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Edvard Munch: Ernest Thiel 1907 (Thielska Galleriet).



INLEDNING

De svenska affarsbankernas centrala roll i landets industrialiseringsprocess
brukar framhallas i de gingse handbdckerna i ekonomisk historia. De
monografier déver afférsbankernas utveckling, som publicerats under
senare ar, har inte javat detta pastdende. Samtidigt har monografierna
i hdg grad givit beldgg for hur bankernas tidiga ledare/dgare (t.ex.
Louis Fraenckel i Stockholms Handelsbank eller K. A. Wallenberg
i Stockholms Enskilda Bank) starkt har dominerat den gren av bank-
verksamheten, som haft med industriellt féretagande att géra. Man kan
med fog havda, att bankernas ledare ofta pa ett mycket personligt sétt
anvant bankens resurser for att genomfdra vissa transaktioner och ut-
veckla vissa industriella projekt. Banken tjanade sdlunda vid dessa
tillfallen som en nddvéndig plattform for verksamheten.1)

Sveriges tre storsta affarsbanker har alla fatt sin historia artiondena
kring sekelskiftet 1900 skriven.2) Det &r ju en god sed bland framgangs-
rika foretag. Ur ett bredare perspektiv &r det emellertid minst lika viktigt
att beskriva och analysera de mindre framgangsrika, forlorarna. Fore-
liggande undersdkning skall handla om en bankman med stor betydelse
for den industriella utvecklingen i Sverige kring sekelskiftet 1900. Han
var Wallenbergs och Fraenckels like, men i langden inte lika framgangs-
rik — med inflytande och ekonomisk status som Kriterium pa framgang
— namligen Ernest Thiel.

Kunskapen om Thiels finansiella verksamhet ar tdamligen ofullstindig.

11 Betydelsen av tillgang till en banks resurser for foretagsgrundande har tidigare
framhavts av O. Gasslander betraffande Stockholms Enskilda Bank, explicit uttryckt
I, s. 411.

2) Gasslander, O., Bank och industriellt genombrott. Stockholms Enskilda Bank
kring sekelskiftet 1900,1-11; Séderlund, E., Skandinaviska Banken i det svenska bank-
vasendets historia 1864-1914; Hildebrand, K.-G., I omvandlingens tjanst. Svenska
Handelsbanken 1871-1971.
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I tryck foreligger dels en mycket ojamn sjalvbiografi,3) dels, som in-
ledning till en konsthistorisk avhandling, en biografisk skiss.4) Thiels
namn skymtar daremot mycket ofta — ehuru endast i forbigaende — i
litteraturen kring det industriella genombrottet i Sverige.

Vid forsoken att pa ett seriost satt narma sig Ernest Thiel frapperas
man omedelbart av den nastan fullstandiga bristen pa kallmaterial av
traditionell natur — &ven det ett 6de som synes knutet till forloraren.
Det kallmaterial, som star till buds, utgores endast av fragmentariska
rester fran skilda verksamhetsomraden. Materialet emanerar — med
nagra undantag — inte fran Thiel sjalv eller fran hans bankinstitut,
utan fran de olika foretag, banker eller personer, med vilka Thiel pa
olika sétt hade forbindelser.5) Hans personliga férmogenhetsstallning
kan bara fixeras en enda gang (nedan s. 32).

Utgangslaget ar salunda ovanligt ofillfredsstallande men ager dock
en stor fordel, namligen, att det knappast foreligger nagon risk att
overvardera huvudpersonens insatser, en risk, som kan vara mer svar-
bemaéstrad, nar det foreligger ett rikt flodande kallmateriel, som emanerar
fran och ar koncentrerat till det objekt eller den person, som ar foremal
for undersokning.

Den féljande framstéllningen blir — naturligt nog — i huvudsak
kronologisk. Thiels olika aktiviteter féljes, saval under uppgangs- som
nedgangsperioderna. Det ar i och for sig ett stycke svensk bank- och
industrihistoria, som harigenom blir ytterligare belyst. Dartill skall
Thiels verksamhet relateras till den allménna konjunkturutvecklingen i
landet under de dramatiska artiondena kring sekelskiftet 1900, liksom
det ocksa skall ges exempel pa de affarsmetoder, som kom till anvandning
under denna ”Griinderzeit” i Sverige.

Som bakgrund till den egentliga framstéliningen skall endast lamnas
nagra korta biografiska uppgifter.6) Ernest Thiel foddes i Norrkoping
1859 av tysk-belgiska invandrare och var halvjude. Familjen, som

3) Thiel, E., Vara eller synas vara. Minnen och anteckningar avslutade 1946,
sammanstallda av Tage Thiel.

40 Linde, B., Ernest Thiel och hans konstgalleri.

5) Materialsituationen kommer att redovisas Iépande i notform i den fortsatta
framstallningen.

6) Biografin gdrs medvetet kort har, eftersom en utforlig biografi med personliga
data redovisats hos Linde, s. 11 ff. Se aven Bonnier, s. 21 ff.
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kan karaktariseras som tillhdrande en évre medelklass, flyttade ar 1867
till Stockholm. Redan som 15-aring sandes Ernest Thiel till Hamburg,
dar han bland annat praktiserade i bank. Ar 1877 &tervande han till
Stockholm och fick anstéllning i Stockholms Enskilda Bank. Tre ar
senare blev den blott 21-arige mannen prokurist i den nystartade bankir-
firman Louis Fraenckel & Co, en befattning, som han lamnade tre ar
senare for att bli bankdirektér. Aren fram till 1884 kan s&lunda betraktas
som laroar av sardeles kvalificerad natur. Samma ar Thiel blev bank-
direktor, 1884, gifte han sig och blev harigenom befryndad med flera
av huvudstadens inflytelserikare judiska familjer.



”Anda frdn mitten av attiotalet och tvd decennier fram i tiden agde
vart land endast tre ledande finansman av kontinentala matt: Louis
Fraenckel, Knut Wallenberg och jag sjéalv. Och av dem var jag yngst.”
CErnest Thiel: Vara eller synas vara, s. 22.)

BANKMANNEN

A. Harnodsandsbanken

Thiels karriar som ledande bankman inleddes ar 1884, nar han &nnu
inte fyllda 25 ar intradde som verkstillande direktor for Herndsands
Enskilda Banks nydppnade Stockholmskontor. Enligt Thiels sjalv-
biografiska anteckningar var det han sjélv som tillstallt H&rndsands-
banken ett detaljerat forslag over férdelarna for en provinsbank att
disponera ¢ver ett avdelningskontor i huvudstaden.1) Den unge mannens
sjalvkansla var det forvisso inget fel pd. Han ansdg sig vara alltfor
upptagen for att kunna resa till Harnésand och traffa bankens styrelse
for diskussioner, varfor bankens verkstallande direktdr, F. Ossbahr,
i stallet maste resa ner till Stockholm.2)

Perioden fran mitten av 1880-talet och fram till den férnyade hog-
konjunkturen vid 1890-talets mitt har i litteraturen kallats for bankernas
lugnaste tid.3) Bankvasendet, liksom néringslivet i sin helhet, uppvisade
under denna tioarsperiod tydliga tecken pa stagnation. Provinshankernas
karaktaristiska starkt regionala inriktning blev under ifragavarande
period forstarkt, da flera av deras avdelningskontor drogs in.4)

Néar Harnosandsbanken ar 1884 oppnade ett nytt avdelningskontor i
Stockholm gick bankens politik salunda snarast stick i stav mot den all-
manna utvecklingen inom bankvasendet. Bankens pafallande starka
expansion under 1880-talet blev ocksa helt unik. Medan de svenska

1l Thiel, s. 18. Harndsandsbankens styrelse behandlade 16/5 1884 “ett uppgjort
skriftligt forslag (rérande avdelningskontor i Stockholm) med Oversikt 6ver de sanno-
lika fordelarna for banken”, Herndsands Enskilda Bank, styr. prot. 16/5 1884 (SHB A).

2) Hernodsands Enskilda Bank, styr. prot. 30/5 1884 (SHB A).

3) Brisman (1934), s. 202; Soderlund s. 185 ff.

4) Brisman (1934), s. 205; Soderlund s. 187 f.



affarsbankernas omslutning mellan 1884 och 1889 endast 0kade med
drygt 10%, steg Harndsandsbankens fran 13,5 milj. kr till 23 milj. kr,
dvs. med 70%. Darmed hade banken den i sarklass starkaste omslutnings-
okningen i landet och avancerade fran 14:e till 7:e plats bland de svenska
affarsbankerna.s)

I bankens exceptionellt kraftiga expansion hade otvivelaktigt det
nyoppnade Stockholmskontoret en betydande andel. Dess andel av
bankens totala omslutning framgar av féljande tabell:

Tab. 1. Omslutningen vid Harndsandsbankens Stockholmskontor i milj. kr och i %
av bankens totala omslutning 1884-1890

Ar Milj. kr 70 Ar Milj. kr 7o
1884 1,7 13 1888 6,5 30
1885 3,8 23 1889 5,0 24
1886 5,0 27 1890 9,1 35
1887 57 31

Kalla: Herndsands Enskilda Bank, Styrelse- och revisionsberattelser (SHB A).

Av storre betydelse an omsattningssiffror var emellertid det faktum
att banken genom sin Stockholmsdirektdr blev delaktig i en rad vinst-
givande utlandska laneaffarer, som kommer att diskuteras i ett sarskilt
avsnitt. Thiels otvivelaktiga fortjanster framholls redan i bankens
styrelseberattelse for ar 1884,6) men de kan aven avlasas pa annat sétt.
Medan Thiels I6n fran starten legat pa 25% av Stockholmskontorets
nettovinst, okades den ar 1887 till 15 000 kr per ar i fast 16n, vartill kom
10% pa kontorets nettovinst.7) Som jamforelse kan namnas att Harno-
sandsbankens verkstéllande direktor vid motsvarande tid atnjét 12 000
kr i 16n.8) Den kraftiga I6neokning for Thiel ar 1887 synes ha berott
pa — forutom naturligtvis hans allméanna duglighet — att han da erbjods

5) Omslutningssiffror enligt Sveriges Bankmatrikel 1886, 1891.

6) "Den viktigaste och att déma av redan vunna resultat, pa bankens utveckling
hogst fordelaktigt inverkande tilldragelsen ar 6ppnandet av avdelningskontoret i
Stockholm . . . och har styrelsen allt skél, att vara beléten med bankens nya ombud
i huvudstaden, samt anser sig for Stamman uttala sin beldtenhet med det intelligenta
sétt, varpd kontoret skétes”. Herndsands Enskilda Bank, styr. ber. for &r 1884 (SHB A).

7) Hernodsands Enskilda Bank, styr. prot. 25/11 1887, 31/8 1888 (SHB A).

8) Hernodsands Enskilda Bank, styr. prot. 7/3 1890 (SHB A).
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chefsskapet for Stockholms Handelsbank, som vid denna tid genomgick
en Kkris.9)

Mot slutet av 1880-talet stordes emellertid det goda forhallandet
mellan Hérndsandsbankens ledning och dess dynamiske Stockholms-
direktér av nagra incidenter. Vid Stockholmskontoret uppdagades
namligen en stérre forfalskning (220 000 kr), som véllade banken be-
tydande forluster.10) Pa den paféljande bolagsstamman ar 1889 hojdes
roster mot att Thiel skulle beviljas ansvarsfrihet for skotseln av Stock-
holmskontoret.t) | fortsattningen beskars emellertid Thiels rorelse-
frihet och alla storre kreditansdkningar — 6ver 50 000 kr — skulle i
fortsattningen understallas huvudkontoret i Harnésand fér beddmande
och godkédnnande.12) Thiels protester hdaremot blev verkningsltsa.l3)
Efter en langre tids tjanstledighet vintern 1890-1891 sade Thiel upp
sin befattning i maj 1891 och lamnade Harndsandsbanken vid halvars-
skiftet samma ar.14)

B. Egen bank

Redan under sommaren 1891 arbetade Thiel pa etablerandet av en egen
bank i Stockholm. Den ! augusti startade Stockholms Kredit- och
Diskontoférening,15) som drevs som kommanditbolag med en forlags-
fond pa 1 milj. kr och med Thiel som verkstéllande direktor.16) Eftersom
banken inte var sedelutgivande géllde det fér Thiel att i stéllet driva
upp inlaningsrorelsen. Sarskilt synes banken som en av de forsta ha
lagt sig vinn om att arbeta upp sparkasserorelsen. Verksamheten expan-
derade starkt och omslutningen uppgick ar 1895 till 8,8 milj. kr, och
vid ombildningen till aktiebolag vid arsskiftet 1898/99 med namnet

9) Herndsands Enskilda Bank, styr. prot. 25/11, 2/12 1887 (SHB A). Om krisen i
Handelsbanken, se Hildebrand, K.-G., s. 15 ff. Hildebrand har uppenbarligen inte i
Handelsbankens material funnit bel&gg pa Thiels kandidatur till chefsposten.

10) Herndsands Enskilda Bank, styr. ber. for ar 1888 (SHB A).

111 Herndsands Enskilda Bank, bol. st. prot. 15/3 1889 (SHB A).

12) Herndsands Enskilda Bank, styr. prot. 24/1 1890 (SHB A).

13) Herndsands Enskilda Bank, styr. prot. 31/1 1890 (SHB A).

14) Herndsands Enskilda Bank, styr. prot. 17/10,27/12 1890,1/5, 3/6 1891 (SHB A).

15) Nagot kallmaterial fran Stockholms Kredit- och Diskontoférening eller den
efterféljande Diskontobanken foreligger inte. Goteborgs Bank, som ar 1917 Gvertog
Stockholms Diskontobank, har forgéves sokt material i sitt arkiv.

