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Trustens Organisations- og Financieringsformer.
Foredrag i Nationalokonomisk Forening den 20. Oktober 1go4.
Af

Dr, L, V., Birck.

I.

»Ved en »Truste forstaar vi en Sammensmeltning
af flere Enkeltforetagender til et kollektivt Foretagende-,
siger den forfarne Sekretzr for Ostrigs :Industrielle
Centralverband«, Dr. Grunzel. Denne af Almenheden
akcepterede Definition er urigtig, forsaavidt »Trustens
kun er en Organisationsform, i hvis Rammer den
industrielle Sammenslutning ikke behsver at indordne
sig, og som paa den anden Side anvendes ved Fore-
tagender, der intet har med den industrielle Koncen-
tration at gere.

I engelsk-amerikansk Ret findes Trusten som et
ejendommeligt Institut, der er beslzgtet — hvad ogsaa
fremgaar af Ordets literale Mening — med Romerrettens
»Fideicommis«, (Trust betyder Tillid og derefter
overfert Vargemaal). Trusten er det Retsinstitut,
hvorved en Person, sthe trustees«, bestyrer en
Formue til Fordel for en anden (be-neﬁciarius),
Graensen for Trusteens Raadighed er sat i det Ovwer-
dragelsesdokument (deed of trust), i Kraft af hvilket
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han bestyrer Formuen. 1 Amerika har Institutionen
faaet en videre Anvendelse, idet Personer, der ikke
selv vil eller kan anbringe deres Midler, giver disse
eller en Del af dem i Trust til en anden — en Enkelt-
person eller et Interessentskab (f. Eks. et agtet Sag-
fererfirma) eller et Alktieselskab, en saakaldet Trust-
bank, der har gjort Bestyrelse af betroede Midler til
Specialitet,  Oftest wvil Trustbankens Virksomhed
nerme sig en Sparekasses, og flere saakaldte Trust-
banker er faktisk Sparekasser. [ sin Oprindelse er
Trusten da et Fideicommis, senere omformet til
et Finansinstitut; i den Art amerikanske Finans-
institutter, Trustbanker, 2 Banker, der har Spare-
kasseafdeling, og hvis vasentligste Forretning er An
bringelse og Administration af Formuer, indestaar der 1
@jeblikket ¢. 4000 Millioner Dollars.

I1.

Det wvar vistnok i England Tanken kom op, at
give »Trusten« en videre Opgave end den blotte
HBestyrelse af Formuer. En Del mindre Kapitalister var
i Slutningen af 60’erne utilfredse med de smaa 3!/, pCt.,
engelske Consols da gav. Hejere Rente tilbed forskel-
lige industrielle Foretagenders og Jernbaners Aktier
samt fremfor alt eksotiske Papirer, der tilmed wvar til
Kebs til en lav Kurs, Til Gengezld var Sikkerheden
saa som saa; den enkelte uverfarne Kapitalist, der
greb til slige Anbringelser, kom ofte til at kebe i1 det
gale Djeblik og just de Papirer, der ingen Rente gav;
og dog saa man, at kyndige Folk fik sterre Indtzgter
ved at anbringe Penge i1 zden og 3dje Klasses Stats-
papirer.
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Som Redning ud af dette Dilemna, hvor Kravet
om Sikkerhed “stred mod Kravet om hej Dividende,
greb man til Trusten. Man gav en Del af sin For-
mue ved et formelig Overdragelsesdokument i »Truste
til 6 Trustee’s, Tillidsmand, der var kyndige Bersmand.
Til Gengzld fik man paa Navn lydende og uover-
dragelige Certifikater. Trustformuen, der altsaa
var tilvejebragt ved Indskud fra flere, anbragtes i over-
seiske Papirer, Jernbaneobligationer og sydeuropaziske
Laan. Spekulationen er den: alle disse Papirer vil ikke
svigte paa en Gang; kebt til en lav Kurs og med
kyndigt Omdemme forrentes de saa hegjt, at selv om
en Del af dem ikke giver Udbytte, saa vil de sikkert
i Gennemsnit og over en Bank give mere end 3—4 pCt.
af Kgbekursen,

Overskuddet, der skyldtes dels den heaje Rente,
disse anden Klasses Papirer gav, oy dels en eventuel
Kursavance, skulde fordeles som felger: efter at Tillids-
mandene var aflennede (med Procenter), fik Deltagerne
i Trusten 3!/, pCt. paa dens Certifikater. Resten an-
vendtes til at amortisere Certifikaterne. Naar disse
saaledes var afbetalte og havde faaet deres Hovedstol
og billig Rente udbetalt”af Trustens aarlige Overskud,
skulde de af Trusten ejede Obligationer oz Aktier
szlges og Udbyttet heraf fordeles som Rengevinst til
Trustdeltagerne,

I sin ferste Anvendelse var Trusten endnu en Art
Venneselskab, der opererede mmed en begraznset Kredses
Midler. Til Sikkerhed var der i Trustdokumentet be-
stemt, at ikke mere end 10 pCt. af Formuen maatte
anbringes i samme Papir. Denne Trust fik Efterlignere,
og hermed var den saakaldte »Investments-trusts skabt.
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Som Eksempel skal nzvnes den i 1868 startede »Co-
lonial Governments« Trust, hvis 1 Mill. X anbragtes
i 5 pCt. @strigere (kebt til Kurs 66), 6 pCt. Argentiniere
(Kurs 73), 7 pCt. Chilensere (Kurs g8), 7 pCt. Egyptere
(Kurs 87), 6 pCt. Tyrkere (Kurs 56), 3 pCt. Spaniere
(Kurs 35) osv. Beregningen slog til, og man kunde
give 6 4 7 pCt. i Rente af de Certifikater, som Trusten
havde udstedt til sine Deltagere.

I1L.

Men Investment- (Anbringelses-) Trusten skifter
Karakter; den faar flere og flere Lfterlignere, og faar
en ren kommerciel Farve.

De ferste Truster skabes alle i Tiden fra 1868 til
1873. ISlutningen af 8o’erne dukker de op paa ny, men
i @ndret Form. De fra 6 til g Tillidsmand er afleste
af et Aktieselskab, et »Trust Companye«, hvis
Aktier er overdragelige og hurtig noteres paa Lon-
dons Bers; som saadanne blive de Spekulationspapirer.

Trustselskaberne specialisere deres Virkeomraade;
der dannes Truster til Erhvervelse af overspiske Papirer,
Truster til Kab af Jernbaneaktier osv. Tanken er jo
ikke usund. For Eksempel vil man iagttage, at dansk
Skibsfart over en Bank er ganske lukrativ; men Skibs-
aktier er ikke ufarlige, fordi de svinge stmrkt, og Ud-
byttet veksler fra o til 12 /. Et Selskab, ledet af
Folk med Kendskab til Dampskibspapirer, kunde ud-
ligne Risikoen og dog give sikkert 5%/, Det var
saadanne lagttagelser, man gjorde i England.

Men en Direktion vil have stoarre Myndighed end
nogle private Tillidsm®znd, og derfor bortialdt Reglen
om, at Trusten kun maatte anbringe 10 pCt. af sine
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Midler i samme Papir. Direktionen for Trusten fik
meget vidtgaaende Befejelser med Hensyn til Anbring-
elsesmaaden,

De ny Selskaber laegger nu an paa Kursgevinsten,
Gevinsten ved Kob og Salg af Papirer, som en be-
regnet og vasentlig Indtegtskilde; idet disse Sel-
skabers Direkterer lennes med en hgj Tanticme, der
ofte smttes efter at Aktionwrerne har faaet mindst
4 pCt., er de interesseret i storre Ekstraindtegter, og
Trusten bliver i meget en Spekulant paa Aktier.

Anbringelsestrusten er nu bleven forvandlet til
en Finanstrust, en Art Hanlc, der som eneste For-
retning spekulerer i anden Klasses Sikkerheder. Her-
med er det oprindelige i Trustbegrebet helt bortfaldet,
og Trust bliver Navnet for szrlige Arter Finans-
institutter; Trusteen, Formynderen, Tillidsmanden, er
omformet til en almindehg Aktiedirekter og beneficiarius
er en almindelig Aktionzer.

