Hur kunde det ga sa snett?

Han kritiserar girigheten, orimliga bonusar och handeln med finansiella instrument. Realtid.se
publicerar hér ett utdrag ur boken, kapitlet:
Det flyktiga ekonomiska vérdet.

I boken Stormvarning synar professor Sven-Erik Johansson finanskrisen. Han
kritiserar girigheten, orimliga bonusar och handeln med finansiella instrument.
Realtid.se publicerar har ett utdrag ur boken, kapitlet:

Det flyktiga ekonomiska vardet

Sétta pris eller med andra ord bestamma det ekonomiska vardet pa prestationer och tillgangar
har alltid hort till det mest centrala i manniskors tillvaro. | den moderna vérlden kommer inte
ens eremiten i skogen, som lever pa jakt och fiske undan det ekonomiska vérdet pa vad han
behover. Han bryr sig sannolikt inte om det ekonomiska vardet pa aktier, bostader, mobler,
konst, mobiltelefoner och andra saker som den moderna manniskan lagger sina pengar pa.
Men han moter det ekonomiska vardet nar han maste byta ut sina slitna, gamla stévlar mot ett
par hela och nya.

Sparsam som han &r véntar han med inkopet tills det blir rea i traktens skobutik. Ar hans
timing bra kan han fa uppleva, att priset pa de stovlar som han behover bara pa nagon manad
har satts ned i flera omgangar och nu kostar endast nagra tiotal procent av det ursprungliga
priset.

Det opalitliga ekonomiska vardet”Nu fick jag verkligen mycket varde for mina pengar”,
tanker han nar han lamnar affaren efter att ha prutat ned priset med en extra hundralapp. Slug
som han &r har han forstatt att de har stovlarna skulle butiksagaren inte ha nagon annan
kopare till. Eremiten i skogen har med framgang praktiserat lagen om tillgang och efterfragan
och dess effekt pa det ekonomiska vardet.

Eremiten i skogen befinner sig langt fran kunskaps- och informationssamhallets sfar. Men om
han l&mnat sin skog och klivit in i den varlden skulle han upplevt att den i grunden foljer
samma lag om tillgang och efterfragan som hans stovelkop och att det ekonomiska vardet pa
tillgangar och prestationer &r i hogsta grad opalitligt. Vi kan anta, att han skulle skaka pa
huvudet, le litet Overseende at den manskliga dumheten och skropligheten och ga tillbaka till
skogen om han fatt en lektion i finansiell ingenjorskonst.

Det skulle ha blivit en lektion med en forvirrande blandning av a ena sidan hur man kan
manipulera och missbruka de grundldggande ekonomiska lagarna och sambanden for att
skapa ekonomiska vérden for sig sjalv och sin narmaste krets, men & andra sidan hur man kan
skapa och bygga ekonomiska varden som inte bara &r langsiktigt hallbara utan ar till gladje
for en bred krets av méanniskor.

”Ar det har vad hogutbildade ekonomer, ingenjorer och andra kloka samhallsmedborgare
lyckats astadkomma i ett samhélle, som klarar av att skicka folk till manen?” hade kanske
eremiten undrat. ”Var glad du, att vi i stort lyckats bevara vardet pa dina kronor under manga
ar sa du kunde kopa dina stovlar”, hade bankmannen, som holl lektionen, kanske forsvarat sig
sjalv och sin varld med.

Inflation eller deflation



Inflation eller deflation, stigande priser eller sjunkande priser? Av tva onda ting valjer
nationalekonomen liksom politikern och foretagsledaren inflationen - &tminstone om den &r
mattlig och det inte handlar om galopperande inflation som raserar penningvérdet och det
finansiella systemet. Mellanldget, ett helt stabilt penningvérde har man lart sig, &r en chimér.

