Den danske Aktiekapital,

dens Vext, Udbytte og eventuelle Beskatning,
Af
Dr. Will. Scharling.

Det i Slutningen af forrige Aar fremkomne Supplement
til »Danske Fonds og Akfier af Th. Green-
giver mig baade Anledning og Materiale til at fortsaite
og supplere deni»DanmarksStatistike I, 5. 726—36
og »Danmark i 1890« S 137—45 meddelte Op-
gorelse af den danske Akfiekapital og dens successive
Vaext, saavel som de i tidligere Artikler i dette Tids-
gkrift fremsatte Forseg paa at konstatere det aarlige
Gennemsnitsudbytte af den i Aktleforetagender anbragte
Kapital.®) Der er saa meget mere Anledning fil nu at
genoptage disse Undersegelser, som det i denne Rigs-
dagssamling rejste Sporgsmaal om Beskatning af Aktie-
selskaber giver dem sterre Aktualitet.

Hvad da forst angaar Sterrelsen af den danske
Aktiekapifal, maa det erindres, at Opgerelsen er
foretagen paa den Maade, at der er medregnef Alt,

*) Jfr. dette Tidsskrift for 1876 II, 8. 52—67, 1878 II, S.
129 —57 og 1880 I, 150—75.
Natiooalpkonomisk Tidsskrift, XXX 13
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hvad der af Akfionererne er blevet indbetalf til ved-
kommende Aktieselskab, altsaa ikke blot den egentlige
Aktiekapital, men ogsaa direkte Indbetalinger til Reserve-
fonden, den til denne henlagte Overbetaling for ny ud-
stedte Aktier, saaledes at i »Danmarks Statistik< det en-
kelte Selskabs Kapital er opfort med detfe Belob, ikke
med den nominelle Aktickapital. Fra den samlede
Kapital er derfor heller ikke fradraget Kapitalen for
saadanne Selskaber, som elterhaanden have maattet op-
lase sig med Tab — helt eller delvis — af Kapitalen,
men kun de Belsb, som 1 saadanne Tilfmlde eller ved
Nedbringelse af Aktiekapitalen faktisk erc blevne tilbage-
betalte Aktionmrerne. Thi kun paa denne Maade vil
man faa Oplysning om, hvor stor en Kapital der efter-
haanden er bleven anbragt i Aktieforetagender her i
Landet og hvilket Udbytte der opnaaes ved en saadan
Anbringelse.

Efter Opgorelsen 1 »Danmark i 1890« fandtes
der ved Udgangen af 1888, bortset fra saadanne smaa,
dels rent lokale, dels halvt private Foretagender, der
kun delvis havde et egentliz ekonomisk Formaal og
derfor vare forbigaaede (jfr. 1. c. 8. 143%), 221 Akfie-
selskaber,*) medens der dels i dem, dels i forskellige
med Tab af Kapitalen efterhaanden opleste Selskaber,

*) 8, 144 er Tallet opgivet til 222, men det er herved paa den
ene Side glemt at fradrage de 4 yderligere bortfaldne Sel-
skaber, som nmvnes 5. 139, medens deres Kapital er fradragen
S. 138, og paa den anden Side skulde Tallet paa bortfaldne
Selskaber grverst 8, 139%) ikke vare 31, men 29, idet de to
allerede ere fradragne 8. 138, Endvidere er Antallet af
senere bortfaldne Selskaber 5. 140 angivet til 4 + 15; men
i de 13 er medregnet Selskabet til Udgivelse af (Jhlenschlegers
Skrifter, der alt var fraregnet i Hovedvaerket.
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var blevet anbragt en Kapital af 277,457,575 Kr., hvoraf
dog 24,777,500 Kr. 1 Form af Obligationer, saa at den
egentlige Aktiekapital var 252,680,075 Kr.
I Greens sidste Supplement navnes imidlertid endvidere
som oprettet 1 1886 Alktieselskabet Maribo Damp-
moller med en Kapital af 200,000 Kr,, der altsaa ber
tilfajes ved det nevnte Aar. Derhos blev H. Rudolf
Koefoeds Maskinfabrik 11888 forenet med Hau-
bergs do., ved hvilken Lejliched 100,000 Fir. af Aktie-
lkapitalen bleve afskrevne som fabte, medens der sam-
tidig udstedtes nye Aktier for 100,000 Kr. Medens
farstnsevnte Belob altsaa efter det Foranforte ikke kan
fradrages 1 Opgerelsen, bliver sidstnevnte at tillegge.
Endelig anferes nu — foruden de i tidligere medtagne
9 i 1883—87 oprettede Telefonselskaber gennem-
snitlig med en Kapital af en halv Snes Tusind Kroner
(nemlig Helsinger, Holstebro, Maribo, Redby, Rud-
kobing, Stubbekebing, Svendbore, Holsted og Vejle med
tils. 106,100 Kr.), som imidlertid tildels nagte at give Op-
lysning om deres Forhold og Status, tildels give Aktionsr-
erne Udbytte i Form af nedsat Betaling for Abonne-
ment, og som der derfor i Henhold til det foran Anferte
neppe er Grund til her at tage med i Betragtning. Af
samme Grunde ville de tidligere anforte Nakskov og
Nykobing Telefonselskaber vere at udelade med tils.
23,350 Kr., hvorimod Grenaa og Kolding Telefonsel-
skaber, hver med 20,000 Kr., blive at tilfoje, og derhos
Hjorring Amts Telefonselskabs Kapital er foreget med
45,000 Kr. Endvidere er Varde Landmandsbanks Kapi-
tal foreget med 27,000 Kr. og Dampskibet Marstrands
med 11,500 Kr., hvorimod paa den anden Side 13,000