16) Bdorstidningen 11/7, 22/7 1891.
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Stockholms Diskontobank var omslutningen 13 milj. kr, varav 3 milj.
kr utgjordes av aktiekapital. Vid detta tillfalle frAntradde Thiel befatt-
ningen som verkstéllande direktor i banken men kvarstod som styrelsens
ordférande. Banken kunde da karaktariseras som en medelstor huvud-
stadsbénk.17)

Redan fran startaret 1891 hade banken en vinstutdelning pd 8%.
Vardet pa aktierna noterades inte officiellt men ar 1901 kunde Thiel
erbjuda en post till forsaljning till 133%.18) Sistnamnda &r liamnade
Thiel posten som ordférande i styrelsen. Efter &r 1901 blev Thiels for-
bindelser med Diskontobanken allt mindre. Snart nog — bland annat
genom en forsaljning under varen 1903 av nominellt 600 000 kr aktier i
banken19) — avvecklades hans intressen helt och hallet.

C. Lé&n fran utlandet

Alltifrdn 1800-talets mitt hade den svenska kapitalimporten fran Europa
stegrats kraftigt, framst for att finansiera det intensiva jarnvagsbyggandet.
Vid mitten av 1880-talet, d& Thiel borjade sin bana som bankdirektor,
hade det emellertid intratt en ddmpning i kapitalimporten. Dels hade
det livliga jarnvagsbyggandet avslutats, dels praglades perioden av
en allman konjunkturavmattning. Aren 1886-1893 minskade rent av
den svenska statsskulden med 24 milj. kr.20)

Den allmanna efterfrdgan pa nya lan var sdlunda mindre, men flera
aldre stora 1dn maste konverteras. Den statliga upplaningen skedde
genom Riksgaldskontoret. Dartill ombesdrjde Allméanna Hypoteks-
banken 1an till jordbruket. Slutligen finansierades de stérre kommunernas
investeringar i olika anlaggningar genom Ian fran utlandet.21)

Fran 1870-talets mitt hade svenska statens lan nastan undantagslost
formedlats genom Skandinaviska Kreditaktiebolaget. Lanen till Hypo-

17) Svensk Bankmatrikel 1896, 1901, Brisman (1923), s. 178 ff. Det kan pépekas
att Thiel pladerade for en 6kad sedelutgivningsratt under slutet av 1890-talet. Thiel,
E., Bankfragans lage (Ekonomisk Tidskrift 1899).

1S) Thiel t. N. Oberg 13/8 1901, Thiels kopiebok (LKAB A).

19) Stockholms Diskontobank (Bovin) t. E. Thiel 5/3 1903 (T G).

20) Gassiander, I. s. 94 f; Palme, s. 21.

21) Om Riksgaldskontoret, se Hildebrand, K., Riksgaldskontoret 1789-1934, s.
148 ff; om Hypoteksbanken, se Sveriges Allménna Hypoteksbank 1861-1911, sar-
skilt s. 73 If; Stockholms Intecknings Garanti Aktiebolag 1869-1919, sarskilt s. 45 If.
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teksbanken och till kommunerna hade formedlats av det tidigare
ndmnda kommanditbolaget Louis Fraenckel & Co, dar Thiel varit
anstalld under 1880-talets forsta ar. Vid alla laneaffarer skedde ett
samarbete med utldndska banker.22)

Vid den stora statslanekonverteringen ar 1886 blev emellertid Skandi-
naviska Kreditaktiebolaget utkonkurrerat av en helt ny konstellation.
Det var ett konsortium av tyska banker och Den Danske Landmands-
bank, som gatt samman. Deras svenska ombud vid férhandlingarna med
Riksgéldskontoret var Thiel, som upparbetat kontakten med Land-
mandsbankens chef Isak Glickstadt. Lanetransaktionen blev en stor
framgang for Thiel som bankman och &ven Harndsandsbanken blev
delaktig i vinsten.23)

Den av Thiel genomforda statslanekonverteringen ar 1886 blev ett
slags vattendelare for den svenska kapitalimporten. For lang tid framat
— till &r 1907 — kunde inte langre Skandinaviska Kreditaktiebolaget
havda sig som aktiv formedlare av statslan.24) | stallet blev det Thiel
och hans bankinstitut, som tillsammans med K. A. Wallenberg och
Stockholms Enskilda Bank kom att dominera denna verksamhet.
Inom Stockholms Enskilda Bank hade man inte &gnat sig harat sedan
den djupgaende krisen i banken 1879. | det nya laget sokte emellertid
K. A. Wallenberg samarbete med Thiel och Landmandsbanken. Thiel
och K. A. Wallenberg tog upp konkurrensen med Thiels forne chef
Louis Fraenckel dven nar det géllde kommunernas och hypoteks-
bankens lan i utlandet, dar Fraenckels stéllning tidigare varit i det
narmaste orubbad.25)

| foreliggande sammanhang skall inte anyo redovisas alla de olika
konsortialaffarerna under 1880- och 1890-talen.26) | stéllet skall fram-
hallas ett alldeles entydigt utvecklingsmonster i samarbetet mellan
Thiel och K. A. Wallenberg. Medan Thiel i kraft av Landmandsbankens
och Glickstadts speciella ombud var den ledande parten under 1880-
talet, vaxte K. A. Wallenbergs och Stockholms Enskilda Banks in-

22) Gassiander, I, s. 96 ff; Soderlund, s. 238.

23) Herndsands Enskilda Bank, styr.ber. for ar 1886 (SHBA); Gassiander, I,
s. 97 ff; Soderlund, s. 238; Linde, s. 18 ff.

241 Soderlund, s. 238 f.

25) Gassiander, I, s. 97 ff, 101 ff.

26) Se harom en noggrann redovisning hos Gassiander, I, s. 113 ff, 148 ff, 173 ff,
184 ff, 193 ff, 261 ff; 11, s. 45 ff, 71 ff.
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flytande under 1890-talet, och Wallenbergs direkta forbindelser med
Landmandsbanken forstarktes successivt. Yid statslanekonverteringen
ar 1895 ryckte K. A. Wallenberg till sig initiativet, medan hans beroende
av Thiel reducerades. Diskontoféreningen fick salunda endast delta
som underparticipant med en mindre andel.27) Vid 1899 ars 1an arbetade
Wallenberg helt ensam och Thiels bank tilldelades endast en helt obetyd-
lig andel.28)

I striden om statslanet &r 1900, dar Thiel p& nytt sokte agera pa egen
hand tillsammans med ndgra franska banker,29) segrade emellertid ett
helt annat konsortium, som var organiserat av Louis Fraenckel. Den
senares framgangar ledde efter hand — 1905 — till ett samarbete i friga
om lan fran utlandet mellan Stockholms Enskilda Bank och Stockholms
Handelsbank, dar Fraenckel sedan 1893 var direktor.30) Vid tiden for
samarbetet mellan K. A. Wallenberg och Fraenckel var emellertid Thiel
sedan lange utkonkurrerad fran detta slags affarer.

D. Ernest Thiel och K. A. Wallenberg

Mellan de tvd dynamiska unga bankdirektérerna Ernest Thiel och K. A.
Wallenberg véxte det under 1880-talets senare och 1890-talets forra
halft fram ett synnerligen omfattande samarbete, som inte bara géllde
utlandslan. Bevarad korrespondens vittnar dven om ett intimt personligt
umgange.31) Tva exempel skall héar lamnas hur deras samarbete kunde
gestalta sig.

Mot slutet av 1880-talet behdvde Stockholmsoperans finanser
bringas i ordning, eftersom riksdagen beslutat dra in statsanslaget.
Samtidigt var en ombyggnad och modernisering av sjélva byggnaden
alldeles nodvandig. For det senare andamalet organiserade K. A.
Wallenberg ett premieobligationslan om 10 milj. kr. Olle Gasslander
har i sin redogérelse Gver denna affar framhallit, att Wallenberg for att

27) lbid. I, s. 184 ff, 191 ff.

25) Ibid. I, s. 261 ff.

29) Thiel t. Comptoir National d’Escompte de Paris, 14/6 1900, Thiel t. Rothschild
Freres, 15/6 1900, Thiels kopiebok (LKAB A).

30) Gassiander, I, s. 45 ff, 71 ff.

31) Korrespondens i Stockholms Enskilda Banks arkiv, t.ex. Thiel t. K. A. Wallen-
berg 22/11 1890, 3/4 1891, K. A. Wallenberg t. Thiel 13/2 1890, 3/1 1891, 23/4 1895
(SEB A).
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aterforsékra sig hade traffat avtal med nagra utlandska banker, som —
efter Wallenbergs val — skulle kunna overta lanet. Nar nagra andra
svenska affarsbanker pa varen 1889 blev intresserade att delta i lanet,
var det utlandska bankkonsortiet villigt att dra sig tillbaka men da
mot en ersattning av 2,5 eller 3% av lanesumman, dvs. 250 000 kr-
300 000 kr. Denna erséttning blev finansierad genom ett forhojt pris pa
lotterna.32)

Enligt Thiels egna minnesanteckningar existerade emellertid aldrig
ett verkligt avtal mellan K. A. Wallenberg och det utlandska bank-
konsortiet, utan kontraktet var fingerat och uppréttat av Thiel och
Wallenberg gemensamt.33) Yid ett sammantrdde “en vacker majdag
1889” med de svenska affarsbanksrepresentanterna upplaste Thiel
“kontraktet” med det namnda kravet pa ersattning om 300 000 kr och
med den ndmnda forhdjningen av lottvardet som foljd.34) Enligt Thiel
ersattes han av Wallenberg med 100 000 kr, vilket utgjorde grundplaten
till hans senare formogenhet.35)

Det andra exemplet skall hamtas fran anlaggandet av SaltsjGbads-
banan. Denna jarnvdg blev betydligt dyrare att bygga @n beréknat.
I juli 1891 uppskattades kostnaderna till 2 milj. kr, varav halften skulle
tdckas genom inbetalning av aktiekapital, halften genom ett obligations-
lan. Storsta aktieagare var K. A. Wallenberg med 350 000 kr och Thiel
med 250 000 kr.36) Senare hojdes aktiekapitalet till 1,2 milj. kr. Gasslan-
der framhaller, att han pa grundval av kéllmaterial i Stockholms Enskilda
Bank inte har kunnat klarlagga hur de storre aktiedgarna knutna till
banken har kunnat skaffa fram medel fér teckning av aktierna. Gasslan-
der antyder dock att finansieringen skett genom transaktioner med
Thiels bank.37)

Thiel & sin sida anfor i sina minnesanteckningar att Stockholms
Enskilda Bank i forrantning deponerade 900 000 kr i Diskontoforeningen,
vilket belopp Thiels bank sedan i sin tur lanade ut till Wallenberg.
Transaktionen mojliggjordes genom att Thiels bank som kommandit-

32) Gassiander, I, s. 108 ff, sarskilt not 44.

33) Thiel, s. 23 ff; Gassiander, 1, s. 109, papekar, att han inte patraffat ngra upp-
gifter om vilka de utlandska bankerna var.

34) Thiel, s. 25 f.

35) Ibid., s. 23, 26.

36) Gassiander, I, s. 154 ff.

37) Ibid., s. 155.
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bolag inte var stéllt under den statliga bankinspektionen.38) Enligt
Thiel var det betankligt att Stockholms Enskilda Bank pa ovan redovisat
satt lanade ut pengar till sin egen direktor.39)

Fran 1890-talets mitt forsamrades emellertid det nara och fortroende-
fulla samarbetet mellan Thiel och K. A. Wallenberg. Till en del torde
detta berott pa Thiels skilsmassa och kulturella nyorientering, som med-
forde en brytning med hans tidigare umgange.40) Viktigare synes dock
ha varit de motséttningar, som kom i dagen i samband med finansieringen
av Norrbottensgruvorna (se nedan sid. 25). Efter ar 1903 fanns inte
langre nagra forbindelser mellan Ernest Thiel och K. A. Wallenberg.

3S) Thiel, s. 29 f. Jmfr Linde, s. 21.

39) Thiel, s. 31. En liknande transaktion framgar av ett brev fran K. A. Wallenberg
till Thiel 30/1 1899, tryckt hos Thiel, s. 32: ”Sedan Du godhetsfullt &tagit Dig att for
min rékning, men i Ditt namn, i Stockholms Enskilda Bank upplana fyrahundra-
tusen kronor mot hypotek av mig tillhériga ettusen aktier i Halmstad Néassjo Jarn-
végsaktiebolag, s& forbinder jag mig att ansvara for namnda skuld.”

40) Thiels syn pd K. A. Wallenberg, Thiel, s. 50 ff.



”Acheter au son des canons, vendre avant la paix- (yttrande tillskrivet
Thiel, Tor Bonnier, Langesen, s. 23).

FINANSMANNEN

A. Inledning

I kraft av sin stallning som &gare och chef for en medelstor bank med
véxande inlaning kunde Thiel i likhet med Wallenberg och Fraenckel
aktivt gripa in i finansieringen och omdaningen av den svenska industrin,
nar den pa 1890-talet gick in i ett osedvanligt expansivt skede. Fran
1890-talets mitt blev Sverige delaktigt i den internationella hdgkon-
junkturen med inflationistiska tendenser. Perioden praglades av om-
fattande investeringar, starkt okat arbetarantal och 6kad mekanisering
inom industrin, som nu kommit in i ett “sjalvgenererande” stadium.
Fransett en viss recession ar 1901 fortsatte hogkonjunkturen fram till ar
1907. Efter sekelskiftet intrddde dock en viss avmattning i tempot.l)
Det ar just under dessa ar av stark konjunkturuppgdng, som Thiel
kunde skapa sin stora férmdgenhet. Thiel kom att spela en mycket
central roll i tvd av de mest omfattande men ocksé mest spektakulara
investeringsobjekten under denna tid, ndmligen exploaterandet av Gustaf
de Lavais uppfinningar och av Norrbottens jarnmalmsgruvor.