Genom en kombination av finanspolitik, penningpolitik, sjalvstandiga riksbanker,
valutadverenskommelser, klara inflationsmal och tak for de enskilda staternas
budgetunderskott och statsskuld har Sverige och vastvérlden i évrigt lyckats halla inflationen
i schack. For Sveriges del en arlig inflation som pendlat runt 2-3 procent under senare ar.
Kraftig vardeuppgang for fastigheter, bostader, aktier och andra tillgangar har déarfor endast
till en mindre del berott pa inflation och inflationsférvantningar. Vardena borde darfor vara
reella véarden, baserade pa tillgang och efterfragan, affarsuppgorelser mellan saljare och
kopare. Men vad vi har sett och ser ar stora fluktuationer, upp- och nedgangar, i vardena pa
fastigheter, aktier och finansiella instrument, ravaror etc.

”Kan man aldrig lita pa det ekonomiska vardet? Maste det vara sa flyktigt? Det finns ju inte
en chans att planera privatekonomin”, sager smaspararen, som upplevt hur hans eller hennes
placeringar och fonder rasat i varde. Att smaspararen 2007 gjorde en rejal realisationsvinst
nar familjen salde villan men placerade en del av kapitalet i aktier i de trygga
nationalklenoderna Volvo och Ericson, hojer inte humoret pa smaspararen.

Verkligt varde — marknadsvéarde eller?

Det &r en klen trost for smaspararen, att han inte gjort en samre bedémning av vardet pa
aktierna i Volvo och Ericson &n flertalet finansanalytiker och manga professionella
kapitalplacerare. De har i motsats till smaspararen gjort mycket grundliga analyser av
informationen i bolagens arsredovisningar och andra ekonomiska rapporter och kompletterat
med ingaende marknadsanalyser av lastbilsmarknaden och telekomindustrin. De har raknat
fram och beddmt nyckeltal 6ver bolagens soliditet, vinster, kassafléden och direktavkastning
for aktierna. Inte minst har de pa olika véagar gjort bedémningar av hur bolagens forsaljning
och resultat kommer att utvecklas pa kort och lang sikt. Med detta som grund har de bedémt
marknadspriset pa aktierna och kommit med rekommendationer om kop, sélj eller behall.

"Men traffsakerheten var inget att yvas 6ver”, konstaterar smaspararen som féljt kopradet och
fatt uppleva en fallande aktiekurs. "Det har strider ju mot sunt fornuft”, tanker han. ”Bade
Volvo och Ericson &r starka foretag med bra produkter och stora marknadsandelar. Aven om
det just nu blir tapp i forséljningen och resultatet sa kommer bolagen att pa langre sikt ta igen
vad de tappat, och det med rage. Vad &r det for nagot kortsiktigt tankande som slar igenom pa
aktiekurserna? Ser inte de stora kapitalplacerarna vilka enorma reella varden som finns i de
hér bolagen?” reflekterar han.

Det &r ett sunt resonemang som smaspararen for. Men borsen ar en handelsplats, dar
prissattningen pa aktier i de bolag som finns pa bérsen i hog grad styrs av psykologi,
forvantningar och rykten och av agerandet hos de stora kapitalplacerarna som pensionsfonder,
varav manga utlandska, hedgefonder och andra stora aktorer pa kapitalmarknaden. Deras
agerande préglas i hog grad av kvartalskapitalism, det vill sdga ett beteende som tenderar att
bli 6verdrivet kortsiktigt.

Men i grunden handlar det trots allt om en professionell analys och beddmning av vad ett
bolag kan astadkomma langsiktigt i vinster och kassafloden, som kan komma aktiedgarna till
godo och om att en placering av kapital i det hér bolaget ger en battre avkastning &n att ha



pengarna pa bank eller kopa obligationer.

Grundlaggande for all vardering av foretag, oavsett om de finns pa borsen eller ej, ar
beddémning av varden i form av vinster eller kassafléden och oavsett om det handlar om
industriforetag eller tjansteforetag. De metoder som anvénds for att berdkna vérdet pa
aktierna i ett foretag maste ha som bas framtida vinster och kassafloden och rantan pa
alternativa investeringar. Att placera pengar i aktier i ett bolag &r en investering, oavsett
vilken som placerar pengarna, och en investering vill man ju ha en sa bra forrantning pa som
mojligt - om man inte &gnar sig at filantropi.

