KONCERNDANNELSE PAA EJENDOMS-
MARKEDET UNDER PENGERIGELIGHEDEN

WO T AT
Af ERIK MORTENGSEN

I. Indledning.

ENNEM Loven om midlertidig Begreensning af Adgangen til

at tinglyse Geld paa fast Ejendom og Loven om Erhvervelse
af fast Ejendom har det veeret Lovgivningsmagtens @nske at mod-
virke en uholdbar Stigning i Priserne paa fast Ejendom, fremkaldt
ved den ekstraordinsere Stigning i Indkomster og Likviditet under
Krigen. .

Allerede forinden Forslaget til Galdsbegreensningsloven wvar
fremsat i Rigsdagen, havde Indenrigsministeriet rettet en Hen-
stilling?) til Kredit- og Hypotekforeningerne om i deres Laane-
politik at tage stgrst muligt Hensyn til den af Regeringen og Na-
tionalbanken fulgte Penge- og Kreditpolitik og szerlig understre-
get, at en Konjunkturbelaaning af @eldre Ejendomme burde und-
gaas. Indenrigsministeriet pegede bl. a. paa, at Kreditinstitutterne
ikke burde respektere den forbigaaende Stigning af Priserne paa
visse Beboelsesejendomme eller Landbrugsejendomme »og navnlig
ikke, saafremt denne maa sgge sin Aarsag i /Engstelse hos visse
Grupper af det kapitalanleeggende Publikum med Hensyn til Frem-
tidsudviklingen for Landets Penge- og Kreditveaesens.

Nationalbanken fremkom umiddelbart herefter med en Anmod-
ning?) til Indenrigsministeriet om i Overensstemmelse med de af
Banken forud for Nedseettelsen af Diskontoen den 22, Maj 1946
fremsatte Synspunkter at gennemfgre serlige Lovgivningsforan-
staltninger med Hensyn til Begrensningen af Adgangen til en for-

'} Skr. af /s 1940, Bilag 1 til Lovforslaget. Rigsdagstidende 1939/40.
Tilleg A. Sp. 5053.
*) Skr. af ®; 1940, Bilag 2, Sp. 5055.
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institutterne ikke kunde anses for tilstreekkelig.

Nationalbanken gjorde opmeerksom paa, at den forventede Ud-
vikling henimod Pengerigelighed kunde befrygtes at medfgre en
Stigning i Ejendomspriserne af ren pengemaessig Karakter og uden
Modstykke i Ejendommenes virkelige Afkastningsevne. Banken
haevdede, at Interessen for Placering af Penge i fast Ejendom
allerede paa daveerende Tidspunkt havde fremkaldt en synlig
Tendens til Stigning i Priserne, og den lettere Adgang til at opnaa
Laan i Forbindelse med den betydelige Opgang i Obligationskur-
serne gjorde det fristende for K¢berne at gaa med til de stigende
Priser.

Den 18. Juli 1940 fremsatte Indenrigsministeren sit Forslag til
Lov om midlertidig Begrzensning af Adgangen til at tinglyse Geeld
paa fast Ejendom og den 2. August 1940 blev Forslaget med en-
kelte Endringer ophgjet til Lov, der siden stadig er blevet for-
nyet ved Gyldighedens Ophgr. Loven indfgrer Begrebet Laane-
greense, der i Forslaget var defineret ens for Landbrugsejendomme
og andre Ejendomme, men som i Loven blev sat til 100 pCt., resp.
90 pCt. af Ejendommens Vurderingssum til Ejendomsskyld efter
Fradrag i Vurderingssummen af det Belgb, hvoraf der svares
Grundstigningsskyld i Henhold til Lov af 20. Maj 1933. Ved Fa-
miliesalg forhgjes Laanegreensen til 110 pCt. for Landbrugsejen-
domme og til 100 pCt. for andre Ejendomme. For Landbrugsejen-
domme, der pantsettes med Beseetning og Inventar, forhgjes Laane-
greensen med 100 pCt. af den ved den senest foretagne Skatteansaet-
telse ansatte Vaerdi af Ejendommens Besztning og Inventar. Ho-
vedbestemmelsen i Loven er den, at Tinglysning af Gald paa fast
Ejendom fremtidig kun kan finde Sted, for saa vidt og i det Om-
fang Geelden med Tilleeg af foranstaaende Heeftelser ikke derved
kommer til at overstige Ejendommens Laanegrsense.

En detailleret Redeggrelse for Lovens Indhold saavel som et
Forsgg paa at vurdere dens Betydning som Helhed eller Mulig-
hederne for dens Omgaaelse falder uden for de her stillede Ram-
mer, hvor det blot indledningsvis skal fastslaas, hvilke Maal Lov-
givningen om fast Ejendom under Krigen har haft for @je, og
hvilke Midler den har betjent sig af.

Med den stigende Forggelse af Pengerigeligheden blev Begraens-
ningen i Pantsetningsfriheden naturligvis af aftagende Betydning.
Indkomststigningen saavel i Landbruget som i visse Grene af In-
dustrien og ved Handel og Entreprengrvirksomhed medfgrte en
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forsteerket Efterspgrgsel efter fast Ejendom, og i samme Retning
virkede den ekstraordineere Likviditet i de Grene af Neeringslivet,
hvor Lagermindskningen frigjorde Driftskapital. I sidste Fald ret-
tede Efterspgrgselen sig ofte mod stdgrre Beboelsesejendomme i
Byerne. En Reekke Industriaktieselskaber har saaledes foretrukket
at anbringe ledige Midler ved direkte Kg¢b af fast Ejendom i
Byerne i Stedet for ved K¢gb af Obligationer. Det siger sig selv, at
i disse Tilfwelde er Begreensningen i Pantseetningsretten uden stgrre
Betydning, og det har ogsaa veerct Tilfeeldet ved mange af de se-
nere Aars Kg¢b af Landbrugsejendomme, hvor nyskabte Formuer
skulde placeres. Der opstod derfor en steerk Stemning for at gen-
nemfgre videregaaende Restriktioner i Omszetningen af fast Ejen-
dom, og det var i Landbrugskrese {grsi og fremmest et udbredt
nske at forhindre Landbrugsejendommes Afhsendelse til Perso-
ner, der ikke tidligere havde haft dirckte erhvervsmaessig Tilknyt-
ning til Landbruget.

I den af »Professorudvalget« i Marts 1943 afgivine Betaenkning?)
om Foranstaltninger mod Inflation fremheeevedes N¢gdvendigheden
af yderligere Foranstaltninger mod stigende Ejendomspriser. Ud
over de stillede Forslag til Pengerigelighedens Formindskelse i
Almindelighed, herunder en ekstraordinzer Grundskyld paa Land-
brugsejendomme, fandt Udvalget det stvingende ngdvendigt« til-
lige at gennemfgre swerlige Foranstaltninger vedrgrende Omszet-
ningen af Landbrugsejendomme f. Eks. ved en sarlig kraftig Om-
seetningsafgift, der skulde udredes af Kgbheren ved K¢b af en Land-
brugsejendom i almindelig fri Handel (altsaa ikke ved Familie-
salg), og som direkte skulde tilsiglte at standse Omsaetningen fore-
Igbig., Udvalget udtalte endvidere (nsket om, at det over for de
Pengeinstitutter, der giver Laan i fast Ejendom, indskeerpedes, at
Finansiering af Prisforhgjelsen af faste Ejendomme ikke bgr finde
Sted, jvf. den fgrnzevnte Henvendelse fra Indenrigsministeriet til
Kredit- og Hypotekforeningerne i 1940, Endelig foreslog Udvalget
en Skerpelse af Maksimumsgreensen for Belaaning af faste Ejen-
domme for derigennem at imgdegaa Faren for, at Ejendommene

under den herskende Pengerigelighed blev belastet med for stor
Geeld.

1} Udvalg, nedsat af Finansministeren den 30, Januar 1943 til Over-
vejelse af Foranstallninger til Imsdegaaelse af den truende Inflationsfare.
Nat.gk, Tidsskr. 1943, 4. Hefle.
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Hverken Forslagene om ckstraordinser Grundskyld eller om en
rent prohibitiv Omsaetningsafgift blev taget op af Regeringen, og
heller ikke @nsket om en Skeerpelse af Belaaningsreglerne blev
taget til Fglge. Derimod fremsatte Indenrigsministeren i Maj 1943
Forslag til Lov angaacnde Erhvervelse af fast Ejendom, og dette
Forslag, der den 8. Juli blev ophgjet til Lov, omfattede saavel
Landbrugsejendomme som andre Ejendomme. Formaalet med Lo-
ven var at forhindre i fgrste Raekke saadanne Ejendomshandeler,
som alene tilsigtede en midlertidig Pengeanbringelse i Ejendom-
men fra Kgbers Side, og endvidere Aktieselskabers eller Interessent-
skabers Ejendomserhvervelse. For Landbrugsejendomme var det
tillige Lovens Formaal at forhindre Handel med »afklaedte« Ejen-
domme og Salg af Ejendomme til K¢gbere, som ikke gennem di-
rekte Erhvervsudgvelse eller ved Uddannelse til praktisk Land-
brugsvirksomhed kunde betragtes som Landbrugere.