B. Finansieringen av Gustaf de Lavais verksamhet

Gustaf de Laval har en sjélvklar rangplats bland de svenska tekniska
snillena. For hans intensiva uppfinnarverksamhet har i annat sam-
manhang lamnats en sakkunnig redovisning.2) Dar har ocksd nagot
berérts den andra sidan av de Lavais verksamhet, ndmligen hur de olika
tekniska projekten blev finansierade.3)

11 Jorberg, s. 284 ff.
2) Althin, T., Gustaf de Laval 1845-1913. De hdga hastigheternas man.
3) Ibid., s. 190 ff.
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For att omsétta de olika uppfinningarna i en praktisk verklighet
kravdes riskvilligt kapital. Den vanliga formen, som de Laval praktise-
rade, var att han bildade ett aktiebolag med sig sjalv som storste aktie-
&gare. Aktier erholl de Laval i utbyte mot att bolaget fick dganderatten
till hans patent. Darutdver finansierade han vissa kontanta inbetal-
ningar genom lan. Redan under tidigt 1890-tal synes Diskontoféreningen
ha varit de Lavais framste finansiar, dels genom direkt utlaning, dels
genom férmedling av krediter.4)

Riktigt barkraftiga blev emellertid endast tva av de Lavais foretag,
namligen AB Separator och AB de Lavais Angturbin. De kraftigt
stegrade kurserna pad dessa aktier mojliggjorde ocksd en omfattande
upplaning med aktierna som sakerhet. De upplanade medlen anvande
de Laval till att starta andra projekt. | Diskontofdreningen kunde de
Laval &r 1894 belédna 318 Separatoraktier (nominella vardet 1 000 kr)
till 2000 kr styck och paféljande ar 275 stycken till 5000 kr styck.
Forutom sedvanlig rénta skulle Diskontoféreningen erhélla 200 kr
per ar och aktie.5) De Laval synes ha &gt 400 Separatoraktier, som i
bérjan av mars 1897 var vérda néstan 20 000 kr styck, dvs. de represen-
terade ett varde av 8 milj. kr.6)

Under sommaren 1896 hade darfor de Laval forutsattningar att starta
sitt dittills storsta projekt. De Lavais tanke var ndmligen att genom
elektrisk smaltning framstélla smidbart jarn i Trollhdttan och i Norr-
botten. Harfor kravdes inkdp av vattenfall, kraftverk, elektriska ugnar,
krossverk och patent. Han bildade ett sérskilt bolag for detta dndamal,
AB de Lavais Elektriska Smaltugn, med ett aktiekapital om 15 milj. kr.
Jamte det nybildade Trafikaktiebolaget Grangesberg-Oxel6sund var
Smaltugnsbolaget — om man ser till aktiekapitalet — det stérsta bolaget
i landet.7) FoOr att genomftra de ndmnda investeringarna kravdes
kontanta medel. Genom Thiels férmedling erhdll de Laval sommaren
1896 tva lan pa sammanlagt 7 milj. kr, varav i Stockholms Enskilda

4) G. de Laval t. Thiel 27/12 1892 (TM); Borstidningen 13/11 1895; Althin, s. 191;
Gassiander, I, 176f. Bland de Lavais kopiebdcker och anteckningar (TM) finns
sporadiska uppgifter om finansieringen, vilka dock inte medger en systematisk analys.

5) G. de Laval t. Stockholms Kredit-och Diskontoférening 15/121893,29/121894
(T™M).

6) Enligt Borstidningens noteringar.

7) Althin, s. 233 f. Visst arkivmaterial, dock inte av central natur, finnes i Gote-
borgs Landsarkiv (Wargdns AB).
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Bank 4 milj. kr, vilket d&ven for denna bank var en exceptionellt stor
utlaning till en enda person. Som hypotek for detta stora lan lamnades
4 milj. kr aktier i Smaltugnsbolaget, men dessutom — och viktigare —
de Lavais 400 aktier i AB Separator, som emellertid senare ersattes av
Diskontoforeningens borgen med Separatoraktier som 6verhypotek.8)

Redan paféljande ar, 1897, intradde dock en krissituation for de
Laval. Flera faktorer medverkade hartill. Hans bolag fér mjolknings-
maskiner, AB Laktator, visade sig vara en felsatsning och han sag sig
nddsakad inlosa andra aktiedgares aktier i bolaget for 1,6 milj kr
kontant. P4 sommaren samma ar stod det ocksa klart att de Laval
skulle gora stora forluster pa sin forbranningsmotor.9)

Nagra personer nara knutna till de Laval maste reda ut hans affarer.
I rekonstruktionsarbetet tog Thiel ledningen, vilket var tdmligen sjalv-
klart, da han var borgensman for de Lavais stora lan. Rekonstruktionen
ledde till féljande mer betydande forandringar.

a) Ett sarskilt bolag, Trollhattans Elektriska Kraft AB, bildades for
att overta Smaltugnsbolagets tillgangar i Trollhattan. Aktiekapitalet
sattes till 4,5 milj. kr. Redan féljande ar vackte emellertid svenska
staten process om vattenratten, som sa smaningom ocksa kom att
tilldomas staten.10) Bolagets verksamhet forlamades dock harigenom
och aktierna blev efter hand helt vardelésa. Genom Thiel forsaldes
aktierna senare till andra foretag (se nedan).

b) De Lavais aktiemajoritet i Svenska Dagbladet Gverfordes pa Thiel,
som for en tid blev tidningens &gare.11)

¢) De Lavais personliga lan i Stockholms Enskilda Bank omandrades
sa, att Smaltugnsbolaget i stéllet intradde som lantagare med 267
Separatoraktier som sékerhet.1?)

Fortfarande var de Lavais aktier i Separator hans styrkebélte och det
gallde for Thiel att utnyttja detta forhallande. Efter en fondemission i

8) Gassiander, I, s. 218 ff; Thiel, s. 34. Thiel anger felaktigt att lanet hos Stock-
holms Enskilda Bank skulle ha varit 6 milj. kr.

9) Althin, s. 235 f, 243, 272 f.

10) Ibid., s. 234 f. Aven vissa handlingar fran detta bolag finns i Géteborgs Lands-
arkiv (Wargdns AB).

““) Linde, s. 248 ff.

12) Gassiander, I, s. 222.
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Separator bildades i juni 1898 Forenade Separatorintressenters AB,
vars tillgangar utgjordes av 1 200 aktier i Separator a 500 kr i huvudsak
forvarvade fran de Laval. Haremot svarade ett aktiekapital om 3 milj. kr,
ett obligationslan om 7,2 milj. kr samt ett vanligt lan om 1,2 milj. kr,
dvs. varje Separatoraktie representerade ett motvarde om 10 000 kr per
styck.13) | ersattning for sina avyttrade Separatoraktier erhéll salunda
de Laval dels aktier i Forenade Separatorintressenters AB, dels obliga-
tioner i detta bolag, vilka senare kunde realiseras utan att han miste
kontrollen ¢dver bolaget. Forutsattningen for vardet av aktier och
obligationer i Intressentbolaget var dock att aktierna i Separator bibe-
holl sitt hoga varde om minst 10 000 kr per styck. Separatoraktien note-
rades vid Intressentbolagets bildande i 8 800 kr.14) Som skall framga
av den foljande framstallningen foll kursen pa Separatoraktierna efter
hand ner till 70-80% av pari.

Under sommaren 1897 hade emellertid 300 av de Lavais i Stock-
holms Enskilda Bank hypotiserade Separatoraktier dverforts till Luossa-
vaara-Kiirunavaara AB (LKAB). De ingick ndmligen som likvid med
6 milj. kr (dvs. 20 000 kr per styck) i LKABs stora obligationslan om
10 milj. kr. For detta arrangemang var Thiel huvudman.15) Déarmed
kopplades de Lavalengagemanget samman med Thiels andra stora
projekt under 1890-talet, namligen finansieringen av Norrbottens-
gruvorna.

C. Finansieringen av Norrbottensgruvorna

Sedan jarnvagen Lulea-Gallivare fullbordats under 1890-talets forsta
ar, paborjades malmbrytning i stor skala i Gallivare Malmberg. Domine-
rande &gare till malmbolaget, AB Gellivare Malmfalt, blev ar 1894
den dynamiske men kapitalsvage Gustaf Emil Broms.16) Med Broms —
da verksam inom travarubranschen — hade Thiel haft forbindelser

13) Utdelningen p& bolagets Separatoraktier berdknades till 600 000 kr per ér,
medan ranta pa obligationslanet skulle uppgé till 360 000 kr per &r. Thiel t. Nord-
deutsche Bank 10/4 1900, Thiels kopiebok (LKAB A).

14) Notering enligt Borstidningen. Av obligationerna hade allt placerats utom
2 027 000 kr. Thiel t. Norddeutsche Bank 10/4 1900, Thiels kopiebok (LKAB A).

15) Fritz (1965), s. 14.

16) Fritz (1965), s. 7.
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redan under sin tid som chef for Harndsandsbankens Stockholms-
kontor i slutet av 1880-talet.17)

Nar Gellivarebolaget borjade planera sin export, forsokte Thiel sig
pa rollen som forsaljningsagent for bolagets malmer i Europa.18) Nu
blev det dock inget harmed. | stallet kom Thiel och hans bank att jamte
Stockholms Enskilda Bank fungera som Gellivarebolagets och dess
dotterbolags, LKAB, specielle finansiar och laneférmedlare under 1890-
talet. Da de bada gruvbolagens finansiering under exploateringsskedet
tidigare har agnats en sérskild undersokning, skall denna invecklade
process med manga ganger halsbrytande turer inte anyo redovisas
har.19) | stallet skall ndgra allmanna synpunkter tillfogas med utgangs-
punkt fran Thiels verksamhet.

Genom att Broms saknade formaga att sjalv frambringa kapital for
de omfattande investeringarna i Norrbotten och genom hans ovilja att
sldppa in nya aktiedgare med risk for att forlora kontrollen dver bolagen,
maste han vénda sig till lanemarknaden. Thiel och hans bank foérmed-
lade flera obligationslan till Gellivarebolaget under 1890-talets forsta
halft. Med forvarvet av LKAB ar 1893 och starten av Norrbottens
Malmforadlings AB i Luled ar 1896 jamte investeringar i andra objekt
Okade Broms' och Gellivarebolagets kapitalbehov ytterligare.

Med beslutet om anldggande av jarnvég till Kiruna och Narvik
blev ocksd LKABs kapitalbehov akut. Sommaren 1897 slots darfor ett
preliminart avtal om ett obligationslan om 10 milj. kr med ett bank-
konsortium som hade Stockholms Enskilda Bank som ledare. Samtidigt
erholl AB Gellivare Malmfalt ett nytt obligationslan om likaledes 10
milj. kr, varav dock 4 milj. kr utgjorde konvertering av bolagets aldre
obligationslan. Dessa bada lan kom nagra ar senare att véacka stort
uppseende och ledde bland annat till ett tryckfrihetsatal, eftersom det
visade sig att som likvid for lanen ingatt ovidkommande vardepapper
om tillsammans 7 150 000 kr. Det géllde dels de tidigare ndmnda 300
aktierna i AB Separator, vérderade till 6 milj. kr, som ar 1898 hade
utbytts mot 2,4 milj. kr aktier och 3,6 milj. kr obligationer i Lérenade
Separatorintressenters AB, dels 1 150 000 kr aktier i det likaledes
tidigare namnda Trollhdttans Elektriska Kraft AB. Véardepappren

17) Herndsands Enskilda Bank, styr. prot. 6/12 1889 (SHB A).
1S) Fritz (1967), s. 48.
19) Fritz, M., GustafEmil Broms och Norrbottens jarnmalm.
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hade ursprungligen tillhért Gustaf de Laval, men vid uppordnandet av
de Lavais affarer sommaren 1897 hade de genom Thiels férmedling gatt
over pa de bada malmbolagen. Broms och hans bolag kunde visserligen
anvanda vardepappren som sakerhet for lan i Diskontobanken (aktierna)
och som nodvandig deposition for statens atagande att bygga jarn-
vagen Gallivare-Narvik (obligationerna), men pa sikt blev forvarvet
av dessa vardepapper till stor skada for malmbolagens soliditet och
medverkade till att Broms i langden inte kunde behalla kontrollen
over bolagen. | sjalva verket tillférdes de bada malmbolagen endast
en mindre del i kontant likvid:

Konvertering av Gellivarebolagets

aldre obligationslan 4 000 000 kr
Kapitalrabatt & bada lanen 1 500 000 kr
Forskottsranta & LKABs 1an 1 500 000 kr
Vérdepapper 7 150000 kr
Summa 14 150 000 kr
Kontant likvid 5 850000 kr

Summa 20 000 000 kr

Kring den ovan refererade véardepapperstransaktionen star flera
fragetecken. For de Laval skymtade genom Overforandet av aktierna
och obligationerna pa LKAB en moéjlighet att erhalla kontanta medel
och darigenom undga en katastrof. For Stockholms Enskilda Bank var
det sjalvfallet en fordel att fa LKAB som lantagare i stéllet for de Laval,
vars stallning, som tidigare namnts, sommaren 1897 var utomordentligt
svag. For Thiel innebar transaktionen att hans banks borgen for de
Lavais lan i Stockholms Enskilda Bank foll bort. Dessutom bor for-
medlingen ha tillfért Thiel stora provisionsvinster. Broms slutligen
menade att Overtagandet av de ndmnda véardepapperen, som vid tiden
for transaktionen annu hade sitt fulla varde, var en uttalad forutsattning
for att bankerna, Stockholms Enskilda Bank och Diskontoféreningen,
skulle kunna ordna de for bolagens fortsatta expansion alldeles nod-
vandiga obligationslanen.20)

20) "De (Stockholms Enskilda Bank och K. A. Wallenberg) lato endast genom
Herr Thiel meddela mig att l&net ¢j kunde erhdllas p& andra villkor 4n mot 6ver-
tagandet av ifrdgavarande vardepapper”, opublicerad skrift av Broms, s. 24 f (Broms
samling, Assessor Robert Broms, Stockholm); Fritz (1965), s. 15 ff.
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Medan de Laval, Stockholms Enskilda Bank och Thiel vann pa
transaktionen kom Broms och malmbolagen att gora stora forluster pa
de forna de Laval-pappren. Trollhatteaktierna maste skrivas av helt
och héllet ar 1902.21) Betralfande aktierna i Separatorintressenter ater-
kopte Thiel dessa senare till en kurs av 50%, medan Broms gentemot
LKAB fick svara for den darigenom uppkomna forlusten genom en
revers till LKAB om 1,2 milj. kr.22)

Thiels forbindelser med Broms var ingalunda avslutade héarmed.
Under varen 1898 salde Thiel aktiemajoriteten i Svenska Dagbladet
till Broms och varen 1899 kopte Broms nominellt 150 000 kr aktier i
Diskontobanken av Thiel till okant pris.23)

Med de harda villkor, som forknippats med de tidigare lanen, och
med de stora investeringarna i gruvor i Kiruna, hamnanléggning i
Narvik, malmforadlingsbolag i Luled och i en egen malmtransport-
flotta maste Broms fortsatta med upplaning i stor skala.