Kr. bliver at fradrage for Brygeeriet Vestfyn (opfort til
13%
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130,000 istenfor til 117,000 Kr.). I alt bliver saaledes
Kapitalen paa dette Punkt at forege med 87,150 Kr.,
og den hele Foregelse bliver altsaa 387,150 Kr., medens
Antallet af Selskaber foreges med et (Maribo Dampmaelle)
og saaledes virkelig bliver som tidligere angivet 222,
Paa den anden Side ere flere af disse Selskaber
efter den Tid opherte at bestaa som saadanne. Dalum
og Magle Meolle Papirfabriker ere gaaede op 1 -de
forenede Papirfabrikers (1889), det sidste med et Tab af
ca. 550,000 Kr., der som tabt ikke bliver at fraskrive
som tilbagebetalt, saalidt som den Del af Bryggeriet
Limfjordens Kapital, der ved dets Forening med
Bryggeriet Urban til »Aalborg Bryggerier: (1889)
er gaaet tabt; sidstnmvnte Bryggeri treeder altsaa fra
1889 i forstnmvntes Sted. Ligeledes traeder s. A, »Fyns
Glasvaerke istedetfor det tidligere >Odense Glas-
varke, der efter Likvidation overtoges deraf; da det
pye Selskabs Kapital kun er 80,000 Kr. mod 141,600
Kr., synes 1 alt Fald 61,600 Kr. tabte. Endeliz op-
lastes allerede 1889 det i 1888 stiftede »Villa-Bygge-
selskabe med Tab af Kapitalen (60,000 Kr.). I Marts
1890 er Dampskibet »H. J. Pallisen« forlist og Sel-
skabet oplest med Tilbagebetaling af Aktiekapitalen
(335,000 Kr.). De fire Dampskibsselskaber Knud,
Svend, Erik og Skjold ere i 1890 blevae sammen-
smeltede under Navnet Skjold, men uden Forandring
af Kapital. Kongens Bryghus og Marstrands
Bryggerier ere gaaede op i »de forenede Brygge-
rier« (1891), det sidste med et Tab af 120,000 Kr,
Endvidere ere fslgende Selskaber opleste (formentliz i
1890): Marienlyst Badeanstalt (198,500 Kr.),
Munke Molles Kledefabriker (hvis Kapital i 1887
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paa Grund af Tab var nedskrevet til 75,000 Kr.), begge
formentlig med Tab af Kapitalen; endvidere Dampskibs-
selskaberne Anna (18,000 Xr.) og Cathrine (35,000
Kr.), Dagrenovationsselskabet(212,000Kr.),Kron-
prins Frederiks Bro (55,800 Kr.) samt Dansk
Grlasforsikkringsselskab (5,300 Kr.). Uagtet Kapi-
talen kun for sidstnmvnte Selskab vides at veere tilbage-
betalt Aktionsrerne, have vi dog her paa Grund af
manglende Oplysninger anset det for rettest at fraskrive
den for alle fem i vor Opgerelse, altsaa med 326,100
Kr. Endelig har de danske Cikoriefabriker i
1887—88 ved Opkeb nedbragt deres Aktiekapital med
100,000 Kr., i 1889 med 42,000 Kr. og i 1890 med
15,000 Kr., hvilke Belsb blive at fradrage. Der bliver
altsaa ab fraskrive: for 1888: 100,000 Er.; for 1889:
3 Selskaber samt 1,204,000 Kr. i Aktier og 900,000
Kr. i Obligationer; for 1890: 11 Selskaber og 676,100
Kr.; for 1891; 2 Selskaber med 2,058.000 Kr.

Vi faa da for den tidligere Opgorelses Vedkommende
folgende Resultat:

ved Udg, af
1888: 222 Aktieselsk. med en Aktiekapital af ca, 252,967200 Kr,
1885: 219 e - - —_ - - 201,763,200 —
1880: 208 — - - - - 951 087,100 —
1891: 206 — - = = - - 249,089,100 —

hvorhos den foran for 1888 anferte Obligationskapital
bliver at formindske med 900,000 Kr. til 23,877,500 Kr.

I 1889 og 1890 ere imidlertid ifelge Green*) folg-
ende nye Selskaber komne til:

*) I Industriforeningens Tidsskrift for Jan. 1891 har Prof. C.
Nyrop yderligere nmvnt 18 nye Aktieselskaber for 1880; af
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1889
De forenede Papirfabriker ..... 2,500,000 K
{+ 2,500,000 Kr. i Obl)
Ny Kalkbramderi......... cees 2,000,000 Kr.
Aualbore Portland Cewentfabrik,.  S00,000 —
Marienlyst Dampmelle......... 300,000 —-
Dampskibsselskabet Gorm ... .. 380,000 —
- Torimn cvu.. 212,000 —
- (stersgen . 600,000 —
- Nordsgen .. 1,100,000 -

