The first chapter introduces two interrelated themes. The first
theme is the incorporation process as such, including the timing
in different lines of business, as well as why and how this organi-
zational transformation took place. The second theme is financial
modernization; the problem under scrutiny is the role that incor-
porations played in this process. These two themes are investigated
both through an analysis of the institutional framework as well as
from the corporations’ point of view.

The second chapter contains the theoretical points of departure,
starting with Schumpeter’s idea of the entrepreneur as the driving
force of economic change through the introduction of innovations.
In order to fulfill this role, the entrepreneur needs finance, which is
supplied through the creation of credit. In order to deepen the under-
standing of this credit creation process the endogenous approach to
money is presented; by emphasizing the credit dimension of money,

283



the fundamental role of trust becomes apparent, the implication
being that money can be generated by anyone that is considered suf-
ficiently reliable. Seen from this perspective, the issue of corporate
stocks and bonds is a way of creating money, which gives a key to
the understanding of financial instability. Minsky concludes that it
is the level of debt that decides the level of financial instability. Since
incorporation offered new possibilities of getting into debt the con-
clusion is that joint-stock companies opened up new opportunities
for entrepreneurial finance and, at the same time, put the question of
financial instability centre stage.

In chapter three the focus is the timing of the Swedish incorpora-
tion process. The development of the legal framework as well as the
actual founding of joint-stock companies are analyzed, arriving at
three major conclusions. Firstly, incorporation was a lengthy proc-
ess; even if the prehistory of joint-stock companies is not included,
it stretched over 80 years. The earlier period, from the legislative
process in the 1840’s to the modern legislation in 1895, is seen as a
period of institutional formation. The years from 1895 to the 1920’
constituted the breakthrough period as the constructed time-series
showes that the number of incorporations rose from a couple of hun-
dred to over a thousand per year, see diagram 3.1 at page 84. In
comparison to other Scandinavian countries as well as to other lead-
ing industrial countries, Sweden performed equally well, in regard
to both the institutional framework and the number of incorpora-
tions. Secondly, the sharp rise in the first two decades of the 20
century challenges the picture which shows the 1870’s and 1890’s as
the decades for the joint-stock companies” breakthrough. The focus
on industry in earlier research explains this alteration insofar as, at
the turn of the century, the number of incorporations grew fastest in
sectors such as trade, real estate and finance. Thirdly, the amount of
subscribed share capital in newly founded companies is compared to
the Gross Domestic Product, strengthening the picture of the first
two decades of the 20" century as a time of breakthrough for joint-
stock companies.

The first part of chapter four focuses on a number of aspects of the
incorporation process, relating to the questions of where, how and
why joint-stock companies were founded. Data for the analysis were
excerpted from the archives of the Bureau of Patents and Registration
(Patent- och Registreringsverket, PRV). There was a falling trend
from 1849 to 1938 in the average size of incorporated companies.
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Incorporation amongst smaller businesses gained speed around the
years 1870, 1900 and 1920. However, corporations with share capi-
tal above 100 000 Swedish crowns continued to dominate the total
amount of capital. This was particularly the case around the turn
of the century, when joint-stock companies were used in big indus-
trial mergers. During the first two decades of the 20* century, the
nominal value of newly issued shares fell and the trend was particu-
larly apparent among companies quoted on the stock exchange. This
is interpreted as a sign that companies were seeking finance more
actively on the open market and that high nominal values threat-
ened to exclude smaller investors. Furthermore, in 1880, half of the
boards of newly founded companies were situated in rural areas. The
upswing in the 1890’s showed a more urban pattern and, in 1910,
only 15 percent of the boards were rurally situated, as a result of the
heavy expansion of the Stockholm area during these years.

The latter part of chapter four deals with how the incorporation
process changed the financial sector, mainly through the growth of
a formalized secondary market for securities. From its start in the
1860’s to the 1890%, the Stockholm Stock Exchange was of minor
importance. Rapidly rising turnovers during the 1890’s triggered a
conflict between stockbrokers and commercial banks. This conflict
was finally settled in 1907, as the banks were allowed to become
members of the stock exchange, confirming their central role in the
Swedish financial system. Their position was strengthened as they
raised large amounts of capital during the first decade of the 20*
century. However, the continued rise in the stock exchange’s annual
turnover during the 1910’s also spurred the growth of brokers and
private bankers. Even though these were often small businesses, they
helped creating a national financial network that channelled capital
to the financial market in Stockholm. The Stock Exchange contin-
ued to expand and modernize both in terms of technique and organi-
zation up until 1920. In the deflation crisis that followed, the public
lost the naive optimism of the 1910’s, and a more negative attitude
towards the ‘stock jobbers’ marked a turning point in the history
of financial markets in Sweden. As a matter of fact, it was not until
the 1980’s that the Stock Exchange once again reached the level of
turnover, measured in fixed prices, that had been reached during
1917 and 1918.

In chapter five material from 115 companies is analysed, to clarify
the respective companies’ incorporation processes. The most gen-
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eral conclusion is that the joint-stock companies proved to be good
vehicles for change. The Swedish iron-works, for example, went
through a phase of fundamental structural change in the 1870’. At
this time, most of the iron-works were transformed into joint-stock
companies to attract new capital, which enabled them to make much
needed investments. Joint-stock companies also facilitated the distri-
bution of estates. In these cases it was the aspect of divisible owner-
ship and transferable shares that gave joint-stock companies their rel-
ative advantages. However, the analysis shows that the ideal image of
a public corporation with distributed ownership was rare. Networks
often centred around families and syndicates constituted important
groups of owners, while issues on the open market remained scarce.

Incorporation and the role of financial actors in the process of
structural change are the focus of the latter part of chapter five. Real
estate and mining are the industries under review, and the material
for the analysis comes from the archives of PRV and from second-
ary sources. Urbanization in the late 19% century gave momentum
to the real estate business; there were only 34 real estate corpora-
tions in 1881, but between 1895 and 1912, no less than 959 were
founded. Not only did the number increase, but their character also
changed. In 1881, they administered estates, but none of them had
‘buying and selling real estate’ written into their articles. In the mid
1890’s, 25 percent of the companies had ‘buying and selling real
estate’ written into their articles and in the beginning of the 1910’s,
the figure had risen above 70 percent. Furthermore, no less than 64
corporations had been founded that combined real estate business
with buying and selling securities. This, however, does not mean that
the real estate business transformed into short-sighted speculation.
Real estate companies proved their capability of staying in business
longer than corporations in general and went bankrupt more seldom.
Instead, the most important feature in the incorporation of the real
estate business was the transformation of real estate property into
share capital, widening the scope of work for the actors of financial
market.