Hans finansiella situation blev efter hand allt mer trangd, vilket
bland annat kan avldsas i de provisioner han fick avsta till Thiel och
andra. Det galler till exempel LKABs sa kallade franska kredit om 6
milj. kr ar 1900, vari Diskontobanken ingick med  Férutom en er-
sattning om 54% av lanesumman — delvis betingad av de daliga saker-
heterna — tillforsakrades Stockholms Enskilda Bank och Diskonto-
banken ett malmoére om 20 resp. 10 6re per ton skeppad jarnmalm pa de
kvantiteter som dversteg 2 milj. ton.24)

Ungefar samtidigt férhandlade Thiel for Broms' rdkning om ett om-
fattande malmforsaljningskontrakt kombinerat med ett personligt lan
till Broms om 2,2 milj. kr hos Norddeutsche Bank i Hamburg, som
representerade ett antal tyska stalverk. Darvid utverkade Thiel provi-
sioner at sig fran bada kontrahenterna. Av Broms erholl han en revers
om 1 milj. kr for sina tj&nster.25) Med Norddeutsche Bank diskuterades
en provision till Thiel om 10 Pf per ton av den jdrnmalm, som skulle
forsaljas genom det nya forséljningskontraktet. Denna provision ut-
byttes senare mot 10% av Norddeutsche Banks nettovinst pa kontraktet.

21) AB Gellivare Malmfalt bol. st. prot. 29/5 1902 (G A).

22) Broms' skrift, s. 20 (Broms' samling); E. Thiel t. A. Thiel 21/3 1903, Artur
Thiels samling (G A); Forklaring av K. Tillberg 23/4 1903, LKAB 52:6 (LKAB A).

23) Thiel t. Broms 12/4 1899, Thiels kopiebok (LKAB A).

24) Fritz (1965), s. 21 ff,, 27.

25) Ibid., s. 25 f.
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Hérav avstod Thiel av okdnd anledning halften till Stockholms En-
skilda Bank.26)

Med den kraftiga belastning pa Broms' och malmbolagens ekonomi,
som dessa lan medforde, blev Broms' stallning alltmer anstrangd och en
forsaljning av bolagen var den enda utvdgen. Vintern 1902/1903 —
just innan exporten fran de rika gruvorna i Kiruna skulle starta —
intensifierades forsaljningsforsdken. Thiel horde sjalvfallet till dem,
som engagerades héri. Tillsammans med K. A. Wallenberg férsdkte han
befordra malmféltens forsaljning till utlandet. Affaren lyckades dock
inte.27) Nagon manad senare forvarvade i stallet Trafikaktiebolaget
Grangesberg-Oxeldsund de norrbottniska gruvorna, som darefter gick
en betydligt lugnare tid till motes. Med den stora fusionen avslutades
Thiels engagemang i Norrbottensgruvorna.

Som ovan namnts forefaller det som om Broms nagon gang 1901
salt majoriteten i Forenade Separatorintressenters AB till Thiel efter
kursen 50%. Inom Separatorbolaget hade man kant en alltmer stegrad
oro och olust dver Intressentbolaget, som disponerade dver -j av aktierna
i AB Separator, namligen 1316 stycken av totalt 4 000 aktier. Pa varen
1903 naddes emellertid en dverenskommelse mellan AB Separator och
Thiel varvid aktierna i Intressentbolaget kdptes av AB Separator. Kdpet
tillgick pa foljande satt. Aktierna i Intressentbolaget okades till ett
antal av 4000, varigenom det nominella vérdet sénktes till 750 kr. per
styck. Varje dgare av Separatoraktier erhdll darefter motsvarande an-
tal aktier i Intressentbolaget. Priset pa de 4000 Intressentaktierna sattes
till 450 kr per styck eller 60%, dvs. totalt 1,8 milj. kr. I likvid harfor
skulle bland annat ga 120 aktier i Separator, som bolaget sjélvt &gde,
till ett pris om 8 500 kr per styck (=1 020000 kr) med aterkOpsratt
till samma pris, medan resten skulle betalas enligt senare Overens-
kommelse. Darvid overgick Intressentbolagets 1 316 Separatoraktier
pa aktiedgarna i AB Separator med en pa tva gamla aktier (sedan
vissa storre aktieagare reducerat sin andel). Da Separator 6vertog In-

26) Thiel t. Stockholms Enskilda Bank 15/8 1900 (SEBA), Thiel t. Stockholms
Enskilda Bank 16/12 1901, 20/12 1902, Thiels kopiebok (LKAB A). Forsaljnings-
kontraktet med Norddeutsche Bank, vilket bland annat innebar kontraktsbrott fran
Broms' sida, blev mycket forlustbringande fér malmbolagen. Fritz (1965), s. 24 ff.,
Fritz (1967), s. 49.

27) Thiel t. K. A. Wallenberg 12/12, 13/12 1902, Thiels kopiebok (LKAB A);
Fritz (1965), s. 46, not 6.
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tressentbolagets skulder kan forsaljningspriset pd de Separatoraktier,
som Overléts till Separators gamla aktiedgare, uppskattas till 8 140 kr
per styck.28) D& Thiel av Broms forvérvat Intressentbolagets aktier
till 50%, bor hans vinst ha uppgétt till kr 240 000 pd denna transak-
tion.29) Thiels aktieinnehav i AB Separator reducerades efter hand.
Efter &r 1907 var Thiel inte langre representerad vid bolagsstimmorna.30)

Att uppskatta Thiels samlade fortjanster p& de Laval- och Norrbot-
tenengagemangen synes ogorligt. | den tidigare framstéllningen har en-
dast glimtvis kunnat redovisas inkomster av rantor, provisioner etc.31)
Vissa andra tilldragelser tyder dock pa att Thiels inkomster under 1890-
talets utpréglade hégkonjunktur varit exceptionellt stora.

Thiel 1amnade ledningen for Diskontobanken ar 1901 i och med att
han avgick som ordférande i banken. Samtidigt riktades hans intressen
alltmer at andra hall, som inte gav aterbaring i form av materiella
vinster men icke desto mindre var mycket kapitalkrdvande, namligen
ett finansiellt stod at forfattare och konstnirer,32) at Nietzschearkivet
i Weimar, vardskap for ’de berémda och lysande thielska middagarna™,33)
inkdp av konst och inte minst byggandet och inredningen av Thielska
galleriet, som blev klart &r 1905.34)

Det ar helt klart att 1890-talets hektiska konjunkturuppgéng och
febrila afférsliv var den alldeles nddvéandiga forutsattningen for Thiels
inkomstbringande verksamhet, och han utnyttjade l&get skickligt,
okonventionellt och skrupelfritt. Tiden nérmast efter sekelskiftet kan

28) AB Separator styr. prot. 27/2 1903, AB Separator t. Thiel 28/2 1903, AB Sepa-
rator bol. st. prot. 16/3,24/3 1903 (AL A), AB Separator 1883-1908, s. 77; Opublicerad
historik av B. Steckzén (AL A).

29) Den stora vinsten vid &terforsdljningen av Separatoraktierna patalades av
Broms, Broms' skrift, s. 23, Broms samling (R. Broms, Stockholm).

30) AB Separator bol. st. prot. 1903-1907, Fdrenade Separatorintressenters AB
bol. st. prot. 1903-1907 (AL A).

31) Thiel 1&r ha uppgivit fér Tor Bonnier att hans formdgenhet vid sekelskiftet
uppgick till 11 milj. kr, Linde, s. 35.

32) T.ex. Lidman, s. 198 ff; Wastberg, s. 155; Bonnier, s. 108 ff. Brevsamlingen i
Thielska Galleriet har en rik flora av brev fran forfattare och konstnarer med an-
hallanden om ekonomiskt stod.

33) Linder, s. 151. Jmfr Hj. Soderberg, Generalkonsulns middagar.

34) Linde, s. 66 ff, 111 ff. I bouppteckningen efter hustruns dod &r 1915 varderades
konstsamlingen till 1,4 milj. kr. Byggnadens taxeringsvarde var 350 000 kr. Boupp-
teckning efter Signe Thiel 16/6 1916, 1916:476 rote 11 (SS A).
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anses ha inneburit den finansiella toppnivan for Thiel, som da var drygt
40 ar gammal. De snabba framgangarna sammanfoll med en personlig
och kulturell nyorientering och skedde till priset av en brytning dels med
Wallenberg och Stockholms Enskilda Bank, som ansag att Thiel som
mellanhand mellan Stockholms Enskilda Bank och Broms alltfor hart
utnyttjat dennes nddlage (bl.a. den ovan ndmnda erséttningen om |
milj. kr), och dels med manga andra tillhérande Stockholms haute
finance.35) Dessutom ansdg sig Thiel i fortsattningen kunna arbeta
utan stod av ndgon bank. | en kommande lagkonjunktur skulle detta
visa sig 6desdigert.

35) | ett tidigare citerat brev frdn K. A. Wallenberg till brodern Marcus varen
1903 berattas om ett mdte med den gamle vannen Thiel i Bois de Boulogne: "1 skogen
var stilla och fridfullt, knappt en méanniska. Vi fordjupade oss inat nagra kilometer,
da plétsligt, har Du sett pa fa'n, Ernest Thiel lyfter p& hatten p& andra sidan végen.
Jag gjorde sammaledes och vi seglade forbi varandra, han med sin nr 2 (som jag for-
modar) i sldptdg; men jag uppgav var forsta plan att frukostera i Boulognerskogen
utan girade barbord han till Jardin d’Acclimatation, en forbald lang vag men sa
smakade frukosten sa mycket battre”, Gasslander 11, s. 130.



”Skall man ga till eftervarlden som finansgeni, s galler det att do i
en hdgkonjunktur” (yttrande tillskrivet Thiel, Sven Lidman, Véllust
och vedergéllning, s. 234).

AFFARSMANNEN

A. Metallurgiska harvan

Sedan Ernest Thiel 1dmnat sin bank, i huvudsak avvecklat de de Lavalska
engagemangen och sedan malmbolagsaffaren efter forsaljningen till
Trafik AB Gréangesberg-Oxelosund 1903 gatt in i ett lugnare skede,
synes Thiels affarsverksamhet ha lankats in i en betydligt mindre hektisk
fas. Under aren narmast harefter kravde uppenbarligen resor, over-
sattningar av Nietzsches arbeten och byggandet och utrustningen av
Thielska galleriet hans uppmarksamhet.1)

Det spekulativa inslaget i svenskt néringsliv avmattades dock inte.
Under aren narmast efter 1904 byggdes det inom gruv- och jarnsektorn
upp ett stort industriellt komplex med véldiga framtidsléften, som —
nar det sprack i en vikande ekonomisk konjunktur — blev Sveriges
dittills storsta affarsskandal.

Det forefaller alldeles foljdriktigt att Thiel blev en av de huvud-
agerande i denna synnerligen komplicerade kedja av transaktioner.

Vad saken géllde var den s.k. Metallurgiska harvan.2) Sjélva grund-
idén bakom affarskomplexet var i och for sig sund och riktig och kom
i en konjunktur av stigande efterfragan pa jarnmalm att visa sig realiser-

1l Linde, passim.

2) Nagot kallmaterial fran de tva huvudbolagen i harvan, Metallurgiska AB och
AB Jernexport, foreligger inte. Viktigt material finns dock bevarat i Svenska Handels-
bankens arkiv efter den stdrsta kreditgivaren, Bank AB Stockholm-Ofre Norrland,
efter &r 1911 AB Norrlandsbinken. Den Metallurgiska harvan diskuterades utforligt
men alltfér osystematiskt av Emil Fitger i Affarsvarlden ar 1913. Fitger gor dock en
val ensidig beddmning av Thiels insatser: ”Bankdirektér Ernest Thiel anses ha
&t sig upprepade génger utverkat provisioner och andra ekonomiska fordelar,
vilka ej statt i rimlig proportion till de tjanster han gjort bolaget”, Affarsvarlden 1913,
s. 1355 f.
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bar och mycket lénsam.3) Pa grundval av metoder utarbetade av Gustaf
Grondal kunde fattigare jarnmalmer anrikas till slig och sligen samman-
pressas till briketter med hdg jarnhalt. Harmed blev tidigare outnyttjade
och som tamligen vérdelésa betraktade gruvor mdjliga att exploatera
for export av slig och briketter eller for inhemsk tackjarnstillverkning.4)

Medvetna om de véldiga framtidsmojligheter processen bar inom
sig grep nagra affarsman in for att i storre skala exploatera Grondals
uppfinningar.5) | december 1903 bildade affarsménnen tillsammans med
Grondal ett bolag, Metallurgiska Patent AB, ndarmast for att sélja
patentrattigheter och licenser till intresserade gruvforetag. Ar 1906
&ndrades bolagets namn till Metallurgiska AB. Bakom namnéandringen
lag en vidgad malsattning, namligen att genom egna forvarv av gruvor
och jarnverk snabbare kunna nyttiggéra de Grondalska uppfinningarna.
Bland forvarvade gruvor méarks Sydvaranger i Nordnorge, Strassa,
Sprakla, Stripa, Herrdng och Ickorrbotten i Mellansverige. Dartill
inkoptes Guldsmedshyttan och Lulea Jernverk. Parallellt med Metallur-
giska AB skulle ett annat bolag, bildat i slutet av ar 1906, namligen AB
Jernexport, arbeta sasom ett forséljningsbolag, gemensamt for de olika
foretagen tillnérande Metallurgiska AB. Jernexport forlorade shart sin
karaktdr av renodlat forsaljningsbolag och dess affarer blev i hogsta
grad sammantvinnade med Metallurgiska AB.