Ved Salg af Ikke-Landbrugsejendomme til Enkeltpersoner krae-
ves der kun Tilladelse, saafremt Saelgers Adkomst er tinglyst den
28. Maj 1943 cller scnere og der ved Anmeldelse til Tinglysning
al Kgberens Skg¢de ikke er forlghet 2 Aar fra Tinglysningen af
Seelgerens Adkomst. Derimod ggr Loven som Hovedregel Selskabers
Ejendomserhvervelse betinget af Tilladelse fra et af Indenrigs-
ministeren nedsat Udvalg, ligesom der i alle Tilfeelde kreeves Til-
ladelse, saafremt en fast Ejendom indskydes i et Aktieselskab,
Interessentskab el. lign. Dette skyldes formodentlig, at man har
villet forhindre en fortsat Udvikling af den Tendens, der har kun-
net spores hos stgrre Selskaber til at anbringe ledige Kapitaler
i Beboelsesejendomme i Stedet for i Obligationer eller andre
Kronekrav, I Lovens § 2, Stk. 2, er det yderligere fastslaaet, at
Selskabers Kgb af fast Ejendom kun bgr tillades, naar ganske
seerlise Grunde taler derfor. Om Selskaber, hvis Hovedformaal er
at eje fast Ejendom, siges, at det som Vilkaar for Tilladelse til
at faa Adkomsten tinglyst kan stilles, at Aktierne eller Andelshevi-
serne noteres paa Navn, samt at der i Aktierne eller Beviserne
optages en Bestemmelse om, at Overdragelse eller Pantsetning af
disse er ugyldig uden Tilladelse.

Disse Lovbestemmelser tager kun Sigte paa at hindre eller i
hvert Fald bremse Selskabers Erhvervelse af Ejendomme fra En-
keltpersoner, men angaar ikke Omssztning af fast Ejendom fra et
Selskab til et andet ved Salg af Aktierne eller ved Overdragelse
af samtlige Aktiver og Passiver, jvi. Aktieselskabslovens § 70. Af
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Bemearkningerne?!) til Lovforslaget fremgaar klart, at man fra
Indenrigsministeriets Side alene har ment at kunne forhindre, at
Ejendomme fremtidigt i »unaturligt¢ Omfang overdrages Selska-
ber og Firmaer, hvorimod man ikke har ment at kunne forhindre
bestaaende Selskaber i at afhzende Ejendomme til andre ved Salg
af Aktierne eller ved Sammensmeltning af et Selskab med et an-
det. Afheendelse til andre Selskaber eller Firmaer ved Udstedelse
af Sk¢de samt Afheendelse til Enkeltpersoner er derimod under-
givet ganske de samme Regler, som hvis Seelgeren var en Enkelt-
person. Det synes, som om man mere har lagt Vaegt paa at for-
hindre, at Ejendomme, tilhgrende Enkcltpersoner, blev afheendet
til Selskaber end paa at forhindre Ejendommenes Omsetning i
det hele tagef, skgnt det fra de pengepolitiske Synspunkter vel
maatte veere det sidste, der var afggrende. Lovteknisk skulde det
nok have vezeret muligt at udvide Kontrollen ved Krav om God-
kendelse fra Indenrigsministeriet af alle Sammensmeltninger i
Henhold til Aktieselskabslovens § 70 eller af enhver Form for
Kapitaludvidelse i bestaaende Ejendomsselskaber, uanset om det
sker ved Aktieemission, Optagelse af Partialobligationslaan eller
almindelige Obligationslaan inden for Pantssetningsgraensen.

‘Da Prisudviklingen for Landbrugsejendomme saa afgjort har
udgjort Hovedmotivet for den ekstraordinzere Lovgivning om fast
Ejendom under Krigen, er det muligt, at man ikke har ofret Om-
seetningen af de stgrre Byejendomme, som fortrinsvis ejes af Sel-
skaber, forngden Interesse, uanset at de af Nationalbanken alle-
rede i Juli 1940 fremsatte Betragtninger, jvf. foran, i lige saa hgj
Grad maatte geelde Bolig- og Forretningsejendomme som Land-
brugsejendomme, Som det i det fglgende skal paavises, har den
Form for Erhvervelse af Ejendomme, hvortil Loven har ladet
Selskaberne have fri Adgang, spillet en stérre Rolle, end man

') Rigsdagstidende 1942/43 Tilleg A, Sp. 5101,

........ »Medens Konirellen med Ejendommenes Omsstining, naar disse
ejes af Enkeltpersoner eller anpartsvis af Enkelipersoner, kan ske gennem
Tinglysningsveesenet, vil en fast Ejendom, naar den ejes af et Aktieselskab
el. lign., kunne omssettes ved en Overdragelse af Aktierne, Ligeledes vil en
Ejendom, der ejes af et Interessentskab (Firma) kunne overdrages gennem
Ind- og Udireden af Interessentskabet. Man har imidlertid ikke ment at
kunne skride til en Kontrol med Omsziningen af Aktierne i de Selskaber,
der allerede nu ejer faste Ejendomme, men man har i Forslaget optaget
Bestemmelser, der tilsigter at forhindre, at Ejendommene fremtidigt i
unaturligt Omfang — szerlig med det Formaal at omgaa Loven — over-
drages til Selskaber og Firmaer¢........
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antagelig fra Myndighedernes Side har regnet med. Selskabernes
Betydning er formentlig begrenset til de stgrre Boligkomplekser
i de stgrre Byer, og Undersggelsen indskreenker sig i det fglgende
til Hovedstaden.

II. Statistik over Omseetning af fast Ejendom i Hovedstaden.

Til Belysning af den samlede Omsetning af fast Ejendom
i Hovedstaden anfgres her Antal Salg og den totale Kgbesum for
hvert af Aarene 1938/43 i Procent henholdsvis af det samlede Antal
Vurderinger og den samlede Vurderingssum i Hovedstaden ved
Ejendomsskyldvurderingen i 1936.

Tabel I,
Procentvis Omsetning af faste Ejendomme i Hovedsladen 1938/%3.

1938 1939 1940 1941 1942 1943
Antal Salg i pCt. af Antal Ejen-
domme ved Vurderingen i 1936 65 6,1 5,7 0,4 7,7 7,1
Hebesum for Jord og Bygninger
i pCt. af samlet Vurderingssum
ved Vurderingen i 1936 ...... 3,8 3,9 4,5 5,7 6,8 5,2

For 1943 var de absolutte Tal 3445 Salg med en Kgbesum for
Jord og Bygninger paa 272 Mill. Kr., og som det fremgaar af de
relative Tal i Tabellen, vistc Omseaetningen i 1943 et Brud paa den
kontinuerte Stigning gennem de foregaaende Aar, muligvis netop
som Fglge af Loven af 8. Juli 1943,

De anférte Totaltal er dog ikke meget illustrerende for den Om-
setning af stgrre Ejendomskomplekser, der har overvejende In-
teresse fra finansielle og sociale Synspunkter. De omfatter ikke
blot Salg i almindelig fri Handel, men ogsaa Familiesalg og »Andre
Salg«¢, og de angaar saavel ubebyggede som bebyggede Ejen-
domme, herunder Villasalg og Salg af rene Forretningsejendomme.

Omszetningen af bebyggede Ejendomme i fri Handel om-
fattede i 1943 i Hovedstaden 2350 Salg med en samlet Kgbesum
for Jord og Bygninger paa 177 Mill. Kr. Heraf falder 294 Salg
med en Kgbesum paa 57 Mill. Kr. paa de blandede Beboelses- og
Forretningsejendomme og 200 Salg med en Kghesum paa 43 Mill.
Kr. paa rene Beboelsesejendomme med mindst 4 Lejligheder. Det
er disse to sidstnzvnte Grupper, der omfatter den langt over-
vejende Del af den erhvervsmeessige Forsyning med Boliger og
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Forretningslokaler i Hovedstaden, og det er derfor Omswetningen
og Prisudviklingen indenfor disse Ejendomsgrupper, der fortjener
seerlis Opmaerksomhed. Ved Vurderingen i 1936 omfattede de, som
det fremgaar af Tabel II, 34 pCt. af det samlede Antal private
eller kommunale Ejendomme i Hovedstaden med Beboelse eller
Forretningslokaler, men 73 pCt. af Vurderingssummen for disse
Ejendomme.

Tabel II.
Ejendomsskyldvurderingen 1936 { Hovedsladen.

Vurderingsssum

Antal i Mill. Kr,

Samtlige private og kommunale Ejendomme

med Beboelse eller Forretningslokaler .. .. 38037 3790,4
heraf:
a) rene Beboelsesejendomme med mindst

4 Lejlisheder .....ccviviiieiinnrnnanss 2396 420,1
b) bl. Beboelses- og Forretningsejendomme 10596 2343.4
Storre Ejendomme ialt (a<4b) .......... 12992 2763,5
pCt. af samtlige .............. ...t 34 pCt. 73 pCt.

Den aarlige Omseetning af Ejendomme i de her fremheavede
Grupper er belyst i omstaaende Tabel III, der viser en anselig
Stigning under Krigen indtil 1943, hvor der er en tydelig Nedgang,
som endda er vasentlig steerkere end for alle Ejendomme under
cet, jvi. foran. At Gruppen er ret uensartet sammensat, fremgaar
af Forholdet mellem Antal Salg og Kgbesum, der varicrer sterkt
fra Aar til Aar (se f. Eks. 1940 og 1941), men med en Undergraense
Paa 4 Lejligheder medregner Statistiken naturligvis Ejendomme,
som det var gnskeligt at kunne udskille af de her sammenstillede
Grupper af »stgrre« Ejendomme. 1 Oversiglens sidstec Kolonner er
anfgrt — szerskilt for rene Beboelsesejendomme og for blandede
Beboelses- og Forretningsejendomme — hvor mange Procent de
omsatte Ejendommes K¢gbesum for Jord og Bygninger afviger fra
de samme Ejendommes Vurderingssum. Stigningen i Ejendoms-
priserne, navnlig i 1942 og 1943, fremtreeder sserdeles tydeligt og
motiverer en naermere Undersggelse.

