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Investor i Wallenbergsfiren

I denna undersokning har termen Wallenbergsfir anvints for att beteckna en
grupp foretag, i vilka familjen Wallenberg har utovat ett aktivt dgarskap.
Graden av engagemang i foretagens skotsel har sjilvfaller varierat, bl a
beroende pa kompetens och intressen hos de personer som forvaltat dgarrollen,
liksom hos dem som utgjort foretagsledningen. Ett minimi-krav for att digandet
skall benimnas aktivt dr att man som igare deltar i styrelsens arbete och pé sa
sitt har mojlighet att fullgora en reell overvaknings- och styrfunktion i
foretaget. Termen Wallenberggrupp har reservererats for de foretag i sfaren
som har en renodlat instrumentell funktion i den wallenbergska finansierings-
och forvaltningsverksamheten. Wallenbergruppen utgér m a o Wallenberg-
sfarens kirna, den inre cirkel av foretag genom vilka dgandet och inflytandet
i naringslivet kanaliseras.

Till denna inre cirkel av féretag har Investor hort alltsedan bolagets grun-
dande 1916. Investors funktion och betydelse i sfaren har dock genomgétt en
avsevird forandring under den trekvartssekel ldnga undersokningsperioden.
Den avgorande forandringen intraffade 1972, det ir da nuvarande S-E-Banken
bildades. Dessférinnan ingick Investor i en bankgrupp, en grupp finans- och
holdingforetag kring Stockholms Enskilda Bank (SEB); banken var sfirens
sjdlvklara mittpunkt och det nav kring vilket allting rorde sig. I sin totala
verksamhet paminde SEB periodvis mer om en stor bankirfirma, en ”investment
bank” som gjorde affirer av de mest skiftande slag, an om en svensk affarsbank.

Investor var ett av bankens flera ”sidobolag”, ehuru det mest betydelsefulla.
Som sidobolag till banken var Investors viktigaste uppgift att tillsammans med
bl a Forvaltnings AB Providentia - det andra stora sidobolaget - skapa en stabil
dgarplattform, fran vilken familjen Wallenberg och dess representanter kunde
agera for att utveckla sin bank och dess foretagskunder. Resurser for detta
skapades pa ménga olika sitt. Stockholms Enskilda Bank var foretagens
naturliga husbank. Sfirbolagen, som var knutna till banken via Investor och
andra aktieforvaltande sidobolag, placerade sin 6verskottslikviditet pa inlanings-
rikning i banken. De lit banken utarbeta totallésningar vad giller finansie-
ringen av nya projekt och dverlit till bankens experter att formedla de in- och
utlindska kontakter som man hade behov av i sin affirsverksamhet. Pi detta
satt bidrog sfirbolagen till bankens utveckling.

For de wallenbergska investmentbolagen utgjorde Stockholms Enskilda
Bank dven en mycket viktig kapitalresurs. Detta illustreras mycket vil av
hindelserna under och efter den svira deflationskrisen pa 1920-talet, dé det i
sjilva verket var med bankens stod som flera av investmentbolagen Gverlevde.
Denna typ av stod illustreras av den rinterestitution som Stockholms Enskilda
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Bank limnade pa Investors gamla laneskuld, en skuld som 1929 transportera-
des pi det nybildade dotterbolaget Instor i Luxemburg.

Det grundlaggande i SEB:s stod till industriforetagen i sfiren var en form av
Overlevnadsgaranti. Sfirbolagen kunde rikna med bistind fran banken och
dess sidobolag for savil finansiella och industriella rekonstruktioner om
problem uppstod. I banken fanns radgivare, aktiemarknadsanalytiker och
industriexperter att tillgd. En princip som hélls levande under de ofta aterkom-
mande perioderna av kreditransonering under 1950- och 1960-talen var, att
foretagen i sfaren aldrig skulle hamna i en situation dir de saknade finansiering
for sin expansion pa grund av bankens eget agerande.

Den industriella kompetensen i bankledningen byggdes upp och utvecklades
genom aktivt styrelsearbete i foretagen, och kontakter skapades och underhélls
bade pa det nationella och internationella planet. Exemplen ir talrika pa hur
Wallenbergledningen arbetade for att samordna verksamheter inom sfiren -
skapa “kombinationer” som Marcus Wallenberg uttryckte saken - for att
introducera ny teknik, utveckla nya produkter och stédja foretagens forsilj-
ning. Tillgéng till snabb och relevant information pa olika omraden, och snabb
spridning av denna information, torde ha varit den viktigaste synergieffekten
nir bank, sidobolag och industribolag flitades samman i fast organisatorisk
samverkan i Wallenbergsfaren.

Samgdendet mellan Stockholms Enskilda Bank och Skandiviska Banken
1972 medforde ingen plotslig fordndring i investmentbolagens stillning inom
Wallenbergsfaren. En viss utbyggnad av Investors och Providentias gemen-
samma organisation dgde rum, men den berodde mindre pa fusionen in pa de
nya krav som aktiemarknaden vid denna tid stillde pa investmentbolagen att
oka avkastningen och varda aktiekurserna. En metod som inte bara de
wallenbergska investmentbolagen tillgrep var att aktivera den kortsiktiga
aktichandeln, vilket kravde breddning och fordjupning av den analytiska
kompetensen inom organisationen.

For Marcus Wallenberg, som var den drivande kraften bakom fusionen
mellan Skandinaviska Banken och Stockholms Enskilda Bank, var kontinuite-
ten i samverkan mellan bank och investmentbolag viktig att bevara. MW
arbetade dirfor utifrin samma sidobolagstraditioner som hans ildre bror
Jacob och deras far Hiradshovdingen tidigare gjort: idealet var en liten
investmentbolagsorganisation, som stodde sig pa bankens servicefunktioner
och utredningsresurser. For detta andamal byggde MW upp en egen expertstab
av rddgivare i den nya S-E-Banken.

S-E-Banken kom emellertid att domineras av den foretagskultur som hade
sina rotter i gamla Skandinaviska Banken. Forutsdttningarna for Investors (och
Providentias) verksamhet forandrades darfoér gradvis, men det var forst med
MW:s bortgidng 1982 som den gamla symbiotiska relationen mellan bank och
investmentbolag definitivt bréts upp. Fran att ha varit en integrerad del av den
wallenbergska bankverksamheten hade Investor-Providentia utvecklats till
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kunder i den nya S-E-Banken. Som kunder forblev de wallenbergska invest-
mentbolagen bade stora och betydelsefulla, men de arbetande indock pa
armldngds avstand frin banken och med egna mal for verksamheten som inte
alltid sammaf6ll med bankens.

Den successiva separationen fran S-E-Banksorganisationen stillde nya krav
pa informationsforsérjning och utredningskapacitet i Investor och Providentia.
Arbetet pa att skapa en ny identitet i bolagen intensifierades under 1980-talets
aktiemarknadsboom, di den mycket snabba expansionen p4 finansmarknaderna
oppnade nya affirsmojligheter for bide fondkommissionirer, banker och
investmentbolag. Den wallenbergska investmentbolagsorganisationen bygg-
des ut kraftigt, och personalen forstirktes pa kort tid frin i medeltal 15
anstillda till 6ver 60 personer. I Investor och Providentia inrittades nya
avdelningar for strukturaffirer, emissioner och aktieigandebevakning,
Corporate Finance, och for den korta handeln med aktier och optioner,
Trading. Aven administrations- och informationsavdelningarna forstirktes,
liksom ekonomifunktionen.