Det karaktaristiska for de bada bolagen var den stora andelen "luft”
bland tillgdngarna. Agarna skot namligen till endast obetydliga méngder
kapital. | stallet utnyttjades patenter och licenser som motvérde for
aktieforvarv. Darutover kom en omfattande och fantasifull laneverk-
samhet till stand. Det karaktaristiska var dock att krediterna alltid
maste kombineras med avgifter, provisioner, rabatter, fraktkontrakt
etc.

Thiels forsta kontakt med Metallurgiska AB:s afférer synes ha skett
sa sent som sommaren 1907. | juni manad detta ar formedlade namligen
Thiel ett 1an at nagra av Metallurgiska AB:s aktiedgare — men avsett
for Sydvaranger — hos sin gamla tyska forbindelse, Norddeutsche Bank
i Hamburg, om 3 milj. kr. Som sédkerhet for lanet lag bl.a. 3 milj. kr

3) Fritz (1967), s. 108.

4) En valtalig och utférlig beskrivning 6ver processens mojligheter hos W. Olsson
t. H. Mannheimer 20/2 1904, William Olssons samling, 18 (TM).

5) Dessa var konsul Nils Persson, generalkonsul A. P. Pehrsson, Knut Tillberg
och William Olsson, vilken senare dock snart lamnade verksamheten.
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nyemitterade aktier i AB Jernexport, for vilka Thiel hos banken for-
band sig att finna kopare till 1 milj. kr.6)

Nagot senare samma ar var Metallurgiska AB moget att utnyttja
Thiels forbindelser for ett storre lan. Det gallde ett stort obligationslan
at Sydvaranger om 12 milj. kr. Sydvarangers aktiekapital, strax darefter
hojt till 10 milj. kr, var till storsta delen inte inbetalt utan hade utgatt
som ersattning for gruvréattigheter, licenser och provisioner. Det stora
lanet i Norddeutsche Bank skulle daremot mojliggora exploatering av
gruvorna och en omfattande export av briketter. Férutom sedvanlig
ranta erholl banken i provision 3 milj. kr nyemitterade Sydvaranger-
aktier. Jernexport, som var Sydvarangers forséljningsagent, tillfor-
sakrades 3% i forsaljningskommission pa gruvbolagets forsaljningar
fram till 1930, men skulle i sin tur till banken avsta 1 %. Darutover erholl
banken forkopsratt till halften av Sydvarangers produktion (till samma
pris som Jernexport kunde erhalla pa annat hall), och da med ytterligare
\°/ i kommission.7)

For sina tjanster vid formedlingen av dessa lan vann Thiel betydande
fordelar. Forutsattningen for lanet om 3 milj. kr var namligen att
Metallurgiska AB av Thiel forvarvade nominellt 2 490 000 kr stam-
aktier och nominellt 11 000 kr preferensaktier i det tidigare namnda
helt vardeldsa Trollhéttans Elektriska Kraft AB till ett pris av 1,2 milj.
kr, varav 200 000 kr betalades kontant och resten genom revers. Ar
1909 maste Metallurgiska AB, liksom LKAB gjort sju ar tidigare, helt
avskriva detta aktieinnehav. Darutéver synes Thiel hos Sydvaranger som
ersdttning ha utverkat en skuldférbindelse till sig om 1 milj. kr.8)

Senare under hosten 1907 slots ett nytt agenturkontrakt mellan
Jernexport och Sydvaranger. Av Jernexports provision pa Sydvarangers
totala forsaljning om 3% skulle Norddeutsche Bank enligt ett tillagg
till kontraktet pd varen 1908 erhalla I1°/0 och Thiel \/, dock lagst
30 000 kr och hogst 50 000 kr per ar. Samtidigt bortfoll Sydvarangers
tidigare namnda forbindelse till Thiel om 1 milj. kr, medan Metallurgiska
i sin tur av Thiel forvarvade 200 000 kr aktier i AB de Laval Zink till

6) Affarsvarlden 1913, s. 1 271.

7) Thiel, s. 68; Affarsvarlden 1913, s. 1268, 1271, 1 352. Lénet till Sydvaranger
var en stor kredit dven for Norddeutsche Bank och omnamndes sarskilt i bankens
styrelseberéttelse, Norddeutsche Bank: Jahresbericht 1907 (D B A).

s) Linde, s. 64, not 145, Affarsvarlden 1913, s. 1 267, 1 311.
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pari, vilka redan samma &r nedskrevs till 1 krona.9) A andra sidan méste
Thiel senare avsta fran sin provision pd Sydvarangers forsaljning.

De Metallurgiska bolagen befann sig varen 1908 i en allt samre
situation. Konjunkturen forsémrades stadigt och drabbade sarskilt
hart foretag inom gruv- och stdlsektorn.10) Styrkan hos Metallurgiska
gruppen utgjordes dock fortfarande av dess innehav av aktiemajoriteten
i Sydvaranger. For att om mdjligt radda stallningen sékte Metallurgiska
AB frdn sommaren 1908 silja sina 12 500 aktier i Sydvaranger & nomi-
nellt 500 kr styck. En option lamnades &t Thiel till en kurs om 125%,
dvs. 7,8 milj. kr.

Under krisaret 1908 blev Thiel ocksa mer direkt involverad i Metallur-
giska harvan. Den tidigare ndmnda reversen om ! milj. kr, som Metallur-
giska AB lamnat som ersdttning for Trollhatteaktierna, byttes nu mot
1 milj. kr nyemitterade preferensaktier i Metallurgiska AB. Som er-
sattning for formedlingen av Sydvarangerlanet erhéll Thiel ytterligare
300 000 kr aktier i bolaget. | slutet av &r 1908 &gde Thiel 1 300 000 kr
preferensaktier och 311 000 stamaktier i Metallurgiska AB och var
darmed en av de storsta aktiedgarna i bolaget.¥l) Med Metallurgiska
AB:s rekonstruktion och konkurs under de féljande &ren blev hans
aktier i bolaget slutligen helt véardel6sa.

Thiel lyckades inte under hosten 1908 och varen 1909 finna nagon
hagad kopare till Sydvarangeraktierna. Det engelska jarnverket Ebbw
Vale var intresserat en period, men da aktieférvarvet skulle kombineras
med ett for Sydvaranger oférmanligt leveranskontrakt satte sig Nord-
deutsche Bank emot transaktionen. Trafikaktiebolaget Gréngesberg-
Oxelésund avbodjde erbjudandet i mars 1909.12) Parallellt med Thiel
synes K. A. Wallenberg pd Riksbankens vagnar ha arbetat pd forsalj-
ningen av Sydvarangermajoriteten. Riksbanken stkte h&rigenom radda
den kreditgivande Bank AB Stockholm-Ofre Norrland.13)

9) AB de Laval Zink startades av de Laval &r 1907, Althin, s. 246; Affarsvarlden 1913,
s. 1267, 1311

10) Jorberg, s. 311, 327.

111 Affarsvarlden 1913, s. 1 350.

12) Fasting, s. 54; Trafikaktiebolaget Grangesberg-Oxeldsund styr. prot. 23/3
1909 (G A).

13) K. A. Wallenberg t. K. Tillberg 29/1, 16/2 1909 (SEB A). Riksbanken var
sjalvfallet bekymrad éver Bank AB Stockholm-Ofre Norrlands tunga engagemang
hos den Metallurgiska gruppen. Bank AB Stockholm-Ofre Norrland, styr. prot.
5/9 1908, 1/2 1909 (SHB A).
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I den allt samre konjunkturen maste de Metallurgiska bolagen re-
konstrueras pa sommaren 1909. For Thiel innebar det att han aterlam-
nade optionen. Dessutom maste han avsta fran sin ratt till provision pa
Sydvarangers forsaljningar. Thiel maste ocksa dverta 1 milj. kr preferens-
aktier i Jernexport, hypotiserade i Norddeutsche Bank i samband med
Metallurgiskas forsta Ian dar och till vilka Thiel atagit sig skaffa kopare
till 1 milj. kr. | ersdttning harfor erholl Thiel diverse aktier uppskatt-
ningsvis varda 500 000 kr.14)

Vid samma tillfalle fick Metallurgiska lamna ifran sig sina Syd-
varangeraktier, framst till Bank AB Stockholm-Ofre Norrland, som var
den storsta langivaren at de Metallurgiska bolagen. Thiel 6vertog darvid
670 000 kr Sydvarangeraktier till ett pris av 397 450 kr. Metallurgiska
bolagens daliga affirer medforde att &ven Bank AB Stockholm-Ofre
Norrland hosten 1910 maste genomga en mycket uppméarksammad
rekonstruktion med stora forluster for dess aktiedgare. Den nya Norr-
landsbanken kvarholl dock genom ett Intressentbolag, AB Forenade
Grufintressenter, en mycket stor post Sydvarangeraktier.15)

Ar 1911 blev en slutgiltig rekonstruktion av AB Jernexport och
Metallurgiska AB nodvéndig. Darvid dvertogs Guldsmedshyttan med
aktier och lotter i Strassa och Stripa av den kreditgivande Norrlands-
banken. Metallurgiskas aktier i Ickorrbotten saldes till ett konsortium
bestdende av Thiel, Knut Tillberg och Kristoffer Huldt for 250 000 kr.
Tillberg loste efter hand ut Thiel och Huldt och salde gruvan ar 1913
till ett osterrikiskt jarnverk for 2 050 000 kr.16) | borjan av ar 1912
forvarvade samma konsortium Guldsmedshyttan av Norrlandsbénken
for 600 000 kr. Dérefter vidtog en styckning av bruket pa sa satt att
Strassa gruvor ocksa saldes via Tillberg till ett 6sterrikiskt jarnverk for
3,5 milj. kr, medan Stripa avyttrades till svenska jarnverk. Konsortiets

14) Affarsvarlden 1913, s. 1 351.

15) Ibid., s. 1352. Inom Bank AB Stockholm-Ofre Norrland bérjade man under
hosten 1907 tveka infor den stora kreditgivningen till den Metallurgiska gruppens
olika foretag. D& var banken emellertid redan alltfor hart bunden och kreditgivningen
fick fortsitta. Bank AB Stockholm-Ofre Norrland, styr. prot. 14/10, 22/11, 20/12
1907 (SHB A).

16) Affarsvdrlden 1913, s. 1 345; Vertrag K. Tillberg-Osterreichische Berg- und
Huttenwerke 9/3 1913, Kapsel Ickorrbotten (GCA).
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sammanlagda vinst har uppskattats till mellan 4 och 5 milj. kr, varav
Tillberg dock torde ha reserverat den storsta andelen for sig.17)

Under senhdsten 1911 skedde den storsta avvecklingen av det Metallur-
giska komplexet. Norrlandsbénken disponerade, som tidigare ndmnts,
genom ett Intressentbolag 4,7 milj. kr aktier i Sydvaranger. AB Forenade
Grufintressenter hade ett aktiekapital om 1525000 kr, varav Thiel
&gde 600 000 kr och Norrlandsbanken 425 000 kr. Dartill hade Intres-
sentbolaget en skuld till Norrlandsbanken om 2,5 milj. kr med samtliga
Sydvarangeraktier som sékerhet. Som motvérde fanns de nominellt
4708 000 kr Sydvarangeraktierna, dvs. varderade till 85%. | december
manad 1911 saldes bankens fordran pa Intressentbolaget och Syd-
varangeraktier till Thiel och Knut Tillberg for 3 milj. kr, varav 1 milj.
kr kontant. Samtidigt synes Thiel och Tillberg genom forvarv av ytter-
ligare Sydvarangeraktier av Anker, den ursprungliga &garen av Syd-
varanger, sokt komma &éver majoriteten i bolaget, vilket uppenbarligen
inte lyckades, da Tillberg drog sig ur affaren. Det tidigare niamnda
Intressentbolaget likviderade ar 1912.18)

Att beddma det samlade resultatet av Thiels engagemang i Metallur-
giska harvan moter betydande svarigheter. Klart ar att han gjorde
betydande vinster vid forsaljningen av Strassa och Ickorrbottens gruvor,
vilket i och for sig kan tagas som bevis pa att Grondals uppfinningar i en
uppatgaende jarnmalmskonjunktur visade sig véarda att satsa pa. En
tidigare bedémning har alltfér ensidigt framhallit Thiels oskéligt stora
provisioner.19) Det maste namligen betonas, att Thiel gjorde kraftiga
forluster i sin egenskap av storste aktiedgare vid Metallurgiska ABs
och AB Jernexports konkurser. Vid Jernexports konkurs ar 1913 agde
Thiel nominellt 1 139 000 aktier i bolaget av ett totalt aktiekapital om
1750 000 kr, vilka sjélvfallet blev vérdelésa. Tidigare har namnts
Thiels aktieinnehav i Metallurgiska AB om 1,6 milj. kr, vilket pa samma
sétt gick forlorat.

17) AB Norrlandsbanken styr.prot. 5/12 1911, 9/2, 12/4 1912 (SHB A). Tillberg
forvarvade Stréssa av Guldsmedshyttan fér 2 140 000 kr. Guldsmedshytte AB styr.prot.
16/7 1912 (Guldsmedshytte arkiv). Guldsmedshyttan kunde i kraft av sina realisa-
tionsvinster dela ut 100% pa aktiekapitalet, 1,2 milj. kr, &r 1912. Affarsvarlden, 1913,
s. 1061, 1 311.

1S) Thiel, s. 71. Kontrakt AB Norrlandsbanken-E. Thiel och K. Tillberg 14/12
1911, bilagd styr.prot. 18/12 1911 (SHB A).