Men hur beddmer man framtida vinster for ett foretag i en vérld av finanskris och
lagkonjunktur? Hur saker kan man vara pa att foretaget kommer att ha sddana kassafloden att
man kan klara av sina ataganden sa att det 6verlever krisen? Det var bra fér eremiten i skogen
att det inte fanns ndgon efterfragan pa hans stévlar, men det var desto samre for butiksagaren
och i ett forlangt perspektiv for tillverkaren av stévlarna. Blir det ingen fart pa Volvos och
Ericsons forsaljning blir det heller inga vinster och kassafloden och da &r smaspararen och
den stora pensionsfonden i samma situation. Deras aktier blir allt mindre vérda. Inte ens
I6ntagaren, som inte kommit pd tanken att kopa aktier kommer undan. Den dar
pensionsfonden som forvaltar hans forsakringspengar har en hel del av sitt kapital placerat i
aktier och blir det langsiktigt fallande borskurser sa gar det ut dver vardet pa I6ntagarens
pensioner. "Det ar inte sa dumt att &ga lite skog. Far den bara lite luft och vatten sa vaxer den
av egen kraft”, reflekterar eremiten nar han kommit hem till sin skog.

Bors i fritt fall

Borsutvecklingen 2008 var den sdémsta i modern tid. Den var till och med samre &n under
Krigerkraschen pa 1930-talet. Manga av borsens tidigare framgangsrika foretag med hyllade
entreprendrer i spetsen finns bland de, vars aktier rasade mest. Ett bra exempel pa ett sadant
foretag ar New Wave Group med Torsten Jansson som koncernchef och huvudégare. Vardet
pa New Waves aktier sjonk med dver 90 procent under 2008.

Foretaget och Torsten Jansson fick stor uppmérksamhet i media, nar New Wave gick in och
Overtog glasbruksindustrin Orrefors Kosta Boda och gjorde stora satsningar for att radda de
anrika glasbruken och den kronobergska glasindustrin. Det blev en investering som kostat
mycket pengar, méda och svikna forhoppningar och som blivit en stor belastning bade pa
resultatet och kassaflodet i New Wave. An virre belastande ar foretagets extremt dyra kép av
det amerikanska foretaget Cutter&Buck, en investering i miljardklassen med hdg
lanefinansiering. Det storsta problemet for New Wave é&r att det &r ett av de hogst belanade
borsforetagen i Sverige, vilket i ett 1age av finanskris och marknadskris forsatt foretaget i ett
mycket besvarligt lage.

Fiktiva pengar?

Nar Torsten Jansson vid en tidningsintervju fick fragan hur han reagerade pa att hans
aktieinnehav och harmed hans personliga formogenhet bara pa nagra manader mer &n
halverats i varde blev svaret: ”For mig &r det dar bara fiktiva pengar. Jag bryr mig faktiskt
inte alls.”

Det har svaret fran den mycket hedervarde och hart arbetande entreprendren Torsten Jansson
sager mycket om synen hos manga entreprendrer pa aktievardet i deras foretag, de foretag
som de utvecklat med stor framgang och sedan tagit till borsen. Problemet ar emellertid, att
ett bolag pa borsen innebar att det &r manga andra &n entreprendren, smasparare saval som
pensionsfonder och andra stora placerare, som satsat kapital i foretaget. Och for dem handlar



det inte om fiktiva pengar. For dem innebér ett kursfall pa 90 procent med all sannolikhet en
rejal kapitalforlust. Det ar inga fiktiva pengar som de forlorat. Eller har de kanske inte férlorat
sina pengar? De behover ju inte sélja sina aktier utan kan vanta pa battre tider, nar New Wave
ridit ut stormen, visar hoga vinster och aktiekursen stiger i rask takt.