Ambitionen var att skapa en central serviceorganisation till industriféreta-
gen i sfaren och pa sa sitt aterknyta till bankirtraditionen i gamla Stockholms
Enskilda Bank. Med den f6r 1980-talet typiska USA-influerade terminologin
skulle Investor utvecklas till en ”investment bank”, som férenade férvaltning,
trading”, ”private placements”, rddgivning och "mergers and acquisitions”
under ett tak. Investmentbolagsorganisationen blev en verklig expertstab, som
inte bara utnyttjades av Peter Wallenberg och de verkstillande direktorerna i
Investor och Providentia utan av flera av ledaméter i investmentbolagens
styrelser. Eftersom styrelseplatserna i allt hogre grad besattes av verkstillande
direktorer i de wallenbergska industriforetagen utvecklades expertstaben till ett
serviceorgan for hela sfiren. Den nya organisationen kom att fylla samma
funktion av “generalstab” som den gamla statistiska avdelningen pa Stock-
holms Enskilda Bank en ging hade gjort.

Av de nya verksamhetsomradena var det framfér allt arbetet for att stodja
sfarbolagens strukturomvandling som utvecklades starkt under 1980-talet.
Anledningen var sjalvfallet den mycket omfattande fusionsverksamheten i den
svenska ekonomin under artiondet. I Wallenbergsfiren horde de méinga fore-
tagsforviarven samman med en medveten strategi for sfirens utveckling som
introducerades nir Peter Wallenberg (PW) 1982 eftertriadde sin far, MW. De
stora wallenbergforetagen maste bli betydligt storre for att dverleva pa virlds-
marknaden med dess hardnande konkurrens. En stillning som prisledare pa
sina respektive marknadsomraden skulle mojliggora for féretagen att kompen-
sera sig for standigt 6kande priser och kostnader i Sverige.

Deltagande i strukturaffarer i naringslivet var inget nytt for Investor. Redan
niar 1900-talets moderna industristruktur skapades i Sverige under forsta
varldskrigets aktiemarknadsboom, spelade Investor en viktig roll som initiativ-
tagare och finansiir vid strukturomvandlingar (Atlas Diesel, Svenska Oljesla-
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geri, Kol och Koks m fl). Efter Kreugerkraschen stabiliserades det industriella
dgandet for flera decennier, och fusionsaktiviteten var generellt sett mycket lag
i det svenska niringslivet.

Nir industrisektorn slutade vixa vid mitten av 1960-talet, intensifierades
strukturomvandlingen. Under forra hiften av 1970-talet 6kade f6érvirven och
sammanslagningarna kraftigt. Det nya med 1970-talets foretagsaffarer var att
de i betydande grad berorde aktiemarknadsforetag som var noterade pa
fondborsen eller pd fondhandlarlistan. Fusioner mellan borsféretag stillde
sirskilda krav p3 analytisk och finansiell kompetens. Bristen p3 erfarenhet av
denna typ av strukturaffirer torde forklara, varfor forhillandevis sa manga av
detsena 1960-talets och 1970-talets offentliga forvarvserbjudanden misslycka-
des.

Ur de affirer som Investor och Providentias personal engagerades i ackumu-
lerades efter hand erfarenhet och specifikt kunnande inom omradet, och
grunden var lagd till den Corporate Finance-avdelning som under 1980-talet
utvecklades till ndgot av ett operativt centrum i de bida investmentbolagen.
Inom den nya avdelningen arbetade man intensivt for att bevaka och utreda
moijliga strukturldsningar for bolagen i sfaren. Mdnga uppslag bearbetades for
att skapa informationsfordelar relativt konkurrenter och andra aktérer. Ett
effektivt kommunikationssystem inom sfiren var en nédvindig forutsittning
for att ett informationsovertag skulle kunna realiseras: alla befattningshavare
madste kinna ansvar fér att informationen om en affirsméjlighet snarast mojligt
spreds till ritt person i ritt foretag.

Flertalet uppslag som bearbetades limnade dock aldrig skrivbordet. Mdnga
villkor maste var uppfyllda for att kép och forsdljningar av hela foretag skall
lyckas. Detta giller i sarskilt hog grad nir publika aktiemarknadsforetag ar
inblandade. Det krdvs bl a att tidpunkten &r ritt och att budkonstruktionen ar
en bra l6sning for de manga inblandade 4garna. Konsekvenserna for sysselsatt-
ningen och de anstilldas reaktioner dr ocksd viktiga, sirskilt i kunskaps-
intensiva foretag. Vid storre strukturaffarer i synnerhet krdvs bade psykologi
och vana att umgas med massmedia for att nd en bred forankring av ett
offentligt forvarvserbjudande.

I huvuduppgiften for Investor och Providentia att forvalta Wallenberg-
gruppens langsiktiga dgarintressen ingick forst och framst att skapa sa betryg-
gande reserver att de biada bolagens existens inte hotades vid plotsliga kris-
situationer med kursfall pd aktiemarknaden. En annan viktig milsittning var
att bolagen skulle ha si god betalningsberedskap att dgarpositionerna i
Wallenbergsforetagen kunde bibehéllas vid eventuella nyemissioner. Som
tydligt har framgatt av min undersokning ingick det ocksa i Investors uppgifter
attskapa resurser for den egna verksamheten genom den finansieringsverksam-
het och den handel med virdepapper som drevs via de olika dotterbolagen.

Konsolidering som mél f6r verksamheten skall ses mot bakgrund av dels den
svara krisen under 1920-talet, dels den allminna konsolideringsrorelse som
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uppstod i svenskt niringsliv som reaktion pa de stormiga konjunkturrorelserna
under mellankrigstiden. Under 1920-talet var Investors stillning mycket be-
kymmersam, dven om bolaget i jimforelse med Gvriga emissions- och invest-
mentbolag som hade etablerats under hogkonjunkturen pa 1910-talet lyckades
rida ut stormen forhallandevis helskinnat. Investors mottagna utdelningsin-
komster sjonk sa kraftigt att rintebetalningarna pé de vixande skulderna med
stor svarighet kunde fullgoras, och resurser saknades for att skriva bort de
bokforda overvirdena i aktieportfoljen. I Investors styrelse diskuterades en
nedskrivning av aktiekapitalet och rekonstruktion av bolaget. Efter sju ar av
instilld utdelning aterupptogs denna for verksamhetsiret 1928, men det skulle
droja linge innan sviterna av 1920-talskrisen var 6vervunna.

1929 bildades ett sirskilt dotterbolag i Luxemburg for den korta affars-
verksamheten, Instor SA, och storre delen av 1920-talets stora skuldbalans
overflyttades frain moderbolaget till det nya dotterbolaget. Nar konjunkturen
dter vinde uppat efter den nya krisen pd 1930-talet, antog Wallenberg-
ledningen ett handlingsprogram for att reducera Investorkoncernens skulder.
Detta genomfordes under de foljande dren med stor konsekvens. Efter hand
som borskurserna steg skapades dven dolda reserver i aktieportfoljen, och vid
mitten av 1940-talet kan definitivt den linga konsolideringsprocessen efter 20-
talskrisen betraktas som avslutad.

