Smaa Aktieselskaber.

J“.f

Redakior Hendrik Stein,

Eendnu i Midten af det sidst forlebne Aarhundrede
fandt Aktieselskabets Form kun ringe Anvendelse her
hjemme; selv saa sent som omkring 1840 noteredes der
t.Eks. paa Kebenhavns Bers ikke mere end 4—5§ Aktier,
og Kurslisten voksede kun langsomt.

Det var farst gennem Tietgens storslaaede Virk-
somhed, at Aktieselskabs-Tanken fandt videre Anven-
delse og Anerkendelse, For Tietgen blev Selskabsformen
Midlet til Gennemferelsen af den imponerende Kade
af betydningsfulde, vidt spendende Foretagender, som
snart sagt hvert Barn kender. Men det er dog ferst 1
Aarhundredets sidste Aarti, at Selskabsdannelsen tager
den rivende Fart, som finder Udtryk i, at Danmark
nu teller op imod 2000 Selskaber med en samlet Aktie-
kapital paa soo—600 Millioner Kroner.

Omstaaende Sammenstilling, som er udarbejdet paa
Grundlag af Firmaregistret, giver et Billede af den
hastige Udvikling, der siden 18go er foregaaet paa
Aktieselskabs-Omraadet.
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Af Hensyn til Ejendommeligheder ved Firmaregi-
strenes Forelse er under ny Selskaber medtaget -aa-
danne, som er dannet ved Sammenslutning af flere
axldre, og som maaske rettest burde betragtes som
blotte Udvidelser og Omdannelser. Registrenes Oplys-
ninger er nemlig ofte saa knappe, at man — hvor man
ikke tilfeeldig kan supplere dem med sin pesitive Viden
— ikke er i Stand til alene paa Grundlag af dem at
afgore, om der er Tale om et helt nyt Selskab eller
kun om en Reorganisation af et mldre.

Bortset herfra maa det imidlertid yderligere tages
i Betragtning, at der jo er en Del Selskaber — nemlig
alle dem, der ikke i Lovens Forstand giver sig af med
Handel, Haandvark og Fabrikdrift — som ikke er
anmeldelsespligtige, og som, om de end er anmeldelses-
berettigede, langt fra alle benytter sig af Retten til at
anmelde Firma.

Kan man saaledes end ikke paa Grundlag af
Firmaregistret naa til de absolut ngjagtige Tal for Til-
vaeksten i danske Aktieselskabers Antal op Kapital,
saa er Materialet dog formentlig tilstreekkelig stort til,
at man gennem Tallene kan faa et nogenlunde paalide-
ligt Indtryk af den fra Aar til Aar vekslende Tilgany
af ny Selskaber og af disses Kapitalforhold.

Udviklingen kulminerer som Tallene viser sidst i
Halvfemserne., De paafelgende Aar bringer knappere
Penge, og Foretagsomheden ebber ud; det er Reak-
tionen efter en hastig Arbejds- og Opgangsperiode.
Rigtignok er Tallet paa ny Selskaber i de sidste Aar
atter i sterk Stigen og kulminerer 1 1903, men den
Kapital de repraesenterer er i endnu staerkere Nedgang.

Griinderpericderne omkring 1870 og 1880 tilherer
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de store Nydannelser; det er i de Aar de fleste af
vore store grundmurede Aktieselskaber ser Lyset. I
Halvfemserne oprinder atter en stor Griinderperiode,
men dens Fysiognomi er vasenlig anderledes. Den
er delvist Rekonstruktionernes Periode ; igvrigt kan den
karakteriseres som de »private« Aktieselskabers. Det
er ingen Tilfeeldighed, naar den officielle Kursliste i de
15 Aar 18go—1g04 trods den kolossale Tilgang af ny
Aktieselskaber kun er foreget med 37 Aktier, fra 53 til
go. Forklaringen er nappe heller at sege i Noterings-
udvalgets Eksklusivitet, 1 dets utvivlsomme Ulyst til at
aabne Derene for hejt. Aarsagen ligger sikkert i forste
Rakke i Selskabernes egen Karakter: i en Mangde
Tilfazlde er Aktieselskabet kun en bekvem Form, hvor-
under en allerede bestaaende privat Bedrift fortsaettes
som privat, idet Aktierne ligger fast paa ganske faa
Hender,