8 nye Selskaber.............. 7,882,000 Krm +
200,000 — 1 Obl

Derhos har Aalborg Aktichrygoeri, der er t:.l.:ult istedenfor
~Limfjordens, forgget Kap. med 100,000 Kr, i Obl. 4 100,000 Kr.
Helsingpr Dampskibsselskab forgg. iuiy. wed ., 100000 Kr,
Dawmpskibsselsk, Kjsbenhavi — oo S40,000

Det danske Petrolenmsselskab - — e L. 400,000 —

1 Alt tilkennmet 9,532,000 Kr. -
+ 2,600,000 —
Dampskibsselskabet £, Skjelskor +— 25,000 Kr, (tilbagebet. Aktion.)

(Desuden fragaar for dette Aar de foran fradragne
1,204,000 Kr. 1 Aktier og 900,000 Kr. i Obligatio-
ner; Aarets virkelige Forsgelse bliver saaledes 1 Alg
9,803,000 Kr.®)

disse ere imidlertid 4 Andelsforetagender or 4 Avisforetag-
ender; de gvrige 16 ere: Fabriken Jylland (3,000 Kr.), Nexo
Dampbrenderi (ea. 21,000 Kr.), Kebenhavns, korsgr, Syd-
gjzllands oz Ialsters Marparinefabriker (henholdsvis 100000
Kr., 30000 Kr., 73,000 Kr, 120000 kr), Helsinggrs Sprit-
fabrik (240,000 Kr.), Svendborg Svineslagtori (65000 kr..
Meyer & Henckels Forretning (20,000 Kr) og Barnholms
Granitvierk og Havn (70,000 Kr.) - tils. 744000 Kr. 1na
disse imidlertid ikke anfsres hos Green, lave de formentliz
en mere privat havakter og meddele ikle Ofvntlizheden Be-
sultaterne af deres Drift, hivorfor de ikke her medtages.

*) Hos Green anfores endvidere Stjerniwelms Fabriker 1 Hoo-
sens (35,000 Kr) og Overgades Swmbesyderi og Oliemsglle
i Odense (150,000 Kr.). om hvilke imidlertid Oplysninger
negtes og som kun synes at vare Overtagelse af aeldre
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1890:
Ringsted Bank .......... 83,800 K.
Vordingborg Bank ....... 80,000 —
Bogtrykkernes Farvefabrik, 70,000 —
Aktiebrygger. Odini Viborg 107,750 —
Dampskibet =Nauta< ..... 100,000 —
Damp-Trawling-Belsk. Dan 135,000 —
Christianshavns Jernstgberi 275,000 —

7 nye Selskaber 821,550 ]Er

Frugtvinfabriken i Faaborg forgget med 138,000 Kr.
Tien lille Liaanekasse - — 71580 —
Holstebro Landmandsbank — 20,000 —

I Alt tilkommet 986,700 Kr.

(Medens der for dette Aar fragaar de foran fra-
dragne 676,100 Kr.)

Hertil kommer da efter Prof. C. Nyrops Optegn-
elser (jfr. foran) endnu ti Selskaber med tils. 744,000
Kr., som imidlertid her ikke fages med i Beregningen,
saa lidt som Fane Nordsebad (600,000 Kr.), da Kapi-
talen jo for en vesentliz Del er tysk.

1891 :
De foremede Brygeerier .....ovvvvies 6,000,000 I,
(+ 2,500,000 — iObl)
Spritfabriken . Fortuna............0.. 800,000 —
Cementfabriken Dania.........oon.s. 400,000 —
Det danske Elektricitetskompagni ... 100,000 —
Fredericia Bank ..vvvveinrivnnsnnas 100,000 —
Skanderborg Bank ... .. .. .. ..vvhits 70,000 —
Dampskibsselskabet Drogden......... 14,000 —

7 Selskaber.... 7,184,000 Kr.
Carl Lunds Fabriker optaget ct Laan af 500,000 — i Qbl

Virksomheder; endvidere Assens, Holbak oz Korspr Damp-

skibsselskaber (henholdsvis 7,500, 6,325 og 60,000 Kr.), om

hrilke ligeledds Qplysninger nmgtes; disse Selskaber forbi-
aas da her som varende af en mere privat Nator,
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Derhos er i Oktober 1891 oprettet en Bank i Log-
ster, hvis Aktiekapital -spges forelabig bragt op til
50,000 Kr.« Iovrigt representere de to forstnmvnte
Selskaber jo ikke ny Kapital, men kun Overtagelse af
alt bestaaende Virksomheder og Ejendomme, for hvilke
foran er fradraget 2,058,000 Kr.

Herefter omfatter vor Opgorelse altsaa ved Slut-
ningen af 1891: 68 atfer opleste og 224 bestaaende
Alktieselskaber®) og en indbetalt, ikke senere tilbage-
betalt, Aktiekapital af 266,506,800 Kr. samt — bortset
fra de 1 1889—91 betalte Afdrag — en Obligations-
kapital af 29,477,500 Kr. -— tils, 295,984,300 Kr. Af
de 68 atter opleste Selskaber ere de 20 gaaede op i
andre Aktieselskaber, saaledes, at deres Kapital gjenfindes
i disse; 7 ere opleste uden Tab for Aktionzrerne og
deres Kapital derfor atter fradraget dem samlede Sum,
hvilket yderligere er sket for 4 andre, hvis Slutnings-
resultat ikke kendes; af de 37 evrige vides de fleste at
vaere opleste med Tab af Aktiekapitalen (i Alt ca. 8Y,
Mill. Kr.), medens for de andres Vedkommende den
Del af Kapitalen, som vides at vare tilbagebetalt Ak-
tionererne, er fradragen., — Til Sammenligning kan
anferes, at i Greens to Supplementer nzvnes 274 Aktie-
selskaber med en Kapital af ca. 243,; Mill. Kr.; deraf
ere imidlertid ca. 50 Selskaber med tils. ca. 6 Mill.
Kr.**) af de foran anferte Grunde her forbigaaede.