Chapter six is a case study of one of the new financial actors in the
1910’s, ‘Finansinstitutet Svenska Virden Emissionsaktiebolag’. The
company was founded in 1916 and was forced to go into liquidation
in 1925, in the aftermath of the deflation crisis. Using the hitherto
unused archives of the company, the history of Finansinstitutet has
been reconstructed. Finansinstitutet was started as a venture capital

286



firm, closely connected to the bank ‘AB Industribanken’ and to the
investment company ‘AB Virdeforvaltning’, which was established
at the same time. Behind the formation of this financial group was a
network of persons with leading positions in trade and industry, but
the shares were issued on the open market and Finansinstitutet was
publicly traded.

The analysis shows that Finansinstitutet engaged in a wide range of
financial projects, from private banking to industrial restructuring,.
Finansinstitutet was, for instance, involved in the merger of the lead-
ing Swedish spirits industry in 1917; the company was responsible
for the issue of the shares in ‘AB Vin- & Spritcentralen’. Three of
Finansinstitutet’s engagements are analyzed in more detail, and in
all them its role seems ambiguous. On the one hand, it can be stated
that Finansinstitutet actively took active part in the finance of inno-
vations through restructuring and the opening of new markets. On
the other hand, the projects aimed at performing financial activities
that were of a dubious character. This was especially true after 1918,
when shares fell rapidly in value, undermining the position of many
highly leveraged investors. Furthermore, the case of Finansinstitutet
demonstrates that the endogenous approach to money is helpful in
understanding the financial sector at a micro level. In several of the
company’s projects the issue of money was discussed, and it becomes
clear that ‘money’ was not an easily defined concept. A wide variety
of assets were used as means of payment, such as shares, real estate,
promissory notes and cash. In 1917, these circulated almost at par
against each other, but as the state of the market deteriorated, shares
and promissory notes were heavily discounted in the transactions.
This, in turn, reinforced the downward spiral.

In the last part, the conclusions of the empirical chapters are sum-
marized. The focus of this thesis has been the mechanisms of eco-
nomic change, in which entrepreneurs and speculators play impor-
tant roles. The introduction of joint-stock companies changed the
institution of private property into more impersonal and active cap-
ital, laying the foundation for the financial markets’ expansion at
the dawn of the 20® century. In this period, joint-stock companies
made their breakthrough in most industrialized countries, leading
to a critical discussion on ownership and corporate power in society.
During the last decades of the 20™ century, these wider perspectives
on ownership were neglected. Focus turned, instead, to the prob-
lem of internal corporate control. Developing the ideas of Coase,

287



the contractual approach formalized this line of thought, arguing
that joint-stock companies minimize the conflict between utility
maximization by owners and maximization of the market value of
the firm. However, history has shown that internalizing social and
environmental problems into the price system is not easily achieved.
During the last decades of the 20* century the growth of new finan-
cial instruments, once again, changed the conditions for ownership
and corporate control. Thus, studies on the institution of private
property and financial markets should continue to be relevant.
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Appendix I

Aktiebolag i Bolagsbyrins arkiv

Databasen ir konstruerad utifrin Patent- och Registreringsverkets arkiv.
Arkivbildaren heter Bolagsbyran och arkivet innehéller data om alla aktiebolag
som registrerats i Patent- och Registreringsverket frin och med starten 1897. Jag
har utgdtt frén serie DIAA, som ir en serie av foretag ordnade kronologiskt efter
den ordning som ansékningarna kom in till PRV. For &ren 1897 till 1903 ir serien
inbunden i volymer om 100 féretag, men direfter rymmer varje volym 50 foretag.
Savil nybildade som redan verksamma aktiebolag var tvungna att registrera sig
till PRV, enligt 1895 ars aktiebolagslag. Undersokningen stricker sig fram till
och med 1912. Genom att volymerna 1 till och med 190 har gitts igenom har
sammanlagt 11 407 foretag inkluderats i undersskningen. Foljande variabler har
excerperats for vart och ett av bolagen: registreringsnummer, startir, typ av fore-
tag, aktiekapital samt kapitalskningar till och med 1912.

Registreringsnummer
Registreringsnumret var det [spnummer som bolaget fick sig tilldelat nir det reg-
istrerades hos PRV. Eftersom det [6per kronologiskt har jag valt att i min under-
sokning anvinda registreringsnumret som ID-nummer for varje observation.

Startdr
Som startdr har jag riknat det r som bolagsordningen antogs. I de fall dir bolag-
sordningen antogs tvd ginger har den f6rsta tidpunkten anvints. I de fall dir
foretagen redan befann sig i likvidation nir registreringen skedde har detta noter-
ats och inga andra uppgifter om bolaget har matats in.

TByp av foretag

Klassificeringen av foretagen var av naturliga skil det sviraste momentet i inmat-
ningen. Att anvinda bolagsordningens indamals-paragraf som grund fér en kat-
egorisering av foretagen kan synas vanskligt. Det ir ju inte sikert att man sedan
dgnade sig it denna typ av verksamhet. Mot detta kan man stilla ett angreppssitt
ddr man forsoker se vad man faktiskt gjorde och gora en klassificering utifrin
detta. Problemet med en sidan metod skulle vara att den verksamhet som man de
facto kom att dgna sig 4t inte nddvindigtvis beskriver vad som var tanken bakom
bildandet. Eftersom sjilva aktiebolagsbildningen ir utgdngspunkten for att gora
klassificering-en éverhuvudtaget torde bolagsordningarnas indamélsbeskrivning
ddrfor sté sig vil.

Utifrin foretagens namn och bolagsordningens indamaélsbeskrivning klassi-
ficerades foretagen i fyra huvudgrupper: Industri, Handel, Trafik och Ovriga.
I vissa fall kunde titlarna pa styrelseledaméterna ge ledning om vilken typ av
verksamhet som foretag imnade bedriva. Det gillde till exempel nir féretag-
ets namn var samma som grundarens och bolagsordningen angav indamélet att
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fortsitta samma rorelse som tidigare, utan nirmare specifikation. Om titeln di
var grosshandlare kodades observationen som handelsrérelse. I manga foretag
riknades flera verksamheter upp i indamélsbeskrivningen. I de flesta fall 6ve-
rensstimde namnet pd foretaget med den verksamheten som f6rst nimndes och
d4 kodades observationen i enligt med detta.