Og denne Udvikling fortsattes i de folgende Aar
ud idens yderste Konsekvenser: de allersidste Aaringers
Selskabsdannelse faar sit Preeg gennem de smaa
Aktieselskaber. Aktieselskabstanken er efterhaan-
den fuldstendig »demokratiseret< ; den egentlize Emis-
sionsvirksomhed er kun ringe, men vi ser den ene
Detailhandel efter den anden blive »sat paa Alktier«;
Selskaberne dominerer ved deres Antal mere end ved
deres Kapital.

Et Par Tal viser tydelig Forskydningen:

[alt anmeldt Deraf paa
o000 Kr. Under
og derover o000 Kr
18g8 ... ... 18g [04 g;

903 ..c..s 229 66 163
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Sidste Aar er Tilgangen af store Aktieselskaber,
d. v. s. Selskaber paa 30,000 Kr. og derover, trods
den forggede Totaltilgang altsaa betydelig mindre end
i 1898, men samtidig er Tilgangen af smaa Selskaber,
d. v. s. Selskaber under den nzvnte Graense, nzsten
fordoblet. Procentvis beregnet var af de anmeldte
Selskaber

50,000 Kr. Under

op derover sooco Kr.
i898...... 55 %, 45 °fy
1903 .. .0u 29", 71%,

Den samme Forskydning fremgaar ogsaa af Tabel-
lens Rubrik for Selskabernes gennemsnitlige Kapital-
styrke fra Aar til Aar. I Begyndelsen af Halvfemserne,
hvor Tilgangen er forholdsvis beskeden, saa at Tilfazl-
digheder faar friere 5pil, er Tallene staerkt springence.
Men fra 18¢7 er (Gennemsnitskapitalen paa Retur; i
1goI er den knap en Tredjedel af hvad den war i 18g7;
de to sidste Aar er der vel atter en lille Stigning, men
Gennemsnitskapitalen er dog langt under Halvdelen af
det tilsvarende Tal 6—7 Aar tidligere, og Stigningen
formaar ikke at dakke over Tendensen.

For Aarene 18go—qg er {iennemsnitiet .. 16g,000 Kr,
— —  1500—07% - .. Sno000 —

I det hele taget giver Tabellen et interessant og
vel ogsaa et temmelig overraskende Billede af Forholdet
mellem de store og de smaa Selskaber. Totalresultatet
for hele den Periode, Tabellen omfatter, er, at ikke
mindre end 1039 af samtlige 1779 anmeldte Selskaber
9: §8°%, var under 50,000 Kr.; omtrent Halvdelen af
disse var endda under 10,000 Kr.
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Det har sin ganske s®rlige Interesse at konstatere
dette, fordi der af Aktielovkommissionen for et Par
Aar tilbage blev stillet Forslag om at sstryge« alle
Aktieselskaber under 50,000 Kr., hvilket Tal med andre
Ord skulde vazre den legale Kapitalgraense for danske
Aktieselskaber.

Den wvoksende Tilgang af smaa Alktieselskaber
kunde tyde paa, at de fyldestgjorde en praktisk Trang,
Deres blotte Eksistens beviser i alle Tilfelde ikke, at
de er skadelige og ber udelukkes. Et saadant Forbud
ber underbygges med solide Grunde.