Ved Trust forstaar vi nu 1 det felgende et Fi-
nansinstitut, der — ligegyldig Motivet — ene opererer
i industrielle Papirer eller anden Klasses offentlige
Papirer, Endnu en Andring undergaar Finanstrusten;
den fordeler sin Risiko forskelligt paa sine Deltagere;
aiver Masseformuen 6 pCt. (6000 Kr. paa 100,000 Kr.),
saa udsteder Trusten 50,000 Kr. i fast forrentelige Obli-
gationer paa 4 pCt. og 50,000 Kr. i Aktier. — Paa en
Masseformue af 100,000 Kr. regner man altid at kunne
faa 2000 Kr., altsaa altid at kunne torrente de udskilte
Obligationer; og alt hvad der indtjenes herover, gaar
til Aktionzrerne, der saaledes in casu, hvis Masse-
formuen giver 6 pCt.,, kan have 8 pCt., noget mere i
heldige Tider, noget mindre i daarlige Tider, Og da
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Direktionen lannes efter Aktionmrens Overskud, bliver
Fristelsen til at udstede Obligationer med fast, men og-
saa begrenset Rente, stor. Dertil kommer, at i Til-
bageslagstider er det lettere at afsaztte Obligationer
end Aktier. Man gaar videre endnu, og deler Aktierne
i to Grupper, Prazferenceaktier, der f. Eks. mindst
faar 4 pCt. og hejst & pCt., og Stamaktier, der faar,
hvad der bliver tilovers. Lad af 1oo,000 Kr. de 40,000
blive 4 pCt. Obligationer, de 30,000 5 pCt. Praference-
aktier og de 30,000 almindelige Aktier. Er Gennem-
snitsudbyttet af de 100,000 Kr, 6 pCt., faar Obligationen
1600 Kr., Preferenceaktien 1500 Kr. og de almindelige
Aktier faar 2g00 Kr. eller g*/; pCt. Er Udbyttet kun
4 pCt., faar Obligationen og Praferenceaktien som fer;
der bliver altsaa goo Kr. til Stamaktierne, der saa-
ledes kun faar 3 pCt. Man udskiller da Risikoen og
legger den paa Aktierne, fortrinsvis paa Stamaktierne,
hvis Udbytte og hvis Kurs derfor bliver hejst variabel.
Herigennem bliver den simple Trustaktie et egentligt
Spekulationspapir, og Selskabets Karakter af en Bers-
jobber paa Aktier end mere udpraget.

Denne Form for Finanstrusten vender tilbage til
Amerika og faar der sterre Udbredelse, idet man der
kaster sig over Mine- og Jernbanefeldtet.

Efter 1887, da Goshen har gennemfert sin store
Konvertering og bragt Consols Rente ned til 2%/, pCt.,
seger de mange smaa Kapitalister en sikker og dog
mere lgnnende Anbringelse, og Finanstruster rejse sig
som Paddehatte; som Eksempel skal navnes »The
Trustee's Executors Securities Co« med en Aktiekapital
af 600,000 £ og en udstedt Obligationskapital af 14
Mill. £.
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Firsernes Truster kaster sig over overseiske Papirer,
Jernbane- og Statsobligationer 1 Sydamerika. Da Baring
Brothers likviderer, er det fordi Firmaet er engageret
i en M®ngde Finanstruster, der opererer med argen-
tinske Papirer paa en Tid, da Argentina er bankerot.

IV.

Endnu en Omformning undergaar Trusten, idet den
bliver til en Emissionstrust, en Emissionsbanls, der
i meget har Lighed med den franske Credit modilier og
Bontoux’s katolske Bank, for mange Foretagenders
Vedkommende ikke blot i Plan og Operationsmaade, men
desvarre ogsaa i Skazbne. For at skaffe Anbringel-
sesmaader, naar de overseiske Papirer er ilde sete, starter
man selv almindelige Selskaber, industrielle, Bjergvasrker
og Jernbaner, og udsteder paa Basis af disse ukendte
og nye Selskabers Aktier og Skyldbreve egne Aktier
og Obligationer, Det for nevnte »Trustee’s Executorse
udstedte i Lobet af et Par Aar for 14 Mill. £. Naar egne
Aktier ikke kan afszttes, udsteder man egne Obliga-
tioner., Men hermed bliver Finanstrusten et Middel i
Griinderspekulationens Tjeneste; man opretter ikke
leengere Truster, fordi man har Penge, hvortil der enskes
Anbringelse, men fordi man mener, at Trustaktierne er
lettere afsaettelige end et eller andet obskurt Foretagendes
Aktier. Trustens Formaal bliver da ikke den at an-
bringe eller spekulere med Penge, men at rejse Penge
til ofte tvivlsomme Foretagender.

Enhver, der har fulgt Alktieinstitutionens Udvikling
i de sidste Aar, vil have lagt Marke til den saakaldte
Qverkapitalisering, der, bortset fra den rene Svindel,
bestaar i at udstede Aktier — ikke 1 Forhold til den
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virkelig anbragte Kapitals Anskaffelsesvardi, men
i Forhold til Udbyttet. Saaledes — for at tage det
groft — naar en faktisk indbetalt Kapital paa 100,000 Kr.
cgiver f. Eks, 8000 Kr., og der da udstedes Aktier ikke
til et Beleb af 100,000 Kr., men til et Beleb af maaske
200,000 Kr., idet de 8cco Kroners Udbytte kapitaliseres
til en Rentefod af 4 pCt.

Nuvel, de emitterende Finanstruster anvender den
Metode: Forst emitterer de Aktier i almindelige Fore-
tagender, og dersom Udbyttet er over 4 pCt., udsteder
de flere Trustpapirer, end der svarer til den faktiske
Kapitalbeholdning, Dette kaldes her :stock-split-
ting<, man splitter Aktierne i1 andre Foretagender.
For Eksempel keber » The Stock Conversion & Insurance
Co.« 500,000 £ i1 Jernbanepapirer, og udsteder herpaa:
1. Mill. £ i 3%/, pCt. Obligationer, 1/, Mill, £ i 4 pCt.
Obligationer og !, Mill. i almindelige Aktier, der hurtig
kun noteres i en Kurs af 35. Giver disse Jernbane-
aktier c¢. 6 pCt. (30,000 &), kan Trusten forrente baade
sine 3!/, og sine 4 pCts. Obligationer og endda have
en lille beskeden Dividende til den Kvart Million Stam-
aktier (1 pCt.).

I 18go—g3 fallerer en Del af disse Selskaber, men
saadanne kommer atter i den sidste Opgangsperiode
efter 1895 frem paany: de emitterende og spekulerende
Truster benyttes til at starte hele Industrier, ofte af
tvivisom Vard. Finansgenierne og Storbedragerne
Whitaker Wright og Hooley brugte og misbrugte
Finanstrusten; de startede en Razkke Selskaber, hvor
Basis for det enes Obligationer var Besiddelsen af det
andets ofte vardilese Aktier. Saa nyttig og berettiget
Finanstrusten end var i sin oprindelice Form som
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Investment-Trust, som et Selskab, der med godt Sken
udligner Risikoen ved anden Klasses Papirer, saaledes
at Smaakapitalister med samme Risiko kunde faa hejere
Rente, end Consols bed, — ligesaa farlige og skadelige
blev de, da de gav sig den emitterende Kursspekulation
i Vold, og hele Systemet kompromitteredes derfor,
uagtet Trust-Ideen i sig selv var god og fornuftig.

Men Finanstrusten har endnu ikke naaet sin sidste
Udformning. Det blev Amerika og Sydafrika, der
gjorde den emitterende Trust til den kontroller-
ende Trust, og dermed til et Middel i den industrielle
Sammenslutnings Tjeneste,

V.

Det @jeblik, en Bank ligger inde — enten i Eje
eller Haandpant eller i Depositum — med en Del Aktier
1 et Selskab, wvil den kunne udeve en betydende Kon-
trol over vedkommende Selskab. Vi kender det jo
herhjemme, hvorledes en Bank eller Finansgruppe
(Konsortium) paa en given Tid helt kan diktere et
Aktieselskab sine Betingelser; selvfalgelig brugte Finans-
trusten ogsaa sin Magt i den Retning, og det blev ikke
altid til Gavn for vedkommende Selskab. Naar en
Finansgruppe pludselig interesserer sig for at under-
stotte et Selskab, kan man jo gaa ud fra, at det ikke
er for Selskabets Skyld, men for at realisere en Gevinst.

Finanstrusterne udevede — hver indenfor sit Spe-
ciale — en betydende Kontrol, ikke blot over et enkelt
Alktieselskab, men over hele Forretningsgrene. Finans-
trusten blev hermed kontrollerende.

Enkelte Selskaber holdt ret Kurs. 1 T'yskland
dannedes der f. Eks. en :Schutz-Vereinigung: af Ak-
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tionzrer 1 sydafrikanske Guldminer, en Forening, der
opererede under Finanstrustens Form, men hvis Maal
kun var den fuldt ud legitime, at varetage egne Inter-
esser overfor de sydafrikanske Magnater.

I Amerika benyttes den kontrollerende Finanstrust
af Finansgrupperne i deres indbyrdes Kamp om Magten
over Jernbanerne. Sagen er, at der skal for mange
Millioner til at kontrollere en af de store Baner, som
Erie- eller Pacifikbanen: for at regere en Bane, hvis
Aktiekapital er f Eks. 50 Mill Dollars, er det selv-
folgelig ikke nedvendigt at eje de 50 Mill. En Trust
opkeber f. Eks. Halvdelen af Aktierne, in casu 25 Mill.;
paa Basis heraf udstedes f. Eks. 15 Mill. i Trustobli-
gationer og 10 Mill, 1 Aktier; ved at eje § Mill. af disse
Trustaktier raader altsaa vedkommnde Millionzrer eller
Interessegruppe over Flertallet og dermed Magten 1
Trusten, der igen har Flertallet og dermed Magten over
Jernbanen. Og ofte vil endda Aktierne i Trusten vare
ssplittedes, d. v, s, delte i Stamaktier og Praference.
aktier, og har blot den ene Del Stemmeret, er det jo
kun nedvendigt at have Halvdelen af denne Del af
Trustaktierne.