Statistiken giver imidlertid et ret mangelfuldt Billede af den
samlede Omsaetning, idet den er knyttet til Tinglysningen af Skg-
der og ikke medregner den Omseetning, der formidles gennem Salg
af Aktierne i bestaaende Ejendomsselskaber eller Overdragelse af
samtlige Aktiver og Passiver fra et ejendomsbesiddende Aktiesel-
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Tabel III.

Omsziningen af storre Ejendomme { Hovedsladen,
(Rene Beboelsesejendomme med mindst 4 Lejligheder <+ hl. Behoelses-

og Forretningsejendomme), ] )
Kabesum hajere end de

Anlal Saly Kobesum fcfr Jord ams.ftfre Eef'endammcs
: o Bygninger Vurderingssum
Il. Be-
" Beboelses-
: i pCt af : boelses-
il Vameringer 1 Mil  Gruppens 4'?.2}‘1‘5&- og Forret-
| Gruppen 1936 ) sl 19%13 heder ejetﬁf
pCt. peL.
1938, ......... 3a0 2.8 78,8 2,85 35 =13
193%.......... 351 27 81,3 2,94 4,7 1,0
1840, ... .0, 403 3,1 114,8 4,16 28 4,0
1941.......... 505 3.9 114,0 4,13 3.9 0,9
1942, ... 659 5,1 1385 5,01 8.6 238
1043, . ... 494 3,8 09,9 3,62 12,5 8,7

skab til et andet. Naar fast Ejendom overdrages ved Udstedelse af
Skgde, er Kgberen pligtig til samtidig med Anmeldelsen af Skgdet
til Tinglysning at give forskellige Oplysninger om Handelen, her-
under K¢besum, Prioritetsforhold og Udbetaling) og disse Indbe-
retninger danner Grundlag for Statistiken. De Omszetningsformer,
der ikke registreres i Statistiken, er altsaa de samme, som forbliver
upaavirket af Loven angaaende Erhvervelse af fast Ejendom, og
som har spillet en ret stor Rolle i Hovedstaden under Krigen. Vil
man danne sig et Sk¢n over den samlede Omszetning af fast Ejen-
dom til de af de ckstraordinmere Forhold betingede Priser, maa
man derfor paa anden Maade sgge Oplysning om Aklieselskabers
Transaktioner med faste Ejendomme.

III. KEFAS-Koncernens Skabelse,

Ud fra den i Indledningen omtalte Opfattelse, hvorefter man
ansaa det for gnskeligt at modvirke de ledige Penges Indtreengen
paa Ejendomsmarkedet, har det formentlig i Tilslutning til den
foretagne Paavisning af den gennemfgrte Lovgivnings Ufuldsteen-
dighed sin Interesse naermere at belyse de Transaktioner, der under
Udnyttelsen af Pengerigeligheden har fundet Sted med kgbenhavn-
ske Ejendomme i de sidste Aar. Ved Undersggelse af Aktiesel-
skabsregistrets Materiale samt ved Gennemgang af Tingbgger og
andet offentligt tilgeengeligt Materiale, herunder Dagspressens Op-

'y Jvi. nu § 18 i Lov Nr. 108 af *5 1938 om Landsskatteret og Tilsyn
med Skatteligning, tidl. § 17 i Lov Nr. 352 af 7 1922 om Beskalning til
Staten af faste Ejendomme,
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Iysninger har Forfatteren forsggt at skaffe sig et Indflik i de om-
fattende Ejendomstransaktioner og Kapitalplaceringer, som en
Rzkke nystartede Aktieselskaber under Ejendomsadministrations-
selskabet K¢benhavns Ejendoms Forvaltning K. E.
F. A. 8. A/S, har foretaget, og som med enkelte Undtagelser netop
er sket under saadanne Former, at de ikke indgaar i Statistiken.

KEFAS blev stiftet i August 1940 med en Aktickapital paa 40.000
Kr, i Aktier a4 1000 Kr. Hver Aktie giver een Stemme paa General-
forsamlingen, og Selskabet har Forkghsret ved Overdragelse. Som
Formaal anfgres: Administration, Forvaltning og Finansiering af
Ejendomme. Aktiekapitalen er iflg. A/S-Registeret udvidet 1 No-
vember 1941 til 100.000 Kr., i Maj 1942 til 200.000 Kr. og i Marts
1043 4l 400.000 Kr. Ilovedposicrne blandt Akiiverne er Veerdipa-
pirer, Aktier i oprettede Datterselskaber og overvejende Aktier
med serlig Stemmeret, B-Aktier, der giver Ret til 15 Stemmer pr.
1000 Er. mod kun een Stemme for ordinsgere A-Aktier. En saadan
Deling mellem A- og B-Aktier er gennemfgrt i alle de af KEFAS
oprettede Datterselskaber, og gennem Besiddelsen af i hvert Fald
den overvejende Del af B-Aktierne (mindst 90 pCt.) har Moder-
selskabet sikret sig det faktiske Herredgmme.

Datterselskaberne er De forenede Ejendomsselska-
b er, stiftet 1 Maj 1941, og Hovedstadens Ejendomssel-
skab, der i sin nuveerende Form kan betragtes som oprettet i
April 1943 efter Erhvervelse og Omdannelse af et seldre Ejendoms-
selskab. Et i Februar 1942 oprettet Selskab: Storkgbenhavns
Ejendomsselskab er i 1943 overtaget af Hovedstadens Ejendoms-
selskab. Man stgder ved forskellige Kapitaltransaktioner yderligere
paa A/S IKVEM, et Selskab af sldre Oprindelse, der fra Marts
1942 har fuldsteendig Bestyrelsesfaellesskab?) med KEFAS, men
hvis Funktion som Led i Koncernen synes noget uklar.

De forenede Ejendomsselskaber?) stiftedes med en Aktie-
kapital paa 200.000 Kr. Et halvt Aar senere, November 1941, udvidedes
Kapitalen til 600.000 Kr. og ved en Emission i Maj 1942 udvidedes den med
en Million Kr. til ialt 1.600.000, heraf 80.000 Kr. B-Aktier mod 1.520.000 Kr.
A-Aktier. Ved Sammensmeltning med en Raclkke mldre Ejendomsselskaber
i September 1942 blev Aktiekapitalen forhgjet til 5 Mill. Kr., hvoraf 250.000
Kr. B-Aktier, Disse 5 pCt. af Aktiekapitalen havde en Stemmevagt paa
44 pCt. under Forudsetning af, at samtlige A-Aktier afgav Stemme. Eria-
ringsmamssigt kan man imidlertid regne med, at ikke alle Aktionzrer meder
paa Generalforsamlingen, i Seerdeleshed da A-Aktier kun giver Stemmeret,

'} Bestyrelsen bestaar dog kun af 3 Medlemmer, Formanden for
K.E.F.A. 5. er ogsaa Formand for A/S IKVEM.,
2} I det felgende betegnet F.E, A/S,
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hvis de i mindst 6 Maaneder har vaeret noteret paa Navn i Selskabets
Boger. Aktionserer har ievrigt kun Adgang til Generalforsamlingen, hvis
de forud paa Selskabets Kontor har afhentet Adgangskort lydende paa
Navn, B-Aktiernes fakliske Stemmevzglt kan derfor stize en Del over de
44 pCt. Som Felge af en Aktion fra A-Aktionsrernes Side er Antallet af
B-Aktier forinden Regnskabsafleggelsen pr. 31. Maris 1944 nedbragt til
100,000 Kr. (2 pCt. af Aktiekapitalen), idet 150.000 overfortes til A-Ak-
tierne. Stemmevagten for B-Aktierne reduceredes herved fra 44 pCt. til
24 pCt. Minimum, heregnet under Forudsaetning af, at alle A-Aktionzererne
afgiver Stemme og uafhmngigt af B-Gruppen. Et Krav fra A-Aktionwererne
om fuldstendig Afskaffelse af Aktier med swrlig Stemmeret lod sig der-
imod ikke gennemfere, skent swmrlige Aktiesystemer ikke skulde anses for
paakrzevede, saafremt Administrationsselskabet KEFAS' Interesse alene var
begrenset til at sikre sig Administrationen af Datterselskabernes Ejen-
domme, og saafremt Ejendomsforvaltningen sker paa en for Aktionmrerne
betryggende Maade.

Foruden ved de gentagne Udvidelser af Aktiekapitalen har Selskabet
skaffet sig Virkemidler ved Optagelse af en Rmkke betydelige Partial-
obligationslaan i Lebet af Regnskabsaaret 1942/43. Borlset fra det forste,
der var et 5 pCts Laan, som er blevet konverteret til 4% pCt. i 1944, har
Partialobligationslaanene alle varet 41/ pCt.s Laan. Restgelden paa disse
Laan udgjorde ifsige Status pr. 31. Marts 1844 1.591.000 Kr., hvoraf
178.000 Kr, er dakket ved Pantebreve i andre Ejendomme end Selskabets.
Selskabets Bestand af Ejendomme wvar bogfert til 25 Mill. Kr. mod en
Ejendomsskyldvezerdi paa 19 Mill. Kr. Behzeftelsen beregnet paa Basis af
Status udgjorde 84 pCt. af Ejendomsskyldveerdien.