Til en Vurdering af Aktieselskaberne giver Re-
gistrene imidlertid desvaerre en ganske ufuldkommen
Vejledning. Det er en meget uheldig Ting, at et Ma-
teriale, man skal bygge noget paa, i sig selv er saa
mangelfuldt som Firmaregistrets. Da Forpligtelsen til
at anmelde Firma som berert kun paahviler visse Arter
af Selskaber, er der for det farste store og betyd-
ningsfulde Selskabsgrupper, der ganske unddrager sig
Kontrol. Det galder t. Eks. Selskaber, der driver
Skibsfart, en af de Grupper, hvor de smaa Kapitaler
netop spiller en betydelig Rolle. Selv om en Del af
disse Selskaber melder sig til Firmaregistret, er det
dog ganske vilkaarligt og tilfzldigt, om et Selskab
bliver anmeldt eller ej. Og dernast giver Registret
selv for de anmeldte Selskabers Vedkommende saare
lidet til Bedemmelse af deres :Kwvalitets, og dets
Forelse er saa prisgivet Tilfeldigcheder og i mange
Maader saa upaalidelig, at man ikke kan danne sig
nogen virkelig Forestilling om Selskabernes Levedyg-
tighed og »Dgdeligheden: indenfor de forskellige Ka-
pitalklasser. De store Selskaber lader sig vel lettest



Qo

kontrolere, men selv blandt disse ser man Firmaer leve
videre 1 Registret, efter at de ellers forlengst er op-
hert at eksistere. For at tage et Par Eksempler, saa
staar de gamle kebenhavnske Selskaber, Nerrebros og
Selvgadens Sporvejsselskaber og Kebmagergades Om-
nibusselskab endnu opfert i Firmaregistret, skont disse
Selskaber allerede i 1898 opslugtes af Aktieselskabet »De
kebenhavnske Sporveje«. Dampskibsselskabet »Knud:
i Aalborg, der samme Aar overgik til Aalborg Damp-
skibsselskab, lever stadig videre i Registret og figurerer
tilmed fra 1903 Side om Side med det ny Selskab
o.s.v. Der kan navnes adskillige lignende Eksempler.
Naar sligt passerer for de storre Selskabers Vedkom-
mende, kan man ikke nzre megen Tillid til Oplysnin-
gerne om de smaa Selskaber, der jo ifslge Sagens
Natur ganske anderledes unddrager sig Kontrol. —

Naturligvis noget — udover at konstatere Sel-
skabernes Tilblivelse — oplyser Registrene. Det ses,
at ¢. 709/, af de iflg. Tabellen anmeldte Smaaselskaber
— o Selskaber med en Aktiekapital paa under 50,000
Kr. — er Handels- og Industri- (Haandvarks) Selskaber
(hvad der i og for sig ikke kan undre, da de er an-
meldelsespligtige), omtrent ligelig fordelt mellem begge
Grupper. Ser man alene paa de ganske smaa Selskaber
under 10,000 Kr.! er Handelsselskaberne det domine-
rende Element, c. 45 %/,; dernast fglger industrielle Sel-
skaber, c. 359/, og Resten er Selskaber af forskelligste
Karakter: Banker, Assuranceselskaber, Byggeselskaber,
Hotel- og Badeselskaber, Skibs- og Fiskeriselskaber,
Bureauvirksomhed o. s. v.

Af Selskabernes Art alene lader der sig imidlertid
vanskelig drage videre riekkende Slutninger; man sav-
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ner netop det Supplement, som ved en gennemfort
regelmsessig og paalidelig Registrering af Afgang og
Afgangens Aarsag — Konkurs, Likvidation, Fusion etc.
— skulde give Momenter til en virkelig Bedemmelse.

I Mangel af en talmiessig Maalestok ligger det
ner at anstille Betragtninger ud fra Aktieselskabets
Vasen og szregne Stilling som erhvervsdrivende sko-
nomisk Personlighed. Og det var netop ad denne Vej,
at Aktielovkommissionen i sin Tid naaede til den
Erkendelse, at der =ikke er Grund til at indremme
den 1 Forhold til vor Rets almindelige Regler ekcep-
tionelle Begunstigelse, som Fritagelse ior personlig
Heftelse er, 1 andre Tilfzlde end dem, hvor Virksom-
hedens Art 1 sig selv er enten saa betydelig eller for-
bundet med saa omfattende Risiko, at det let vil kunne
vere en Hindring for, at den optages af Enkeltmande.