Intetsteds er Finanstrusten som Middel til Kontrol
eller rettere til Magt over hele industrielle Brancher
benyttet til en saa teknisk Fuldkommenhed som i Syd-
afrika.

Da Wittwaterrandminerne i Transvaal i Begyndelsen
af go’erne viste sig meget guldholdige, steg Kursen
steerkt paa de Aktier, der var udstedte af Selskaber,
der holdt sclaimse i de Egne. Man udstedte nye
Aktier paa forventede Udbytter, og ogsaa disse Aktier
steg. Da gjaldt det for de ledende Minemagnater at
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realisere denne Profit. Men dels var det ret farligt
paa en Gang at kaste disse Aktier paa Markedet, og
dels maatte man opgive Kontrollen over Minerne, sam-
tidig med at man solgte Aktierne. Da var det, at man
fandt paa Trusten som Hj=zlperen i Neden. Finans-
mznd som Goerz, Robinson, Barnato og de
Beer oprettede Trustselskaber, hvem de overdrog disse
Aktier i de enkelte Mineselskaber til en meget hej Kurs.
Istedetfor modtog de Stamaktier, Praferenceaktier
og Obligationer, udstedte af Trustselskaberne; Obliga-
tionerne og Przferencepapirerne afsattes for en Del paa
europaiske og amerikanske Borser og Magnaterne be-
holdt selv kun saa mange Aktier, som det var nedvendigt
for at holde Flertallet i Trusten. Som ovenfor vist kunde
man, ved at binde et Par Millioner i Trustaktier med
Stemmeret, dirigere Trusten og derved holde Kontrol
med Selskaber, hvis Kapital var det tidobbelte. Til-
sidst splittede man Trustpapirerne saaledes, at nogle
havde Stemmeret, andre ikke.

Blandt den Art Kontroltruster maa jeg nazvne:
» Johannisburg Consolidated Investment Co.c, »Robinson
South African Co.«, »Barnato Bank & Mining Corpora-
tion: og s:Barnato Consolidated Mines«.

Andre Kontrol- og Finanstruster opstod paa den
Maade, at et Firma dannede en Art Landbank, der
ejede megen Jord; den solgte nu »Claims« til Mine-
kompagnier, der oprettedes som Datterselskaber. Den
beholdt selv disse Enkeltminers Aktier og udstedte paa
Basis heraf Trustaktier og Obligationer. Som Eksempel
herpaa navner Max Jorgens i sin Afhandling »Finan-
cielle Trustgesellschaften<: »Consolidated Goldfieldse«,
»Goerz & Co.s, »Randmines« m. fl.
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Gennem Salget af Trustpapirer lykkedes det »Rand-
baronerne« at frigere deres Kapital og at realisere store
Gevinster uden derfor at tabe Magten over Minerne,
hvis Aktier for en overvejende Del laa i Trustselskab-
ernes Bokser, Randbaronerne, som disse store sydafri-
kanske Guldspekulanter kaldes, benyttede deres Magt
dels til Spekulationsmanevrer, der efter Kenderes Sigende
herer til de mest umoralske, Fondsbersens M®nd endnu
har prasteret, og dels til at gennemfare en klog og
profitabel Fallesdrift af de til forskellige Selskaber
herende Miner. Seerlig berygtede for deres Kurssving-
ninger er disse Trustselskabers Stamaktier, der svingede
mellem pari og en Kurs, der er nast til Nul

VL

Den i Afrika kendte Art af Kontroltruster var alt
i 1830 ben}f{:tet i Amerika, hvor den tekniske og ako-
nomiske industrielle Sammenslutning skete med den
kontrollerende Trust som Organisationsmiddel.

Da den amerikanske Petroleumsring skal afleses
af en faktisk Fusion, udnavner Ringens ledende Mwend
g Tillidsmand, »trustee’s«, til hvem de overdrager deres
Aktier mod til Gengeld at faa Modtagelsesbeviser,
Trustcertifikater; disse Tillidsmznd raader altsaa over
Aktierne i de enkelte Raffineringsselskaber og kan paa
disses Generalforsamlinger gennemfepre en ensartet Le-
delse; Enkeltselskabernes Udbytte indbetales til Trust-
herrerne, som her ud af betaler en ensartet Dividende
paa Trustcertifikaterne. Da denne Form af Domstolene
blev anset for ulovlig, opleste Petroleumstrusten sig, og
de forskellige Korporationers Aktionrer fik deres Aktier
lgen: men straks efter lod Rockefeller den sterste
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af disse, New Jerseyselskabet, szrskilt opkebe et Flertal
af Aktierne i de andre Selskaber, og opnaaede derved
det samme som man vilde have naaet ved en virkelig
Sammenslutning.

Ved »The American Tin-plate Co: oprettedes et
helt nyt Selskab, en egentlig Finanstrust, som opkebte
en Majoritet af Aktierne i de sammensluttende Selskaber,
medens som sagt i »Standard Oil Trusten+ et enkelt af
Raffinaderierne fungerede som Trustselskab.

En tredje Form er en saakaldt »Voting truste,
d. v. s. de enkelte Selskabsaktion®zrer overdrog Stem-
meretten til et Trustselskabs Bestyrelse, men beholdt
iovrigt deres Aktier; denne Adskillelse mellem Udbytte-
retten og Stemmeretten, hvilken sidste jo gives i Trust,
er interessant, forsaavidt som den kan omforme Al:tien,
der jo i Veaesen er en Driftsherreandel, til en almindelig
Obligation, d. v. s. et Skyldbrev, hvor Udbyttet blot
ikke er fast bestemt, men svingende.

Trustens Form er som sagt forskelligartet. Vi har
Faderselskaber, der har oprettet Datterselskaber og
givet disse sidstes Aktier til sine Aktionzrer eller solgt
dem, men selv beholdt »the voting powere, Stemme-
retten, og vi har Selskaber, der idet de lader de enkelte
I'oretagender beholde en retlig Eksistens og formel
Selvstendighed, raader over dem alle ved at eje disses
Aktier og til Gengzld ene udsteder sine egne Aktier
og Skyldbreve. Atter andre Selskaber udsteder baade
Trustpapirer og Aktier og Obligationer i de enkelte
Selskaber, idet de blot beholder en Majoritet af de
enkelte Selskabers Aktier i Trust, men lader Resten
fa disse samt Enkeltselskabernes Obligationer vare i
Omleb hos Publikum. Snart er Trustselskabet et sar-
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ligt ad hoc dannet Selskab, snart er det et enkelt at
de sammensluttede Foretagender, der ved at opkebe
Aktier i konkurrerende Iforetagender opfylder Trustens
Funktion. Financierens og Griindernes Interesser, der
er dominerende ved disse Sammenslutninger, vil imid-
lertid kreeve Oprettelse af et nyt Selskab, blot for
gennem Afsaetningen af dettes Papirer at kunne realisere
en Gevinst.

Hvor enten Trustselskabet eller det sterste af
Enkeltselskaberne, der har opkebt Aktier i andre Sel-
skaber, tilintetger disses Aktier, saaledes at dets Ak-
tiver ikke er Papirer, men Fabriker, Jord, Varelagre
etc., foreligger ogsaa retlig Fusionen, den retlige
Sammensmeltning af flere Selskaber til et. 1 saa Fald
har Trustselskabet ophert at eksistere som saadant og
er blevet et almindeligt industridrivende Aktieforetag-
ende — d. v.s. naar det, vi populzrt kalder »Trustens
har naaet sit Maal ekonomisk som retlig, har Hj=zlpe-
midlet, Trusten, ophert at eksistere,

En Undersegelse af den rene Fusion ligesaavel
som af Kartellet ligger udenfor min Opgave, der
blot er den at belyse selve Trustinstitutionens retlige
og financielle Karakter. Derfor henviser jeg for Oplys-
ninger om de industrielle Sammenslutninger til Jenks,
Raffalovich og Grunzel, der giver gode Studier
over amerikanske, engelske og kontinentale Industri-
sammenslutninger. De engelske Verdenstruster vil ofte
vaere en Blanding, vanskelig at artbestemme, f. Eks.
vil J. & P. Coats engelsk-amerikanske Sygarnstrust dels
vaere en Fusion af Enkeltforetagender, dels en Trust,
forsaavidt som Firmaet Coats ejer Aktier i konkur-
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rerende Foretagender og dels et Kartel, forsaavidt som
Firmaet har Aftale ogsaa med tyske Sygarnsfabriker.