Finansiell ingenjorskonst

En av hornstenarna i redovisningsregler och redovisningspraxis har under decennier varit
forsiktighetsprincipen. Detta har bland annat yttrat sig i att foretags tillgangar i
balansrakningen ska redovisas till anskaffningskostnaden eller till det sa kallade verkliga
vardet om detta skulle vara lagre an anskaffningsvardet. Uppskrivning av tillgangens varde,
om det sa kallade verkliga vardet skulle vara hogre dn anskaffningskostnaden har daremot i
princip inte tillatits. Avsteg mot forsiktighetsprincipen har varit tabu. En viktig effekt av den
hér principen &r att orealiserade vérdestegringar inte kunnat laggas till resultatet eller det egna
kapitalet och harmed inte heller kunnat resultera i 6kade vinstutdelningar i bolagen. Nar det
verkliga vérdet rasat under anskaffningsvardet har bolagen tvingats till nedskrivning som
drabbat resultatet och det egna kapitalet och harmed paverkat mojligheterna till
vinstutdelning.

Den har forsiktighetsprincipen har oftast varit relativt enkel att tillampa, &ven om
berdkningen av verkligt varde, som i allt vasentligt ska handla om marknadsvarde, ibland gett
revisorer och redovisningsfolk graa har. Styrelser och foretagsledningar i framfor allt
borsbolagen har ofta haft en annorlunda syn pa framtiden och tillgangars marknadsvarde an
vad ekonomernas berakningar visat. De har darfor hardnackat stretat emot nedskrivningar
som skulle ha forsamrat resultatet och omintetgjort 6nskade vinstutdelningar och
resultatbonusar. | en tid av hdgkonjunktur och stadig tillvéxt i ekonomin kan dven revisorer
och redovisningsfolk leva med att optimismen far dvertaget. Men vardeberakningar och
vardebedémningar i en vérld med lagkonjunktur och allt snabbare fall i efterfragan pa de
flesta tillgangsslag innebéar en helt annan verklighet for vad som &r realistiska
marknadsvarden.

Riktigt besvarligt kan det bli i storre borsbolag som ar koncerner med en snarskog av
forvarvade bolag, som ofta kopts till priser som legat skyhogt 6ver de forvarvade bolagens
redovisade egna kapital, betalats med nyemitterade aktier och som skapat mycket héga
goodwillvarden och véarden pa immateriella tillgangar i koncernens balansrakning. Dessa
varden ska varje ar kunna forsvaras for att forhindra oonskade nedskrivningar som slar mot
resultatet och hdrmed innebdr minskade mojligheter till vinstutdelning och resultatbonusar.
Vill det sig riktigt illa kan nedskrivningsbehovet bli sa stort att det egna kapitalet utraderas
och bolaget bara kan raddas genom att aktiedgarna skjuter till nytt kapital. Finanskris och en
lagkonjunktur som man inte ser nagot slut pa ar inget bra klimat for sddana kapitalinjektioner
genom nyemission av aktier.

For nagra ar sedan beslot normsattarna och regelmakarna inom redovisningsomradet,
givetvis med bas i regelverkens forlovade land USA men med global genomslagskraft, om
inforande av en ny internationell redovisningsstandard,International Financial Reporting
Standard, IFRS, med tillampning pa framfor allt borsbolagen. En effekt av den nya
redovisningsstandarden ar att fastighetsbestandet i fastighetsbolagen inte langre ska varderas
och redovisas till anskaffningsvérdet utan till marknadsvérdet.