Ettundantagfrin dennaregel har dock gjorts. I foretag dirindamalsbeskrivnin-
gen innehdll bide handelsrérelse och ndgon form av tillverkning kodades foretag-
et som industriellt. Anledningen 4r att gruppen Handel skulle skiljas ut sa tydligt
som mojligt. Till exempel har féretag som har uppgivit att de skall handla med
kldder och att de dirtill har ett skridderi riknats till textilindustri, dven om han-
delsrorelsen ligger forst i indamalsbeskrivningen. Nigon absolut uppdelning i
tillverkning och handel 4r forstds inte méjlig att gora, men den metod som hir
har anvints uppvisar stor dverensstimmelse med Wohlins siffror for dren kring
sekelskiftet 1900 — sdvil generellt som f6r handelsaktiebolagen.

Den forsta huvudgruppen — Industri — bestod av féretag som kategoriserats i
nio grupper. Som utgdngspunkt har klassificeringen i 1913 &rs industristatistik
anvints. Inom ndgra av dessa grupper har sedan ett antal undergrupper valts ut
som pd ett eller annat sitt bedémdes kunna vara viktiga for det dvergripande skee-
ndet, se kodningskategorierna pa f6ljande sida. Utgdngspunkten for klassificer-
ingsarbetet var att niringsverksamhet med tillverkning skulle skiljas frin handel
och trafik. Dirfor kodades exempelvis jordbruk som livsmedelsindustri. Det finns
ocks4 ettannat skil till att jordbruksaktiebolagen riknas till industrin. Rena jord-
bruksaktiebolag var ovanliga och de flesta bolagsordningar som innehéller jord-
bruk anger samtidigt nigon annan form av industriell tillverkning. I grupp 1,
Malmbrytning och metall, har jirnbruken skiljes ut. Ett féretag som imnade
dgnasig at diverse industriell tillverkning, dir nigon form av jirnféridling ingick,
kodades som jirnbruk. Majoriteten av dessa foretag hade ocksd ordet "bruk’ i
namnet. En annan kombination som var vanligt férekommande var sigverks-
och kvarnrérelse. Bida dessa verksamheter krivde kraft, men de kompletterade
varandra eftersom efterfrigan pa dess tjinster férdelade sig 6ver olika tider p4 &ret.
Dessa foretag har fordelats jimnt mellan de tva kategorierna. Gruppen *Ovrig
Industri’ innehiller foretag som tillverkade exempelvis fiskeredskap, konstis samt
produktion grundad p4 ospecificerade uppfinningar.

Den andra huvudgruppen — Trafik — bestod av olika transportaktiebolag.
Gruppen "Vattentransport’ utgjordes till allra stdrsta delen av rederier, men dir
ingick dven bogserbolag. Gruppen ’Jirnvigstransporter’ utgjordes helt enkelt av
jarnvigsaktiebolag, medan gruppen "Ovriga’ inkluderade 6vriga landtransporter
av typen histskjutsar, taxibolag, bussbolag, sparvagnar samt speditionsfirmor
med egen befraktning.

Den tredje huvudgruppen — Handel — bestod av foretag som i indamils-
beskrivningen kort och gott sa att de skulle dgna sig 4t handel. Det innebar att
lanthandlare som tinkte ’bedriva handel med férnédenhetsvaror’ likvil som fore-
tagare som tinkte "bedriva import- och exportrérelse’ riknades hit. Till gruppen
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kodades ocksa uthyrningsfirmor av olika slag, till exempel registrerades nigra
foretag som hade som dndamal att hyra ut jirnvigsvagnar.

Den fjirde huvudgruppen — Ovriga — delades upp i ett antal undergrupper. Till
"Finans’ fordes foretag inom den finansiella tjinstesektorn som exempelvis: bank-
er, forsikringsbolag, inkassoféretag, forvaltningsbolag och kreditupplysnings-
foretag. Den andra stora undergruppen "Fastighet’ innehéll byggnadsforetag, fas-
tighetsforvaltande bolag, bro- och hamnaktiebolag. En viktig skiljelinje i klassifi-
ceringen av fastighetsbolag var att endast bolag som inte skulle ha nigot med
driften att gora, kodades som fastighetsbolag. Detta innebar att en stor mingd
bolag som lig fastighetsbolagen nira inte kodades som fastighetsbolag. Det rorde
sig om aktiebolag som dmnade uppfora: teater, ridhus, badhus, biografer, sana-
torium och liknande. Detta innebar att antalet fastighetsbolag — likt handelsbo-
lagen — 4r forsiktigt uppskattade i materialet. Detta ir viktigt for den diskussion
om fastighetsaktiebolagens expansion som fors i kapitel fem. Bland fastighetsak-
tiebolagen skiljdes de foretag ut som vid sidan av fastighetsaffirer dven angav han-
del med virdepapper. I den avslutande gruppen aterfinns bolag med vitt skilda
verksamheter. Framf§ralle gillde det olika typer av service- och tjinsteforetag.
Som exempel kan nigra vanligt férekommande foretagstyper nimnas: hotell,
restaurant, elektriska installationer, stenografibyréer, begravningsbyrier, telefon-
bolag, stuvare och olika typer av konsultverksamhet. Till sist fanns nigra féretag
som hamnade i denna grupp for att det inte lit sig klassificeras alls. Hit horde
exempelvis féretag som hade till indamal act stoppa djur, genomféra flyguppvis-
ningar och bedriva cirkus.