Heller ikke skal jeg her afhandle saakaldte Trust-
selskaber, som den tyske kartellerende Industri bruger,
naar de kalder deres Hjxlpeorganisationer som felles
Salgs- eller Indkebs-Foreninger for Truster; i saa Fald
maatte vi f. Eks. ogsaa regne Andelsmejerier og danske
Indkebsforeninger for Truster. Vi studerer jo ikke den
industrielle Sammenslutnings Fenomener, vor Under-
spgoelsesgenstand er blot selve Trustselskabet, d.v.s.
det serlige Finansselskab, der kontrollerer andre Sel-
skaber, og hvis Aktiekapital har sit tilsvarende 1 Aktier
og Obligationer, udstedte af andre Selskaber.

VII.

Medens de oprindelige Trustselskaber fremtr=der
som Foreninger af Laangivere, af Folk, der vil anbringe
Penge og saaledes i den fprste Begyndelse som Invest-
ment-Truster ligner Sparekasser, optreder de i Tysk-
land og senere i Amerika og Afrika som en Gruppe
af Laantagere, der som saadan har meget tilfzlles med
en Hypotekforening. Vore egne Kreditforeninger
er 1 Virkelicheden store Truster for vore Jordbesiddere,
som derigennem bliver forsynet med Kapital paa samme
Maade som f. Eks. den tyske Elektricitets-Industri
gennem Trustselskaber faar den nedvendige Kapital
stillet til Disposition.

Medens man 1 Finanstrusten, ferend denne indlader
sig. paa Emissionsvirksomhed, begynder med at have
Kontanterne, som man derefter anbringer i alt eksister-
ende Papirer, vil vi i Finanstrusten af den senere tyske
Type finde, at man begynder med at udstede Aktier
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i visse nye Foretagender, som 1 sig selv ikke kan
paaregne Kapitalisternes Interesse, og for at skaffe
Kapital til disse Foretagender er det, at man starter
Truster og udsteder og sxlger disses Certifikater.

Ligesom 70'erne saa Anleget af de store Jernbane-
linjer, saa go'erne Lokalbanernes Net spande sig over
Europa. Efter at der 1 de fleste Stater wvar bleven
vedtaget udferlige Regler for Lokalbaners Anleg, paa-
begyndte man Anleggene; men medens man f. Eks. i
Danmark veesentlig lod Kommuner og interesserede
Lods-Ejere skaffe den fornsdne Kapital, paakaldte man
i Midteuropa i stor Stil Bersens Hjzlp. Det var imid-
lertid vanskeligt at faa Aktier i ukendte Lokalbaner af-
satte i Beriin og Hamburg, og det gjaldt da at lokke
Privatkapitalister paa anden Vis.

Atter her melder Trusten (der i Tyskland kendtes
som »Treuhdndlerorganisationens) sig; for at skaffe
Penge til Lokalbaner oprettes Trustselskaber, der selv
ligger inde med Lokalbanens Aktier og til Gengzld
udsteder egne Trustaktier og Obligationer.

:Kleinbahn<-Trusten kommer til at virke dels for
at samle Kapital til flere smaa Anleg, dels for at ud-
sve Kontrol med Anlegget og Driften af disse Baner;
herigennem kommer det sammensluttende Element frem,
idet Kontrollen forer til, at flere af samme Trust kon-
trollerede Baner faar en ensartet Ledelse, Det gzlder om
istedenfor de mange ukendte Smaabaneselskabers Skyld-
breve at faa et »Omniume<, et Fallespapir, der kan
tiltrazkke en sterre Kreds' Opmarksomhed.

Den forste af disse Truster var »Eisenbahnrenten-
bank« i Frankfurt, der fra 1887 anlagde en Rakke
ungarske Baner. 1892 dannes -Algemeine Deutsche
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Kleinbahnenbank, der udstedte egne Aktier og havde
Ret til at udstede 8 Gange Aktickapitalen 1 Obligationer.
Fra 1880 til 1goo anlagde tyske Jernbanetruster c.
gooo Kilometer Bane i Ungarn, I Belgien og Schweiz
oprettedes lignende Truster med samme Formaal.

I Tyskland anlagdes fra 1892 til 1901 340 private
Baner med 8500 Kilometer Spor; de deri engagerede
Kieinbahntruster hidskaffede c. 510 Mill. Mk. ud af de
715 Mill.,, som Anlagene kostede. Serliz anvendes
disse Truster til overseiske og ssterlandske Baneanlag,
f. Eks. havde den kendte wstrigske Financier, Baron
Hirsch, flere Trustselskaber til Anleg af Baner i
Lilleasien og paa Balkanhalveen.

Oprindelig er det Hensigten blot at financiere,
d. v, s. at skaffe Penge, der saa udlaanes til et
Lokalbaneselskab, som lader en Entreprener bygge
Banen, og selv driver den, eller overlader Dnften til
en Forpagter: isvrigt har vi ved Smaabanedrift tydelig
adskilte Fraktioner: ') Financieringen (beserget af Tru-
sten), °) Bygningen (besesrget af en Entreprensr), 3)°
Besiddelsen (besorget af Lokalbaneselskabet) og 1)
Driften, ofte beserget af en Generalforpagter.

Men Trusten tvinges ofte til selv at anlsegge Banen,
og siden til selv at eje og drive en Lokalbane, selv
om denne formelt bestaar som selvstandig, juridisk
Ferson. Den samme Trust anlegger flere Baner: 1
Siddeutsche Eisenbahngesellschaft i Darmstadt har wvi
en Massetrust, der faktisk driver en R®kke Baner cfter
et Storselskabs Monster, om end disse har en formel
Selvstndighed. Trusten er Hovedselskab, Lokalbanerne
og ofte Entreprengrselskaberne er da Dattersclskaber,

hvis Papirer det undertiden lykkes og ofte ikke lykkes
Nationalokenomisk Tidsskrift, XXXXIL 24



530

Trusten at afsatte. Nogle af disse Jernbanetruster
legger Vind paa at udstede Aktier, andre udsteder
Obligationer. Det sidste levner Hovedaktion®ren og
Direkteren storst Gevinst, naar Foretagendet gaar. Men
Betingelsen for Udstedelsen af Obligationer er rigtig-
nok den, at der er i alt Fald saa megen fast sikret
Indtzgt, at Obligationerne kan forrentes. Ved Krisen
1go1—o2 fallerede flere Jernbanetruster, fordi de ikke
indtjente nok til at forrente Obligationernc. Foruden
Jernbaner anlagdes der i go’erne nogle Sporveje i Tysk-
land, hvis Kapital Trustselskaber som f. Eks. »Algem.
Local & Strassenbahngesellsch.« i Berlin hidskaffede.
I Kleinbahntrusten har vi da et Finansinstitut,
hvis eneste Opgave er at skabe et Fmllespapir, hvor-
paa der kan rejses Kapital til at financiere en Mangde
Smaaforetagender, der hver for sig enten er ukendt
eller ikke nyder Tiltro. Naar Kleinbahntrusterne ikke
havde Held med sig, skyldes det dels, at Smaabaner
ikke plejer at betale sig, dels at Trusterne var over-
kapitaliserede og bebyrdede med store Griinder-
udgifter, og endelig at flere af dem selv overtog
Driften af Smaabanerne, og ikke lejede dem ud til en
Forpagter, som i sikker Forpagtningsafgift vilde betale
i alt Fald saa meget, som skulde til for at forrente de

af Trusten udstedte Obligationer.

VIIL

Truster af samme Type som Kleinbahntrusten
kendes ogsaa i Industrien. Edison har i Chicago en
privat Trust til at financiere sig. Den 1 1901 fallerede
Leipzigerbank var f. Eks. Trust for nogle Masktorrings-
selskaber; den tyske Montan- og Bryggeriindustri har
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adskillige Trustinstitutter til Hjelp; men uadskillelig er
Trusten knyttet til Fastlandets elektriske Industri.

Elektriciteten er go'ernes Losen, som Dampen var
70'ernes; Griinderperioden 1895—1900 gennemfsrer i
Europa elektriske Lysanl®g og elektriske Transport-
midler. De, der kommer forst med at anlmgge Ia-
briker for elektriske Dynamoer og Motorer, realiserer en
stor Profit, og Aktieselskab dannes efter Aktiesel-
skab. Imidlertid gmlder det at faa disse elektriske
Maskiner afsat, og for at fremme Afsatningen anlaegger
de elektriske Maskinfabriker selv Kraftcentraler, og
da disse atter skal have noget at bestille, anle=gger
man Sporveje og Fabriker, der kan benytte Kraft-
centralens Produkt, elektrisk Energi.