19) Fitger i Affarsvarlden 1913.
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I familjen Thiels privata korrespondens kan férmarkas en mer pes-
simistisk ton efter 1909. ”Det gar utfor med stora steg och jag kanner
grannskapet av det forfarliga” skrev Thiel till Hjalmar Soderberg i
december 1909 och Tiderna ha férandrats, och vi &ro icke langre rika”
noterade hans hustru pa hosten 1910.20) For framtiden var dock ut-
vecklingen av Sydvarangerbolaget det mest betydelsefulla. Thiel &gde
mer &n nominellt 4 milj. kr i bolaget. Ar 1913, d& jarnmalmskonjunkturen
starkt forbattrades, beddmdes bolaget ha mycket goda utsikter.21)
| augusti 1914 uppskattade Thiel sin formogenhet till 6 milj. kr, varvid
han bokforde sina 4 050 000 kr Sydvarangeraktier till pari.22) Ar 1916,
vid bouppteckningen efter hustruns dod, uppgick hans samlade for-
mdgenhet till 4,4 milj. kr, varvid hans nominellt 4,3 milj. kr Sydvaranger-
aktier bokforda till 90% (3 870 000 kr) och belanade till en kurs av
50%, utgjorde hans alldeles dominerande tillgangspost.23)

B. Sydvaranger

De stora jarnmalmsfalten vid Varangerfjord ndra Kirkenes i nord-
ligaste Norge upptdcktes vid sekelskiftet.24) Malmen holl en jarnhalt
av blott ca 35%, varfor den i obearbetat skick inte kunde bara kostna-
den for sjofrakten till stalverken pa kontinenten eller i Storbritannien.
Efter anrikning och brikettering enligt de tidigare ndmnda Grondalska
metoderna kunde man emellertid na en jarnhalt om ca 65%. Darmed var
Sydvarangers briketter kvalitetsmassigt fullt jamférbara med den bésta
Kirunamalmen.

Grosshandlare Chr. Anker, som varit den drivande kraften vid upp-
tackten av malmfyndigheterna, sokte forst kontakt med tyska och
engelska intressenter for att kunna finansiera de omfattande investe-

20) E. Thiel t. Hjalmar Soderberg, dec. 1909 (G U B), Signe Thiel t. Ellen Key
6/10 1910, atergivet hos Linde, s. 37.

21) Affarsvarlden 1913, s. 1 268.

22) Thiel, s. 49.

23) Bouppteckning efter Signe Thiel 16/6 1916. 1916:476 rote 11 (SSA).

24) For Sydvaranger foreligger en historik, Fasting, K., A/S Sydvaranger 1906-
1956, som for den aldre tiden till stor del bygger pa Fitgers tidigare namnda artikel.
For foreliggande framstallning har forf. fatt taga del av excerpter rorande aktie-
innehav hos kontorschef Andreas Hagen, Oslo.
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ringarna i gruvor, anrikningsverk och briketteringsanlaggningar.25)
Efter férhandlingar med den Metallurgiska gruppen i Stockholm,
som innehade ett patent, vilket mdjliggjorde anrikning, och sedan
Anker erhdllit koncession for brytning, bildades i borjan av ar 1906
A/S Sydvaranger med ett aktiekapital om 5 milj. kr, varav 2 milj. kr
foll pd& Anker som ersattning for gruvrattigheterna. Bland de svenska
aktietecknarna marks konsul Nils Persson, generalkonsul A. P. Pehrsson
i Metallurgiska AB, Knut Tillberg och K. A. Wallenberg. Det svenska
aktiekapitalet om 3 milj. kr — inte heller det pa ldnga vagar inbetalt26) —
gick efter hand 6ver i Metallurgiska ABs portfolj.

Ar 1907 férdubblades Sydvarangers aktiekapital till 10 milj. kr.
Héarav gick, som tidigare ndmnts, 3 milj. kr till Norddeutsche Bank i
Hamburg som ersittning for l1anet om 12 milj. kr, och 2 milj. kr till
Metallurgiska AB for patentratten. Foljande ar Okades aktiekapitalet
med ytterligare 2 milj. kr, tecknade av Metallurgiska gruppen i av-
rakning mot reverser och réntekostnader.

Det var sélunda forst genom lanet hos Norddeutsche Bank ar 1907,
som medel kunde flyta in for verkliga investeringar. De forsta lasterna
kunde sd lamna Kirkenes under ar 1910. Féljande ar exporterades
nastan 90 000 ton och &r 1912 ca 240000 ton slig och briketter.27)
Sydvaranger sdg ut att kunna bli ett nytt Kiruna. Norska redare, som
fick ett Okat intresse for gruvbolaget, satsade &r 1912 3 milj. kr i nytt
aktiekapital och pé&féljande ar ytterligare 1 milj. kr, varfor aktiekapitalet
da nadde 16 milj. kr.28) Thiels post om drygt 4 milj. kr var salunda
fortfarande betydande, men han var langt ifrdn nagon majoritets-
stallning.

Krigskonjunkturen gjorde de jarnrika samt fosfor- och svavelfattiga
Sydvarangerbriketterna begérliga i Tyskland och Storbritannien.29) Till
stigande priser exporterades ar 1913 ca 450 000 ton och 1914 ca 400 000
ton, medan &r 1915 visade en nedgéng till ca 280 000 ton.30) Sistnamnda

25) Fasting, s. 32, 45.

26) Affarsvarlden 1913, s. 1 266. Har antydes att de fyra namnda deldagarna satsade
50 000 kr vardera och erhéll nominellt ca 800000 aktier. Uppgiften bekraftades
langt senare av Tillberg, se Gasslander 11, s. 254, not 3.

27) Norges Offisielle Statistik, Norges Bergverksdrift.

2S) AJS Sydvaranger generalférsamling 22/9 1912, 13/10 1913 (S A), Fasting, s. 69.

29) Pothmann, s. 231 ff.

30) Norges Offisielle Statistik, Norges Bergverksdrift.
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ar hojdes aktiekapitalet med ytterligare 7 milj. kr, varvid Thiel deltog
med 200 000 kr.31) De norska intressena blev nu kraftigt forstarkta
och Thiel fick 1amna styrelsen.32)

Tecknen pa stagnation var emellertid ar 1915 fullt tydliga och snart
nog intradde utomordentligt stora svarigheter for bolaget. Visserligen
steg priset kraftigt pd Sydvarangerbriketterna, men &nnu kraftigare
steg kostnaderna for frakten och dartill kom svarigheterna for sjo-
farten i det oinskrankta ubatskriget. Priset pd den kol, som kravdes
for anrikningen och briketteringen, méngdubblades.33) Ar 1916 lag
exporten fortfarande vid ca 330 000 ton men sjonk ar 1917 till ca 165 000
ton, ar 1918 till ca 60 000 ton, uttaget av aldre lager, och &r 1919 till
15 000 ton.34) | bolagets styrelseberattelse for ar 1918 framholls att
inget storre norskt foretag genomgéende hade drabbats s& hart under
kriget som just A/S Sydvaranger.35)

Ar 1919 méste darfor aktiekapitalet skrivas ned till halften, 11,5
milj. kr, medan preferensaktier till samma belopp nytecknades. Tva ar
senare skrevs stamaktierna ned till 1/10 och preferensaktierna till 1/5.36)
Da hade emellertid Thiel dragit sig ur Sydvarangerengagemanget.

Den ogynnsamma utvecklingen for bolaget avspeglas i férandringarna
av borsvardet pa Sydvarangeraktien.

Som tidigare betonats var Thiels stédllning — utan egen bank eller
stod av andra banker — under de forsta krigsaren nastan helt beroende
av vérdet pd Sydvarangeraktierna. Sjalv varderade han dem i augusti
1914 till pari,37) medan man i bouppteckningen 1916 uppskattade
vardet till 90% (=450 kr),38) ett varde som de vid arsskiftet 1918/19
nara nog betalades i, trots det forsamrade l&get for bolaget. Darefter
drabbades aktiekursen av ett kraftigt ras. Tidigare har antagits att
Thiels hela férmogenhet gick forlorad i samband med rekonstruk-
tionerna av Sydvaranger &r 1919 och 1921.39) | sjalva verket deltog Thiel

31) A/S Sydvaranger generalférsamling 9/12 1915 (SA).

32) Farmand, jubileumsnummer 1891-1916, s. 59.

33) Farmand 5/6 1915, 10/6 1916, 28/4 1917, 25/5 1918; Pothmann, s. 231 S.
34) Norges OfHsielle Statistik, Norges Bergverksdrift.

35) Fasting, s. 73.

36) A/S Sydvaranger generalforsamling 15/5 1919, 17/8 1921 (SA).

37) Thiel, s. 49.

3S) Bouppteckning efter Signe Thiel 16/6 1916, 1916:476 rote 11 (SS A).
39) Linde, s. 56.
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Tab. 2. Sydvarangeraktiens borsvarde 1918-1920
(nom. belopp 500 kr)

Datum Saljkurs Kopkurs Betalkurs
1918 18/12 425 375 390
1919 8/1 370 360 360
12/1 330 325 335/325
19/3 250 200 —
23/4 200 - —
21/5 175 — —
21/6 150 120 120
23/7 - 1° —
8/10 120 110 115
17/12 120 100 110
1920 17/3 - 80 -
9/6 80 - —
15/12 — 20 —

Kalla: Farmand 1918-1920.
Anm. 1: Aktierna noterades inte p& borsen i Kristiania forran i slutet av &r 1918.

i ett konsortium, som traffat ett avtal om forséljning av aktiemajoriteten
till Krupp i borjan av kriget. Genom kursfallet pa den tyska marken
hélls dock forsaljningen svavande och fullféljdes aldrig.40)

Uppenbarligen lyckades dock Thiel avyttra sitt aktieinnehav under
varen 1919. Yid den ordinarie bolagsstamman 24 april detta ar stod
Thiel antecknad for nominellt 6 milj. kr aktier i bolaget, medan han vid
den extra stdimman 25/5 inte langre var representerad som aktiedgare i
bolaget, liksom inte heller ndgon gang senare.41) Detta bor tolkas sa
att Thiel avyttrat aktierna i borjan av maj 1919. Forséljningskursen
torde da ha legat vid ca 25% av nominella vardet, varfor Thiel i likvid
bor ha erhallit 1-1,5 milj. krd2) (jmfr nedan s. 40).

Né&r Thiel av Norrlandsbanken i slutet av ar 1911 férvarvade den

40) O. Rydbeck t. F. FI. Behrens 18/12 1916, Rydbeckska samlingen, vol. 197
(RA), Thiel, s. 73 1.

41) A/S Sydvaranger generalférsamling 24/4, 25/5 1919 (S A). Thiel hade okat
pé sitt aktieinnehav genom att delta i ett konsortium med Centralgruppens Emissions
AB och forvarvat Norddeutsche Banks aktiepost. Centralgruppens Emissions AB
st.prot. 28/6, 18/8 1916, Rydbeckska samlingen, vol. 183 (RA).

42) Ar 1919 motsvarade 100 norska kronor 96 svenska.
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stora posten aktier i Sydvaranger, var hans bedémning av bolagets
framtid alldeles korrekt. Det forsta varldskriget innebar en ytterligare
forstarkning av den kraftiga efterfragan pa jarnmalm, som radde aren
narmast fore krigsutbrottet. Det som en gang bérjade som en tamligen
enkel laneférmedling at Metallurgiska AB syntes nu i en annan kon-
junktur kunna bara en mycket rik frukt. Men tvartom blev just kriget
orsak till bolagets fall. Det oinskréankta ubatskriget och de starkt stegrade
fraktkostnaderna sopade bort stdrre delen av Thiels formdgenhet. Men
annu var hans affarsmannabana inte avslutad. Krigskonjunkturen kunde
ocksa bjuda andra majligheter.

C. Krigskonjunktur och krisar

Under det forsta varldskriget stimulerades det svenska affarslivet av
goda konjunkturer. Redan fran krigets borjan satte prisstegringar in.
Under ar 1915 okades foretagens vinster avsevart. Med en stigande
optimism gick det svenska naringslivet ar 1916 in i vad som kallats
den egentliga krigskonjunkturen. Den fortsatta penningvardesfor-
samringen ledde till en allt intensivare spekulation i sakvarden. Aren
1916 och 1917 kan karaktariseras som hektiska hogkonjunkturar med
bl.a. hogt uppdrivna kurser pa aktier. Till f6ljd av inflationen blev manga
bolags vinster skenbara och deras avskrivningspolitik blev — atminstone
betraktad med efterklokhetens 6gon — ogenomtankt, liksom ocksa
foretagens lagervardering. Med ar 1918 intradde en viss avmattning,
som efter en kort boom foljdes av en djupgdende depression, mest
akut fran andra halften av ar 1920 till forsta halften av ar 1922. Féljden
blev ett stort antal konkurser for industriféretag, emissionsbolag och
banker.43) Ernest Thiel, vars formogenhet ar 1916 uppskattades till ca
4,5 milj. kr, drogs under dessa ar in i febriga spekulationer och ddes-
digra kriser.

i. Herrang

Herrdngs Gruf AB har tidigare i denna framstéllning skymtat som ett
av den Metallurgiska harvans manga engagemang. Vid Herrangs gruvor
och masugnar vid Upplandskusten blev Grondals metoder for forsta
gangen provade i kommersiell skala. 1 spillrorna efter Metallurgiska
hérvan arbetade Herrangsbolaget vidare. Thiel &gde en betydande

43) For den allménna utvecklingen se Ostlind, s. 126 ff; Hildebrand, K.-G., s.
107 ff.
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aktiepost, ar 1914 nominellt 685 000 kr av det totala aktiekapitalet om
2,7 milj, kr.44) Hans aldste son satt med i styrelsen, liksom ocksa den
tidigare namnde Kristoffer Huldt, som var verkstéllande direktor.
Engagemanget i Herrang, som varade till borjan av ar 1918,45) ledde
over till andra verksamheter, som i hég grad blev typiska for tiden,
i sin uppgang extremt praglade av krigskonjunkturen varigenom ocksa,
nér krisen kom, fallet blev ovanligt stort.