*) Aktieselskabet Nationals Aktier ere i Novbr, 1891 udgaaede
af Kurslisten, idet de ansaas for verdilgse; men nominelt
bestod Selskabet fremdeles.

*¥) Deraf falder 1, Mill, Kr. paa »Skinske Superfosfat- o Svafvel-
syrefabrik-Aktiebolag: i Helsingborg, der n=ppe kan be-
tegnes som dansk, 1 Mill. Kr. paa Gedser Jernbane, der
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Efter vor Opgerelse bliver Aktiekapitalens Vext i
Tiaaret 1881—90 (d. v. s. det i disse Aar offentlic ud-
budte og afsatte Aktiebeleb tilligemed Statsobligationer
i Aktieforetagender) folgende (s. Danmarks Statistik I,
8. 730—36, jfrt. med de i »Danmark i 1890« 8.
138—41 samt nu her foran tilfejede Suppleringer og
Berigtigelser):

Indtil Udg. af
1880: 209,216,715 Wr.

1881: 10,447,100 Kr. 1886: 11,839900 Kr.

1882: 10,795,000 — 1887: 8,834,300 —
1683: 12,404,300 —  1888: 4,826,660 —
1884: 11,816500 —  1889: 9,803,000 —
1885: 3,064,050 —  1890: 510,600 —
48,527,150 Kr, 30,114,460 Kr,
78,641,610 Kr.
1891: ..oooevn... 8,126,000 —

Sammenholdes dette med Tiaaret 1871—80, faa vi
for hvert Femuar:

1871—75: 138, Mill. Kr.
1876—80: 17, — -
1881—85: 48, — —
1886—90: 80, — —

9344, Mill, Kr. (=804, MMill. Kr,)

jl‘ == 80,5, Mill, Kr, (Sj=ll. Jemnb.)

Der er altsaa i de 15 Aar 1876—90 ikke udbudt
nzr saa stor en Aktiekapital, som i de 5 Aar 1871—75
(96,; Mill, Kr. imod 138,, Mill. Kr.), uagtet i 1880 de
30, Mill. Kr. i sjeellandske Jernbaneaktier udgik som
saadanne og altsaa formindskede Alktiemarkedet med

faktisk ejes af Staten, og 600,000 Kr. paa Fang Nordspgbad.
Paa de gvrige falde altsaa ca. 3 Mill, Kr,
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dette Belob, Jen det maa dog herved erindres, dels
ut Altiemanien 1 1871—74 var vel stor og fremkaldte
adskillige mislykkede Foretagender, dels at 1 det sidste
Tiaar og vel navnliz dettes sidste Halvdel den halvt pri-
vate Andelsform er traadt istedetfor det offentlice Aktie-
udbud og har lagt Beslag pua store Kapitaler til Feelles-
o Andels-Mejerier og -Slagterier. Haves dette i Erindring,
folger ievrigt Aktieudbudet i de enkelte Femaar og Aar
ret godt med den ahmindelige vkonomiske Tilstand.

En Undersogelse af det Udbytte, som et Lands
Alktieselskaber gennemsnitlig give deres Ak-
tionerer, frembyder — bortset fra en saadan Under-
sogelses praktiske Betydning — en ikke ringe theoretisk
Interesse, idet den yder et meget viesentligt Bidrag til
Besvarelsen af det Spergsmaal, om der i Virkeligheden
bestaar en sarlig social Indkomstkilde, der kan betegnes
med Navnet Driftsgevinst. Indtil den seneste Tid
er dette Spergsmaal bleven behandlet paa en ganske
rigtiz Maade derved, at man — og navalig alle engel-
ske Forfattere — under Begrebet Driftsgevinst (profit)
indbefattede hele Driftsherrens Indkomst uden Hensyn til,
hvorledes den kom tilstede. Selv enoverfladisk Undersegelse
vil imidlertid hurtigt fere til den Krkendelse, at dette er
en meget blandet Indkomst. Det er nemlig klart, at
Driftsherren, for saa vidt han selv personlig leder sin
Forretning, har Krav paa det samme Vederlag for sit
personlige Arbejde som den lennede Driftshestyrer af
en lignende Virksomhbed, og at han bar Krav paa det
samme Udbytte af den i Foretacendet anbragte Kapital,
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som han vilde have ved at udlaane denne Kapital til
Anbringelse i en Andens Forretning. Det er altsaa
kun, for saa vidt Driftsherren oppebarer en swmrlig Ind-
komst ud over sit personlize Arbejdsvederlag |- den
almindelige Kapitalrente, at der kan blive Tale om en
Driftsgevinst som en egen Indkomstkilde. Jeg har nu
tidligere (i detie Tidsskrifts forste Bind, 1873, I, 401—42)
sggb at paavise, at der ganske vist bestaar en saadan
seerlic Indkomst for Driftsherren, men kun som en
individuel, ikke som en social Indkomst, d. v. s.:
de enkelte heldige Driftsherrers Gevinst modsvares af
andre uheldige Driftsherrers Tab, saa at der ikke for
den samlede Driftsherreklasse tagen som Helhed frem-
Lkommer nogen Driftsgevinst.