Startkapital

I arkivets volymer finns foretagets aktiekapital angivit i tvd kolumner, tecknat
och inbetalt kapital. Problemet med att anvinda det tecknade kapitalet 4r att
det inte nédvindigtvis motsvarades av ett faktiskt inbetalt belopp. Problemet
med det inbetalda kapitalet 4dr att det endast gillde det belopp som hade beta-
lats in till och med det datum nir bolagets registrerats. Samtidigt medgav lagen
att minimikapitalet inbetalades upptill tva 4r efter tecknandet och f6r belopp
over minimikapitalet kunde det drdja dnnu lingre. Jag har dirfor valt att gora en
kompromiss mellan dessa tvd. Som startkapital har d4rfor antecknats det belopp
som betalats in till och med tre ar efter tecknandet. For att kontrollera utfallet
av denna metod undersoktes 217 slumpmissigt utvalda foretag for dren 1903,
1907 samt 1911. Det sammanlagda tecknade aktiekapitalet for dessa foretag var
32932 000. Av detta hade endast 24 189 000 inbetalats vid registreringen. Efter
tre &r hade sammanlagt 32 773 000 av det ursprungliga kapitalet betalats in. Det
4r den sistnimda av dessa siffror som har anvints som ’Startkapital’. Utifrin detta
kan tvd slutsatser dras. For det forsta ligger mina siffror nira tecknat kapital’,
vilket har varit utgdngspunkten f6r de andra tidsperioderna. For det andra visar
det att nistan allt av det tecknade kapitalet faktiskt betalades in, dven om det var
en viss tidsfordrojning innan sjilva inbetalningarna gjordes.
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Kodningskategorier

100 Industri

110 Malmbrytning och metall 111 Gruvor
112 Bruk
115 Ovri ga
120 Jord- och sten 121 Cement
125 Ovriga
130 Tri 135 OVriga
140 Papper 141 Forlag
142 Tryckeri
143 Tidning
144 Grafik
145 Ovriga
150 Livsmedel 151 Bryggeri
152 Socker
153 Kvarn
154 Mejeri
155 Ovriga
160 Textil- och beklidnad 165 Ovriga
170 Léider-, hir- och gummi 175 Ovriga
180 Kemisk-teknisk 181 Tindstickor
185 Ovriga
190 Kraft-, belysnings- och vattenverk 195 Ovrig
199 Ovrigt Industri 199 Ovriga
200 Trafik
210 Vattentransport
220 Jirnvégstransport
250 Ovrig trafik
300 Handel
350 Ovrig handel
400 Ovriga
410 Finans 411 Bank
412 Forsikring
413 Intressent
414 Advokat
415 Aktier
416 Pantbank
417 Hypotek
418 Ovriga Finans
420 Fastighet 421 Virdepapper/Fastighet
425 Ovriga Fastighet
450 Ovriga 451 Skola
452 Telefon
453 Restaurant
454 Hotell
455 Ovriga
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Appendix II

Beskattning och konkurser

Det kan naturligtvis finnas ménga skil till att man viljer att organisera ekono-
misk verksamhet i aktiebolagets form. Tva tinkbara forklaringar, vid sidan av
dem som redan anférts, ir virda att ytterligare uppmirksammas. Det giller for
det forsta reglerna for beskattning och f6r det andra utformningen av konkursin-
stitutet. Dessa tvd skall i korthet sittas in i sitt historiska sammanhang, fér att
undersoka i vilken min de kan tinkas ha paverkat den 6vergripande bilden av
aktiebolagsformens genombrott.

Beskattning

Det svenska skattesystemet genomgick en genomgripande modernisering kring
sekelskiftet 1900. De gamla grundskatterna pé jord avskaffades slutgiltigt 1903
och statens huvudsakliga inkomster kom istillet frin indirekt beskattning,
i form av tullar och punktskatter. Detta beroende av indirekta skatter sigs av
samtiden som en svaghet och ledde till en intensiv debatt om skattesystemets
framtida utformning. Aven bolagsbeskattningen blev foremal for forindringar
under 1900-talets forsta decennier. Genom férordningen om inkomstskatt frin
1902 infordes for forsta gingen dubbelbeskattning av inkomster frin aktiebo-
lag och enskilda banker. Genom omliggningen 1910 inférdes en progressiv bes-
kattning som delade upp foretagen efter "inkomstprocent’, vilket medforde att
ju hogre vinsten var i relation till bolagets egna kapital desto hogre blev skatten.
Férindringarna till trots betalade foretagen endast i genomsnitt 4 procent av sina
taxerade inkomster i skatt r 1913. !

Under forsta virldskrigets hogkonjunktur startade en debatt om foretagens
vinster och krav restes pa hogre beskattning. Resultatet blev att en sirskild krig-
skonjunkturskatt infordes 1917. Den redovisningsprincip som gillde fér den
nya skatten skapade en efterslipning i systemet, vilket gjorde att de vinster som
foretagen gjort under inflationsdren blev svara belastningar for féretagen nir
deflationen slog till. 1913 hade 14 procent av féretagens redovisade vinster gitt
till skatt, medan under aren 1917-1921 férsvann 43 procent av foretagens redo-
visade vinster i skatt. Till krigskonjunkturskatten tillkom dessutom B-skatten,
som infordes 1919 med syfte att beskatta fonderade bolagsvinster. Sammantaget
steg skattetrycket for foretag och under 1920 betalade aktiebolagen 12 procent av
sina taxerade inkomster i skatt, jimfért med 4 procent 1913.

Vid den internationella jimforelse som gjordes i bérjan pa 1930-talet visade det
sig att den svenska bolagsbeskattningen hade utvecklats pa ungefirligen samma

1. RP 1919 sid. 11-12 och SoU, 1931 sid. 94. Se dven Magnusson, 1996 sid. 393-94.
2. SoU, 1931 sid. 77. Se iven Ostlind, 1945 sid. 282-85.
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sitt som i vriga visteuropeiska linder. Det totala skattetrycket pa féretagan-
det var hégst i Tyskland och Frankrike, foljt av Finland och Norge. Ligst var
skattetrycket i Holland, Danmark och Schweiz. Sverige placerade sig mitt i filtet,
men skiljde ut sig pa tvd punkter. Fér det forsta var progressiviteten hogre, vilket
innebar en hdrdare beskattning av héga inkomster. For det andra var skillnaden i
beskattningen av aktiebolag jimfért med handelsbolag stérre i Sverige én i ndgot
annat undersokt land.?