Men hertil kraves Kapital og atter Kapital, der
skal fastbindes paa langere Tid. For Maskinfabriken
er Dynamoen lgs Kapital, der frigeres i Lgbet af
f. Eks. et Aar; for Kraftcentralen er Dynamoen fast
Kapital, der ferst langsomt amortiseres. For at
skaffe sig den vzldige Kapital griber Dynamofabriken
til Finanstrusten, der skal skaffe de Penge, der kan
afkebe Fabrikanten hans Maskine. Disse Finanstruster
er emitterende, idet de udsteder Aktier i Kraftcentraler
og elektriske Sporveje, som de selv beholder for til
Gengald at udstede og sxlge Trustaktier. Den farste
Trust af denne Art var sBerliner Gesellschaft fiir elek-
trische Unternehmungen+, der som sit Formaal angav
Tilfersel af Kapital til alle elektriske Foretagender,
hvis Financiering var vanskelig ad anden Vej,

Den elektriske Trust havde et erhvervsm®ssigt,
ikke et financielt Maal. Oprindeiig skulde disse
Truster skaffe Kapital til flere Fabriker; men efter-

34°
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haanden som de enkelte Maskinfabriker udvidede sig,
fik hvert af de sterre Selskaber sin egen Trust. ja
enkelte Selskaber lapse sig med to a tre Truster.
» Algemeine Elektricititsgesellschaft: i Berlin havde en
Bank for elektriske Foretagender i Ziirich, Siemens
og Halske havde et Trustinstitut i Basel og et i Berlin,
Schukert & Co. havde et i Niirnberg og et i Dresden,
Union har to Truster i Briissel og et i Berlin; Helios
har Truster baade i Kdln og Brissel. LEt mindre Sel-
skab som Kummer & Co. i Dresden nejes med én
Trust. Disse Truster for de enkelte Fabriker har nok
at gore med at skaffe Penge til'de Anleg, hvortil deres
Fabrik har Leverance af Maskiner. Firmaet Singer &
Co. har en Trust, »Bank fiir electrische Industriee, idet
Firmaet er interesseret i at levere elektriske Maskiner
til den mindre Industri.

Idet disse Truster forsyner elektriske Baner med
Kapital, vil det i Virkeligheden blive det samme Selskab,
der financierer, laver Maskiner, bygger Kraftcentraler,
er Energileverant, anlegger, driver og ejer Sporveje
og Lokalbaner samt raader over hele Industrier, der
anvender enten Kraft fra Centralen eller har sin egen
lille Station. Forholdet bliver her ret indviklet; Maskin-
fabrikens Tyngdepunkt bliver ikke lzngere Frembring-
elsen af Maskiner, hwvortil den teknisk og financielt er
udstyret, men Drift af Sporveje, hvortil den ikke er
saa godt beredt. Hvor store Summer der fastbindes,
kan man se af, at syv elektriske Truster har en samlet
Kapital af over 400 Mill. Mark. Et Selskab som
sElectricitits Aktiengesellschaft< har Halvten af sin Ka-
pital anbragt i Aktier i Sporvejsanlag, hvoraf en Del
ikke forrenter sig, Krisen af 1gor fandt disse 5Sel-
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skaber 1 en sprgelig Stilling: Lahmeyers Trusts Aktier
var faldne fra 134 til 70, Kummers Trust var fallit,
Helios havde tabt Halvten af sin Aktiekapital, alle
Selskaber havde varet overkapitaliserede og belastede
med unyttige Udgifter, og de elektriske Anl®g havde
iklke svaret Regning. Fabrikerne havde anlagt nye
Sporveje, ikke fordi der havde vaeret Trang til dem,
men fordi Fabrikerne skulde holdes gaaende. Det
var iklke den naturlige Efterspergsel, der som en Snor
havde trukket Udbuddet efter sig, det var Maskin-
fabrikernes Trang til at =skabe« Udbud af Dynamoer,
der havde fremkaldt en kunstig og derfor uholdbar
Eftersporgsel. Her var Hovedfejlen: den naturlige
Rettesnor, Efterspergslen, kom ikke for Dagens Lys;
Udbyttet af Maskifabrikationen viste sig ikke ved Salget
af Maskinerne, thi disse betales med Kraftcentralens
Aktier, heller ikke ved Udbyttet af Kraftcentralen, nej
Udbyttet af Maskinfabrikationen skal forst vise sig i
Sporvejsaktiernes Dividende, der maaske falder lznge
efter at Maskinen er afleveret,

Bortset fra, at de forskellice Trin af Produktionen
fra Frembringelse af Raastof eller Maskine til den
ferdige Konsumvare eller Tjenesteydelse ikke kraver
samme tekniske Ledelse og Financieringsmaade, har
denne Forbindelse af alle Trinene i1 Produktionen under
én Virksomhed den store Ulempe, at man ikke kan
afggre, om hvert enkelt Led i Produktionsprocessen
foregaar hensigtsmaessigt, idet Profitten jo ikke frem-
kommer ved hver enkelt Virksomhed, men fgrst som
det fjerne Enderesultat af den samlede Virksomhed,
naar dennes sidste Proces er til Ende, og Konsumvaren
er i Forbrugerens Hender. Som fer sagt, har ogsaa andre
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tyske Industrier benyttet sig af Trusten for at skaffe
sig Penge; i den sidste Spekulationspericde opstod der
en Rxkke saakaldte Industribanker, der var rene Tru-
ster, Aktieselskabet for Montanindustri udstedte 12
Mill. Mark i Trustaktier, Bank fir Bergbau i Berlin
opererer 1 @strig og Rumznien o.s.v. 0.5 v.

Ogsaa disse Truster viste sig ved Krisen af 1900
at vaere i alt Fald slet financierede og havde kaldt
Foretagender til Live, der ikke havde Eksistensberet-
tigelse.

De tyske Trustselskaber er da Institutter, der op-
rindelig skal skaffe Kapital til Foretagender, der er
vanskelige at financiere, og som senere i hejere Grad,
end deres Formaal kraver, udvikler sig til Emisions-
banker, hvorved deres erhvervsmassige Opgave tvinges
til Side .af Spekulationsinteresserne. Isvrigt har de
tyske Truster udevet den samme kontrollerende Ind-
flydelse paa de dem undergivne >elskaber som de
amerikanske Truster og forenet Produktionen, ikke saa
meget paa langs — ved at forene ensartede og kon-
kurrerende Virksomheder — som paa tvers ved at
forene de forskellige Trin i en afsluttet Produktions-
proces.

IX.

I Amerika er det de store mellemstatlige Feerd-
selsaarer, der sammenbindes og kontrolleres af Trusten.
Enkelt-Staterne i U. S. of A., der nyder en meget
stor Selvstaendighed, har hver sine indbyrdes forskellige
Trafiklove, saa at Jernbanelinjer, der som den store
Southern Pacificbane gennemlgber en halv Snes Stater,
maa have en halv Snes forskellige Bevillinger. For at
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bevare Enheden i Ledelsen af alle Sektionerne i Linjen
oprettede Mr. IHuntington Trustselskabet »Southern
Pacific Co«, der ejede Aktierne i de enkelte Selskaber,
der hver ejede sin Sektion af Linjen.

Af hel ny Dato er :Northern Securities Co«, et
Trustselskab, der ejer Storstedelen af Aktierne i »Great
Northern«, »Northern Pacifice og »Burlington Railroads,
og saaledes kontrollere 32000 Kilometer Banelinje
eller over 10 Gange saa meget som samtlige danske
Stats- og Privatbaner tilsammen. =Northern Securities«
Direkterer er d'Hr. Hill og Morgan, eller rettere
var, thi nu er Kontrollen overgaaet til en anden
Finansgruppe.

Dette Trustselskab er igvrigt bergmt, fordi det gav
Anledning til den store Berskamp mellem Hill og Morgan
og en anden Finansgruppe, der vilde kontrollere Bur-
lington-Quincy-Linjen, en Kamp, der endte i en Bers-
krise i Wallstreet. Isvrigt seger de forenede Staters
Regering at lazgge Jernbanetiusterne al mulig Hindring
1 Vejen. Staten Minnesota forbyder saaledes, at to
parallelt lgbende Linjer maa ejes af samnme Selskab
(ledet af Unsket om at bibeholde Konkurrencen), og
da Northern Pacific og Great Northern leber parallelt
fra Minnesota til Stillehavskysten, har Minnesota lagt
Sag an mod Morgans Jernbanetrust for sRestraint of
trade«, for at legge Baand paa den fri Omsatning, en
Retssag, der ved dette Aars Begyndelse endnu ver-
serede,

Af andre Jernbanetruster er »Pensylvania Co.« ind-
flydelsesrig; ievrigt holdes de fleste Jernbaneselskabers
Aktier nu af Kontroltruster, der tillader Berskongerne
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med Fastbinden af en relativt lille Formue at vere ene-
raadende over Millionselskaber.

De fleste Trusters Domicil er Staten New Jersey,
der har en Parodi af en Aktielov. Da alle Trust-
erne er overkapitaliserede og Midler til en ofte
ublufeerdig Spekulation, galder det at vaere registre-
ret i en Stat, der ikke stiller generende Spergsmaal
som Betingelse for Registrering. Da de faktisk ofte
opererer udenfor New Jersey, vil deres Domicil der ofte
veere en Formalitet, og Finansgrupperne har derfor i
New Jersey dannet en »2Corporation Trust«, hvis eneste
Opgave er at vare Domicil for — 1200 Selskaber.
New Jersey har stor Indtmgt af sin Selskabsregistre-
ringsafgift: denne Stat spiller samme Rolle for Griinderne
som Gretna Greens beremte Smed for andre Forforere.