At fore Bevis for denne Paastands faktiske Rigtig-
hed har nu imidlertid sine Vanskeligheder, dels fordi
det i Almindelighed er meget vanskeligt at faa paalidelig
Oplysning om et stort Antal Driftsherrers Indtegtf, dels
og szrlig fordi det yderligere er vanskeligt at faa at
vide, hvor meget af denne Indtwegt der skyldes dercs
personlige Arbejde. I begge Retninger bortfalder Vanskelig-
heden, naar man retter Undersegelsen paa den Klasse af
Driftsherrer, der betegnes som Aktiongerer. Thi dels
foreligger der i alt Fald for de fleste Aktieselskabers
Vedkommende paalidelig Oplysning om, hrilket Udbytte
de have givet deres Aktionwmrer, og dels er det givet,
at der her ikke er Tale om nogen personlig Virken fra
Aktionzrernes Side, saa at deres hele Indtaegt hidrerer
fra den af dem i Aktieforetagendet anbragte Kapital;
saafremt den altsaa overstiger den Rente, der alminde-
lig kan faaes ved Udlaan, maa dette skyldes den Om-
steendighed, at Aktionzren — 1 Mods®tning til den.



204

der blot som Obligationsejer udlaaner sin Kapital til
det samme Foretagende -— staar som Driftens Herre,
d. v. s. barer den Risiko, der er forbunden dermed, og
dermed har Chancen baade for Tab, naar det gaar daar-
ligt, og Gevinst, naar det gaar godt.

At nuo Aktionzrer i mange Tilfielde oppebzre en
saadan Merindtegt ud over, hvad de vilde kunne faa
ved Udlaan af deres Kapital, altsaa en Driftsgevinst,
er sikkert nok; der gives Aktionzrer, som faa 6, 8 ja
109, af deres Ikapital og derover. Men til (Gengeld
gives der Aktionserer, som kun faa 2 4 3 9/, eller mindre;
ja, ikke faa Aktionmrer have aldrig faaet Udbytte af
deres Kapital, men tilsidst endog helt mistet Kapitalen.
Spergsmaalet er altsaa, om Merindtegt og Mindre-
indtsegt omtrent opveje hinanden, saa at der som samlet
Resultat ikke udkommer noget Overskud over den al-
mindelige Kapitalrente, saa er der ingen Driftsgevinst
for Aktionsmrerne som Helbed, men kun mdividuelle
Driftsgevinster og dertil svarende Tab, som gensidig
opveje hinanden. Og for saa vidt dette kan konstateres
at vere Tilfeeldet, er der ikke ringe Sandsynlighed for,
at det forholder sig paa samme Maade med den private
Forretningsvirksomhed, Noget, der isvrict ogsaa kan
apres sandsynligt ved forskellize Momenter, som tillade
en statistisk Delysning, saaledes som jeg har forsggt det
1 den ovenfor citerede Afhandling af 1873.

Her frembyder sig imidlertid endnu et Spargs-
maal, som forst maa klares, nemlig det: hvad er den
almindelige Rente af Kapitalanbringelse i Udlaan® Det
er klart, at man ikke til Maalestok kun tage Renten af
saadanne Udlaan, ved hvilke der ferst oz fremmest ses
paa Sikkerhed, og som ogsaa maa siges at frembyde en
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saa godt som absolut Sikkerhed, saasom Diskonto af
bedste Handelsvexler eller Udlaan imod forste Prioritet
i faste Ejendomme. Til Maalestok maa velges Renten
for saadanne Kapitalanbringelser, der, om end i det
Hele sikre, dog frembyde nogen Risiko, saasom Udlaan
mod anden Prioritet o. lign. Og allernmrmest synes
det at ligge, at sammenligne Aktionzrerne med dem,
der som Obligationsejere mod en fast Rente udlaane
deres Kapital 1 de samme Foretagender. I de danske
Aktieforetagender er saaledes omtrent 10 9, af Kapita-
len tilvejebragt som Obligationsgeeld mod en fast aarlig
Rente. Bortses fra den Chance for Vinding og Tab, som
Udlaan frembyder, er det da klart, at man som Gennem-
gsnifsudbytte maa forlange mindst den samme Rente
af Alktierne som af Obligationerne, eftersom hine i hvert
Fald ere at betragte som anden Prioritet i Forhold til
disse som farste; thi Aktiekapitalen faar intet Udbytte,
for Obligationsejerne have faset fuld Rente, og hele
Alktiekapitalen maa gaa tabt, fer der bliver Tale om,
at Noget af Obligationskapitalen skulde veaere tabt. Da
nu Renten af Panteobligationer 1 Aktieforetagender
gennemgaaende er 5%, (i enkelte Tilfelde endog 51/,
& 6 %), hvad der vel ogsaa kan betragtes som den al-
mindelige Gennemsnitsrente af Prioritetslaan mod sekun-
der Panteret,™) vil det vezere ret naturlight at tage dette