Formaalet er ifelge Vedtsegterne i forste Rmkke Anlmeg af Pengemidler
i fast Ejendom, herunder Keb, Administration og evt. Realisation af
Aktier i Ejendomsselskaber, samt Finansiering af og Udlaan
{herunder Keb af Pantebreve) til Ejendomsselskaber, hvori
Selskabet er Aktionmr. Administrationen er dog uanset For-
maalsparagraffen overladt KEFAS. Bestyrelsen bestaar af 6 Medlemmer,
hvoraf de 5 har Smde i KEFAS Bestyrelse, mens 4 af Medlemmerne gaar
igen i Bestyrelsen for det andet Datterselskab, Hovedstadens Ejendoms-
selskab A/S. Den ene af Moderselskabets Direkisrer er tillige Enedirekter
i de 2 Datterselskaber.

Hovedstadens Ejendomsselskab A/S'), hvis Finan-
sieringsforhold og Ejendomserhvervelser skal belyses noget mere
indgaaende, er Resultatet af to betydelige Fusioner af bestaaende
Ejendomsselskaber i Lgbet af 1943. Efter at KEFAS har erhvervet
Interesser i A/S Birkedommergaarden, sendres Navnet i April 1943
til Hovedstadens Ejendomsselskab A/S, og Formaalsparagraffen
bringes paa Linie med F. E. A/S’s, dog at Finansiering og Udlaan
ikke udtrykkelig begraenses til Ejendomsselskaber, hvori Selskabet
er Aktionzer, men blot til fast Ejendom. Der sker en betvdelig
Udvidelse af Aktiekapitalen fra 60.000 Kr. til 360.000 Kr. i April

'} 1 det felgende bhetegnet som H. E. ASS.



372 ERIK MORTENSEN

1943') og allerede i Maj samme Aar til 1.050.000 Kr. Systemet med
A- og B-Aktier indf¢res ogsaa her, og B-Aktierne har 15 Gange
stgrre Stemmeveegt end A-Aktier med samme Paalydende. End-
videre geelder, at Selskabet har Forkgbsret til B-Aktierne, og at
disse skal veere noteret paa Navn i Selskabets Bgger. Af Bestyrel-
sens 5 Medlemmer er 3 Gengangere fra KEFAS og 4 fra F.E. A/S.

Samtidig med at KEFAS har erhvervet Interesser i det gamle
A/S Birkedommergaarden, har det skaffet sig DMajoriteten i en
Reekke andre weldre Ejendomsselskaber, hvor Personer fra KEFAS
overtager Ledelsen og faar vedtagel Beslutning om Overdragelse
af Aktiver og Passiver til H. E. A/S, jvf. § 70 1 Aktieselskabsloven.
I November samme Aar vedtages tilsvarende Forslag om Overdra-
velse il HE A/S af Aktiver og Dassiver i del furan omialie
Datterselskab Storkgbenhavns Ejendomsselskab A/S?), der var
stiftet af KEFAS i Februar 1942 med en Aktiekapital paa 1 Mill.
Kr., samt i yderligere 2 bestaacnde Selskaber, hvoraf Ejendoms-
aktieselskabet »Sundet« var det betydeligste.

Sclskabets Tilblivelse gennem Emissioner og Fusioner kan her-
efter belyses gennem fglgende Oversigt: ’

Aktiekapital i A/S Birkedommergaarden G0.000 Kr,

Udvidelse April 1943 ved Navneskiftet ...... 300,000 » 360.000 Kr.
Fusion I April 1943. .

A/S Fordreshus, Aktiekapital ................ 300.000 Kr.

A/S Grendalshus, Aktiekapital . .............. 150,000 »

A/S Gl Kongevejsgaarden, Aktiekapital ...... 500.000 =

A/S Brigadegaarden, Aktiekapital ............ 500,000 »  1.450.000 Kr,
Samlet Aktiekapital pr. 20. April 1943 ... .. i 1.810.000 Kr.
Emission Maj 1043 ... e 690.000 »
Samlet Aktickapital ultimo Maj 1943 ... inennnn. 2,500,000 Kr.

Fusion II November 1943,

Storkebenhavns Ejendomsselskab A/S,

Aktiekapifal . ... virtvr i i e 1.000.000 Kr,
Ejendomsaktieselskabel Sundet, Akliekapital.. 450,000 =»
Ejendomsaktiselskabet af 20. Juli 1938,

Aktiekapital . ... ... .. . ..t 50,000 »  1.500.000 Kr.

Ialt Aktiekapital ultimo 1943.... 4.000.000 Kr.

1) Ifelge Aktieselskabsregistret havde Aktiekapilalen i A/S Birkedommer-
gaarden varet umendret siden December 1934, da den blev udvidet fra
30.000 til 60.000 Kr.

?) 1 det folgende hetegnet som S, E. A/S,
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Selskabets Bestand af E]endommc er hogfﬁrt t11 10 2 Mill. Kr. mod
en Ejendomsskyldveaerdi paa 9.3 Mill. Kr. Behaftelsen beregnet ud
fra Status udggr 78 pCt. af Ejendomsskyldveerdien.

En Unders¢ggelse af de sammensluttede Selskabers Kapitalfor-
hold viser, at der umiddelbart fgr Sammensmeltningen, men efter
at KEFAS har sikret sig Ledelsen, er foretaget en betydelig Udvi-
delse af Aktiekapitalen, ganske som i A/S Birkedommergaarden.
I Aktieselskabsregistret er saaledes i Marts 1943 registreret fgl-
gende Udvidelse af Aktiekapitalen i de af Fusion I omfattede Sel-
skaber: A/S Fordreshus fra 90.000 til 300.000 Kr., A/S Grgndalshus
fra 46.000 til 150.000 Kr.,, A/S Brigadegaarden fra 96.725 Kr. til
500.000 Kr. og A/S Gl. Kongevejsgaarden fra 100.000 til 500.000 Kr.,
sidstnzevnte dog i December 1942, Af de 2,5 Mill, Kr.s Aktiekapital
ultimo Maj 1943 var 2,1 Mill. Kr. nytegnet Kapital, uden at Sel-
skabernes Bestand af Ejendomme var forgget.

Af de under Fusion II omfattede Selskaber havde A/S Sundet
ved Emission i November 1943 gennemfgrt en Udvidelse af Aktie-
kapitalen fra 109,000 Kr. til 450.000 Kr., og S.E. A/S var som tid-
ligere anfgrt stiftet i Februar 1942 med en Aktiekapital paa 1 Mill.
Kr. For sidstnsevnte Belgb var dog erhvervet nye Aktiver i de af
Selskabet overtagne Ejendomme, men Veerdien heraf stod ingen-
lunde i Forhold til den store Aktiekapital. Det kan saaledes an-
fgres, at Aktiekapitalen udgjorde 58 pCt. af Ejendomsskyldveer-
dien af de erhvervede Ejendomme mod henholdsvis 43 pCt og
26 pCt. i H.E. A/S og F.E. A/S ved sidste Statusopggrelse efter
Sammensmeltningerne.

De foretagne Udvidelser, der som naevnt besluttes og gennem-
fores af KEFAS Repraesentanter, er nasten alle sket til Pari eller
2 pCtis Overkurs, men samtidig er der ud over Stempelafgift og
Registreringsgebyr betalt et Konsortium, reprasenteret ved KEFAS,
4 pCt. af Tegningsbelgbene 1 Provision for at garantere Tegningen.
Selv ved Emissionen af 300.000 Kr. nye Aktier i H. E. A/S, hvoraf
de 75.000 Kr. var B-Aktier, som paa Forhaand var overtaget af
KEFAS, er der beregnet 4 pCt. Garantiprovision af hele Tegnings-
belgbet, nemlig til KEFAS af de 225,000 Kr, A-Aktier og til det
tidligere omtalte A/S IKVEM af de af KEFAS fast overtagne B-Ak-
tier. Tegningsretten har veeret knyttet til de gamle Aktier i Sel-
skaberne, bortset fra H. E. A/S’s Emission i Maj 1943, hvor 190.000
af de 690.000 Kr. nytegnet A-Aktiekapital var Genstand for offent-
lig Tegning til Kurs 108. Af denne Emission er der undtagelsesvis
kun beregnet 2 pCt. Garantiprovision til KEFAS.

2
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Selv om den tilfgrte Aktiekapital i fuld Udstraekning var an-
vendt til Indfrielse af de dyrere Prioriteter — hvad ikke synes at
veere Tilfeeldet, jvf. nedenfor — maatte Udvidelse af Aktiekapi-
talen til Kurser, der ikke opretholder Relationen mellem Aktie-
kapital og Reserver, betyde en Forringelse af Aktiernes Verdi, og
det maa derfor veere berettiget at betegne det skete som en Ud-
vanding. Om man uddeler Friaktier eller Aktier til Underkurs er
jo kun en Gradsforskel.