Reglen om en Kapitalgreense er ingenlunde ene-
staaende; den svenske Aktielov f. Eks. har en saadan
Greense, kun at den er sat til 5000 Kr., medens den
danske Kommission foreslog 50,000 Kr.

Ganske bortset fra at Maalestokken for stort og
smaat jo imidlertid nedvendig maa vare relativ og
afhzenge af det Milieu, hvor den skal bringes til An-
vendelse — den er f. Eks. forskellig for Kebenhavn
og Skive —- saa kommer man ved ud fra en rent
teoretisk Betragtning at opstille en saadan Granse for
let udenom de Kendsgarninger, som reprasenteres
af Tallene i foranstaaende Tabel. Det maa dog vakke
Betankelighed og Tvivl om Regelens Betimelighed, at
man, hvis den havde eksisteret, dermed vilde have

slaaet en Streg over mere end Halvdelen af danske
Aktieselskaber.
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Sagen er ganske simpelt den, at man ved en saa-
dan Regel overser eller dog ikke tager tilstrekkelig
Hensyn til, at det er gaaet med Aktieselskabs-Instituttet
som med det meste andet i denne Verden, at man ved
»Brugen- har opdaget ny Sider og ny Muligheder hos
det. Det benyttes i vore Dage ikke alene som
Loftestang for de store Foretagender, hver man har
Valget imellem i Fallig at lefte Opgaven eller‘helt at
lade den ligge, fordi den overstiger Enkeltmands Evne.
Det er lige saa ofte eller maaske oftest et blot og
bart Hensigtsmassighedssynspunkt, der be-
grunder dets Anvendelse, Det er en bekvem Form
for Anbringelse af Penge; det tillader at deltage i len-
nende Foretagender, som man ellers af manglende
Sagkundskab vilde vare udelukket fra; og forst og
fremmest — det tillader at fiksere Indsatsen, det man
setter i Vove, med andre Ord man undgaar den fuide
personlige Heftelse. Det er jo paa en Maade et
lignende Formaal — Risikoens Begraznsning og For-
deling — der som anerkendt samfundsnyttigt tilstreebes
gennem Nutidens mangfoldige Forsikringsformer.

Ved Reglen om en Kapitalgrense har man kun
@Dje for det Hensyn til Sagen, som oprindelig var
Aktieselskabets raison d'étre, men ser ganske bort fra
det IHHensyn til Personen, som nu faktisk nok
saa ofte begrunder dets Anvendelse.

Spergsmaalet er da, om dette sidste Hensyn har
Krav paa at komme i Betragtning, eller om de smaa
Aktieselskaber er saa samfundsskadelige, at der ber
slaas Bom for dem. Men herom giver Firmaregistret
som allerede sagt ingen Oplysning. Derimod er det
gennem samstemmende sagkyndige Vidnesbyrd gjort
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gieldende, at de smaa Selskaber 1 det mindste paa et
enkelt Felt — indenfor dansk Skibsfart — har
rjort betydelig Gavn, idet den rivende Udvikling, som
har givet sig Udtryk 1 Dannelsen af ikke blot en Rakke
store Dampskibsselskaber, men ogsaa af talrige smaa
Sejlskibsselskaber, paastaas i ganske overvejende Grad
at skyldes Overgangen fra Partrederiet til Alktiesel-
skabet. Disse Vidnesbyrd ber vel ikke tages for andet
cller mere end de er — ukontrollerede Udtalelser —
men de giver dog yderligere Opfordring til at fare

med Lempe.
Degeraber 1505,