Det generella svaret pd frigan om beskattningens roll f6r bildandet av aktie-
bolag torde vara att den 6kande beskattningen snarast borde motverkat aktie-
bolagsformens genombrott, speciellt som Lindahl pdpekade att Sverige beskat-
tade aktiebolag betydligt hirdare 4n handelsbolag. Det gér heller inte att finna
nigra enskilda forindringar i beskattningen som tvirt indrade forutsittningarna
for aktiebolagsformen jimfort med andra associationsformer. Undantaget skulle
mdjligen vara 1917 drs krigskonjunkturskatt, eftersom skatten slog hdrt mot
aktiebolagen pé grund av den olyckliga konstruktionen i kombination med de
kraftiga prisforindringarna aren fore och efter 1920. Ostlind papekade att kon-
struktionen gynnade olika typer av finansiella operationer — exempelvis fond-
emissioner och ombildningar — for att hamna i en ligre "inkomstprocent’ och
didrmed sinka skatten. Krigskonjunkturskattens effekter var dock av évergdende
natur och paverkade knappast aktiebolagsbildandet i ett lingre perspektiv. I
Ragnhild Lundstréms analys av skattesystemets betydelse for foretagsstruk-
turen framstdr 1938 ars skattelagstiftning som en vattendelare. Genom generdsa
avskrivningsregler gynnades de aktiebolag som konsoliderade verksamheten och
den relativa nackdel som aktiebolagsformen tidigare hade haft vindes nu till en
betydande fordel. Skattereformen ligger i slutet av foreliggande avhandlings peri-
od och paverkar inte undersskningens resultat. Lundstréms slutsatser dr dock
av visst intresse eftersom de forstirker bilden av att niringslivets organisering
under 1930-talet kommer till prakeiskt uttryck i den forda socialdemokratiska
politiken.*

Konkurser
Konkursinstitutet 4r av stor betydelse fér niringslivets dynamik genom att
konkursinstitutet bide tillhandahaller en mattstock pa vad som skall riknas som
sunda féretag och regler for hur man skall hantera de féretag som inte klarar de
uppstillda kvalitetskraven. I finansiell teori betraktas konkursinstitutet ofta som
en okomplicerad procedur dir ineffektiva foretag sorteras ut. I en virld utan tran-
saktionskostnader innebir konkursen inte att ndgra tillgdngar forsvinner, utan
helt enkelt att de allokeras till effektivare anvindningsomriden. Inom ramen fér
denna tradition har antalet konkurser dirfér anvints som ett métt pd nirings-
livets dynamik. Som Gratzer visar kan denna bild fungera som en utgdngspunkt

3. Lindahl, 1931 sid. 115-17.
4. Lundstrom, 2001 sid. 76-79.
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for varfor konkursinstitutet behdvs, men att den passar simre for att problem-
atisera frigan om konkursens betydelse for aktiebolagsbildande. Om man vill
undersoka aktiebolagsbildandet éver tid blir det dirfor av stor vikt att man ser pd
avvikelserna frin den ’teoretiska’ bilden av konkursinstitutet, som formella och
informella institutioner givit upphov till.?

Den forsta svenska konkurslagstiftningen tillkom under 1600-talet och 4ter-
finns i stadslagarna i bland annat Visby och Géteborg. Redan lingt tidigare,
med rotter i den romerska ritten, har det dock funnits en praxis med hérda straff
for folk som kommit pa obestdnd. I Sveriges Rikes Lag av 1734 (Handelsbalken
kapitel 16) fanns fortfarande rester kvar av denna gamla tradition, i form av kom-
munarrest (bysittning) och arbetstving. I bérjan av 1800-talet var konkurs fort-
farande stigmatiserande och det var inte méjligt att anvinda konkursen som ett
sitt att undkomma skulder, men under andra hilften av 1800-talet skedde en
omsvingning. Konkret kom férindringen till uttryck genom att den férsta mod-
erna konkurslagstiftningen antogs 1862. Den nya lagens tillimpning visar ocksd
att det vid slutet av 1800-talet skedde en forindring i de ekonomiska aktorernas
forhallningssite till konkursinstitutet, i riktning mot en mer pragmatisk instilln-
ing. Gratzer & Sjogren skriver:

Marknadsekonomins utveckling, aktiebolagsvisendets spridning och
en 8kad insikt om den ekonomiska konjunkturens betydelse bidrog
sikerligen till att foretagskonkursen framstod alltmer som ett resultat
av opersonliga och mindre paverkbara krafter.®

Férdelen med detta var uppenbar. Det industriella genombrottet kinnetecknades
av en hdgre forindringstake i ekonomin, vilket genererade sdvil hogre tillvixt
som storre osiikerhet i ekonomin. Osikerheten ledde naturligt nog till fler fore-
tagskonkurser. Nir konkursinstitutet alltmer kom att betraktas som ett finansi-
ellt instrument 6ppnades méjligheterna for affirsmin att prova de mojligheter
som de nya tiderna erbjdd, utan risk for stigmatisering. Efter den nya lagen 1862
steg ocksd antalet konkurser, riknat per capita. Toppar i konkurser niddes 1867-
68, 1886-87, 1908-09 och 1921-22.7

Formellt forstirktes denna utvecklingstendens i och med den nya lagstiftning
som antogs 1921. Tidigare hade borgeniren haft ett mycket stort sjilvbestim-
mande ifriga om konkursférvaltningen, vilket nu reglerades i lag med en tydligare
maktdelning mellan inblandade parter. 1921 &rs lagstiftning fortsatte sedan, med
revideringar under 1970-talet, att gilla under resten av 1900-talet. I praktiken
kom dock 20-tals krisen att utgéra ett brott i utvecklingen dé antalet konkurser
sjonk kraftigt, nir krisen vil var 6verstdnden och sedan héll sig antalet konkurser
pi en mycket lig niva fram till 1970. Okningen fran 1970 kan forklaras med att

5. Gratzer, 2002 sid. 153-55.
6. Gratzer & Sjogren, 1999 sid. 13.
7. Gratzer, 2002 sid. 166.
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det totala antalet aktiebolag 6kade kraftigt, speciellt 6kade antalet smé bolag
vilka dessutom ir éverrepresenterade i konkursstatistiken.®

Sammanfattningsvis kan konstateras att forhallningssittet till konkurser forin-
drades under 1800-talet, mot en alltmer tillitande attityd gentemot konkursen
som ett finansiellt instrument. Framvixten av det nya konkursinstitutet skedde
parallellt med det industriella genombrottet och som ett av minga uttryck for ett
modernt férhillningssite till 4gande 4r det troligt att konkursinstitutet frimjade
bildandet av aktiebolag. Utvecklingen uppvisar dock ett brott efter deflation-
skrisen nir antalet konkurser foll kraftigt och for mellankrigstiden kan knappast
konkursinstitutet ha haft nigon mirkbar forklaringskraft for aktiebolagsformens
vidare spridning.