Under den linga tid som Jacob Wallenberg priglade verksamheten i Investor
- fran mitten av 1920-talet, 6ver kriget och dérefter under ordférandeédren
1946-1978 - drevs konsolideringen till sin spets. Stravan att maximera virde-
tillvixten och den langsiktiga resursuppbyggnaden i bolagen blev verksamhe-
tens viktigaste mal. BAde K A Wallenberg och Jacob Wallenberg hade som unga
chefer i ansvarig stillning, den forre pa 1870-talet och den senare pa 1920-talet,
upplevt svdra kriser och med egna 6gon sett hur nara det kunde vara till ruin
dven for viletablerade och aktade finans- och industrifamiljer. Upplevelserna
kom i hog grad att prigla KAW:s och JW:s attityder under resten av livet. Ett
starkt krismedvetande skapades, som blev ett viktigt inslag i den wallenbergska
familjetraditionen. De konsolideringsprinciper som Jacob Wallenberg hade
forverkligat i sin egenskap av verkstillande direktér i Stockholms Enskilda
Bank under mellankrigstiden, blev vigledande for bokslutspolitiken i Investor
och dess nya dotterbolag Duba under 1950- och 1960-talen.

Aktivt, langsiktigt och alltmer koncentrerat dgande

I Investors forsta styrelseberittelse specificerades pa viardepapperskontot inte
mindre dn 38 olika aktieinnehav i svenska foretag. Manga av dessa var dock vad
man med den tidens sprakbruk kallade ”férrantningsplaceringar”, forvarv som
uteslutande var gjorda i kapitalplaceringssyfte. Om enbart de poster riknas,
som pd egen hand eller tillsammans med andra Wallenberginnehav gav mojlig-
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heter till verkligt inflytande i de berérda foretagen, inskranktes antalet till 27.
Av de foretag som dnnu i borjan av 1990-talet riknades som strategiska
innehav kinns bl a igen Svenska Kullagerfabriken (SKF), Stora Kopparberg
(STORA) och Atlas Diesel (som sedan dess bytt namn till Atlas Copco).

Forsta gdngen forvaltnings- och tradingportfoljerna separerades var 1929,
da Investors balansrikning sanerades efter 1920-talskrisen och den ”rérliga”
portfoljen dverflyttades till det nybildade dotterbolaget Instor SA i Luxemburg.
Trots att separationen inte genomfordes helt konsekvent, redovisades direfter
i all huvudsak den ”fasta” eller ”strategiska” portfoljen pd Investors
virdepapperskonto. Detta visas bl a av att dgarpositioner i nya bolag - som i
Tandsticksbolaget och Turitz under 1930- och 1940-talen - vanligen byggdes
upp i dotterbolagen for att, nir de hade “mognat”, inforlivas i den fasta
portféljen i moderbolaget. Innehdllet i Investors aktieportfolj ger dirfor en
ganska god bild av vilka placeringar som Wallenbergledningen efter 1929
definierat som ldngsiktiga dgarengagemang, i varje fall nir det giller svenska
aktier.

I jimforelse med forhallandena 1916-1917 hade néagra kontrollaktieposter
tillkommit 1929, medan andra hade avvecklats till f6ljd av 1920-talskrisen.
Kraftmatningen mellan Ivar Kreuger och vice Hiradshovding Marcus Wallen-
berg om inflytandet i svensk basindustri under senare delen av 1920-talet ledde
till att de wallenbergska dgarpositionerna byggdes ut rejilt i bruks- och
skogsforetag som Kopparberg-Hofors (Kopparfors), Stora Kopparberg och
Wifstavarf, samtidigt som nya dgarengagemang tillkom i verkstadsindustrin,
bla i ASEA, Separator (Alfa-Laval) och Stenmans (GKN-Stenman). Till de
tyngre, dldre dgarintressen som avvecklades under hégkonjunkturen 1927-29
horde Rederi AB Svea, Visterdsbanan SVB], Elektraverken och Rérstrand.

Den omstrukturering av Investors langsiktiga dgarintressen som inleddes
under 1920-talets senare del, fortsatte under 1930-och 1940-talen. Férind-
ringen innebar en utokning av de industriella intressena, sirskilt inom verk-
stadsindustrin, och en fortlopande avveckling av aktieinnehaven i jarnvigs- och
rederibolag samt forsikringsforetag. 1 Kreugerkraschens spdr tillfordes
Wallenbergsfaren foretag som Svenska Tandsticks AB och LM Ericsson, dven
om det senare inte framtridde i Investors portfolj forrdn efter det andra
virldskriget (1948). Ett annat féretag som var nytt i Investors portfolj var
Garphyttan, ett av Wallenbergsfirens manga saneringsprojekt frin 20-tals-
krisen. Arbetet med den finansiella och industriella saneringen bérjade ge
resultat under 1930-talet. Som en markering av det handlade om ett ldngsiktigt
engagemang placerades en del av aktiernaiInvestors forvaltningsportfélj 1936.
Samarbete med familjen Sachs ledde till att Investor under 1930-talet etable-
rade en fast agarposition i AB Turitz & Co, moderbolag i Turitzkoncernen som
bl a inkluderade Epa-varuhusen.

Under den period d de wallenbergska naringslivsintressena omstrukturera-
des, fran slutet av 1920- till slutet av 1940-talet, avvecklades ungefir lika
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manga dgarengagemang som de som tillkom. Antalet foretag som redovisades
iInvestors svenska aktieportfolj forandrades inte namnvirt och pendlade kring
27-28.1ettannat avseende kan t o m portféljkoncentrationen sigas ha minskat,
i det att de vardemadssigt viktiga innehaven hade mindre tyngd i aktieportfoljen
som helhet vid slutet av 1940-talet dn vid slutet av 1920-talet.

Under ”de goda dren” pd 1950- och 1960-talet fortsatte koncentrations-
graden i den strategiska portf6ljen att minska. En rad nya dgarengagemang
lades till den fasta portf6ljen, samtidigt som nigra egentliga avyttringar av hela
foretagsintressen inte agde rum. Tydligt ar att de resurser som skapades under
denna period var tillrickliga, inte bara for att Investor skulle kunna delta i
sfarbolagens nyemissioner och dstadkomma en ldngt driven finansiell konsoli-
dering, utan ocksa for att hélla en tillfredsstillande utdelningsnivd och fa
pengar over till investeringar i nya dgarengagemang.

Av de svenska investmentbolagen hade Investor i borjan av 1970-talet en av
de mest diversifierade aktieportféljerna. Antalet aktieinnehav 6kade markant,
fran 28 ar 1950 till 43 ar 1971. Den fasta portfoljen, bestdende av langsiktiga
agarengagemang i svenska borsbolag, och som nirmast kan jimféras med de
strategiska innehav som Investor definierar i 1990-talets arsredovisningar,
utgjordes 1971 av 30 olika innehav. Ovriga aktieposter representerade utlind-
ska bolag och svenska bolag som inte var bors- eller fondhandlarnoterade.

Den inriktning av det wallenbergska dgandet mot svensk skogs- och verk-
stadsindustri som drvdes fran 1940-talet blev in mer markerad under 1950-
och 1960-talen. I den totala portfoljen vigde dessa branscher tungt, och deras
andel av totala portfoljviardet 6kade kraftigt. Det berodde dels pa en mycket
snabb virdetillvixt i de dldre innehaven, dels pa att etablerade 4dgarintressen i
framfor allt Atlas Copco och LM Ericsson forstirktes. Helt nya intressen i
Investors fasta portfolj var under denna tid bl a Astra (1954), Electrolux (1956),
Forsakrings AB Skandia (1962) och SILA (1965).