Den sterste Finanstrust er Mr. Morgans »United
States Steel Co«, som satte Kronen paa den Trust-
bevagelse, der allerede havde samlet de store Grupper
indenfor Staalindustrien. Disse :smindre« Truster, som
Morgan nu amalgerede, var bl. a. Carnegietrusten,
Staaltraadstrusten, Pladetrusten og :Federal Steel Co«;
de var alle overkapitaliserede, hvad man kan se af, at
f. Eks. Staaltraadstrustens Praferenceaktier 1 det Aar
svingede fra 71 til 86, og »American Tinplate Co's:
Prazferenceaktier svingede mellem 77 og g2 o.s. v.

Ikke desto mindre nojedes Morgantrusten ikke med
af sine Aktier at give 100 mod 1co af Smaatrusternes
Aktier, men fortsatte Overkapitaliseringen og Aktie-
splitningen; »Federal Steel«, hvis Aktiver ikke havde
en Vardi af 5o ML $§ og hvis Aktiekapital ikke desto
mindre var 100 Ml &, fik herfor 60 ML i Preferrence-
og 5o ML i Stamaktier. Carnegie var endnu klogere
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og fik for sine Aktier lige saa mange g5 %/, Obligationer.
Da Morgantrustens Vardier i hvert Fald opvejer de
af den udstedte Obligationer, er Carnegies store Do-
tationer, der gives i disse Obligationer, virkelig veardi-
fulde og mere veerd end hvis de var givne 1 Trustens
Aktier.

Da Udgifterne ved Morgantrustens Financiering og
Start androg flere ML 3, blev dens nominelle Ka-
pital 14—1500 Ml &, ligelig fordelt mellem Prafe-
renceaktier, Stamaktier og Obligationer. Den reelle
Veerdi af Trustens Ejendele kan ans=ttes til en Tredje-
del af den samlede Kapital. 1 Aaret 1go3 svingede
da ogsaa Trustens Stamaktier mellem 22 og 40, og
dens Praferenceaktier, skent de var garanterede 7 Y/,
akkumulativt (d. v. s. hvis de det ene Aar ikke
fik 7 9,, skulde de naste Aar have hvad der
manglede i 7 °/,, foruden dette Aars 7 °/,, forend
Stamaktierne kunde faa Dividende), stod svingende fra
6g til 88.

Morgantrusten koncentrerede Industrien baade paa
langs og paa tvers, idet den opkebte et Flertal af Aktierne
i de Baner og Kystdampskibsselskaber, der skulde trans-
portere dens Varer, samt nesten alle Jernminerne i
Lake superior-Distriktet. Trusten kunde saaledes dirigere
Produktionen af Staalvarer, lige fra Jernertsen var ud-
dragen af Jorden, til den var bleven forvandlet til Staal-
skinner og rullende Materiel; til Overflod fremdrog den
selv sit Kul og besergede selv sin Transport.

Atlanterhavstrusten fulgte efter Staaltrusten ; en Fi-
nanstrust oprettedes til Opkeb af et Flertal af Aktierne i
» White Star<, :Dominions, :American line«, .Atiantic
Transport« og Leylandslinjerne, der tilsammen ejede
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aover 1 Mill. Tons eller 4 Gange saa meget som hele
Danmarks samlede Dampflaade. Selvfelgelig overkapi-
taliseredes ogsaa denne Trust; bedst betalt blev JMr.
Morgan selv, der som Hovedaktionzr i Leylandlinjen
fik 5o Mill. § kontant for 36 Mill. i Aktier. Londoner-
bladet Financial Times har udregnet, at Indtagten for
Selskaberne i Gennemsnit var 1'/, £ pr. Ton, mens
Trusten for at forrente sin Kapital maa tjene 3 ¥
pr. Ton. Aktierne, der introduceredes paa Markedet
til 20 Dollars for Stam- og 75 Dollars for Praference-
aktierne, noteredes den 11. Juni 1903 i henholdsvis
4!/, og 19 Dollars.

Financier'ernes Napoleon havde i Atlanterhavs-
trusten fundet sit Russerfelttog; i Skibsbygnings-
trusten skulde han finde sit Waterloo. For at skaffe
Kunder til sine Staalplader havde Morgan i 1go2
startet » U, S. Shipbuilding Co« med en nominel Kapital
af 20 Mill. $; gennem et Par inferiere Bankinstitutter
skulde Skibsbygningstrusten yderligere afsmtte 16 Mill.
g Yf, Obligationer. Samtidig opkebte Trusten Aktierne
i det mindre Betiehem Steel Co.; herved var Skibsbyg-
ningstrustens nominelle Kapital vokset til 81 Mill. Dollars,
hvoraf de 36 Mill. var fast forrentelige Obligationer. Denne
Overkapitalisation var for grov; thi straks efter maatte
Selskabet likvidere, et nyt Selskab blev dannet, og
det gamle Aktieselskabs Aktier nedskrevne til en
Tiendedel.

Nu var Morgan besejret, en Raxkke Retssager
ferte til, at Morgan maatte trekke sig tilbage og hans
hejre Haand, Mr. Swab, kom paa Anklagebznken for
mislige Transaktioner.

Disse amerikanske Kampetruster havde det dob-
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belte Formaal, at sette Kronen paa den industrielle
Sammenslutning og at skaffe visse Finansgrupper Kon-
trollen over Foretagender, hvis Aktier androg for store
Summer til at de kunde have kebt dem. Vi har her
Miskesystemet: oprindelig de enkelte Selskaber, der
sammensluttedes 1 en Reekke specialiserede Truster —
en for Skinner, en for Plader, en for Staaltraad o.s.v.,
og igennem en Trust, der ved at eje de mindre Tru-
sters Aktier kontrollerede det hele.

Men disse fire Morganske Trustselskaber: »Northern
Securitiese, »U. 5, Steel Co.s, »U. 5. Shipbuilding Co.«
og Atlanterhavstrusten, der tilsammen havde udstedt
over 2 Milliarder Dollars i Trustpapirer, var selv den
fikseste Financieringskunst for meget. Der kunde ikke
blive Kgbere nok til dem. For at faa dem afsatte,
oprettede Morgangruppen nye Trustbanker af den
oprindelige Fagon som Trustkompagnier, hvis vasent-
ligste Forretning var Administration af Formuer og Spare-
kassevirksomhed. Disse Trustbanker, baade de ny
oprettede og de bestaaende, maatte anleegge deres
Deposita i Morgans Trustaktier. Herved hidfertes den
Rxzkke Kriser, der fra 1000 til nu med Haardnakkethed
hjemseger New Yorks Bers. En af disse Kriser er
bleven beskrevet af Prof. Scharling i dette Tidsskrift #).
Alle disse »udvandede« Papirer banede sig Vej overalt,
i Banker, Sparekasser, paa Enkeltmands Heender; ja
Mr. Raffalovich paastaar, at Forsikringsselskaber som
Equitable og Mutual Life i sine Portefeuiller besidde
betydelige Mangder af Trustaktier.

e ————

¥ Aargang go3, Hide 1 fi,
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Trusten viser sig da at vaere et Finansselskab,
hverken mere eller mindre, som i et finansielt, eller
kontrollerende, eller endelig teknisk koncen-
trerende @jemed ene har den bestemte Opgave at
have Aktier i flere andre Feretagender, og med disse
Aktier som Basis selv udstede egne Akticr og Obli-
gationer, Det er en Art Bank, Trusten driver. Ikke
den almindelige Bankforretning, thi dens Maal er ikke
hurtig Omsaetning af de Vardipapirer, hvori den har
anbragt sine Midler. Som dette Finansinstitut kan den
efter sin (prindelse vere en Trustbank, en Blanding
af en Sparekasse og et privat Formynderi, den kan
viere en Anbringelsesanstalt, der anlegger Penge 1
anden Klasses Sikkerheder og udskiller Risikoen derved;
den kan wvare en Finmanstrust, d. v. s. en Spekulant
paa Aktier, der tjener ved Kursgevinst, den kan vare
en FEmissionsbank, der endog deltager med rigtige
Banker i Griindunger, ofte af anden Klasses Foretagender.
Den kan vzre et Kontrolinstitut til at beskytte legitime
Aktionserinteresser, eller et Kontrolinstitut til at sikre
en Finansgruppe Magten i et eller flere industrielle
Foretagender. Den kan vere et Middel til at bevare
Magten 1 et 5Selskab, samtidig med at man friger en
Del af sin Kapital, og den kan waere et Middel til at
tilvejebringe ensartet Ledelse i flere Selskaber indenfor
samme Industri, og oftest en aldrig hvilende Papir-
melle i Iinancierens og Griindernes Haender.

Ilet er som Middel til Sammenslutning at den er
kendt af de fleste. Og wved en Overforelse af Navnet
paa det finansielle Organisationsmiddel — Trust — til



541

selve den industrielle Sammenslutning, der kan gen-
nemfores ved at benytte dette smerlige Finansinstitut,
faar industrielle Sammenslutninger 1 daglig Tale Navn
af Truster.