Det &r en regel som vid standiga vardestegringar ar fortrafflig och gor bade
foretagsledningarna och aktiedgarna lyckliga. Men som, néar finanskrisen och lagkonjunkturen



slar till och marknadsvardet sjunker, kan fa svara konsekvenser, eftersom tillgangarnas vérde
maste skrivas ned och det harmed uppstar forluster som slar hart mot resultatet och det egna
kapitalet. Om styrelsen och foretagsledningen tidigare utnyttjat marknadsvarderingen for att
bevilja sig sjalva goda bonusar och aktiedgarna hdga utdelningar kan situationen bli riktigt
besvérlig, sarskilt om man har hdg skuldsattning.

Bankerna och andra kreditgivare har ringa forstaelse for att ett bolags egna kapital kommer
i obalans i forhallande till foretagets skulder. Finansiell ingenjorskonst, som gett hog
forrantning pa det egna kapitalet som en foljd av hog belaning, appladeras av bade
aktiemarknaden och bankerna i goda tider, men appladerna tystnar och det &r stor risk for
ridafall nar det visar sig att ingenjorerna varit alltfor konstnarliga. Det & manga bérsbolag,
som far det svettigt under de narmaste aren nar marknadsvardena viker. Varken foretagens
revisorer eller bankernas analytiker och kreditbedémare tror — forhoppningsvis inte — pa under
och da vantar rejala nedskrivningar som slar hart mot bolagens resultat och harmed mot det
egna kapitalet.

Risken blir dverhangande att kreditgivarna yrkar pa aterbetalning av en del av lanen for att
det ska bli battre balans mellan skulder och eget kapital i bolagen. Da galler det att ha en god
kassa, men det &r den som tryter efterhand som lagkonjunkturen forvarras. Och man varken
vill eller kan salja av en del av sina vardefullaste tillgangar, nar marknaden viker; och den
viker rejalt om det blir stort utbud. Inget trevligt scenario precis. Utom fér de investerare som
har gott om pengar och hdg kreditvardighet. Tid for fyndkop. ”Den enes ndd, den andres
brod”.

Riskkapitalbolagen — pojkarna med guldbyxorna — i kris

Det har under manga ar varit goda tider, faktiskt mycket goda tider, for riskkapitalbolagen.
Bade ledning och &gare i riskkapitalforetagen har gjort grova vinster pa foretag som man kopt
for 'dyra pengar' och efter nagra ar salt vidare eller satt pa borsen till bra mycket hogre pris.
Det har varit en mycket I6nsam affarsmodell med belaning av investeringarna kring 70
procent eller hogre. Bankerna har varit mer an villiga att bidra med lanekapital och i huvudsak
litat pa riskkapitalbolagens ledning och deras affarsnasa.

Men finanskris, lagkonjunktur och den samsta bérsen sedan Kriigerkraschen ar inget bra
affarsklimat for hogbelanade foretagsforvarv, varken for riskkapitalbolag eller banker. De
svenska bankerna sitter nu med lan pa uppskattningsvis 100 miljarder kronor till
riskkapitalbolagen, som kommer att grava djupa hal i bankernas balansrakningar, nar
riskkapitalbolagen inte klarar av att betala sina lan och ataganden.

Det blir tuffa tag i forhandlingarna, nar man tar strid om vilken part, riskkapitalbolagen eller
banken, som ska ta sméllen for misslyckade investeringar. Det blir med all sannolikhet manga
bolag som &r i farozonen, framfor allt industribolag, som riskkapitalbolagen kopt till reapris.

Under bank- och fastighetskrisen i bérjan av 1990-talet bildade staten sérskilda bolag, varav
det mest kanda ar Securum, for att ta hand om davarande Nordbankens problemkrediter, varda
runt 50 miljarder kronor, sanera foretagen och vénta ut krisen for att sedan kunna bli av med
engagemangen utan alltfor stora forluster. Metoden var i de flesta fall effektiv och raddade
mycket pengar at staten, bankerna och deras aktiedgare och kunder, och man undvek den
kapitalforstorelse som skulle ha blivit foljden utan rdéddningsaktionerna. Blir 2009 och 2010
de ar, nar staten pa nytt maste sopa upp efter hgkonjunkturens hyllade guldgossar?
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