Utvecklingen mot 6kad diversifiering i aktieportfoljen bréts definitivt under
1970-talet, d en period av betydande portféljkoncentration inleddes. Koncen-
trationen fortsatte under under 1980-talet, och vid rskiftet 1991/92 redovi-
sade Investor innehav i 13 foretag som strategiska aktieposter, om det fran
borsen utkopta Saab-Scania inriknas.

Aven mitt som de stérre innehavens andel av totala portféljvirdet 6kade
koncentrationen i Investors portfolj kraftigt under 1980-talet. Den viktigaste
forklaringen till den 6kade koncentrationen ir av ”teknisk” natur och har att
gora med den starka fusionsvigen och strukturomvandlingen bland sfir-
bolagen sjalva. Flertalet avvecklingar, sirskilt de pa 1970-talet, dgde rum som
aktiebyten vid fusioner mellan olika foretag inom Wallenbergsfiren. Exempel
pa sadana avvecklingar 4r innehaven i ASJ (uppképt av Saab-Scania 1973),
Bergvik & Ala och Kopparfors (efter uppkdp av Stora Kopparberg respektive
Papyrus 1976) och, si smaningom iven Papyrus, som foll bort ur Investors
portfolj nir bolaget forviarvades av STORA 1987,
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Betydelsen av fullstindiga utférsiljningar i Wallenbergsfiren till utomsta-
ende dgargrupper - och mot kontant betalning - var dock markbart storre under
1980-talet dn under néagot tidigare decennium. Den starka rorligheten pa
dgarmarknaden krivde helt andra kontrollblock av aktier i sfirbolagen 4n de
som tidigare konstituerat huvudigarskap, och satsningar for att konsolidera
dgandet i de strategiska bolagen kridvde pengar. I detta syfte saldes bl a
Diligentia till Trygg-Hansa 1982, KemaNobel till Pensers Bofors 1984, Alfa-
Laval till Tetra Pak och Skandia till S-E-Banken 1991. Med tanke p4 affirens
karaktir av kontantbud och vad som sedan hinde med stérre delen av den
overtagna substansen, fir dven forsiljningen av Swedish Match till STORA
1988 riknas till denna kategori.

Kapital- och rostandelarna i en rad av Wallenbergsfarens nyckelforetag
starktes kraftigt under 1980-talet. Saab-Scania 4r det mest extrema exemplet,
dir rostandelen under en fyradrsperiod fran 1987 byggdes ut fran omkring 15
till 58%, och, slutligen, genom utkdpet fran borsen 1991 till 100%. Aven i
foretag som ASEA, Atlas Copco, SKF och Stora Kopparberg stirktes de
wallenbergska dgarpositionerna ordentligt under tiodrsperioden 1981-1991.
Utvecklingen med kraftigt 6kande rostandelar i ett allt farre antal foretag
innebar att riskspridningen i portfoljen blev mindre och att Investors karaktir
av holdingbolag framhavdes.

Beroendet av ndgra fi foretagsengagemang kom ocksa till uttryck i att
aktieinnehavet i ett enda foretag, Astra, svarade for en allt storre del av det
totala portfoljvardet. Vid 1991 ars slut svarade Astra-innehavet for narmare en
tredjedel av Investorportfoljens virde och 6ver 40% vid utgdngen av 1993. Inte
vid nagot tillfalle i Investors historia har ett enda engagemang spelat sa stor roll
i bolagets substans; nar SKF-innehavet var som tyngst 1916-17 utgjorde det
nagot over en femtedel av portfoljens marknadsvarde.

Forsvaret av agarpositionerna mot attacker utifrdn krivde ocksa att den
gamla principen om ett skuldfritt Investor, som framfor allt hade hyllats av
Jacob Wallenberg, méste uppges. Beldningsgraden i Investorkoncernen ¢kade
patagligt, men i jamforelse med 1920-talet var skulderna under 1980-talet
andock mattliga. Den 6kade skuldsattningen, som kombinerades med koncen-
tration av aktieportfoljen till ett betydligt farre antal strategiska innehav,
medforde en tydligt okad riskexponering for Investors del. Den héjda risknivéan
var det pris som betalades for att hdlla samman sfiren och befista
agarpositionerna i nyckelfoéretagen under 1980-talets borshausse och extraor-
dindra fusionsvag.

Tydligt ar att det wallenbergska dgandet, sett i ett 1dngsiktigt perspektiv,
varit dgnat att trygga foretagens lugna utveckling” som det ofta formulerades
i dldre tiders aktiedgarkonsortier. Genom tidiga erfarenheter av kris- och
rekonstruktionsarbete i industrin, som i hog grad grundlades under rekon-
struktionen av Hofors 1878-1895, ackumulerades i Wallenberggruppen kun-
skap om industrins villkor. Framfor allt larde man sig, att saneringsarbete och
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foretagsutveckling kravde langsiktighet. P4 detta sitt har det wallenbergska
dgandet varit en stabiliserande faktor och utgjort en slags motvike till den
stundom turbulenta aktiemarknaden, som i hog grad influeras av kortsiktiga
forvantningar och avkastningskrav.

Det langsiktiga dgandet behover i och for sig inte medfora tendenser till
fastldsning i etablerade strukturer, om man som dgare medverkar i och ar
padrivande i foretagens utveckling och strukturomvandling. Manga exempel
finns som entydigt visar att det aktiva dgande som utévats genom Wallenberg-
gruppen i hog grad har padskyndat omvandlingen i féretag och branscher. Det
Atlas Copco vi ser i dag har t ex sma likheter, vare sig det géller produktions-
inriktning, teknikniva eller grad av internationalisering med det foretag som
skapades 1917 vid den stora Atlas Diesel-fusionen. Minga féretag har pa detta
sdtt dindrat ”innehdll”, trots att den juridiska formen eller t o m foretagsnamnet
bibehallits.

Men dven om vi bortser frin detta dr det uppenbart att den wallenbergska
langsiktigheten och uthalligheten har kombinerats med beredskap att ompréva
och avveckla engagemang ocksa i traditionella hjarteforetag. De nimnda
forsiljningarna av KemaNobel och Alfa-Laval visar tydligt att definitionen av
vad som skall betraktas som ”strategiska” dgarengagemang vid behov har
omprovats. Att expandera utan att vara oppen for ”att silja ett objekt” ansdgs
redan under mellankrigstiden vara en ohéllbar dgarpolitik inom Wallenberg-
gruppen.

Den vanligaste orsaken till avveckling av hela foretagsintressen till utomsta-
ende dgargrupper har uppenbart varit att Wallenbergledningen kommit till den
Overtygelsen att foretaget i fraga saknade utvecklingspotential. Det kunde
handla om att foretagets mojligheter att utvecklas inom sfiren var starkt
beskurna eller att verksamheten som sddan saknade marknad i framtiden. Till
dessa kategorier horde bl a avyttringarna av innehaven i Kol och Koks (1935)
och Svenska Oljeslageri AB, SOAB (1942). Foretagen hade bildats genom
Investors medverkan under det forsta virldskriget, och de tillhérde under
mellankrigstiden de ledande foretagen i Sverige inom sina respektive omraden.
Importen av kol och koks var vid denna tid mycket betydelsefull for landets
energiforsorjning, och linoljeberedningen var synnerligen viktig for den expan-
derande firg- och fernissindustrin. I bdda fallen var det friga om grundlag-
gande marknads- och efterfrageférskjutningar som motiverade avvecklingar-
na.