#*) I de umiddelbart efter Konverteringen fplgende Aar har
Prioritetsrenten i det hele varet lavere end det Normale;
men selv i 1887— 88 har Renten af de paa sekundser Prioritet
udlaante Kapitaler, for hvilke der er meddelt Bevilling til at
svare hgjere Rente end 4°(, — henholdsvis 89.5, og 33.,
Mill, Er. — wvaeret ca. 4.9, Og for de i Aarene 1383—88
paa denne Maade udlaante ca. 280 Mill Kr. har den gennem-



206

til Udgangspunkt og erkende, at vore Aktieselskaber i
hvert Fald maa have givet 5°, som Gennemsnits-
udbytte, for der kan blive Tale om nogen Drifisgevinst.

Men man maa vel endog snarest gaa lidt videre
og erkende, at der er et lignende Forhold imellem
Alktiekapitalen og den 1 Aktieforetagender anbragte
Obligationskapital som imellem forste og anden Prioritet,
og at forstnewvnte er saa meget mindre sikkert anbragt
end sidstnzvnte, at dem bor give mindst ¥/, %, mere i
Udbytte. At Borsen, og med den det store Publikum,
opfatter Forholdet paa denne Maade, fremgaar tilstreekke-
ligt af enhver Kursliste. Tage vi saaledes Dagens Kurs-
liste (d. 24. Febr.), som nwppe afviger synderlig fra
det for Tidem normale Forhold, i hvert Fald ikke for
saa vidt det kan gwmlde om at konstatere det indbyrdes
Forhold imellem Kurserne, og af den udtage Kursen for
nogle af de Aktieselskaber, der 1 flere Aar have givel
et temmelig regelmassigt og konstant Udbytte, hvis
Gennemsnit for de tre sidste Aar er angiveti{ ), villevi
finde felgende Forhold meilem Kgbekurser paa Obligationer
og Aktier (bhvorved endda maa erindres, at indevzerende

Aars Udbytte er indbefattet i Aktiernes Kurs):
3, ", Statsobligationer 3 93Y, (altsaa 3.,, %, Udbytte).

31, %, Kommuneoblig. & 919, { — Bgp— — )
49, Kreditforeningsobl, 4 100 ( — 4y — — )
7%, Foren. Dpskselsk-Obl, a 101Y,( — 44— - )
59, Koefoed og Haub, Obl. & 100 { — H4— — )k
Aluminia (30, A B8 ([ — PBg— — )
Fredens Mgll. Fabr, (5904 80 ( — 6p—  — )
Landmandsbank (6., %, & 1113, — 5., — —
Burm. & Wains Fab_(5.,%) a 99, ( — Hp— — L
Spritfabrikerne (79),) a 107l — 6., — — M

Bugp — -k

Crome&Goldseh. Fab (72, )3 115 (

snitlize Rente vmret 5, p. Ct. — Den gennemsnitlige Dis-
konto af bedste Handelsvexler var i de samme Aar 3., "%/,
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Det ses saaledes, at Publikum selv for Aktier, der
i flere Aar have givet et regelmessigt Udbytte, hvori
der ikke for Djeblikket ventes nogen Nedgang, i alt
Fald ikke af Betydning, kun vil betale en saa meget
ringere Kurs end for Statsobligationer og Obligationer
i Aktieforetagender. at det dermed hetegner, at det
finder en lignende Forskel imellem dem, som imellem
forste, anden og tredie Prioritet.

Tre Gange tidligere har jeg, som foran bemarket,
rivet Meddelelse om Udbyttet af de fleste sterre Aktie-
selskaber, og den sidste Gang (16. Bd., 1880 I, 150—75)
samlet Resultatet for de syv Aar 1873—79. Under-
segelsen omfattede 63 Aktieselskaber med en samlet
Kapital, der i de enkelte Aar varierede fra 83.; Mill
Kr. (i 1873) til 125, Mill. Kr. (i 1878). Toges Gennem-
snittet for alle syv Aar, blev det en Kapital af 114,
Mill. Kr, der havde givet et samlet Udbytte i disse syv
Aar af 45..., Mill. Kr. Da der imidlertid i samme
Tidsrom var gaaet tabt for Aktionzrerne 6., Mill. Kr.,
blev det virkelige Udbytte, der var opnaaet, kun
39,45, Mill, Kr. eller kun 4., %, i aarligt Udbytte.
Omtrent det samme aarlice Udbytte (4.,, %) viste det
sig, at de kobenhavnske Bankers Virksomhed (bortset
fra Nationalbanken) i de 15 Aar 1854—79 havde givet,
medens Provindsbankerne i samme Tidsrom havde
givet 5.4 %, saa at Gennemsnitsudbyttet for den sam-
lede Bankkapital blev 5., %,. Da Gennemsnitsdiskon-
toen af bedste Handelsvexler i disse syv Aar var 4.5 %o,
tar det betragtes som givet, at Aktieudbyttet ikke har
veeret hajere end almindelig Obligationsrente,