For 2 af de opslugle Selskabers Vedkommende kendes den af Kon-
cernen foreiagne Vurdering af Aktiernes Veardi for Kapitaludvidelsen. Af
Dommen i Straffesagen mod bl a. den iidligere Formand i A/S Brigade-
gaarden, der blev demt for Modtagelse af Relurkommission i Forbindelse

med Qverdragelse af Aktierne til KEFAS, fremgaar, al Overdragelseskursei

var 150, men at Aktierne ifelge Anklagemyndighedens Paastand kunde
vaere afheendet til anden Side il Kurs 160'). Overdragelsen til Kurs 150
maa antages at veere gennemfort 1 November 1942, og det er i Marts 1943,
at der nytegnes 403.000 Kr. til Kurs 100, idet der for hver Aktie paa
100 Kr. nytegnes 400 Kr. Hvis man kan gaa ud fra, at Kurs 150 har veeret
et Udtryk for den »sande Vardie, og man til den herudfra beregnede
Veerdi af den gamle Aktiekapital 145.088 Kr. (96.725x1,5) laegger den ny-
fegnede Kapital (med et Fradrag paa 6 pCt, til Dakning af Tegningsom-
kostninger og KEFAS Garantiprovision) 379.079 Kr., faar man en beregnet
Veaerdi af ialt 524.167 Kr, svarende til den nominelle Aktiekapital paa
500,000 Kr., hvis beregnede Kurs herefter kan anszettes til 105, alt andef
lige. Aktierne ombyites ved Sammensmeltningen i April 1943 med Aklier
i H.E. A/S, hvis Kurs i Begyndelsen af Maj, da den forste Gang ses an-
givet under unoterede Papirer, var 115, Da Hovedparten af Emissionen

LS T TR tiltales ... .. til at lide Stral for:

prineipalt Mandatsvig efter Straffelovens § 230 ved som Medlemmer af Boesty-
relsen for Aktieselskabet »Brigadegaardenc indtil den 22, November 1942 at have hand-
let mod det af dem ledede Selskabs Tarv, idet Tiltalte N. N. i August 1942 med Til-
sluining af de evrige Tiltalte har truffet Aftale med Kebenhavns Ejendomsforvaltnings
Aklieselskab om Stette til dettes Overtagelse af Aktieselskabet sBrigadegaardenss Aktier
1il Kurs 1530 mod en nmrmere [asisat Godigerelse, i Henhold til hvilken Aftale Tiltalte
N. N. ialt har faaet udbetalt 10.150 Kroner, hvoraf han selv har oppebaaret 7.750 Kro-
ner, medens de evrige Tiltalte hver har oppebaaret 800 Kroner, og der paafertes Aktio-
nererne i sBrigadegaardens Tal, idet Aktlerne paa dette Tidspunkt kunde have vaeret
solgt til Kurs 160,

subsidi®rt for Overtredelse af Straffelovens § 299 Nr. 2 ved at have modtaget
de fornzvnte Godlgerelser, der har vamret holdt skjult for Aktionzrerne i :Brigade-
gaardens.

...... ubetenkeligt at ...... slaa fast, at Tiltalte har truffet Aftale
med K. E. F, A. 5. allerede i August1942o0pg i Henhold hertil ar-
bejdet for K. E. F. A, 5’s Overtagelse af Aktierne i Selskabet,
og modtaget det ovennmvnte Belob som Vederlag herfor.

Det findes derimod betmnkeligt at anse det for godigjort, at der er paafort Aktio-
nxrerne i Selskabet noget Tab og i hvert Fald at anse det for godigjort, at dette har
staact Tiltalte klart, og Tiltalte vil derfor, idet det maa anses for fastslaaet, at den af
Tilalte oppebaarne Fordel er holdt skjult for Aklionmrerne, vere at anse i Overens-
stemmelse med den subsidimre Paastand.e
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som Felge af, at Tegningsreiten var knyitet til de gamle Aktier, er blevel
tegnet af Koncernen og eventuelle bagved staaende Interesser, har der for
denne Inderkres vamret en hetydelig Fortjeneste ved at gennemfere Sam-
mensmeliningen, isser naar man tager senere Kursstigning efter Sammen-
smeltningen i Betragtning.

For A/S BSundet foreligger mere detaillerede Oplysninger. Den gamle
Aktiekapital paa 100.000 Kr. var delt i en Gruppe Haandvarkeraktier paa
55.000 Kr. og Lejeraktier til et Belgb af 54.000 Kr. (300 Kr. pr. 5tk.). 1
Efteraaret 1942 erhvervede KEFAS Haandverkeraktierne (Kursen ube-
kendt), overtog Administrationen og tilbed Lejerne at afkebe dem deres
Aktier til Kurs 175. De overtagne Aktier noteredes paa Navn for A/S
IKVEM. Efter nogen Modstand!) erhvervede KEFAS ogsaa en Del af Lejer-
aklierne, og Akliemajoriteten besluttede paa ekstraordinaer Generalforsamling
den 26. November 1943 at udvide Aktiekapitalen fra 109.000 Kr. til 450.000
Kr., saaledes at der for hver Aktie paa 300 Kr. kunde nviegnes 900 Kr.,
mens 14.000 Kr, samt det Belsb, der ikke tegnedes af de gamle Aktionmrer
indenfor deres Tegningsret, var fast overlaget al et Konsortium reprie-
senteret af H.E. A/S82). 1 en Forhaandsmeddelelse blev det meddelt, at
saafremt de hidtidige Aktionmrer ikke maatte enske at tegne nye Aktier,
vilde, de kunne salge deres Tegningsret, for hvilken H. E. A/S var villig
til at tilbyde en EKurs af 40 pCt, d. v. s. 120 Kr. kontant for 300 Kr.
Altier, Paa tilsvarende Maade som for A/S Brigadegaarden heregner vi Veer-
dien af Aktierne efter Emissionen som Gennemsnit af Kursen af de gamle
Aktier og Emissionskursen med Fradrag af Omkostninger, For Lejeraktierne
havde KEFAS som foran nevnt budt Kurs 175 og Emissionskursen var 102,
hvoraf sOverkursen« i dette Tilfzelde synes at desekke Omkostningerne., Om
Garantiprovision foreligger intet, Vi har da 109.000 Kr. Aktiekapital a
1,75%) = 190,750 Kr. og 341.000 Kr. 4 100 = 341,000 Kr, eller tilsammen
450.000 Kr, nominel Aktiekapital med en beregnet Kursveerdi 531,750 Kr,
eller Kurs 118, hvad der svarer lil den Kurs, hvortil H.E, A/5's Alktier
handledes i December 1943, Dette er af Betydning, idet der den 13. De-
cember 1943 beslutiedes Sammensmeltning af A/S Sundet med H. E. A/S,
mod at Aktionmrerne i Sundet faar deres Aktier ombyttet med Aktier i
H.E, A/S til samme paalydende Belsb. Kapitaludvidelsen er saaledes sket
1 et Omfang og til en Kurs, der sikrer omtrent samme »Vandstands i de to
Selskaber. For Aktionzrer, der benytter Tegningsretlen, er der for saa
vidt intet sket, bortset fra Tab af Emissionsomkostningerne, Men hvad
med de gamle Lejer-Aktionmrer, der ikke har onsket eller ikke med den
meget korte Frist har kunnet skaffet Penge til at nytegne tre Gange saa
stor Kapital, som de besad Aktier til? De ejede efter Sammensmeliningen
Aktier med Kurs 118 mod oprindelig Kurs 175. For en Lejeraktie paa de

1y 1 Skrivelse af 203 1943 fra KEFAS til Beboerne i Ejendommen sSundet: hedder
det bl. a., :som Reprazsentanter for Aktiemajoriteten i Selskabet garanterer vi paany
de Beboere, der har solgt deres Aktier, at deres Stilling ikke er forringet, snarerc
det modsattes,

) Tegningsindbydelsen var dateret den 26. November 1943, samme Dag som General-
forsamlingen, og Tegningen skulde finde Sted den 27. November Kl 10—12 paa H. Es
Kontor.

3) Det forudsmites her, at Kurs 175 var et korrekt Udtryk for alle de gamle Akticrs
Omseiningsverdi.
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ssedvanlige 300 Kr. var der saaledes sket et Fald i Verdi fra 525 Kr. til
354 Kr. eller med 171 Kr., hvorfra gaar 120 Kr, saafremt{ Tegningsretten
rettidig blev solgt til H. E. A/S. For dette Selskab derimod var det en god
Forretning at betale 120 Kr. for Retten til at iegne 900 Kr. ny Aktiekapital
til Kurs 102, Disse Aktier stod jo H.E. i 1038 Kr. (918+120), d. v. s. sva-
rende til Kurs 115 og Omsaetningskursen var som ovenfor anferl ca, 118').

Gennem de indviklede, men fint udteenkte Emissions-Transak-
tioner, hvoraf de her fremdragne nzeppe er de mest interessante,
men blot af tilfzeldige Grunde de bedst belyste, synes der at veere
skabt betydelige Fortjenester (Griinderprofit) for Inderkresen og
eventuelle finansielle Bagmand. Det er antagelig ogsaa her, man
skal sgge Forklaringen paa den Ejendommelighed, at der er fore-
laget voidsomme Kapitaludvidelser i bestaaende gamle Ejendoms-
aktieselskaber forinden Sammensmeltningen med H.E. A/S i Ste-
det for udelukkende at emittere dettes Aktier og anvende Mid-
lerne til Kgb af de andre Selskabers Aktier eller at ombytte Aktie-
brevene i omvendt Forhold til deres Kurs. De anvendte Metoder
medfgrer midlertidig en udstrakt Besiddelse af egne Aktier eller
Besiddelse af Datterselskabers Aktier?).