Men det mearkelige er, at i det @jeblik Koncen-
trationen virkelig er naaet til sin Fuldkommenhed og
den saakaldte Trust har naaet sit Maal, navnlig naar
der kun er ét Selskab, hvad enten nu det sterre Sel-
skab har opkebt alle de smaa Selskabers Aktier og
ombyttet dem med sine egne, eller kontant har afkebt
deres Ejendele, naar der altsaa kun er et sterkt indu-
strielt Selskab, der leder en hel Industri 1 koncentreret
Drift -- ja i samme @jeblik dette er sket, og en fuld-
steendig Fusion indtraadt, saa eksisterer Trusten ikke
mere, Der er da ikke Behov for et s=rligt Finans-
selskab; dette opleses f. Eks. som 1 tyske Truster ved
at det industrielle Selskab opkeber og tilintetger sine
Trusters Aktier.

Trusten er da et Finansselskab, der kan bruges
som et Hjmlpemiddel i den tekniske Koncentrations
Tjeneste, men i samme jeblik som Koncentrationen
naar sit Maal, i samme @jeblik har Trusten ophert at
eksistere — og kun Navnet er bleven tilbage.

I den oprindelig fornuftige Trustinstitution — enten
nu dens Formaal var Anbringelse af mindre Kapital-
isters Penge (Trusten af Sparekassetypen) eller Fi-
nancieringen af en ny Industri (Hypotekbanktypen)
eller Kontrollen og Sammenslutningen af flere IFore-
tagender under én Ledelse (Standard Oil-Typen), —
i denne Institution er der overalt gaaet Spekulationens
Orm. Trusten oprettes ikke i egentlige skonomiske For-

maals Tjeneste, hvori den opfylder en Samfundsopgave,
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men ene som en aldrig hvilende Papirmelle, hvis Flod
af Papirer, Aktier og Obligationer drukner al Tillid til
den finansielle Ledelse, og hvor kun Griindergrupperne
har Fordelen.

I Morgan-Trusterne krangedes et System ud 1 sin
egen Karrikatur.

XL

Vi har nu fulgt Trustens Udvikling — fra at veere
en beskeden Anbringelses- og Administrationsbank til
at vaere identisk med en industriel Fusion. Livet har
atter her vist, at det bryder sig fejl om Lovene og de
retslige Institutioner, idet det med :Sadvanens: Fil
omdanner Institutioner, oprettede 1 et jemed, til at
benyttes i et ganske andet Formaals 1jeneste. Vi har
gennemgaaet Trustens Financieringsmetoder og Organi-
sationsform. Tilbage staar blot en Betragtning af de
af Trusten udstedte Papirer, det veere Certifikater og
Andelsbeviser eller Praference- og Stamaktier eller
Obligationer og andre Skyldbreve.

Trustpapiret viser sig at vaere et » Owmnzame, d. v. s.
en Art Generalnevner, hvori en Rakke industrielle
Foretagenders Aktier faar et fmlles og af alle kendt
Udtryk. Som Penge forholder sig til Varer — naar vi
ser paa Pengenes Egenskab af at vare Generalnzvner
for Verdierne, — forholder Trustaktien sig til en
almindelig industriel Alktie.

Trustaktien reprasenterer ikke bestemte konkrete
K apitalgoder, ikke Jord, ikke Maskiner, ikke Huse, ikke
Varer, den reprzsenterer blot andre Papirer, om hvis
Bonitet Trustaktiens Ejer vil have Vanskelighed ved
at demme. Da nu end ikke det nominelle Beleb af
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en almindelig industriel Aktie i vore Dage er et Udtryk
for den virkelig anbragte Kapital (de reelle Kapital-
goders Anskaffelsesveerdi), men kun et (ofte galt for--
muleret) Udtryk for Adgangen til en mulig Dividende,
en mulig genkommende Indtmgt, vil Trustaktien med
sin Papirbasis i end hejere Grad kun vere et Adkomst-
brev, der hjemler en Andel i Trustens Udbytte. Da
tilmed Trustaktien er fremkommen ved »stock-splitting«,
d. v. s. ikke en Gang udsted! i Forhold til Vardien
af det Papir, der er dens Basis, men i Virkeligheden i
Forhold til det Udbytte, Trusten indtjener ved at holde,
seelge og kebe Aktier i de industrielle Foretagender,
vil man bekraftes i sin Ret til at betragte Trustaktien
— ikke som en Driftsherreandel, der reprasenterer en
given Vardi af Kapitalgoder, men kun som Baerer
af en Ret til under visse Betingelser at faa en (varie-
rende) Dividende.

Men herigennem faar vi ogsaa ©jet op for, at For-
skellen mellem Obligation og Aktie kun er formel.
De har det felles, at de begge er Bzrere af en Ret
til Udbytte, de er begge undergivne Risiko, og ingen
af dem kan paa Anfordring ombyttes med Penge hos
Selskabet; naar de kan ombyttes med Penge, er det
kun under den Forudsetning, at en eller anden vil
udlese deres Ejer. Et Sken over deres Udbyttes Ster-
relse, Sikkerhed og Varighed vil for begge Papirer afgere,
til hvilken Pris de kan omss=ttes. Og denne Pris stiger
ikke i Forhold til Paalydende, men ene i Forhold til
Udbyttet, og varierer tilmed efter Rentefod, Kapital-
rigelighed og Tilliden til vedkommende Papirs Fremtid.
Et Trustpapir vil saa godt som aldrig staa i Pari: en
Truststamaktie gaar sjmzlden op over 35 pCt. af Pari.
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Der er en Forskel, men denne er en Grads-, ikke
en Artsforskel. Det er Forskellen 1 Risikoen og 1
Udbyttet, Aktien basrer sterre Risiko end Obligationen
og forholder sig til denne som en 2den Prioritet til
en iste. Obligationens Udbytte er fast, Aktiens er
varierende, og Aktien kan intet faa, forend Obligations-
ejeren har faaet sin faste Rente — hvis der da er nok
til denne. 1 Opstaaelse er der isvrigt ingen Forskel
heller, idet det ofte vil vaere en Tilfeeldighed — d. v. s.
Markedets Tilstand, der vil afgere om Papiret, Trusten
udsteder, kaldes Akte eller Obligation.

Vi har da som forelebigt Resultat:

a) Der er ingen reel Forskel paa Trustaktie og Trust-
obligation: de er begge Skyidbreve, kun at den
sidste har en fertrinlig Retsstilling fremfor den
ferste.

b) Ingen af dem er Repraesentant for reelle konkrete
Kapitalgoder af samme Verd som deres Paalydende,
men de kunde ligesaa godt lyde paa en gammel
Stevle som paa 100 Kr.; de er blot Beerere af en
Ret tii under visse Betingelser at taa Udbytte og
1 Verdi ene bestemte efter dette Udbyttes Art,
Sikkerhed og Varighed.

¢) Dette Udbytte er ikke hidskaffet direkte fra en
producerende Virksomhed, men kun indirekte, idet
Udbyttet gennemleber Trustselskabets Kasse. Trust-
aktionzeren vil da savne ethvert Overblik over den
FProduktion, hvori hans Indskud er anbragt, og
hvorfra han i al Fald faar sit Udbytte. Trust-
aktionmren kan da ikke kaldes Driftsherre.

Oprindelig sondrede @konomien mellem Herre
og Arbejder; senere splittedes Herren i Jordejer
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og Kapitalist; denne sidste spaltedes igen i Kapi-
taltilskyder og Driftsherre; den sidste 1 Driftsleder
(Direkteren) og Aktioneren. Tendensen i Livet
som i Videnskaben har veeret den at udsondre
Driftslederen som en selvstzndig Person. Alktio-
neren er da kun en risikobzrende Kapitaltilskyder;
men heri skiller han sig ikke fra en almindelig
Laangiver; ligesom denne kan han ikke tabe mere
end det indskudte Beleb, ligesom denne kan han
ogsaa tabe saa meget. (Her tager vi endda ikke
det under Overvejelse, at mangen en Aktie slet
ikke reprasenterer et Kapitalindskud, men kun en
Griinder- eller Financier-Andel; Aktionzren er i
saa Fald ganske vist Udbyttenyder, men hejst
uegentlig Kapitaltilskyder.)

For Trustaktionazren galder dette mere end
for nogen anden Aktionzr; han har absolut intet
med den producerende Virksomhed at gere, idet
Trusten har skudt sig ind som Mellemmand
mellem det kapitalanbringende, udbyttenydende
Publikum og de producerende Virksomheder, der
benytter Kapitalen og skaber Udbyttet.