Senare exempel, fran 1980-talet, pa foretagsengagemang som har omprovats
nir de fundamentala marknadsforutsittningarna forindrats ir KemaNobel
och Finans Vendor. Trots sin snabba expansion pa det petrokemiska omrddet
var ddvarande KemaNord internationellt sett en liten kemikoncern. Forsoken
vid mitten av 70-talet att bredda basen for verksamheten genom samgifte med
Svenska Tandsticksbolaget och vidgat samarbete med Norsk Hydro gav inte
avsett resultat. Nir oljeprisstegringarna och den industriella ligkonjunkturen
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i slutet av 1970-talet bromsade den globala efterfragetillvaxten pa basplaster,
fick KemaNobel problem med sjunkande 16nsamhet och lag aktievirdering.
Utvecklingen foranledde MW att mot slutet av sitt liv ifrdgasatta det wallenberg-
ska dgarengagemanget. Omvirderingen oppnade mojligheter for Erik Penser
och Bofors, som redan 1981 hade etablerat en stark dgarposition i KemaNobel,
att 1984 forviarva Wallenberggruppens hela innehav.

Finans Vendor var ett av de riktigt stora finansbolagen i Sverige, vilka vixte
sig starka vid sidan av den hért reglerade kreditmarknaden under 1960- och
1970-talen. Aktierna i Vendor var fast placerade i Thisbe och pa s sitt
hilftendgda av Investor och Providentia. Avregleringsvdgen pd 1980-talet
ledde under decenniets senare del till 6kad konkurrens fran affirsbanker,
foreningsbanker och sparbanker, vilket drastiskt forsimrade l6nsamheten i
finansbolagssektorn. P4 hosten 1988 avyttrades sjilva finansrorelsen i Vendor
till Trygg Hansa - strax innan finansbolagskrisen brét ut som inledning pa 90-
talets allminna kris pa kreditmarknaden.

Den wallenbergska dgarrollen har kannetecknats av ett komplicerat samspel
mellan frivillig lojalitet, uthallighet och langsiktighet & ena sidan, och 6ppenhet
for forandring och 6vertygelse om strukturomvandlingens nédvindighet 3 den
andra. Nar avvagningen mellan motstridiga mal varit medveten och éverlagd,
har omvandlingsaspekten alltid prioriterats, dven om de affektiva
bevekelsegrunderna inte helt limnats utan avseende. Detta exponerades mycket
tydligt vid avvecklingen av gruppens ildre jarnvigsintressen under 1930- och
1940-talen. Halmstad-Nissj6 Jarnvigs AB (HN]) var ett jarnvigsengagemang,
som inte bara hade stor tyngd i Investors strategiska portfolj utan ocksa var av
stor kanslomissig betydelse i familjetraditionen. Det harstammade fran 1880-
talet, d4 bolaget rekonstruerats under Stockholms Enskilda Banks och K A
Wallenbergs ledning.

Nir buss- och jarnvigsrorelsen sildes till staten 1945, avvecklades inte
Wallenberggruppens engagemang utan gavs en ny inriktning. Under nytt namn,
AB HNJ Intressenter, blev bolaget ett utvecklingsbolag med uppgift att stodja
nyforetagande och foretagsamhet i det omrdde dir det gamla jarnvigsbolaget
hade varit verksamt. Det nya bolaget inledde sin verksamhet med ett foérvirv
som endast mycket indirekt hade med den angivna affirsidén att gora. En
aktiepost koptes i Svensk Interkontinental Lufttrafik AB (SILA), det bolag som
senare skulle bli svensk huvudigare i SAS. Affiren lades till grund for en
reflektion hos Marcus Wallenberg, som i detta sammanhang fértjinar att
paminnas om (jfr s 72): "att sdlja en jarnvig och kopa in sig flyg, att skifta med
andra ord frdn det gamla till det som kommer, vilket varit mottot fér tidigare
generationer av var familj, den enda tradition som ir vird att varda, och som
vara forfader nog skulle vilja se oss uppritthilla.”

I det foregaende har understrukits att det ur foretagets synvinkel var viktigt
att det stabila dgandet gav arbetsro och trygghet, men att en uppenbar risk
ocksa fanns att det stabila dgandet skapade “inldsningseffekter” i foretagen,
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vilket var dgnat att utveckla en svag incitamentsstruktur och otillricklig
handlingsberedskap infor forandringar. Ett viktigt korrektiv mot lasningar av
detta slag var enligt Wallenbergledningen en effektiv konkurrens. Ett sitt att
stimulera foretagens effektivitet och férnyelseformaga, som sirskilt Marcus
Wallenberg pladerade for, var internationalisering av verksamheten, varige-
nom foretagen exponerades for tivlan om resurser av olika slag pa den
internationella marknaden.

Ett viktigt kontroll- och utvirderingsinstrument, som Wallenbergledningen
tidigt uppmarksammade, var aktiemarknaden. S snart verksamheten i ett
foretag var sd konsoliderad att den kunde presenteras for allminheten, skulle
ett foretag borsnoteras. Marknadens reaktioner, i varje fall pd ling och
medelldng sikt, gav vardefull information om hur externa bedémare uppfattade
foretaget. Borskursutvecklingen kunde ses som en extern betygsittning av det
egna agerandet som avsvarig huvudigare, och satte dessutom press pa
foretagsledningarna att driva verksamheten effektivt. I en artikel i Stockholms
fondbors” jubileumsbok 1963 hivdade Marcus Wallenberg att en vil fung-
erande aktiemarknad hade stor betydelse just for att effektivisera verksamheten
i foretagen. Genom att foretaget standigt var utsatt fér extern virdering sattes
foretagsledningarna under press; de blev inte ”lika suverina som nir féretagets
aktier ligger pa fasta hander”. Pressen pd ledningen stimulerade pa detta sitt
effektiviteten och en affirsmaissig skotsel av foretaget”.

I likhet med andra principer for hur det aktiva dgandet inom Wallenberg-
gruppen skulle utovas, kravdes justeringar nir det programmatiska konfronte-
rades med den komplicerade verkligheten. I de enskilda fallen finns dirfor
atskilliga exempel pa hur bade kanslomissiga bindningar - och ibland ldsningar
- paverkade enskilda medlemmar av familjen Wallenberg och deras stillnings-
taganden i olika strategiska foretagsfragor. I de enskilda fallen handlar det
ocksd om foretag med varierande igarkonstellationer och styrelse-
sammansittningar, olikheter i arbetsformer och foretagskultur samt, inte
minst, foretagsledare med olika temperament, kompetens och ambitioner.

Att olika medlemmar av familjen Wallenberg, ocksa i samma generation, pi
grund av olikheter i intressse och personlighet betonat olika sidor av dgarrollen
ar sdrskilt tydligt nar det giller broderna Jacob och Marcus Wallenberg. Jacob
Wallenberg hade en betydligt mjukare framtoning in Marcus Wallenberg, och
umgicks - trots att 2ven han omgav sig med stor personlig auktoritet - med sina
verkstillande direktorer pé ett helt annat sitt in den yngre brodern. Fran mitten
av 1940-talet till mitten av 1970-talet kan man i sjilva verket tala om tva
”Wallenbergsfarer”: en bolagsgrupp dir Jacob Wallenberg foretridde huvud-
dgaren och samarbetade med den verkstillande direktéren i sin egenskap av
ordférande, och en bolagsgrupp diar Marcus Wallenberg var styrelseordfo-
rande och dgarrepresentant. Dar de bida broderna méttes i samma styrelse,
som i Stora Kopparberg, var relationerna ingalunda konfliktfria.