Ved en Undersggelse af Griindervirksomheden maa man undre
sig steerkt over den Rolle, det omtalte Selskab IKVEM spiller. Sel-
skabet fremtraeder ikke officielt som Led i Koncernen, men dets
foran omtalte Deltagelse i Kapitaltransaktionerne omkring H. E.
A/S, der antaglig ikke er et isoleret Tilfeelde, og som antagelig
modsvares af en lignende Virksomhed ved F.E. A/S’s Ejendoms-
erhvervelser, ggr det dog naturligt at betragte Selskabet som et
endog szerdeles vigtigt Organ i det samlede /Eskesystem. Deite
understreges ogsaa derved, at Selskabet har Formand faelles med
KEFAS, og at det ene af de to gvrige Bestyrelsesmedlemmer er Sel-
skabernes juridiske Konsulent. I Modseetning til de gvrige Selska-
bers er IKVEM’s Regnskab ikke offentligt tilgeengeligt. Selskabet

1) Ultimokursen naaede Maksimum Januar 1944 med 721 Points. Senere
har Kursen vwret jevnt faldende til 114 Points ultimo November 1944,

2) I Beretningen for H.E. A/S for 1243 hedder det bl. a.:

sDriftsregnskabet viser saavel Indlzegler som Udgifter, der er af ekstra-
ordinmr Karakter, og som ikke vil genlage sig i det normale Aars Drifl.
Det drejer sig paa Indtagtssiden om realiseret Kursavance paa
reciprokke Aktieinteresser, samt om de ved Aarets Emissio-
ner indbetalte Udbytteudligningsbelsb . ...« Det kan tilfejes, at Oversku-
det i 1943 war 268.600 Kr., hvoraf 165.000 Kr. hidrerte fra Kursfortjeneste,
Renteindtzegt og Udbytteudligning; 6 pCts Dividende beslaglagde 240.000 Kr.



KONCERNDANNELSE PA.A EJEN DO“\ISM ARKEDET 377

har benyttet sig af den i Aktieselskabslovens § 45 givne Hjemmel
til at forbyde Offentligggrelse af Regnskaber i Selskaber med
under 10 Aktionzrer. Det kan i denne Forbindelse veere af Inter-
esse at oplyse, at Aktiekapitalen ifglge Vedtegterne er fordelt paa
99 Aktier & 1000 Kr., 1 Aktie 4 800 Kr. og 2 Aktier 4 100 Kr. Be-
siddelsen af de 99 Aktier & 1000 Kr. er sikkert steerkt koncentreret.
Hvorvidt KEFAS besidder disse Aktier, kan ikke konstateres paa
Grundlag af dets offentliggjorte Status.

Ud fra de amerikanske Koncerndannelser, der utvivlsomt har
dannet Mgnster for KEFAS-Koncernen, vilde det vaere naerliggende
at formode, at IKVEMs Opgave inden for Systemet er at veere
Opsamlingssted for den Griinderprofit, hvis Optagelse paa KEFAS
Regnskab maatte befrygtes at skabe Vanskeligheder eller Mistillid
blandt Datterseclskabernes menige Alktionzerer.

Dette kunde tenkes organiseret derved, at KEFAS og IKVEM
havde samme Aktioneerer (eventuelt Hovedaktiongerer), men ved
en Arbejdsdeling tilsikrede IKVEM en stgrre eller mindre Part
af Byttet. Noget sikkert lader sig dog ikke fastslaa, men der synes
ikke at veere andre naturlige Funktioner for dette ekstra Led i
cller Appendiks til Koncernen. -

IV. Den store Kapitaltilfgrsel og dens Anvendelse.

Det vil herefter veere naturligt at rejse Spgrgsmaalet om An-
vendelsen afl den betydelige Kapital, der er tilfgrt
bl. a. ved de omhandlede Emissioner.

Af Oversigten S.378 fremgaar, at Aktickapitalen ialt er udvidet
med 3,4 Mill. Kr., nemlig 2,4 Mill. i de gamle Selskaber og 1,0 Mill.
i det af Koncernen i Februar 1942 stiftede Storkgbenhavns Ejen-
domsselskab A/S. Det ses endvidere, at der er optaget nye Laan
mod Pant i Ejendommene for 443.000 Kr. Heri er ikke medregnet
de i Ejendommene fgr eller efter Sammenslutningen tinglyste
Laan, hvor H.E. A/S selv er Kreditor') (Ejer — Panthaver), Der-
imod er medregnet 637.000 Kr. af et 4!/2 pCt.s Partialobligations-

'} Pantebreve i H.E. A/S Ejd,, hvor Selskabet selv er Kreditor,

Fordreshus tinglyst 23, Juni 1943 .............. 103.700 Kr. 41/s pCt,

Grondalshus tinglyst 3. Juni 1943 ............ 42,300 » 41 »

Brigadegaarden tinglyst 13, December 1943...... 435900 » 4ifs =»

Ordrupvej 71—73 tinglyst 23. Juni 1943 ........ 55.000 » 41 »
636.900 Kr.

Sundet tinglyst 15. April 1843 ................ 100.000 Kr. 6 pCt.
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laan paa 1,2 Mill. Kr,, idet nzevnte Del af Laanet ifglge Status pr.
31. December 1943 var daekket ved Pantebreve i egne Ejendomme,
formentlig de i Noten anfgrte 41/ pCt.s Laan. Den gvrige Del af
Partialobligationslaanet er dakket ved Pantebreve i fremmed
Ejendom og holdes derfor udenfor. Den samlede Kapitaltilfgrsel
har herefter veeret 4,5 Mill. Kr.

Til Indfrielse af Laan i Ejendomme tilhgrende sammensmeltede
seldre Selskaber er anvendt ca. 2 Mill. Kr. Arten af de indfriede
Laan skal omtales senere. Endvidere er der til Erhvervelse af de
tre Ejendomme, der i 1942 er kebt af S. E. A/S, anvendt 637.000 Kr.,
jvf. den i Noten Side 379 meddelte Specifikaiion, hvoraf tillige
ses at Ejendomme, der har en samlet Vurderingssum paa 1,725 Mill.
Kr. er erhvervet for en Kgbesum, der ligger 12,6 pCt. over Vurde-
ringssummen. Kgbesummen for Ejendommen sNakskovhus« ligger
endda 17,5 pCt. over Vurderingen. Som det fremgaar ved Sam-
menligning med Tabel III, er Overprisen stor i Forhold til det i
Statistiken over Ejendomssalg anfgrte Gennemsnit for stgrre Ejen-
domme i 1942,

Oversigt over Kapitaltilfersel og Indfrielse of Laan m. v,
i Hovedstadens Ejendomsselskab A/S.
Tilfgrt Kapital.
Udvidelse af Aktiekapital:

Hovedstadens Ejendomsselskab April 1943 . .............. 300.000 Kr.

3 » Maj 1943 ... . ... ... .. 690.000 =
A/S Fordreshus Marts 1943 ... ...t iiians 210,000 »
A/S Grondalshus Marts 1043 ... it it ras 104.000 »
A/S Brigadegaarden Marts 1943 . ... .. .. . i il 403.000 »
ArS Gl Kongevejsgaarden December 1942 ... ............ 400.000 »
A/S Sundet November 1943 ..ot e e 341.000 »

2.448.000 Kr.
Storkebenhavns Ejendomsselskab A/S stiftet Februar 1942.. 1.000.000 »

Tilfert Aktiekapital ialt.... 3.448.000 Kr.
Optagne Laan med Panti Ejendommene
tinglyst 15. April 1943 Ejd. Sundet: Land-

mandshbanken 5 pCt. . ... ..ot 300.000 Kr.
tinglyst 26. Maj 1943 Ordrupvej 71—73:
Gstifternes Kreditf, 34 pCt. . ... ... ..., 120,000 »
tinglyst 12, Januar 1943 Gl. Kongevejsg. Husej,
Ereditk, Tilleg ved Konvertering ........ 253.000 »  443.000 Kr.

Partialobligationslaan
deekket ved Pant i egne Ejendomme .................... 637.000 »

4.528.000 Kr.
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“Transport. .. ... 4.528.000 Kr.

Aflyste Laan i Ejendommene {Restgmld)

Birkedommergaarden ..........cvvvvueennnn. 46.000 Kr.

Fordreshis . ..vvrrner e vrrnnnrnnnrsenens 2906.000 =

Grondalshus ... ve e i oe e it it ee e eenns 105.000 =

Brigadegaarden ............coiiiiiiiiinnan 678.000 »

Gl. Kongevejsgaarden ...............c...... 400000 =»

Sundet ... et an e 380000

Ordrupvej 71—73 ......... et e 166.000 »

2.071.000 Kr.

Anvendt Egenkapital i de af Storkebenhavns

Ejds. A/S erhvervede Ejendomme .......... 637.000 %) 2.708.000 =

1.820.000 Kr.

Man spgrger herefter om Anvendelsen af den saaledes konsta-
terede Difference mellem Kapitaltilgang og -Afgang paa ca. 1,8
Mill. Kr., hvilket Tal neeppe er behaeftet med nogen stgrre Fejl-
margin. Er der erhvervet Aktiver for dette Belgb ud over den
gamle Bestand af Ejendomme i de sammensmeltede Selskaber?

Af sidste offentliggjorte Status fra H.E. A/S pr. 31. December

1) Storkebenhavns Ejendomsselskab AS: Ejendomskeb
Egenkapital.

Nyvej 16 Ejendomsskyld 350.000 Kr.

Skede lyst 7. December 1842, Kobesum 380.000 Kr. (1086 pCt.
af Ejdsk.) heral keontant ........cvevvvevanenns crerrneennes 104000 Kr.
indiriet Overformynderiets 6 pChs Laan .........ooiiviias, 79500

183,500 Kr.
23. December 1942 lyst 41 pCts Pantebrev til De forenede
Ejendomsselskaber ...... EAnaONBO0ACIOanCa0 00 00AANC0HGEOnBoa0 L Lot i R

anvendt Egenkapital ....cvviiiiiriiniiiiiraiiaraiaiaraaanaaas

Nakskovhus Ejendomsskyld 560.000 Kr.