8. Gratzer & Sjogren, 1999 sid. 13 och Gratzer, 2002 sid 166.
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Appendix III

115 undersokta aktiebolag

Féretag Typ Startdr Killa (se litteraturlista)
allmiint specifikt

AB Atlas Industri metall 1873 Gardlund, 1973

AB Automaten Géteborg Ovriga restaurant 1903 Gratzer, 1996

AB Bofors-Gullsping Industri bruk 1873 Steckzén, 1946

AB Bohlmarks Lampfabrik  Industri metall 1898 Andrén, 1937

AB C.E. Johansson Industri metall 1911 Althin, 1947

AB Carl Engstrom Handel handel 1913 ABCE, 1940

AB Carneige & Co Industri livsmedel 1865 Attman, 1961

AB Cigarettfabriken

Prince of Wales Industri livsmedel 1908 Angelin, 1950
AB Diesels Motorer Industri metall 1898 Gérdlund, 1973
AB Ekman & Co Handel handel 1923 Kuuse, 1996
AB Eugen Wingérd Handel handel 1918 ABEW, 1949
AB Gustavsbergs Fabriks

Intressenter Industri jord 1875 Arvidsson, 1997
AB Gota Killare &

Grand Hotell Haglund Ovriga hotell 1899 Krantz, 1954
AB Hanson & Méhring Handel handel 1905 Wassén, 1930
AB Husqvarna Borstfabrik  Industri lider 1911 ABHB, 1946
AB J.A. Pripp & Son Industri  livsmedel 1879 ABPL, 1928
AB J.O. Oberg & Son Industri  papper 1904 Landestrom, 1985
AB John Hedbergs

Maskinaffir Handel handel 1911 Carnsten, 1997
AB Jimtlands Folkbank Ovriga bank 1899 Nilsson-Tannér, 1949
AB L.M. Ericsson & Co Industri metall 1896 Attman, 1976
AB Linképings Elverk Industri kraft 1902 Arnell, 1954
AB Nordiska Kompaniet Handel handel 1902 Sachs, 1949
AB Papyrus Industri papper 1895 Althin, 1945 & Attman, 1963
AB Pilsnerbryggeriet Industri livsmedel 1895 Bring, 1964
AB Pumpindustri Industri metall 1918 Kuuse, 1996
AB Schwartzman &

Nordstrom Industri textil 1922 Schwartzman, 1943
AB Separator Industri metall 1883 Gardlund, 1983
AB Skénska Cementgjuteriet Industri jord 1887 Hellstrom, 1937
AB Stockholms

Folkrestauranter Ovriga restaurant 1913 Rosenborg, 1925
AB Svenska Forenade

Spritféridlingsverk Handel handel 1906 Mathiasson, 1931
AB Svenska Kullagerfabriken Industri metall 1907 Steckzén, 1957

Jores. pd niista sida
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Foretag Typ Startér Kiilla (se litteraturlista)

allmiint specifikt

AB Svenska Ostasiatiska

Kompaniet Transport  rederi 1907 Attman, 1963
Adolf Ungers

Industriaktiebolag Industri papper 1899 Sellberg, 1953
Albert Bohlin & Co:s AB Industri textil 1905 GBG, 1957
Allminna Ingenjorsbyrin AB Ovriga konsult 1919 Ahlstréom, 1951
Ankarsrums Bruks AB Industri bruk 1882 Rydén, 2000
Apotekarnes Drog-

handels AB Industri kemi 1921 Kuuse, 1999
Apotekarnes Mineral-

vattens AB Industri livsmedel 1874 Svanstrom, 1935
Avesta Jernverks AB Industri metall 1883 De Geer, 1998
Bergverksaktiebolaget Freja Industri metall 1897 Meinander, 1968
Billeberga-Ortens Kraft AB  Industri kraft 1914 Emanuelson, 1998
Billingsfors AB Industri tri 1897 Kuuse, 1988
Brand- & Lif-

forsikrings AB Svea Ovriga forsikring 1866 Bring, 1917
Bruzaholms Fabriks AB Industri papper 1871 Rydén, 2000
Bryggeri AB Kronan Industri livsmedel 1891 Attman, 1961
Bickhammars Nya AB Industri papper 1894 Ernvik, 1971
C.J. Lundbergs

Liderfabriks AB Industri lider 1895 LLAB, 1944
Fagersta Bruks AB Industri bruk 1873 Soderlund, 1958
Forsbacka Jernverks AB Industri bruk 1872 Soderlund, 1958
Frykstads Jernvigs AB Transport  jirnvig 1849 Forsaeus, 1998
Férnyade Angfartygs AB

Svenska Lloyd Transport  rederi 1870 Attman, 1963
Forsikrings AB Ocean Ovriga forsikring 1872 GBG, 1957
Férsikrings AB Skandia Ovriga forsikring 1855 Kuuse, 2000
G&L Beijer AB Handel handel 1908 GLBAB, 1996
Graningeverkens AB Industri tri 1873 Olsson, 1995
Gullspéngs Elektro-

kemiska AB Industri kemi 1907 Bjurling, 1981
Gullspéngs Kraft AB Industri kraft 1906 Bjurling, 1981
Gustaf Piehls Nya

Bryggeri AB Industri livsmedel 1892 Bring, 1964
Géteborgs

Arbetarbostads AB C)vriga fastighet 1867 Attman, 1963
Géteborgs Elektriska AB Industri kraft 1886 Attman, 1963
Géteborgs Gas AB Industri kraft 1850 Attman, 1963
Géteborgs Hyrverks AB Transport  trafik 1898 Ramm, 1923
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Foretag Typ Startér Killa (se litteraturlista)
allmiint specifikt
Goteborgs Intecknings

Garanti AB C“)vriga finans 1869 Wennergren, 1969
Goteborgs Nya Verkstad AB Industri metall 1906 Gotaverken, 1941
Goteborgs Pappersbruks AB Industri papper 1904 Attman, 1963
AB Stockholms Sparvigar ~ Transport  trafik 1915 ABSS, 1927
Halmstad-Jonkopings