[JW:s foretag hade foretagsledarna avgjort storre rorelsefrihet och integritet
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dn i MW:s. Aven om det inte heller i Jacob Wallenbergs bolag ridde nigon
tvekan om vem som hade det avgorande ordet i en beslutsprocess, kianneteck-
nades ”JW-sfiren” av betydande decentralisering, vilket gav den en mer
federativ priagel an ”MW-sfiren”. Under 1980-talet var det den federativa
organisationsstrukturen, med en mycket sjalvstindig stallning for bolagen, som
kom att utvecklas och priagla Wallenbergsfiren som helhet. Uttryck for detta
var bl a att de verkstillande direktorerna i sfirens kidrnforetag flyttade in i
Investors och Providentias styrelser och att styrelsearbetet i investmentbolagen
i hogre grad 4n tidigare utmarktes av realdiskussion och prestigefritt menings-
utbyte.

Investor som investmentbolag

Investor grundades som forvaltningsbolag, men drev under 1910-talets inten-
siva finanskonjunktur en mangsidig rorelse som i manga avseende piminde om
de gingse emissionsbolagens verksamhet; i affarspressen redovisades Investors
aktier ocksd som emissionspapper. Nir emissionsbolagen forsvann fran scenen
under 1920-talskrisen, och beniamningen fick délig klang, kom Investor att ga
under beteckningen holdingbolag i likhet med 6vriga aktieforvaltande bolag
som bildades under mellankrigstiden. Termen anvindes vid denna tid for att
beskriva forvaltningsforetag som dgde kontrollposter i andra foretag utan att
rorelserna formellt ingick i samma koncern. Det forutsattes ocksd att
holdingbolaget utovade ett aktivt dgarskap i de foretag i vilka man dgde
kontrollposter.

Benimningen investmentbolag fick allman spridning i svenskt sprakbruk
forst under 1960-talet som en speciell form av aktieforvaltande bolag. Idén
hidmtades fran USA, dir grundandet av aktiemarknadsforetag for forvaltning
av aktier och andra virdepapper fick stor spridning under 1920-talet. Under
1930-talskrisen, som i USA i hog grad ocksa drabbade finansmarknaden, gick
hilften av de omkring 700 investmentforetagen omkull. For att 6ka fortroendet
hos allmidnheten f6r denna typ av verksambhet tillkom 1940 sarskild lagstift-
ning, en Investment Company Act, genom vilken alla investmentforetag
stilldes under offentlig kontroll av Securities and Exchange Commission, SEC.

I den amerikanska lagstiftningen infordes sarskilda krav pa aktiemarknads-
foretag som onskade registrera sig som investmentbolag, bl a for att sakerstilla
offentlighet och viss riskspridning i portfoljerna. Dessa krav overfordes i
mycket allmin form till den svenska skattelagstiftning som tradde i kraft 1962.
For att ett forvaltningsbolag skulle fa rate att beskattas som investmentbolag,
gallde i Sverige att ”ett stort antal fysiska personer” skulle vara representerade
som dgare i bolaget, och att virdepappersinnehavet skulle vara vilférdelat”
for att ge investeraren god riskspridning. I den praxis som utvecklades hos de
svenska skattemyndigheterna kom detta att innebira, att ett investmentforetag
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skulle vara borsnoterat och ha omkring hilften av sina tillgdngar placeradeien
bérsportfol;.

Franvaron av preciseringar innebar att de svenska investmentbolagen inte
kom att begrinsas av ndgra restriktioner nir det gallde hur mycket av rostetalet
ienskilda foretag som fick dgas, eller hur stor spridningen skulle vara i den egna
aktieportfoljen. Introduktionen av termen investmentbolag (eller investment-
foretag) i svenskt sprakbruk kom darfor inte att pidverka verksamheten i detta
avseende. Den gamla holdingbolagstraditionen, som prioriterade foretags-
kontroll och aktivt dgarskap, forsatte att dominera och leva vidare i det nya som
kallades investmentbolag.

Ilikhet med andra svenska emissions-, holding- och investmentféretag under
1900-talet har Investor bedrivit en mangskiftande rorelse. Aktieforvaltning har
varit det primira, men den har, i hogre eller mindre grad beroende pa
konjunkturens vaxlingar, kompletterats med kortsiktig aktiehandel, ren finans-
rorelse och riskkapitalsatsningar for att utveckla ny foretagsamhet. Syftet, i
synnerhet med tradingverksamheten, har varit att skapa resurser for de
strategiska foretagsforvarven. Portfoljrorligheten var synnerligen stor under de
forsta verksamhetsaren pd 1910-talet, som praglades av hogkonjunktur och
aktiemarknadsboom. Under 1917, t ex, omsattes virdepapper till ett belopp
som motsvarade 95% av portfoljens marknadsvirde vid drets slut. Aven under
hoégkonjunkturen i slutet av 1920-talet var tradingverksamheten av stor
omfattning. Som genomsnitt for dren 1927-29 och med den handel medriknad
som ombesérjdes via dotterbolaget Plenum, uppgick omsittningshastigheten,
beriknad pd motsvarande sitt, till knappt 80%.

Ar 1928 genomférdes en forindring i skattelagstiftningen, som fick stor
betydelse for tillvixten av det institutionella dgandet i det svenska naringslivet
- och sirskilt for spridning av affirsidén att driva foretag som dger andra
foretag. Den s k kedjebeskattningen slopades, och svenska aktiebolag befriades
fran statlig inkomstskatt pa utdelningsinkomster fran svenska foretag. Skatte-
befrielsen gillde ocksd for s k holdingbolag med aktieférvaltning som sin
huvudsakliga uppgift, men ej for rorelsebolag, dvs bolag i vilka handeln med
virdepapper dominerade verksamheten.

Skattelagstiftningen lade grunden f6ér den organisationsstruktur som sedan
1930-talet varit forharskande i den svenska investmentbolagssektorn. Aktie-
forvaltningen ombesorjdes av moderbolaget, medan tradingverksamheten drevs
i sarskilda dotterbolag. Till den affirsverksamhet som dotterbolagen utévade
horde sjalvfallet riskkapitalsatsningar och andra foretagsutvecklande aktivite-
ter, som konkurrenter och allminhet inte borde ha insyn i. [ Investor dgde en
uppdelning rum 1929 i en portfolj av ”stadigvarande” tillgdngar, som placera-
des hos moderbolaget, och en rorlig ”trading”-portfolj, som Gvertogs av
dotterbolag, forst av Instor SA i Luxemburg och sedan, under andra varldskri-
get, av fraimst AB Duba.

Lagstiftningsatgarder padverkade dven pa annat satt framvixten av de senare
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investmentbolagen i Sverige. Ar 1934 forbjéds affarsbankerna att frvirva och
inneha aktier. Storbanker som Skandinaviska Banken och Handelsbanken
foljde exemplet fran Stockholms Enskilda Bank och grundade egna ”sido-
bolag” for aktieférvaltning: 4r 1937 bildades AB Custos och 1944 AB Industri-
virden. En orsak till de bankanknutna investmentbolagens tillkomst var de
uppenbara svarigheterna att hitta kopare till stora blockposter pa den efter
Kreugerkraschen troga svenska aktiemarknaden. Men det viktigaste skilet var
attett visst agarinflytande stiarkte banden mellan bank och kund. Fér bankerna
utgjorde dgandet en garanti for att etablerade férbindelser vidmakthélls, och
det var ett satt att knyta de stora industrikunderna fastare till sig.