Skede lyst 22. Oktober 1942, Kebesum 638.000 Kr. (1175 pCt.
af Ejdsk.), heral kontant .. ..oieierniiniiairiiiiniinnanns 235.000 Kr.
Forhaejelse af 1. Pr. ved Omprioritering ¢ ....oviviviiiiinnan 5000 =

anvendt Egenkapilal . ... i

Lundingsgade 3—11. Ejendomsskyld &15.000 Kr.

. Skode lyst 23, November 1942, Kohesum 905.000 Kr. (111,0 pCt,
af Ejdsk.), heraf kontant ......oovviviiiiiiiiiinaiinnnnn.. 400,000 Kr,
23, Deeember 12 Iyst 414, pCts Pantebrev til De forenede
Ejendomsselskaber . .....ovivevat. DOOBEEaBLA0E BObEBAaA0as 117.000 »

anvendt Egenkapital ............ SGEDGO0G0000 00 A000CG0000ADAGcaT

ialt anvendt Egenkapilal ... ... .. i
(Alktiekapital 1 Mill. Kr.)

—  Anvendt

118.000 Kr.

Samlet Kebesum 1.943.000 Kr., heraf anvendt Egenkapital 32,8 pCh
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1943 fremgaar, at der ud over Ejendommene med Inventar er op-
fgrt felgende Aktiver'):

Egne Aktier nom., 165,000 Kr. . ..o ir e iiiinaeiirnnnnnes 200.000 Kr.
Diverse Pantebreve ...... ..o iiiiieriareneannrnneanenns 354.000 »
Beholdning af Obligationer vedr. Omprioritering .......... 105.000 =»
Diverse Debitorer ... oottt it eeee e et naar s 317.000 »
Varmeregnskab ... i e i 42,000 »
Mellemregning med KEFAS A/S ... ... . i iiiiiiininans 446.000 »

1.464.000 Kr.

Af disse Poster skal ¢. 400,000 Kr. tjene til Dackning al Passiv-
posterne Diverse Kreditorer og Udbytte for 1943. Man maa blandt
Pantebrevene cndvidere veiie ai finde det 6 pCt. Ejer-Pantebrev
i »Sundet¢ med paalydende Veerdi 100.000 Kr., der ikke er hen-
lagt til Daekning af det féromtalte Partialobligationslaan, jvf. Note
1. 8. 377 og som modsvares af samme Post under Prioritetsgeelden
i Passivsiden. Det er saaledes i hvert Fald 500.000 Kr. af de an-
fgrte 1.464.000 Kr., som ikke kan forklare den konstaterede Kapi-
taltilfgrsels Anvendelse®). Interessen maa szerlig samle sig om Po-
sterne Diverse Debitorer og Mellemregning med KEFAS, hvoraf
den fgrste Posts Stgrrelse maa forekomme ejendommelig for et
Ejendomsselskab. Beretning og Regnskab giver dog intet Grundlag
for at vurdere dette Aktiv neermere. Muligvis skjuler der sig her
en Forbindelse til et af de andre Selskaber indenfor det samlede
/Eskesystem, som Koncernen har etableret. Den store Mellemreg-
ning med KEFAS giver vel ikke umiddelbart Anledning til For-
bavselse, men denne indtreder dog, naar man ved Gennemgang
af KEFAS’ Statusopggrelse af samme Dato ikke finder en tilsva-
rende Passivpost®). Muligvis drejer det sig ogsaa her om cn For-

'} Afrundede Belsh.

*) Partialobligationslaanet paa Passivsiden modsvares paa Aktivsiden af
de til Sikkerhed for Laanet henlagte Pantebreve, og der er derfor her set
vk fra begge Poster.

3) KEFAS' Stalus pr. 31. December 1943 viser Passiver ialt paa 1 Mill.
Kr.,, hvoraf 400,000 Kr. er Aktickapitalen og 390.000 Kr. Gzld vedr. Ejen-
dommen Vestre Boulevard (bl. a. Restgeld paa Prioriteter: 70.400 Kr.
Kebenhavns Kreditforening 4 pCt,, 174.100 Kr. Pensionsforsikringsanstalten
A/S 41 pCt, og KEFAS selv 135000 Kr. 5 pCt). Mellemregning med
associerede Selskaber udgsr kun 12,051 Kr, og Diverse Kreditorer 76.600 Kr,
Disse Poster giver tilsammen ca. 830.000 Kr. og de resterende Smaaposter
kan felgelig ikke dxkke det, der mangler i de nzvnte 446.000 Kr, »Mellem-
regning med KEFAS«,
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bindelse til et andet Selskab indenfor Koncernen — via KEFAS —,
men Regnskabet er i saa Fald typisk for, hvor ufuldsteendige Op-
lysninger der kan meddeles Aktionerer i Selskaber med »fine
Navne« i Bestyrelsen. Til Sammenligning skal anfgres, at i Status
for F.E. A/S udggr Posterne Diverse Debitorer og Mellemregning
med KEFAS kun henholdsvis ca. 19.000 Kr. og 4000 Kr., sk¢nt
dette Selskabs Aktivmasse er dobbelt saa stor som H.E. A/S. (Sta-
tus opggres igvrigt ikke paa samme Tidspunkt i F.E. A/S som i
KEFAS og H. E. A/S, men den 31. Marts).

Som Konklusion af denne Undersggelse kan man herefter
kun udtale, at af den store Kapitaltilfgrsel i H. E. A/S paa ca. 4,5
Mill. Kr. er ca. 2 Mill. benyttet til Prioritetsindfrielser og 637.000 Kr.
til Erhvervelse af nye Ejendomme gennem S.E. A/S, mens Rest-
belgbet ca. 1,8 Mill. Kr. er anvendt til Erhvervelse af nogle Aktiver,
hvis Veerdi ikke lader sig vurdere paa Grundlag af de 1 det trykte
Regnskab meddelte Oplysninger, samt til Betaling af Overkurs ved
Kg¢b af Aktier i de bestaaende Ejendomsselskaber. Da Aktiekapita-
len i disse imidlertid — fgr de af Koncernen foranstaltede Kapital-
udvidelser — kun har udgjort ialt 552.000 Kr.?) maa man gaa ud
fra, at der i nogle Tilfzelde er betalt en overordentlig hgj Kurs.
Med de tidligere omtalte Kurser, der i et Par Tilfalde er betalt for
Lejeraktier?), er der i hvert Fald ikke tilnsermelsesvis givet en
Forklaring paa den tilfgrte Kapitals Anvendelse.

Angaaende de indfriede Prioriteter paa ca. 2 Mill. Kr. er det af
Interesse at fremhaeve, at det i f¢rste Raekke drejer sig om kom-
munale Laan samt om Statsholigfondslaan®), altsaa om Laan, hvor-
til der kan wveere knyttet Huslejeklausuler, som reekker ud over
Huslejelovgivningen i normale Tider. Restgzelden af de over for
Kgbenhavns Kommune og Statsboligfonden indfriede Laan udggr
saaledes henholdsvis ca. 1.163.000 Kr. og 277.000 Kr., tilsammen
1,44 Mill. Kr. Bortset fra et enkelt stgrre Laan fra en Pensionskasse
repreesenterer de ¢vrige indfriede Laan, d. v. s. ca. 0,5 Mill. Kr.,

1) Sundet ............ 109.000 Kr. Grendalshus ........ 46.000 Kr.

Ordrupvej 71—73 ... 50,000 » GL Kongevejsg. ..... 100.000 =»
Birkedommergaarden 60.000 » Brigadegaarden .... 97.000 »=»
Fordreshus ........ 90.000 =»

2) Jvf. Relssagen om A/S Brigadegaarden, Kurs 150, og Tilbud til Lejerne
i A/S Sundet, Kurs 175.

8) Lov Nr. 551 af 29, December 1922 om Laan til Boligforanstaltninger
med flg. Lave,
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Haandvzerkerinteresser. I denne Forbindelse kan derimod naevnes,
at der i de af S.E. A/S erhvervede Ejendomme gennem Udbetalin-
gen er frigjort Kapital tilhgrende Haandveerkere. Umiddelbart fgr
Skgdets Udstedelse er der saaledes i dette Selskabs Ejendomme af-
Iyst @ldre Haandvzerkerprioriteter. Ved Kgb af Aktierne i de
erobrede Selskaber er det naturligvis ogsaa i overvejende Grad
Haandvzerkere, der har faaet Penge frigjort.

Af den aflyste Restgaeld af kommunale Laan paa ca. 1.163.000 Kr.
udggr 303.000 Kr. Skattelempelseslaan, tinglyst 1930—32. Disse
Laan hidrgrer fra, at Kommunen har indrgmmet en vanskeligt
stillet Ejendom Henstand med f. Eks. de i det fgrste Tiaar for-
faldende Ejendomsskatter, og Henstanden er ofte givet til et Tids-
punkt, der ligger 25—30 Aar fremn i Tiden. Til Sikkerhed faar
Kommunen Pant i Ejendommen for et Belgb svarende til de af
Henstanden omfattede Skattebelgb med Tilleeg af Rente og Ren-
tes Rente til Henstandens Ophdr. I sLempelsestiden« erlmegges af
formelle Grunde en aarlig Rente paa 1 Krone, men ingen Afdrag.