Den langt fuldstzendigere Opgarelse af Aktiekapitalens
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Storrelse, som er foretagen i »Danmarks Statistike med
tilherende Supplementbind, gor det i Forbindelse med
de nu udgivne Obligationskalendere muligt at give Under-
sogelsen et videre Omfang. Som foran berert omfatter
denne Opgerelse al den Kapital, der dels 1 1870 var
anbragt i de da bestaaende Alktieselskaber, delsi1871—90
er bleven anbragt saavel i disse som i nye Aktiefore-
tagender og ikke senere er bleven Aktionzrerne tilbage-
betalt ved Selskabernes Oplesning. Det maa altsaa ud-
trykkelig bemerkes, at Opgorelsen omfatter en noget
sterre Kapital, end der i @jeblikket faktisk er anbragt
i de Aktieforetagender, om hvis Udbytte der er Tale,
idet den omfatter ogsaa dem, der forinden 1884 ere
opherte at bestaa med Tab af Kapitalen; men da Spergs-
maalet netop er, hvilket Resultat man i en leengere Periode
har kunnet iaa ud af at indskyde Kapifal i Aktieforetag-
ender, hvad den Aktionzr vilde faa i Udbytte, der
efterhaanden 1 ligeligh Forhold havde indskudt Kapital
i samtlige disse Foretagender, maa ogsaa de komme i
Betragtning, som have ophert at give — eller aldrig
have givet - Udbytte, uden at han har faaet sin ind-
skudte Kapital tilbage. Forevrigt vil den Forskel, som
fremkommer ved at tage denne Kapital istedenfor Ka-
pitalen for de nu bestanende Selskaber, ikke blive
synderlig stor (for 1884 vilde det saaledes gore en For.
skel af ea. 0.4 %)

Tages Udgangen af 1888 til Udgangspunkt, fandtes
der da efter den foranstaaende Opgarelse 222 Selskaber,
idet 49 af de i Alt opforte 271 Selskaber (bortset fra
Sjell. Jernbaner og det ikke til Existens komne Assens
Svineslagteri) da vare bortfaldne. Af disse 222 Sel-
skaber have imidlertid 4 (Petroleums-Selskabet, Faaborg
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Frugtvinfabrik, Dampskibet Odense og Bloch & Andresens
Bomuldsveeveri) forst begyndt deres Virksomhed saa
sent, at der ikke er givet Udbytte for 1888. Derhos
savnes i Greens sidste Supplement Oplysning om 30
endnu bestaaende Selskaber,*) medens 7*¥) efterhaanden
ere bortfaldne og af den Grund ikke medtagne i n=vnte
Supplement, hvorhos Dalum og Maglemelle Papir-
fabriker ere oploste som selvstendige Selskaber fra 1.
Jan, 1889. Opgerelsen for Driftsaaret 1889 (1889-—90)
omfatter saaledes kun 179 af disse Selskaber, samt
derhos de to i 1889 stiftede Selskaber: De forenede
Papirfabriker og Dampskibsselskabet Gorm — i Alt
altsaa 181.

Af de ved Udgangen af 1887 bestasende 213 Sel-
skaber bortfalde af de samme Grunde henholdsvis 1 -
29 1- 6 Selskaber, saa at Opgerelsen for Driftsaaret 1888
omfatter 177 Selskaber, — af de ved Udgangen af 1886
bestaaende 207 Selskaber henholdsvis 28 - 5; men da
Holstebro Landbobank og Dampskibsselskahet Victoria,
der stiftedes i 1887, gav Udbytte for dette Aar, om-
fatter Opgarelsen for Driftsaaret 1887 176 Selskaber.

*#) Nemlig: Bryggeriet Albani, Dansk Gaskempaeni, Kolding
Folkebank, Hotel Kongen af Danmark, Scandinavian bufter
Co., Brypgeriet Odense, Cimbria, Scandia, Arnakke Fabrik,
Dampskibsselskaberne Roegkilde-Selss, Odense, Midtlolland,
Oresund, Horsens-Samse og Skjelsker, Sendervig Badeanstalt,
Storeheddinge Bank, Kallundhorg Aktiebryggeri, Vendia do.,
Hjsrring Dampbrenderi, Sukkerfabriken i Nykjsbing, Slotfs-
mgllens Fabriker i Kolding, Tendstikfabriken Merkur, Gl
Kalkvark, Galle & Jessens Fabr., Morsg Bank, Ranne Aktie-

rvgoeri, Aarhus Sporvognsselskab, Vodrofland og Odense
Svineslagteri (tils. en Kapital af 8,376.500 Kr.)

*+) Nemlig; Odense Glasvaerk, Kronprins Frederiks Bro, Glas-
forsikkringsselsk,, Dagrenovationsselsk.,, Dampskibsselzk. Anna
og Cathrine og Villa Brogeselsk. (tils, en Kapital 527 700 Kr,)

Nationalgkonomisk Tideskrilt. XXX 14
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Da de to sidstnsevnte samt 4 1 1886 stiftede Seiskaber
falde bort for Driftsaaret 1886 og derhos Oplysninger
savnes for Roeskilde Bank, Grenaa og Kolding Telefon-
selskaber samt Askefabriken iOdense, medens saadanne
nu findes for Kallundborg Bryegerier, bliver Antallet
af Selskaber i dette Aar 167. Deraf bortfalder for
Driftsaaret 1885 de tre i dette Aar stiftede Selskaber
og for 1884 yderligere Panoptikon samt Dampskibssel-
skabet Skjalm Hvide, Kjoge Teater og 3 Telefon-
selskaber, saa at Antallet af Selskaber for disse to Aur
bliver henholdsvis 164 og 158, Endelig omfatter Op-
gorelsen for 1890 8 Selskaber flere end for 1889,%) me-
dens 7 ere bortfaldne™®) — altsaa 182 Selskaber.