Under 1930- och 1940-talen uppstod ménga mindre familjebolag som drog
fordel av skattebefrielsen pd utdelningsinkomster. Med gillande inkomstskatte-
regler var det mojligt att bygga upp en familjeférmogenhet snabbare via
bolagsbildning dn genom enskilt dgande. For att forhindra detta fattade
riksdagen redan 1951 beslut om att utdelningsinkomsterna i forvaltningsbolag
som bara dgdes av ett fital personer skulle beskattas om inte vinstmedlen
vidareutdelades i, som det hette, ”skilig omfattning”. Vid denna tid bérjade
dven manga industriféretag att komplettera sin basverksamhet med egna
borsportfoljer, stimulerade av skattebefrielsen pa utdelningsinkomster.
Industriféretagens aktieforvirv fick mot 1950-talets slut sidan omfattning, att
de upplevdes som kursdrivande pa borsen och dessutom drinerade foretagen
pd medel som borde anvindas i industriverksamheten.

Diskussionen om industriféretagens vixande finansiella investeringar ledde
fram till den s k Annell-lagen, som 1962 upphivde den generella skattefriheten
pa utdelningsinkomster f6r alla aktiebolag. Annell-lagen innebar att méjlighe-
terna for investmentbolag att skapa nya resurser fér verksamheten genom
nedpl6jning av vinstmedel beskars. Investmentféretagen var dock skattemas-
sigt gynnade i jamforelse bade med andra forvaltningsbolag, som inte kunde
definieras som investmentbolag, och industribolag, for vilka regler om rérelse-
samband (”tjugofemprocentsregeln”) introducerades for atr skattebefrielse
skulle erhallas pa utdelningsinkomster. Skattelagstiftningen bidrog pa detta
satt till den kraftiga expansionen i hela investmentbolagsektorn under 1960-
och 1970-talen. Under denna period gavs flera tidigare férvaltningsbolag status
som rena investmentbolag, samtidigt som manga industribolag med svillande
borsportfoljer och krympande industriell verkamhet ombildades till s k blan-
dade investmentbolag.

Generellt sett kinntecknades det svenska niringslivet under de forsta decen-
nierna efter andra varldskrigets slut av ett mycket stabilt dgande. Det bars upp
av redan etablerade och expanderade dgargrupper som bl a Wallenbergruppen
utgor exempel pa. Offentliga uppkopserbjudanden och kontrolligarskiften var
sallsynta foreteelser i storforetagssektorn. Aktiemarknaden priglades av
stagnationstendenser och handeln med borsaktier var hipnadsvickande lag:
totalt omsattes varje ar endast omkring 5% av aktiernas marknadsvirde, och
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knappt halften av omsittningen kanaliserades via den organiserade fond-
borsen.

Samtidigt pagick en stark industriell expansion, som i hog grad priglades av
marknadssug och kapacitetsutbyggnad. Mot denna bakgrund forvanar det
inte, att tradingverksamheten under 1950-talet var av mycket liten omfattning
1Investorgruppen, medan arbetet pa att utveckla nya féretag hade forhallande-
vis hog prioritet. Portf6ljrorligheten var mycket ldg, i genomsnitt mellan fyra
och fem procent, och siledes i paritet med eller t o m néigot ligre in
omsittningshastigheten pd den svenska aktiemarknaden som helhet.
Entreprendrverksamheten och satsningarna pa nytt féretagande dgde framfor
allt rum genom de bida dotterbolagen Duba och HNJ. I riskprojekt av detta
slag samverkade Duba ofta med Vectura, som var Investors ”systerdotter”,
dotterbolag till det efter kriget bildade Forvaltnings AB Providentia.

Den narmare granskningen som genomforts av Investorgruppens utvecklings-
engagemang under 1940-talets slut och under 1950-talen har bekriftat bilden
att satsningar pa foretagsutveckling dr extremt riskfyllda och lingsiktiga
dtaganden. Resultatet blev dock att vinsterna frin de f lyckosamma satsning-
arna pa lang sikt mangdubbelt Svertriffade forlusterna pa de misslyckade
engagemangen. Till de lyckade satsningarna horde samarbetet med norska
redarfamiljen Astrup i rederibolaget Navigare (”shipping”), engagemanget i
Sweda, Svenska Dataregister (verkstadsindustri med koppling till den framvix-
ande elektroniken) och arbetet med HNJ:s guldigg inom servicesektorn,
Tvittman, som pa nagra decennier utvecklade sig till Sveriges storsta privata
tvitt- och uthyrningsféretag. Intressant dr att entreprenérverksamheten i
Wallenberggruppen vid denna tid drevs av ”bankmannen” Jacob Wallenberg,
som uppenbart hade ambitioner att ocksd utveckla ny foretagsamhet.

Mot 1960-talets slut och under 1970-talets férra hilft 6kade aktiviteten pa
den svenska aktiemarknaden efter den linga period av relativ stiltje, som
inleddes med Kreugerkraschen i borjan av 1930-talet. Aven i Investorgruppens
bolag fick aktiehandeln 6kad betydelse, dock frimst i Duba. Till vitaliseringen
av aktiemarknaden bidrog de manga dtgirder som fran samhillets sida vidrogs
under 1970-talet for att oka effektiviteten pa aktiemarknaden, stimulera
intresset och stirka allmidnhetens fértroende for bors och aktiehandel. Bland
dessa dtgarder bor sarskilt namnas det nya systemet for dgarredovisning, VPC,
som introducerades 1971 och p4 sikt, nir det var fullt utbyggt vid artiondets
slut, fick stor betydelse for kunskapen och informationen om den svenska
dgarmarknaden.

Genom lagstiftning skapades under 1970-talet ocksa nya och tunga place-
rare pa aktiemarknaden. Den fjirde AP-fonden inrittades och startade sin
verksamhet 1974, och 1978 inf6rdes det skattesubventionerade fondsparandet,
som nir dttiotalets kraftfulla uppgang bérjade pa bérsen i hog grad bidrog till
att 0ka efterfragan pa placeringsobjekt pa aktiemarknaden. En annan betydel-
sefull - och ofta forbisedd - foérindring som biddade for en intensifierad
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fondhandel var det generationsskifte som dgde rum inom maklarkaren. En ny
kar av professionella portfoljforvaltare, mdnga med god finansteoretisk skol-
ning vixte fram. Sofistikerade portfoljvalsteorier, som framfor allt hade
utvecklats i USA, blev vigledande. Principen om kortsiktig avkastnings-
maximering upphdojdes till 6verordnad norm for effektiv virdepapersforvaltning.

De nya metoderna for portfoljval och placeringsstrategier introducerades pa
den svenska kapitalmarknaden forst av investmentbolagen, vars portfoljer
redan vid slutet av 1960-talet visade tydliga tecken pa okad rorlighet. Fran
investmentbolagen spred sig den rorligare, mer avkastningsfixerade placerings-
politiken under loppet av 1970-talet till de stora forsikringsbolagen. De nya
signalerna frin aktiemarknaden framkallade ett behov av att utveckla och
fornya verksamheten i de wallenbergska investmentbolagen, till vilket dven
skilsmissan fran gamla Stockholms Enskilda Bank bidrog. Investors och
Providentias problem var att aktiemarknaden visade tydligt missndje med
sakernas tillstind, vilket bl a kom till uttryck i kritiska varderingar i affars-
pressen och i hogre rabatt pd aktierna an i jamforbara investmentbolag.