Vad det narmast gallde var Stens Bruks AB, som bl.a. &gde gruvor
i Kantorp i Sédermanland och jarnverk i Finspong. Herrang dgde stora
intressen i Stens Bruk. Under ar 1913 foretog Huldt och Thiel en styck-
ning av Stens Bruks tillgangar, som till sin karaktar paminner om den
tidigare namnda samtidiga styckningen av Guldsmedshyttan.46) Kan-
torpsgruvan Overfordes till ett sjalvstandigt gruvbolag, AB Kantorps
Malmfalt, vari Thiel synés ha agt f av aktierna.47) Redan paféljande
ar saldes emellertid foretaget till Boxholms AB i utbyte mot 400 ny-
emitterade Boxholmsaktier a 1000 kr.48) Annu ar 1916 agde Thiel
nominellt 300 000 kr aktier i Boxholms AB.49)

2. Finspongs Metallverk

De avstyckade delarna i Finspong praglades under de narmast foljande
aren av kraftig expansion (dven nar lopande véarde omraknas i fast).
Finspongs Metallverks AB blev ett modernt metallverk med tillverk-
ning av koppartrad, kabel och annat slags kopparhalvfabrikat.50)
Forsaljningen vid Finspong visar féljande utveckling:

Tab. 3. Finspongs Metallverks forsaljning 1914-1921

Ar 1000 kr Ar 1 000 kr
1914 3603 1918 30 673
1915 10 195 1919 24 143
1916 18 759 1920 20 950
1917 27 996 1921 6 781

Kalla: Finspongs Metallverks AB, kapitalbécker (G A)

44) Thiel, s. 49. Ar 1916 agde Thiel nominellt 345 000 kr aktier i Herrdng. Boupp-
teckning efter Signe Thiel 16/6 1916, 1916:476 rote 11 (SS A).

451 Herrang koptes da av Kolimportfirman Olaus Olsson.

46) Affarsvarlden 1912, s. 661 f, 1913, s. 298, 1 134.

47) Om AB Kantorps Malmfalt se Anestad, s. 216 ff; Fritz (1967), s. 104. Thiel,s. 49.

48) Affarsvarlden 1915, s. 92.

*9) Bouppteckning efter Signe Thiel 16/6 1916, 1916:476 rote Il (SS A).

50) Affarsvarlden 1913, s. 298.
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Av bolagets aktiekapital vid starten 1913 om 1,4 milj. kr tecknade Thiel
207 500 kr. Foretaget leddes av Kristoffer Huldt. Med i styrelsen satt
ocksa professor Pontus Fahlbeck, som dessutom var styrelseledamot i
Skanska Handelsbanken. Chef for denna banks Stockholmskontor var
Huldts bror, Sven Huldt, och Skanska Handelsbanken blev helt naturligt
foretagets bankforbindelse. 1 Skanska Handelsbanken kunde ocksa
Thiel fran 1914 belana sina Sydvarangeraktier och 200 000 kr Finspong-
aktier.51)

Metallverket i Finspong, vars tillverkningsprodukter i ovanligt hog
grad gynnades av konjunkturutvecklingen — ar 1916 noterades aktierna
i 200%52) — expanderade genom investeringar i ett nytt kallvalsverk
som blev Skandinaviens storsta. Alldeles i slutet av ar 1917 forvarvades
AB Optimus med dotterbolaget Vasby verkstader med tillverkning av
massinghalvfabrikat.53) Kopet finansierades delvis genom en nyemission,
vartill medel uppenbarligen frambringades genom den tidigare ndmnda
forsaljningen av Herrang i borjan ay ar 1918.

ljuni manad 1919 forvarvade Finspongs Metallverk ocksa det fram-
gangsrika Trollhattans Elektrothermiska AB, grundat pa de Lavais
zinkframstallningsmetoder och &gt av Knut Tillberg. Finspongs Metall-
verk hade tidigare haft ensamratt till forsaljningen av ndmnda bolags
produkter, zink och bly.54) Aven detta forvarv finansierades delvis
genom en nyemission. For Thiels del bor den nyligen avslutade forsalj-
ningen av Sydvarangeraktierna ha givit honom mdgjlighet att deltaga
héri.

Trots den valdiga expansionen stagnerade salunda utvecklingen av
bolagets nettovinst fran ar 1918. Fortfarande var emellertid bolagets
stallning mycket god. Avsaknaden av inhemsk och utlandsk konkurrens,
liksom inkdp av amerikansk koppar i ratt tid gav skal for optimism.
Aktien noterades ar 1919 i 6ver 200%, trots att bolaget emitterat fond-

511 Finspongs Metallverk, aktieregister (GA). Bouppteckning efter Signe Thiel
16/6 1916, 1916:476 rote 11 (SS A).

52) Affarsvarlden 1916, s. 133.

53) Ibid., 1917, s. 872.

54) Althin, s. 245 ff, Affarsvarlden 1917, s. 387, 1918, s. 1402, 2 360. Ytterligare
en broder Huldt var verkstdllande direktor i detta bolag. Visst kallmaterial fran
Trollhattans Elektrothermiska AB finns i Goteborgs Landsarkiv (Wargéns AB).
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Tab. 4. Finspongs Metallverks vinstutveckling och utdelning 1914-1920

(1 000 kr)
Ar Yinst Utdelning Ar Vinst Utdelning
1914 479 140 1918 2 394 2 080
1915 868 140 1919 2721 2 400
1916 1701 210 1920 1235 1 200

1917 2951 525

Kalla: Finspongs Metallverks AB, kapitalbocker (G A).
Anm. 1. Storre delen av vinsten fran &ren 1914-1917 fordes till dispositionsfond och
utnyttjades for fondemissioner.

aktier om 4,5 milj. kr.55) Thiels stallning bor darmed ocksa ha for-
battrats jamfort med tiden narmast fore krigsutbrottet, vilket i brist pa
mer handfasta dokument bl.a. kan avlasas av att hans forvérv av konst
tog ny fart — nu i ett konsortium med sina afférsvanner bréderna
Kristoffer och Sven Huldt.56)

3. Industriemission

Den hektiska konjunkturutvecklingen med foretagsgrundande och
fusioner, med spekulation och jobberi i aktier, gav under det forsta
varldskriget upphov till etablerandet av de sa kallade emissionsbolagen.
Yissa emissionsbolag stod i mycket ndra kontakt med affarsbankerna,
andra var mer fristiende och mindre seriésa och inriktade sig huvud-
sakligen pa nygrundande av kristyp eller pa aktiespekulation.57)

I en mycket sen fas av krigskonjunkturen, da egentligen emissions-
bolagens basta tid redan var forbi,58) bildade intressenterna i Finspongs
Metallverk i slutet av ar 1917 ett emissionsbolag, benamnt Industri-
emission AB, med ett aktiekapital om 3 milj. kr.59) Avsikten med bildan-

55) Finspongs Metallverk hade “under kriget forskaffat sig en lysande stéllning”,
Centralgruppens Emissions AB, styr.prot. 4/10 1918; Rydbeckska samlingen, vol.
183 (R A). Affarsvarden 1919, s. 2 360.

56) Linde, s. 104.

57) Om emissionsbolagen se Hagglof, s. 114 ff; Ostlind, s. 286 ff, 589 ff.

55) Ostlind, s. 290. Réntabiliteten hos emissionsbolagen nédde sin kulmen &r
1916 med né&ra 23 % av aktiekapitalet. Ar 1917 sjonk den till 20% och 1918 till 11 %
for att senare bli negativ. Svenska Aktiebolags balansrakningar, s. 522.

59) Ej heller for Industriemission finns — med undantag av styrelseberéttelser pa
Patent- och Registreringsverket — nagot kallmaterial bevarat. Affarsvarlden 1917,
s. 3 336.
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det synes ndrmast ha varit att finansiera kdpet av Optimus. Uppen-
barligen byttes darvid aktier i Finspongs Metallverk mot aktier i Industri-
emission. Bland stiftarna av Industriemission marks Thiel, som blev
bolagets forsta ordférande, Kristoffer Huldt och Sven Huldt i Skanska
Handelsbanken. Bolagets direktor blev en tredje broder Huldt.

Redan i borjan av paféljande ar (1918) fordubblades aktiekapitalet
med en nyteckning till 200%, vilket krévdes for att finansiera Finspongs
kép av Optimus. Den samtidiga forséljningen av Herrang torde ha
mojliggjort teckningen i nyemissionen. Darjamte &gde en betydande
upplaning rum hos Industriemissions bankforbindelse, Skanska Handels-
banken.60)

Finansieringen av Metallverkets tidigare ndmnda forvarv av Troll-
héttans Elektrothermiska kravde ytterligare utvidgning av kapitalet i
Industriemission pa sommaren 1919 till 10 milj. kr. Thiel kunde delta
genom medel, som frigjorts genom forsaljningen av Sydvarangeraktierna
pa senvaren 1919, liksom sjélvfallet genom mgjligheterna att belana
aktierna.6l)

Industriemissions stallning var annu ar 1919 betryggande. Bolagets
innehav av Finspongaktier bokférdes till 220%, medan borsvardet
pa dessa aktier 1&g kring 235%.62) A andra sidan var den starka kon-
centrationen pa ett enda foretag en ovanlighet bland emissionsholagen
och innebar sjélvfallet en mycket otillfredsstéllande riskspridning.63)
Industriemissions snabba utveckling framgar av féljande tabell:

Tab. 5. Industriemissions balmisrékningar 1918-1920

Aktieinnehav

Finspong Kopp. bank Totalt Ovr. fordr.

1918 10,i — 12,1 9,3
1919 22,6 24,4 9,9
1920 22,4 118 39,3 16,6
Ar Aktiekap. Res. fond Skulder Vinst
1918 6,0 3,0 11,7 0,7
1919 10,0 7,0 16,0 2,0
1920 12,0 9,0 333 1,6

Kalla: Styrelseberattelser (P V).

60) Industriemission AB, styr.ber. (P V).

61) Affarsvarlden 1919, s. 236, Industriemission AB styr.ber. (P V).

62) Affarsvarlden 1919, s. 1 379.

63) Forhallandet patalades av Affarsvarlden 1919, s. 896, 1922, s. 431.
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Under hosten 1919 forvarvades Finspongs och Industriemissions
gamla bankforbindelse, Skanska Handelsbanken, av Skandinaviska
Kredit AB, som uppenbarligen fann lanen till kretsen kring Industri-
emission alltfor riskfyllda. FOr Industriemission géllde det darfor nu att
etablera en ny bankférbindelse for de nodvandiga krediterna och
aktiebelaningarna. Valet f6ll pa Kopparbergs Enskilda Bank.

4. Kopparbergs Enskilda Bank

Denna bank, som var en av landets aldsta affarsbanker, praglades under
krigsaren av kraftig expansion. Fran arsskiftet 1917/18 till 30/4 1920
okade inlaningen fran 56 till 98 milj. kr.64) Dessa medel kunde inte finna
avsattning inom bankens naturliga kreditomrade — Dalarna — utan
gick via andra banker till landet i ovrigt.65) FOr att vinna insteg pa
Stockholmsmarknaden och etablera direkt kontakt med huvudstadens
finansliv och darmed fa lIonsammare placeringsmojligheter, forvarvades
pa varen 1918 Tjanstemannabanken, en tamligen obetydlig Stockholms-
bank. Kdpet finansierades genom nyemission av aktier i Kopparbergs-
banken.66)

En stor del av Tjanstemannabankens aktier jamte atskilliga aktier
i Kopparbergsbanken forvarvades i samband harmed av ett konsortium
med Ernest Thiel och ett av honom och hans séner dgt emissionsbolag,
AB Stockholmsemission, som &ven tidigare statt Tjanstemannabanken
nara. De omfattande forvarven — som sa smaningom utgjorde - av
samtliga lotter — borjade bli kdnda for Kopparbergsbankens ledning

64) Kopparbergs Enskilda Bank t. Kungl. Bank- och fondinspektionen 16/6 1920,
bilaga till styr.prot.. 15/6 1920 (GF A). Kopparbergsbanken har undersokts i en
3-betygsuppsats av Anna-Kristina och Ingvar Dahlberg (Ekon.-hist. inst., Géteborgs
universitet).

65) I slutet av &r 1917 var 30 milj. kr placerade utanfér Kopparbergs 14n. Koppar-
bergs Enskilda Bank, styr.prot. 11/12, 21/12 1917 (GF A); Ostlind, s. 606, 628.

66) Kopparbergs Enskilda Bank, styr.prot. 19/2 1918 (GFA). Likviden skedde
genom emission av 11 250 nya lotter (a 300 kr). Dessutom emitterade Kopparbergs-
banken ytterligare 10 000 nya lotter till 200%.
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pa varen 1919.67) Detta ansag bankens styrelse vara desto allvarligare
som Ovriga lotter var spridda pa ett stort antal personer i Dalarna och
representationen vid bolagsstimmorna var ganska 13g.68)

Under varen 1920 vandrade lotterna i Kopparbergsbanken 6ver fran
Thiel och hans krets till Industriemission i utbyte mot aktier i Industri-
emission. Kopparbergslotterna betingade dérvid ett pris om 1 000 kr per
styck.69) Liksom Thiel och Stockholmsemission tidigare gjort kunde nu
Industriemission genom hot om forséljning till hagad spekulant Gva
tryck pa Kopparbergsbhankens utlaning, som dirigerades via Stockholms-
kontoret alltmer mot Industriemission och Finspong. Jourhavande
direktor vid det sjalvstdndiga och expansiva Stockholmskontoret —
aktiebelaningen vid detta kontor okade fran 3,4 milj. kr vid 6vertagandet
av Tjanstemannabanken till 12,3 milj. kr i slutet av 1918 — var en bror-
son till Thiel, vilken ocksa satt i bankens styrelse.70) Industriemission,

67) Kopparbergs Enskilda Bank, styr.prot. 26/2, 26/3, 7/10 1919 (GF A). Thiel
namner i sina minnesanteckningar att han kopte Kopparbergslotter p& spekulation
for forséljning vid en eventuell banksammanslagning. Thiel, s. 75 f. AB Stockholms-
emission bildades &r 1918 genom &vertagande av Roérstrands Fabriks ABs rorelse.
Tjanstemannabankens verkstallande direktér var ordférande i Stockholmsemission.
Affarsvarlden 1918, s. 382 f. Inte heller for Stockholmsemission har nagot kallmaterial
kunnat uppspéras.