Jernvigs AB Transport  jirnvig 1870 William-Olsson, 1950
Hasselblads Fotografiska AB Handel handel 1908 Clemensson, 1941
Hellefors Bruks AB Industri bruk 1864 Jonsson, 1993
Hofors Bruks AB Industri bruk 1894 Steckzén, 1957
Horndals Bruks AB Industri bruk 1872 Soderlund, 1958
Hudiksvall-Forsa Jernvigs AB Transport  jirnvig 1857 Brun, 1944
Hudiksvalls Trivaru AB Industri trid 1868 Utterstrém, 1985
Inedals AB Industri livsmedel 1870 Hammarstrom, 1970
Kockums Jernverks AB Industri metall 1875 Attman, 1951
L. A. Mattons
Liderfabriks AB Industri lider 1930 Humbla, 1952
Lifforsikrings AB Thule C“)vriga forsikring 1872 Kuuse, 2000
Liljeholmens Stearinfabr AB Industri kemi 1872 Forsell, 1939

& Norlander, 2000
Lingrors AB Industri trid 1896 Sellberg, 1953
Marma Sagverks AB Industri trid 1858 Sellberg, 1953
Metall AB Lundberg &

Kullberg Handel handel 1899 GBG, 1957
Mélnlycke Manufaktur AB  Industri textil 1856 Attman, 1963
Nitroglycerin AB Industri kemi 1864 Andrén, 1964
Rederi AB Ferm Transport  rederi 1883 Attman, 1963
Rederi AB Nordstjernan Transport  rederi 1890 De Geer, 1998
Rederi AB Tirfing Transport  rederi 1890 Attman, 1963
Rederi AB Transatlantic Transport  rederi 1904 Attman, 1963
Rederiaktiebolaget Svea Transport  rederi 1870 Hammarstrom, 1970
Rosendahls Fabriker Industri textil 1856 Lignell, 2002

& Attman, 1963

Rydahls Manufaktur AB Industri textil 1854 Johansson, 1998
Rydboholms AB Industri textil 1885 Danielsson, 1934
Sandvikens Sdgverks AB Industri tri 1870 Olsson, 1995
Skinska Cement AB Industri jord 1871 Kock, 1932 & Aberg, 1972
Stockholms Bryggeri AB Industri livsmedel 1859 Bring, 1964
Stockholms Intecknings

Garanti AB C“)vriga finans 1869 SIGAB, 1919

Jorts. pd niista sida
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Féretag Typ Startér Kiilla (se litteraturlista)

allmént specifikt

Stockholms Superfosfats

Fabriks AB Industri kemi 1871 SSFAB, 1946
Stockholms Yllefabriks AB  Industri textil 1868 Hammarstrom, 1970
Stréomma

Bomullsspinneri AB Industri textil 1867 Eneby, 2003
Sulfit AB Ljusnan Industri papper 1899 Sellberg, 1953
Svenska Sockerfabriks AB  Industri livsmedel 1907 Kuuse, 1982
Sydsvenska Kraft AB Industri kraft 1906 Emanuelson, 1998
Thorsten Brunius & Co AB  Handel handel 1912 Kuuse, 1999
Tobaksfabriks AB Gota Industri livsmedel 1909 Angelin, 1950
Torps Gjuteri AB Industri metall 1868 Rydén, 2000
Tunadals AB Industri tri 1870 Berglund-Lake, 1999
Uddeholms AB Industri bruk 1869 Andersson, 1960
Wargons AB Industri papper 1874 Wermelin, 1950
Yngeredsfors Kraft AB Industri kraft 1899 YKAB, 1959
Ystad-Eslovs Jernvigs AB Transport  jirnvig 1862 Swensson, 1954
Ystads Teater AB Ovriga teater 1892 Swensson, 1954
Angfartygs AB Svithiod Transport  rederi 1870 Attman, 1963
Arnis Bruks AB Industri jord 1908 Fogelberg, 1967
C“)deborgs Bruks AB Industri bruk 1898 OBAB, 1998
Orebroautomaten AB Ovriga restaurant 1905 Gratzer, 1996

Ostra Centralbanans

Jernvigs AB Transport  jirnvig 1898 OCJAB, 1918
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Appendix IV

De 30 stérsta aktiebolagsbildningarna 1893-1912

ID Startdr Foretag Typ Aktiekapital
7778 1907 Svenska Sockerfabriksaktiebolaget Industri 135000
1612 1896 Trafikaktiebolaget Gringesberg-
Oxelésund Ovrig 21116
11 031 1912 AB Férenade Svenska Tobaksfabriker Industri 18 250
10 242 1911 AB Norrlandsbanken Ovrig 18 001
8428 1908 Bank AB Norra Sverige Ovrig 15000
512 1896 AB de Lavals Elektriska Smiltugn Industri 15000
9420 1910 AB Reymersholms G:a Spritféridling  Industri 14 500
7 458 1907 Svenska Emissions AB Ovrig 12000
4525 1901 Bank AB Sédra Sverige Ovrig 10 000
5012 1903 Héganis-Billesholm AB Industri 9 741
5025 1903 Jonképings och Vulcans
Tindsticksfabriks AB Industri 9124
5245 1903 AB Géteborgs Bank Ovrig 7500
4833 1902 Nordiska Trivaru AB Industri 7000
7130 1906 Ostkustbanans AB Transport 6699
10 556 1911 Nya AB Svenska Metallverken Industri 6347
3166 1898 Bank AB Sthlm - Ofre Norrland Ovrig 6135
7 882 1907 AB Stockholmstelefon Ovrig 6000
1471 1897 Orebro-Képings Jirnvigs AB Transport 6000
1439 1897 Sthlm-Vesterds-Bergslagens Nya
Jarnvigs AB Transport 6000
4893 1902 AB Milareprovinsernas Bank Ovrig 5100
11 052 1912 AB Sveriges Privata Centralbank Ovrig 5000
7959 1907 Porterbryggeri AB D. Carneige & Co Industri 5000
7958 1907 Fastighets AB D. Carneige & Co C)vrig 5000
4554 1901 Mertainens Grufaktiebolag Industri 5000
2445 1898 Sandarne AB Industri 5000
2060 1898 Trollhittans Elektriska Kraft AB Industri 5000
1978 1896 AB Skéinska Handelsbanken Ovrig 5000
804 1897 AB Géteborgs Handelsbank Ovrig 5000
162 1896 AB Bofors-Gullsping Industri 5000
7 840 1907 AB Custodia Ovrig 4800
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Tabell- och diagramforteckning