De genom Annell-lagstiftningen begriansade mojligheterna att kvarhalla
medel i verksamheten gav upphov till sirskilda problem i de investmentbolag
som i likhet med Investor var organ for lingsiktig dgarforvaltning. Det aktiva
dgarskapet kinnetecknades av att man tog ansvar for industriféretagens
utveckling. En del i detta ansvarstagande var att Wallenbergledningen korrige-
rade genom direkta ingrepp i foretaget i stillet for att avyttra innehavet, nar ett
bolag i sfiren borjade gi simre och fick problem. Erfarenheten visade att
foretagsrekonstruktioner kunde bli betungande engagemang, och att det ofta
kravdes utdraget finansiellt och industriellt saneringsarbete innan ett kris-
foretag ater fick luft under vingarna.

Foretagens egenkapitalférsorjning var investmentbolagens priméara ansvars-
omréde. For Investor och Providentia var det viktigt att deltaga fullt ut i de
nyemissioner som sfirbolagen gjorde. For det forsta fick inget foretag hindras
i sin utveckling av att de dgaransvariga inte férmadde tillskjuta riskvilligt
kapital. Om man ej deltog, uttunnades ocksé dgarinflytandet. En tillrackligt
stark dgarposition var en férutsittning for att behalla inflytandet i féretaget och
bira upp sin aktiva dgarroll. De smd kassafloden som den normala forvaltnings-
rorelsen i investmentbolagen genererade, kunde vara ett hinder for ett effektivt
forsvar av de etablerade dgarpositionerna vid radforsok eller intrang fran andra
dgargrupper.

Nir utdelningsinkomsterna i reala termer inte 6kade, som under 1970-talet,
och endast en mindredel fick kvarhdllas i foretaget, dterstod i princip tre
mojligheter att skaffa kapital for ldngsiktig tillvaxt: aktiedgartillskott, uppla-
ning pa kreditmarknaden och intensifierad tradingverksamhet. Av dessa omoj-
liggjordes, eller i varje fall kraftigt forsvarades, nyemissioner pd grund av
investmentbolagsrabatten. Fér Investor och Providentia under Jacob Wallen-
bergs ledning var skuldékning inget reellt alternativ, och dven Marcus Wallen-
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berg var synnerligen tveksam till 6kad skuldsittning. Aterstod sa att intensi-
fiera vardepappershandeln och 6ka portfoljrorligheten, vilket blev Investor-
ledningens huvudalternativ.

Under 1980-talets intensiva borskonjunktur tillvaratog de wallenbergska
investmentbolagen i hog grad de nya mojligheterna till vinstrika affirer genom
aktiverad trading. Bade volym och omsittningshastighet i den korta aktie-
handeln 6kade kraftigt. Den svenska aktichandeln var under ett antal &r
synnerligen framgéingsrik och bidrog starkt till forsvaret av gruppens
dgarpositioner 1 naringslivet. [ Duba, dir portféljvirdet i snitt hade omsatts tre
gdnger varje ar under 1970-talets forsta hilft, fordubblades omsittnings-
hastigheten fram till 1984, d4 den 6versteg portfoljens marknadsvirde med mer
dn sex ganger. [ det nya Patricia var affirsvolymen under 1980-talets senare del
betydligt storre an vad den ndgonsin varit i Duba - och foér den delen ocksa i
Providentias rorelsebolag Vectura.

Som fallet var under 1910-talets finanshausse bedrev Investor under 1980-
talet en mycket méngskiftande affirsverksamhet, som hart nir tickte finans-
marknadernas alla omraden, dock med fondkommissionshandel som viktigt
undantag. Det dr uppenbart, att den hoga aktiviteten inom aktietradingen och
pa strukturaffirsomradet, som kinnetecknade Investor-Providentiagruppen
under 80-talet, i hog grad dven bidrog till att utveckla dessa affirsomriden.
Stodet vid utvecklingen av de nya options- och terminsmarknaderna i Sverige
och utomlands dr ett mycket patagligt exempel pa sidan medverkan. 1984
grundades Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB, som vi-
sade sig vara ratt idé vid ritt tidpunkt. Projektet blev en av 80-talets stora
svenska affirsframgangar och redan fore decenniets slut hade en heligd
optionsbors etablerats ocksa i London. 1987 grundades Arbitech, som starkt
bidrog till den svenska optionsmarknadens utveckling och snabbt erévrade
positionen som ledande market maker med en marknadsandel pa éver 30%.

I moderbolaget Investor var portfoljrorligheten sjilvfallet ligre. Sett 6ver en
lingre period var den dock klart 6kande. P4 grund av borshausse, ckad
fusionsaktivitet och forstirkning av Wallenberggruppens igarpositioner i
sfarbolagen blev omplaceringarna i aktieportféljen mycket omfattande under
1980-talet. Utvecklingen under 1970- och 1980-talen mot allt storre portfolj-
rorlighet innebar, bade for Investor-Providentia och fér investmentbolags-
sektorn som helhet, att bolagens karaktir av forvaltningsbolag for mycket fasta
och langsiktiga placeringar med forhallandevis stor spridning pa olika foretag
och branscher, tonades ned. Med skattelagstiftningens avgrinsning av
investmentbolagsbegreppet kan frigan resas hur omfattande portfoljrorligheten
far vara, utan attett bolag férlorar sin status som investmentbolag i skatteratts-
lig mening. Aktérernas egna bedomningar tyder pd att skattemyndigheternas
norm for “acceptabel” portfoljrorlighet 6kade under 1980-talet, fran omkring
10 till 20% av portfoljvardet.

I Wallenberggruppen har & andra sidan Investors, liksom Providentias,
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traditionella karaktir av holdingbolag for specifika dgarintressen blivit mer
pregnant, ndr den strategiska portféljen under 1970- och 1980-talen koncen-
trerades till kontrollposter i allt firre foretag. Férandringen kan sigas ha fatt
sin slutliga markering i och med utkdpet av Saab-Scania frin bérsen. Fran att
ha varit ett investmentbolag med en starkt diversfierad aktieportfélj blev
Investor i hogre grad ett holdingbolag av den typ som dger kontrollposter och
utdvar ett aktivt dgande i ett mindre antal foretag. Mojligheterna att bedriva ett
aktivt dgarskap har 6kat, medan den traditionella investmentbolagsfunktionen
attkunna erbjuda placeraren riskspridning genom ett valfordelat virdepappers-
innehav har tonats ned. Foljdriktigt har ocksd den aktiva dgarrollen betonats
i bl a Investors och Providentias drsredovisningar under 1980-talet pa ett sitt
som var otinkbart bara f6r nagra decennier sedan.

I min undersokning har tydligt demonstrerats de mycket starka koppling-
arna mellan finansiell och industriell verksamhet i den ekonomiska omvand-
lingen. Undersokningen understryker ocksa att det som i dag kallas investment-
bolag béde har varit och ar mycket stabila och livskraftiga institutioner for
agande och foretagskontroll. Nir det giller verksamheten i investmentforeta-
gen har denna studie tydligt visat att betoningen mindre legat pa riskspridning
an pa foretagskontroll och aktivt dgande. Ambitionen att ikldda sig en aktiv
agarroll reducerar sjilvfallet mojligheterna att diversifiera portfoljen. I sin
verksamhet pAminner de svenska bolagen dirfér mer om belgiska holdingbolag
an om amerikanska investmentbolag. Baserat p4 tidigare vdagval har detta, som
sa mycket annat, sin historiska forklaring. Orsakerna kan alltsd forstds forst
nar forandrings- och omvandlingsprocesser studeras i ett langsiktigt perspek-
tiv.