Hvis Laanet indfries f¢r Udlgbet af den Periode, for hvilken
Henstand var givet, opgdres de til Indfrielsesdagen forfaldne
Skatter, der omfattes af Henstanden, med Tilleeg af 4 pCt.s Rente,
og med det saaledes beregnede Belgb indfries Laanet. I de her
undersggte Tilfeelde udgjorde Indfrielsessummen 303.473 Kr., mens
der var givet Pant for-602.000 Kr. Henstanden har med andre
Ord veret beregnet for en leengere Tid fremefter, i Reglen til et
Tidspunkt, hvor andre Priorileter vil veere indfriet, og hvor Af-
drag af Skattelempelseslaanet derfor skulde kunne paabegyndes,
uden at f. Eks. Huslejen maa forhgjes.

Ved de skete Jndringer i Prioriteringen er en Del Laan til
5 pCt, 514 pCt., 542 pCt. og 6 pCt. aflgst med Laan, forrentet med
41fs og 5 pCt. Ved Konverteringer er en Raekke 412 pCt.s Laan der-
nast ombyttet med 4 pCt.s, i et enkelt Tilfeelde endog 3!/2 pCt.s.
Disse /Endringer er naturligvis af stor Betydning for Selskabets
Drift i @jeblikket, men den Lettelse i de aarlige Ydelser, der frem-
kommer ved Omskrivning af Restgeeld til Hovedstol, vil paa lan-
gere Sigt kunne betyde en mindre Opsparing i Selskabet.

V. Konklusion.

Konverteringen af @ldre og dyrere Laan og Oprettelsen af et
seerligt Selskab for Ejendomsadministration er imidlertid Treek af
mindre vaesentlig Betydning ved Koncerndannelsen, idet begge
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med ligesaa stor Dygtighed. Hvis Administrationen forudszettes
bedre end den, Sagfgrere eller andre kyndige Administratorer for-
maar at gennemfgre, skulde det ikke af Hensyn til Administra-
tionsselskabets Trivsel veere paakravet samtidig at optreede som
Finansselskab, der gennem Datterselskaber kontrollerer en hel
Koncern. Lidt Reklame maatte anses for tilstraekkelig til at bringe
et passende Antal Ejendomme ind under en saa fortreffelig Ad-
ministration. Administrationssclskabet KEFAS er da ogsaa grund-
lagt i 1938, men det er fgrst ved Omdannelseen til Aktieselskab i
August 1940, at det antog Finansieringsselskabets Karakter og paa-
begyndte de foran skildrede Transaktioner, der i saa udprweget
Grad er betinget af den under Krigen fremkaldte Pengerigelighed.

Med den store Likviditet i mange Virksomheder og den sterke
Indkomststigning i visse Grene af Neaeringslivet, parret med en
vis Inflationsfrygt, har der veeret stor Interesse for faste Ejen-
domme. Mange Erhvervsvirksomheder har selv foretaget K¢b af
Boligejendomme for at anbringe ledige Penge, og Aktier i en Ejen-
domskoncern vil paa samme Maade veaere Genstand for Interesse
hos Ejerne af de ledige Penge, maaske endda stgrre, idet Koncer-
nens Aktier naturligvis ikke blot er lettere omszettelige end fast
Ejendom, men ogsaa mere omsattelige end Aktierne i Smaasel-
skaber. Som Anlegspapir kan Aktier i saavel store som smaa Ejen-
domsselskaber formentlig besidde de samme Fordele som direkte
Kgb af fast Ejendom, men som Spekulationspapir og som Anbrin-
gelsesform for midlertidigt ledig Kapital er Aktier i en stgrre Kon-
cern at foretraekke, fordi den lette Omseettelighed her er af afgp-
rende Betydning,

For Griindervirksomhed er det ogsaa en Ngdvendighed, at Pa-
pirerne opnaar stor Omsgettelighed, idet Griinderen skal kunne ud-
stgde sine Beholdninger af ordinsere Aktier paa Markedet, naar
Kursen er gunstig.

Gennem Skabelsen af de nye Bgrspapirer, Datterselskabernes
Aktier, er der utvivlsomt tilfgrt Ejendomsmarkedet Penge, som
cllers havde ligget uvirksomme hos Forretningsfolk eller deres
Bankforbindelse. Man kan ikke uden videre gaa ud fra, at sde
nye Penge« uden nogen Bivirkninger blot har fortreengt »de gamle
Penge«, idet de frigjorte Midler i mange Tilfeelde paany vil sgge
Anbringelse paa Ejendomsmarkedet, og der kan saaledes veere op-
staact en Pengestrgm, som forsterker Omsetningen af Ejendomme
eller Aktier i Selskaberne og virker i Retning af Prisstigning,



384 ERIK MORTENSEN

Koncernens Hovedvirksomhed er udfoldet i Aarene 1942 og 1943,
og altsaa paa et Tidspunkt, hvor der trods den indiraadte Stabilitet
i Prisudviklingen som Helhed fremdeles neeredes Engstelse for
Pengevaerdiens Opretholdelse og fra Myndighedernes Side gennem-
fgrtes nye Foranstaltninger til Modvirkning af Inflation. I en saa-
dan Periode er der seerlig stor Sandsynlighed for, at Salgsprove-
nuet ved Afhsendelsen af gamle Ejendomsselskabers Aktier saavel
som Midler, der friggres ved Indlgsning af Haandveerkerpriorite-
ter, spger ny Anbringelse som aktiv Kapital paa Ejendomsmarke-
det. Kommunen har formentlig anbragt sine frigjorte Midler i Ob-
ligationer, opkgbt af Boligstétte-Fonden, og Spgrgsmaalet bliver
saa, hvorledes Obligationsszelgerne disponerer over deres Midler.
Lejor-Aktionmrernes Salgsprovenu er derimod sikkeri udeluikkende
anvendt til Forbrug eller til Sparekasseindskud, men dermed er
Kreslgbet jo heller ikke afsluttet.

Koncernens Erhvervelse af Ejendomme til et Belgb af ca. 35
Mill, Kr, i L¢bet af 1942 og 1943 repreesenterer en betydelig Om-
seetning i Forhold til den, der, jvi. Tabel III, er registreret af Sta-
tistiken, og da der muligvis ogsaa af andre Selskaber er foretaget
lignende Transaktioner, og i hvert Fald sikkert er omsat en Del
Aktier i ldre Ejendomsselskaber, vilde det ud fra de Synspunk-
ter, der har ligget til Grund for Krigsaarenes Lovgivning have
veeret gnskeligt, at der paa et langt tidligere Tidspunkt end i Juli
1943 var gennemfgrt Restriktioner vedrgrende Omszetningen af fast
Ejendom, og at Kontrollen trods de af Indenrigsministeriet frem-
havede Vanskeligheder ogsaa var blevet udstrakt til bestaaende
Ejendomsselskabers Dispositioner, herunder Aktiernes Afhaendelse
eller Pantssetning. Havde man dengang haft mere Kendskab til den
af KEFAS Koncernen gennem nsesten 2 Aar drevne Virksomhed,
vilde der sikkert baade i Regering og Rigsdag have vaeret Stem-
ning for noget strengere Regler end nu gennemfgrt.

Koncernens Virksomhed synes ogsaa at have bekrzeftet, at Geelds-
begrzensningsloven er et mindre egnet Middel til at begraense Efter-
spgrgselen efter fast Ejendom, hvor Aktieselskabsformen er mulig.
Naar man under de sidste Aars Pengeforhold uden Vanskelighed
har kunnet erstatte Panthaveren uden for Laanegrensen med en
Aktionzer uden Rettigheder, har Loven ingen Virkning i Retning
af at begreense Efterspgrgselen paa dette Omraade. Set i Relation
til Inderkresen, B-Aktionzererne, som reprsesenterer den egent-
lige Egenkapital, hvortil Rettighederne er knyttet, er A-Aktionze-
ren kun en Indskyder af Kapital, endog uden den Beskyttelse, som
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selv en daarligt stillet Prioritetshaver nyder. Han har imidlertid
bidraget til at finansiere den Omszetning til Overpris, som det var
et af Galdsbegraensningslovens Maal at forhindre, og han har bi-
draget til at sikre Griinderen en Profit ved Koncerndannelsen, som
er lige saa uheldig i sine Virkninger, som megen anden uproduk-
tiv Indkomstskabelse i disse Aar. Kan Konverteringer og hgjere
Kapitalisationsfaktor i Forening ikke ggre de betalte Ejendoms-
priser forsvarlige, kan han neppe forvente nogen Velvilje fra Myn-
dighedernes Side over for eventuelle fremtidige @Pnsker om Leje-
forhgjelse eller Skattelempelser.

Det Indblik man ved den her foretagne Undersggelse har er-
hvervet i en Spekulantgruppes Muligheder for gennem et Eske-
system af Aktieselskaber at manipulere med endog meget store
Pengemidler paa en Maade, der neeppe er i Overensstemmelse med
de menige, men ret indflydelseslgse Aktioneerers Interesse, rejser
tillige Spg¢rgsmaalet, om Aktieselskabsloven og szrlig dens Krav
til Regnskabsaflaeggelse er fyldestggrende.

Aktionzrerne er nappe altid fuldt tilfredsstillende beskyttede
gennem den regnskabsmeessige Indsigt hos de Bestyrelsesmedlem-
mer, hvis vasentligste Opgave udadtil er at styrke Indirykket af
Soliditet og h¢j Forretningsmoral. :

Det ligger imidlertid uden for de her afstukne Rammer at
komme nezermere ind paa denne Side af Sagen.