6S) Vid bolagsstammorna aren 1916-1918 var endast ca 20% av lotterna represen-
terade. Kopparbergs Enskilda Bank, bol. st.prot. (GF A).

69) Dagens Nyheter 4/3 1922. P& bolagsstamman 1920 representerade den Thielska
gruppen foljande lottinnehav:

Industriemission 3552
Stockholmsemission 1206
Ernest Thiel 500
Ernest Thiels tva soner 2000
Sten Thiel (brorson till E. Thiel) 1500
Alvar Thiel (brorson till E. Thiel) 1500

F. Stjernstedt (E. Thiels juridiske radgivare) 1500
Summa 11 758

Kalla: Kopparbergs Enskilda Bank, bol.st. prot. 6/3 1920 (GF A).

Vid érets slut agde Industriemission 13 206 lotter. Industriemission AB, styr.ber.
(P V). Av dessa lotter var dock endast 3 558 inregistrerade vid Kopparbergsbankens
bolagsstamma 1921. Kopparbergs Enskilda Bank, bol.st.prot. 5/3 1921 (GF A).

70) Kopparbergs Enskilda Bank, styr.prot. 29/3, 1/6, 15/6 1920 med bilagor (GF A).
Stockholmskontorets material har inte patraffats och finns inte heller tillsammans
med Kopparbergsbankens évriga material.
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dar Sven Huldt nu blivit direktoér, bokférde sina lotter i Kopparbergs-
banken till 900 kr per styck (nom. 300 kr).71) Stockholmsemission hade
ett 1&n i banken om 6 milj. kr mot sikerhet i samma belopp Industri-
emissionsaktier jamte borgen av Ernest Thiel.72) Aven Thiel hade kunnat
belana en del av sina Sydvarangeraktier i banken.73)

Bankens utlaningspolitik vackte pd sommaren 1920 Bank- och fond-
inspektionens skarpa kritik.74) Med Kopparbergsbankens starka kon-
centration till Tndustriemission — bolaget hade egna forbindelser om 10,2
milj, kr och ansvarsforbindelser om 7,6 milj. kr till banken, vilket
motsvarade % av bankens fonder75) — och med Industriemissions starka
koncentration pd Finspongs Metallverk blev darfor den framtida ut-
vecklingen av Metallverket av avgoérande betydelse for sdval bankens
som emissionsbolagets existens.

5. Krisen 1920-1922

Sjalvfallet kunde inte Finspongs Metallverk undgd att drabbas av den
lagkonjunktur, som foljde efter kriget. Frdn det andra halvaret 1920
bérjade tydliga tecken pd regress bli synliga, bland annat i form av
kraftiga prisfall p& foretagets produkter koppar-, zink- och blyfabrikat
(jmfr. tab. 3 ovan). Bolagets vinst for ar 1920 reducerades kraftigt
(till 1,2 milj. kr). Den elektrokemiska industrin, liksom metallindustrin,
drabbades emellertid sarskilt hart av lagkonjunkturen. Konkurrensen
fran bland annat Tyskland genom valutadumpningen blev ocksa mycket
kannbar. Foretaget hade dessutom under de dyra inflationséren gjort stora
nyinvesteringar och inte garderat sig genom tillrdckligt omfattande
avskrivningar. | sjalva verket hade bolaget endast byggt upp en av-
skrivningsfond om 1,1 milj. kr, som delvis skapats genom uppskrivning
av vissa objekt.76)

71) Industriemission AB, styr.ber. for &r 1920 (P V).

72) Kopparbergs Enskilda Bank, styr.prot. 5/4 1921 (GF A).

73) A/S Sydvaranger generalférsamling 24/4 1919 (S A).

74) Kungl. Bank- och fondinspektionen t. Kopparbergs Enskilda Bank 21/5 1920,
bilaga till styr.prot. 1/6 1920 (GF A).

75) Ostlind, s. 632.

76) Kopparbergs Enskilda Bank, styr.prot. 21/2 1922 (GF A); Afféarsvarlden 1922,
s. 483; Ostlind, s. 497. Priskonkurrensen fran Tyskland framholls bade av Kristoffer
Huldt (Nationalekonomiska Féreningens Forhandlingar, 1921, s. 55) och av Thiel
(Linde, s. 165). Finspongs Metallverk, kapitalbécker (GA).
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Darutdver blev foretagets ldge ytterligare forvarrat av en helt annan
orsak. Det var krigskonjunkturskatten, som beraknades pa de merin-
komster foretagen i Sverige haft pa grund av krigstillstandet. Skatten
var progressiv, och vid en merinkomst av 700 000 kr eller mer utgjorde
krigskonjunkturskatten 32%.77) Darigenom blev skatten en kraftig
belastning pa de foretag, som drabbades, sérskilt som de beskattnings-
bara vinsterna ofta till stor del varit fiktiva, t.ex. genom en alltfér hog
lagervérdering. Eftersom Finspongs Metallverk startade under ar 1913,
fick det sjalvfallet en mycket betydande merinkomst under krigsaren,
och darmed hog krigskonjunkturskatt — sammanlagt drygt 5 milj.
kr.78) Dartill kom att skatterna skulle inbetalas forst tva ar efter det
vinsterna intjanats. Aren 1919-1921 blev darfér mycket betungande
for Metallverket, eftersom inga medel under de goda aren avsatts for
kommande skatteutbetalningar. Samtidigt som bolagets stallning blev
samre fordes en allt djarvare utdelningspolitik (tab. 4).

Det ar darfor narmast sjalvklart att bolagets lage under ar 1921
blev prekart. For detta ar redovisades en forlust om 2,1 milj. kr. |
borjan av ar 1922 soktes viss avlastning genom forsaljning av Troll-
hatteengagemangen, vilken dock medférde en forlust om 2,4 milj. kr.79)
Det prekéra i Metallverkets situation kan illustreras med att foretagets
direktor i slutet av februari 1922 salde egna aktier i foretaget till 26,50
kr per styck.80) Med Metallverkets besvérliga lage foljde sjalvfallet
utomordentliga svarigheter for Industriemission och Kopparbergs-
banken. Redan i Industriemissions verksamhetsberattelse for ar 1920
hade sprickorna varit fullt synliga. Bolagets aktier i Metallverket bok-
fordes till 219 kr per styck och var darmed &évervérderade med 6 milj.
kr och dess lotter i Kopparbergsbanken med 3 milj. kr, allt i jamforelse
med géllande borskurser. Detta till trots delades néstan hela nettovinsten
ut till aktiedgarna.8l)

77) Ostlind, s. 191, 287, 555. Svenska Aktiebolags balansrakningar, s. 76.

7S) Finspongs Metallverk, kapitalbdcker(GA). Myndigheternaberaknade foretagets
normala inkomst efter forhallandena april-juni 1914, dd bolagets verksamhet &nnu
var i sin linda. Affarsvarlden 1921, s. 1 226.

79) Finspongs Metallverk, kapitalbocker (GA), Affarsvarlden 1922, s. 932ff.

80) J. Fredholm t. G. Akerlund 20/2 1922, Trollhattans Elektrothermiska AB,
korrespondens (GL A).

81) Affarsvarlden 1921, s. 1 000.
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I konsekvens med emissionsholagens spektakulara karaktar &ar det
alldeles naturligt att just dessa horde till de bolag som drabbades allra
hardast under krisaren.82) Emissionsholagen hade ju latit klienter be-
Iana eller sjalva hos banker belanat aktier i industriforetag till kurser,
som under aren 1920 och 1921 vida Gversteg aktiernas faktiska varde,
samtidigt som slopade utdelningar pa aktierna forsvarade eller omojlig-
gjorde lantagarnas réantebetalningar.83) Under ar 1921 blev Industri-
emissions undervérden alltfor stora, bolaget foll ihop och det egna kapi-
talet om 21 milj. kr gick forlorat i likvidationen 1922.84)

Med emissionsholagens stora forluster under krisaren foljde oftast
ocksa svarigheter for de samarbetande bankerna av skél, som nyss
berdrts. Flera banker for illa. | en artikel i Affarsvarlden 1922 framholls
dock som det mest flagranta exemplet just Kopparbergsbankens svara
stéllning till f6ljd av de ensidigt inriktade engagemangen i Finspongs
Metallverk och Industriemission.85) Kopparbergsbanken hade tidigare
haft det bésta rykte. ”S&ker som Kopparbergs Bank” hade varit ett
talesatt i Dalarna86) och bankens lotter bokfordes sa sent som 1920
hos Industriemission till kr 900 per styck. Darefter foll vérdet successivt
och vid sammanslagningen med Goteborgs Bank pa varen 1922 vardera-
des Kopparbergslotterna till blott 82 kr per styck. Bankens sammanlagda
forlust uppskattades till ca 21 milj. kr, varmed bankens eget kapital
i stort sett var forbrukat.87)

Med Kopparbergsbankens uppgaende i Goteborgs Bank fick den
senare banken overta Finspongengagemanget, vilket under hela 1920-
talet utgjorde en svar belastning for banken. Forst under nastkommande

82) Emissionsbolagens forlust uppgick 1921 till 16,4% av aktiekapitalet. Svenska
Aktiebolags balansrakningar, s. 522.

83) Affarsvarlden 1922, s. 431 ff.

84) Ibid., s. 2 066.

85) Ibid., s. 432. Finanstidningen, 1922, s. 51, talar om “utsugandet av Koppar-
bergsbanken”.

86) Dagens Nyheter 4/3 1922.

87) Kopparbergs Enskilda Bank, styr.prot. 21/2 1922 (GF A). Bankens eget kapital
uppgick till 24,2 milj. kr (grundfond 12,4, reservfond 10,6 och dispositionsfond 1,2).
Mot fyra lotter i Kopparbergsbanken erholls en aktie i Géteborgs Bank, med ett
bérsvarde om 330 kr. Redan i januari 1922 diskuterades en sammanslagning med
Skandinaviska Kredit AB. Oscar Rydbecks dagbok, Rydbeckska samlingen, vol. 9
(RA).
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kris, under 1930-talets forsta ar, blev emellertid detta fullt synligt.88)

FOr Ernest Thiels finansiella stillning innebar de ovan relaterade
handelserna en katastrof. Hans tillgangar hade, néar Sydvaranger av
andra skal inte kunde tillgodogora sig frukterna av krigskonjunkturen,
under uppgangsaren koncentrerats till komplexet Finspongs Metallverk-
Industriemission och Kopparbergsbanken, vilka alla i den samtida
afiarsekonomiska litteraturen betraktades som exceptionellt hart
drabbade av krisen. Han hade inte heller stod av ndgon bank. | ett brev
till Hjalmar Soderberg i maj 1921 heter det ... och jag befarar en
katastrof, en cyklon som sopar bort allting. Jag har ridit ut mangen
storm och jag har blivit vaderbiten och fatt rivet skinn: men maken har
jag aldrig upplevat”.89)

Genom att avyttra en del konst holl sig Thiel flytande fram till ar
1924, da galleriet sdldes till svenska staten.90) Under forhallandevis
knappa villkor levde Thiel fram till ar 1947.91) Hans bouppteckning
visade da en behallning om 3 419 kr.92)

8S) Attman, s. 188 f.
89) E. Thiel t. Hjalmar Soderberg 10/5 1921 (GUB).
9°) Linde, s. 105 f, 266 f.
91) Tre brev till Hjalmar Soderberg kan illustrera Thiels situation: ... blev den
lilla rérelse, som jag bedrev i samverkan med min aldste son, icke endast lamslagen
utan totalt séndersmulad och hela det upplanade kapitalet gick forlorat. Nu fragar
jag mig, vad jag tanker leva av .. .” (sept/okt. 1921). ”Jag ar fullstandigt utblottad
och har absolut ingenting att leva av” (aug. 1922). ”,.. det kanns litet ovant att jag
inte skali kunna besta mig en tredjeklass biljett for att halsa pa dig i Képenhamn”
(hosten 1939). (GUB).

92) Bouppteckning efter Ernest Thiel, nr 287, vartinget 1947 (SRT A).



ATERBLICK

Ernest Thiels finansiella verksamhet under &rtiondena kring sekel-
skiftet 1900 har i den foregéende framstéllningen behandlats under tre
huvudaspekter: bankmannen, finansmannen och alfarsmannen.

I den forsta avdelningen analyserades Thiels verksamhet som bank-
man under 1880- och 1890-talen, d& han vann sina stérsta framgangar
inom ett sa kvalificerat omrade som formedlare av 1an fran utlandet.
| detta sammanhang gavs ocksad exempel pa affarsmetoder, som in-
bringade Thiel betydande formdgenheter.

Under 1890-talets ovanligt starka hogkonjunktur kunde Thiel utnyttja
sin banks resurser for att aktivt delta som finansman. Dérvid riktades
Thiels uppmarksamhet framfor allt mot tvd av de mest lovande men
ocksa riskfyllda projekten, namligen finansieringen av de Lavais upp-
finnarverksamhet och av exploaterandet av Norrbottens jarnmalmsgruvor.
Pa en relativt kort tid lyckades Thiel etablera sig som en av de ledande
finansménnen i Sverige. Dérvid betydde hans skicklighet och val
av metoder atskilligt, men det bor betonas att konjunkturutvecklingen
fran 1890-talets mitt sjalvfallet var en vasentlig forutsattning.

Efter ndgra ars uppehdll aterviande Thiel till affarslivet 1908. Det
ekonomiska klimatet var da ett annat. Det spekulativa momentet blev
nu ocksd mer uttalat hos Thiel, samtidigt som han stod utan stod av
ndgon bank och var isolerad fran centrala krafter i det svenska bank-
och affarslivet. Konsekvensen harav blev att Thiel inte kunde hélla
stdnd mot lagkonjunkturens stormvindar, nar de i b6rjan av 1920-talet
totalt raserade hans férmdgenhet.
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