Tabeller
Tabell 3.1 Antal verksamma aktiebolag i England 1856-1914
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Tabell 3.3 Nybildade aktiebolag 1849-1938, uppdelade sektorsvis
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Tabell 5.2 Foretagens medianstorlek 1895-1912
Tabell 5.3 Fordelning av aktiebrevens nominella belopp kring sekelskiftet 1900
Tabell 5.4 Aktiebrevens nominella belopp, férdelning per storlek
Tabell 6.1 Antal anstillda hos medverkande féretag i pianotrusten, ar 1917
Tabell 6.2 Forsiljning i FPO forsta halvéret 1919-23
Tabell 6.3 Aktiebolaget CE Johanssons forsiljning och frimmande skulder 1916-25

Diagram
Diagram 3.1 Antal nybildade aktiebolag 1849-1938
Diagram 3.2 Tecknat kapital i nybildade aktiebolag 1849-1938
Diagram 3.3 Aktiebolagsbildningsintensitet 1851-1937
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Person- och Foretagsregister

De 115 aktiebolag som behandlas i kapitel 5 dterfinns inte i registret, se istiillet

appendix 1.

Adolf Ungers Industriaktiebolag 252-65
Andersson, Claes 207, 230-31
Aronowitsch, Martin 208, 242

Barningens Tekniska Fabriker, AB
257-58

Beijer, EP. 189

Belfrage, Kurt 113

Benckert, Robert 194-95

Berg, Alfred 193

Billesholms Handels AB 107

Brodin, Erik 208

Brolin, Sigurd 226

Broms, G.E. 187-89

Cavalli, PA.H. 207, 241

Carlander, Axel 158

Cassel, Ernst 185. 189-90

CE Johansson, AB 220, 234-51

Centralgruppens Emissionsaktiebolag
254, 257

Cerwin, C.G. 143

d’Ailly, Gésta 240

de Laval, Gustaf 102

de Lavals Elektriska Smiltugn, AB 102
Djurgardens Tivoli AB 83

Emissionsinstitutet, AB 168, 204

Fettindustri, AB 210, 221

Finansinstitutet Svenska Virden 203-68

Forsberg, EW. 207

Forsviks AB 261, 264

Fosdalens Bergverk 214

Frankel & Co, AB 222

Fraenckel, Louis 120, 166-67

Francke, David Otto 165

Férenade Piano- och Orgelfabriker
220-34

Forenade Svenska Tobaksfabriker, AB
103, 106

Gefle Manufaktur AB 83
Gellivare Malmfilt, AB 186-88
Géteborgs Handelsbank, AB 219

Heckscher, Eduard 112, 120
Helsinglands Enskilda Bank 253
Herrings Gruf AB 193

Holm, Johan 146

Higglof, Richard 260

Industribanken, AB 203-68
Industri-Kredit AB 68

Johnson & Co, Handelshuset 147
Jonképings och Vulcans Tindsticks-
fabriks AB 102

Kreuger, Ivar 74, 77, 115, 131-33, 207
Kopparbergs och Hofors Sdgverks AB 130
Kristianstads Enskilda Bank 188
Kullgren, Willgodt 216

Kvifveindustrier, AB 102

Lagunda och Hagunda Hiraders

Varuanskaffningsbolag 66

Lappmarkens Grufintressenters AB 130,
188

Lomma Slipindustri, AB 210-11, 216-17

Luossavaara-Kiirunavaara AB 126, 130,
186-88

Lyckholm, Melcher 208

Malmo Folkbank, AB 210
Mark, Knut J:son 158
Mark, Sigfrid 231-32
Marma-Léngror, AB 265
Mathiasson, N.P. 208
Metallurgiska AB 191-96
Motorkutter Melo 214
Milarbanken 263

Jorts. niista sida
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Natt och Dag, Knut H:son 261
Nobel Diesel, AB 211
Nordiska Grubekompagnie 214
Nordiska Handelsbanken se
Industribanken
Nordiska Kullager, AB 207-08, 237
Nordiska Trivaru AB 102
Nordmarken- Klarelfens Jernvigs AB 107
Norrbottens Enskilda Bank 188
Norrképings Enskilda Bank 263
Nydqvist & Holm AB (Nohab) 220
Niids Fabriks AB 107

Olof Wijk & Co 258-59

Olsson, William 102, 143, 154, 167,
188, 192

Ostindiska Kompaniet 62

Palme, Henrik 120, 162
Persson, Nils 192

Reymerholms G:a Spritforidlings AB
102, 208

Rhedin, M.W. 190, 258

Ronneholm, AB 216

Sachs, Josef 242

Schartau, Frans 111

Simon, Falk 207

Skandia, Forsikringsaktiebolaget 87

Skandinaviska Kreditaktiebolaget 68,
130, 188, 191, 212, 215, 231, 263

Skanes Enskilda Bank 130, 164

Skinska Emissions AB 217

Stockholms Enskilda Bank 68, 169, 188

Stockholms Handelsbank 169, 188

Stockholm-Ofre Norrland, Bank AB 188,

193-95
Stokvis & Zonen 246-47
Stora Kopparbergs Bergslag 61-62, 139
Svani Bruks AB 66
Svenska Emissionsaktiebolaget 168, 204,
245
Svenska Jistfabrikers AB 103
Svenska Sockerfabriks AB 87-88, 106
Sydsvenska Kraft AB 102
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Sodertelge Kanal- och Slussverks AB 83
Sodertelge Wattenkur-Inrittnings AB 83

Telefonbolag, diverse 129

Thiel, Ernst 187, 192

Tillberg, Knut 187, 192

Tjarukompaniet 62

Tottie & Arfwedson, Handelshuset 146

Trafikaktiebolaget Gringesberg-
Oxelosund 130, 184-91

Trollhittans Elektriska Kraft AB 102

Uddeholmsbolaget 136, 139, 141-43
Unger, Adolf 252
Unger, Bernt 252-53, 265

Wallenberg, familjen 161, 166
Wallenberg, A.O 68, 75, 76, 112, 153
Wallenius, Nils 237, 241
Verkstadsintressenter, AB 237
Wermlands Enskilda Bank 208-09
Wigelius, PO. 248, 254

Vin- och Spritcentralen, AB 208-10
Virdeférvaltning, AB 207

Ogsfjordens Malmfelter 214
Ostlind & Almquist, AB 222, 229
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