Men just herved aabenbares det, at de producer-
ende Virksomheder, naar de ferst en Gang er
skabte, er selvstendige sociale Organismer,
der 1 meget ligner andre saadanne Organismer som
f. Eks. Kommunerne. Det industrielle Selskab,
Minen, Fabriken, Jernbanen, bestaar uden Hensyn
til Aktionzren, der selv har skaffet Kapitalen eller
udlest den Person, der har skaffet Kapitalen ; Aktio-
nazrens Formaal er biot Udbyttet. Forsaavidt staar
Aktion®ren 1 samme Forhold til den producerende

Soabiomaleloonemisl Tideskreift, NMNXXIIL o
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Virksomhed som Ejeren af en af Kommunen udstedt
Obligation staar til Kommunen, kun at Kommunens
Kreditor staar uendelig sikrere og bedre end den

Aktieselskabets Kreditor, som kaldes Aktionzer.
Vi har da visse sociale Organismer, hvis Samfunds.
opgaver det er at producere givne Varer. Disse
Organismer trekker forneden Kapital til sig ved
at laane, og giver derfor en Udbytteret, der depo-
neres hos Trusterne. Paa Basis af disse Udbytte-
rettigheder og uden Hensyn til den faktisk ind-
betalte Kapital udsteder Trusten Aktier og Obli-
cationer som DBarere af en Ret til en Del af det
Udbytte, Trusten faar af sine Aktion®rer. Trust-
aktionmren biiver derfor en Ferson, der kun er af
Interesse for de virkelig producerende Virksomheder
i de @jeblikke, han fournerer dem med Kapital,
men derefter kun staa som en til Tider besvarlig
Kreditor, men ikke — selv om det retlig ser saalzdes
ud — som en Medejer eller Deltager i Driftsledelsen.
e) Endelig forstaar vi, at i de Virksomheder, der be-
rores af Trusten, maa den klassiske Sondring
mellem Jordejer, Kapitalist og Arbejder opgives
oy afleses af en Sondring mellem vedkommende
Aktie- (eller Andels-) Selskabs Embedsm=nd og
Arbejdere paa den ene Side, og en dividende-
nydende passiv Klasse, omfattende Thandehavere

af Aktier og Obligationer, paa den anden Side.

X1I.

Gennem vor Forstaaelse af, at de industrielle Stor-
virksomheder er selvstaendige sociale Organismer, der
i ieget kan ligestilles med f. Eks, Kommunerne, og
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af, at Trustaktien i Realiteten ikke er Bmrer af en
Medejerret, men kun af en Udbytteret (i Lighed med
den kgl. Obligation), faar vi et Streiflys kastet ind paa
den Strid, der stander mellem Socialisterne 1 deres
Spaadom om Staten som eneste Driftsherre og den
liberalistiske Havdelse af Enkeltmandsdrift og privat
Eje over Produktionsmidlerne.

Ser vi paa de Virksomheder, til hvis Financiering
Trusten benyttes, Storindustrien og Transportvesenet,
finder vi, at her er Striden mellem privat og social
Drift last i den sidstes Faver. lkke Enkeltm=nd, men
serlic ad hoc dannede, af Enkeltma:nd uafhaengige
sociale Organismer varetager paa disse Omraader Pro-
duktionen. Det er et Misbrug 2f Ord, at tale om
Privatdrift ved en Institution som Staaltrusten. Dette
er en serlig Organisme — 1 Betydning, Opgaver og Magt
sterie end mangen en Stat.

Ser vi derefter paa Trustaktien som Udbytteandel,
maa vi indromme, at Trustaktionzeren hverken kan siges
at eje eller at raade over Produktionsmidlerne, Disse
er 1 kollektivt Eje, 1 Eje og Brug af de s:erlige sociale
Organismer. Enkeltmand har kun Udbytteret,

Altsaa indenfor disse store Erhvervsgrene, der
bergres af Trusten, finder vi, at de har Uret, der
hevder privat Eje over Produktiensmidlerne
og privat Drift som en Nedvendighed.

Men — bortset fra Handel, Landbrug og den
mindre Industri, der stadig arbejder under en Ordning,
betinget af Enkeltmandsdrift og Enkeltmands private
Eje over Produktionsmidlerne — har Tiden ikke
oivet Socialisterne Ret 1 deres Haab om Staten som
eneste Driftsherre og Kapitalejer.

35"
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Ikke som eneste Kapitalisty; thi Statsdrift
lader sig meget vel forene med privat Udbytteret, idet
Aktioneren omformes til Ejer af Statsobligationer; om
den Retstitel, hvorefter jeg faar 4 pCt. i aarlig Divi-
dende, kaldes en Sporvejsaktie <ller en Kommune-
obligation, er mig ligegyldigt.

Heller ikke som eneste Driftsherre; thi — i
berettiget Tvivl om, hvorvidt de i politiske Formaal
skabte sociale Organismer, Stat eller Kommune, virkelig
egne sig til at varetage Produktionen — har man ved-
blivende ladet den industrielle Produktion besgrge af
selvsteendige sociale Organismer, dannede med ckono-
miske Virksomheder for Qje.

Socialismen er paa Forhaand umulig i de Erhverv
og paa de Omraader, hvor Faamandsdrift og privat
Eje over Produktionsmidlerne er gwmldende: den er
mulig der, hvor Faamandsdrift er aflest af Drift af
selvstaendige sociale Organer og den private Ejeret er
aflest af en Udbytteret, Men den socialistiske Produk-
tionstankes Realisation er stadig fjern, saalenge Striden
staar — ikke om privat contra social Drift — men om det
skal vare den politiske Organisme eller szrlige eko-
nomiske Organismer, hvem Produktionens Opgaver er
betroet.

Og denne Strid lempes ikke ved, at det demo-
kratiske Valgprinecip hersker i de politiske, det aristo-
kratiske og oligarkiske i de gkonomiske Qrganisationer,
rent bortset fra, at den ekonomiske Organismes Granser
ikke falder sammen med den politiske, den historiske
Stats Gra:nser.
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Til Foredraget knyttede sig en Diskussion, hvoraf
vi fremhzever felgende Udtalelser:

Professor N. C. Frederiksen fremhavede, at
det ved Bedemmelsen af det hele Trust-Spergsmaal
var af Vigtished ikke at sammenblande de finansielle
Trusts med de store industrielle Selskaber. Det var
ikke Trustbankerne, der havde dannet de store Sam-
menslutninger; Trustbankerne var tvzert imod meget
forsigtige Instituter, der ikke gav sig af med at spe-
kulere. :Northern Securities Co« var et Undtagelses-
tilfeelde. — Trusterne var i Virkeligheden ikke andet
end en umaadelig Udvidelse af Aktieselskabs-Principet.
Hvorfor blev den store Staal-Trust dannet? Fordi
Morgan var ngdt til det; han var saa haardt treengt i
Konkurrencen med Carnegie, at han var ved at opgive
Avred: ved Dannelsen af Trusten reddede Morgan
Situationen.  Taleren ansaa Trusterne for et uhyre
Fremskridt; at Promotor tjente mange Penge, var sandt,
men heri var der intet urimeligt, det wvar Betaling for
en overordentlig samfundsnyttic Virksomhed. 1 Mod-
stning til Indlederen ansaa Taleren Staten New Jersey's
Aktielov for den bedste af alle.

Kontorchef Emil Meyer bemaerkede i Anledning
af Dr. Bircks Slutningsudtalelser, at det nseppe wvar
ganske rigtigt at opstille en Forskel mellem Trust-
Aktier og almindelige Aktier ud fra den Tankegang,
at Trustpapirerne ikke reprzsentere Veardier men kun
andre Papirer; denne Forskel var kun af formel Natur.
Ogsaa paa et andet Punkt havde Indlederen efter
Talerens Opfattelse uddybet Forskellen mellem Trusten
og Aktieselskabet mere end berettiget, nemlig wved
serlig at fremhaeve Trustaktionzererne som kun udbytte-
nydende, men uden reel Indflydelse paa Selskabets
Ledelse; Trustselskabets Aktionerer indtog i saa Hen-
seende ikke nogen ejendommelig Stilling; det anferte
gjaldt i Virkelisheden mere eller mindre alle store
Aktieselskabers Interessenter. Endelig troede Taleren,
at Indlederen gav Overkapitaliseringen ved Dannelsen
af Alktieselskaber et videre Omfang end berettiget.
Det kunde ikke indremmes, at Anskaffelsesvardien var
den reelle Verdi; Anskaffelsesvardien kunde vare
starre end den reelle Veerdi (f. Eks. hvis man byggede
et Hus for dyrt), men den kunde ogsaa vare mindre
end den virkelige Kapitalverdi; denne sidste maatte
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beregnes ved at kapitalisere Udbyttet, og om Over-
kapitalisering var der kun Tale, hvor man paa dette
Punkt viste Letsindighed.

I sine Slutningsbemarkninger indremmede Ind-
lederen overfor Kontorchef Meyer, at det kunde viere
meget tvivlsomt, hvad der rettest burde anses for
Overkapitalisering; det kom an paa, fra hvilket Syns-
punkt man bedemte Sagen; Taleren var for sit Ved-
kommende mest tilbgjelig til at sege den egentlige
Verdi 1 Reproduktionsomkostningerne,