Den Kapital, af hvilken der altsaa skulde gives
Udbytte i hvert Aar, bliver herefter folzende: i 1887
Aktiekapitalen ved Udg. af 1886 — 246,090,400 Kr.
-+ 80,000 Ir. = (8,205,5000 Kr. -+ 449,700 Kr.); i Alt
altsaa: 237,515,200 Kr. I 1888 skulde give Udbytte
Aktiekapitalen 1 1887 .= 247,829,700 Kr. = (9,245,500
-~ 467,700 Kr.) == 238,116,600 Kr. I 1889 skulde give
Udbytte Aktiekapitalen i 1888 — 252,967,200 Kr. -
2,880,000 Iir.—= (1,998,000 4 8,375,500 -}- 527,700 Kr.)

*) Nemlig: Dampskibsselskaberne {(Jstersgen, Nordspen, Torm
og Odense, Frugtvinfabriken i Faaborg, Bloch & Andresens
Vaweri, Aalborg DBryggerier og Marienlyst Dampmalle (Ny
Kalkbrenderi og Aalborg Cementfabriker have forst sencre
hegyndt deres Virksomhed).

*#¥) Dampskibsselskaberne Knud, Erik op Svend (der ere gaaede
op i Skjold), H. J. Pallisen (forlist iMarts 1890), DMarstrands
Bryzgerier og Eongens Bryghus (der henholdsvis fra 31,
Oktbr, 1889 og 1. Novhr., 1890 ere gaaede op i de forenede
Bryggerier, og for hvilke derfor Udbytte for 1890 ikke kan
beregnes, Endelig er Munke Mplle falieret.
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— 244,946,000 Kr. Og endelig skulde i 1890 sidst-
nevnte Kapital-{-3,910,000 +2,393,000 Kr.—246,463,000
Kr. give Udbytte. Gores dernmst for Driffsaarene
1884 —86 de til de forannzevnte Selskaber svarende Fradrag
i Kapital samt tillegges den i disse Aar stedfundne For-
egelse af de wldre Selskabers Kapital, faa vi for alle
de syv Aar, som vor Opgorelse af Udbyttet omfatter, at
gore med fplgende:

Antal af Selskaber Alktiekapital

Driftsaaret 1884...... 158 .... ca, ¥21,788,000 kr.
- 1885...... 164 .... - 222336000 —
1886 ...... 167 ... - 233672000 —

- 1887 ...... 176 ..., - 237515000 —

— 1888...... 197 ... - 238,116,000 —

- 1889 .,.... 181 .... - 244 946,000 —

— 1840, ..... 182 ... - 246465000 —

Det vil ses, at Opgerelsen selv med de forskellige
foran n=vnfe Fradrag temmelig fuldstendig omfatter
hele den danske Akfiekapital, idet de forholdsvis ikke
faa Selskaber, som have maattet udelades af Opgarelsen,
cennemgaaende ere smaa; af en samlet Aktiekapital af
243.,; Mill. Kr, i 1889 er det kun ca. 8,, Mill. Kr. eller
kun ca. 3.; %, der har maattef holdes ude af Be-
tragining.

Samle vi nu de forskellige Arter af Aktieforetag-
ender i Grupper efter deres Beskaffenhed, faa vi folg-
ende Dnitsresnltater,™) (jfr. Tabellen paa 5. 212—13).

*) For saa vidt vedkommende Selskabs Regnskabsaar ikke falder
sammen med Kalenderaaret, er det henfurt til det Aar, som
er gaaet forud for det, 1 hvilket Udbyttet er faldet, altsaa
Driftzaaret 1890—91 til 1890 o. s fr

14+
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Aktie- a Fl?i R 188 N 1883
foretagendernes | i i
Arts S| Udbtte |E| Udgtte |E | Udowm
< < | i |
' b 1
Kr. | Kr. t' I Kr.
Nationalbanken ... | 1] 1,957,500 1 2,002,500 |' 1] 1,380,000
Kabenhavnske Ban- | !
ker............ 6| 2022548 | 6] 3377548 || 6] 3,187,548
Provinshanker .... |34| 680,426 34| 703,505 [34] 730.518
St nord. Telegraf | 1| 2,325,000 1| 2025000 1 2,025,000
Telefonselskaber .. || 10 57,810 |10 57,880 110 ! 58,480
Jernbaner¥) .. 90 391430 9 391,004 | 91 564472
Sporvognsselskaber | 7 204 627 7 196,237 6 255541
Dampskibsselskaber | 35 Bl5524 |45 2242800 331 2416284
Dampmsller...... 7 194,250 6 96,500 t 95,500
Bryggerier ....... ] 164,220 8 186,045 8 188,720
Fabriker ......... 26| 2148214 25| 1.988,307 |25 1534997
Byggeselskaber ... | 4 92,036 | 4 102,316 | 4 G2 816
Forsikkringssel- | !
skaber ......... 70 619680 | 7! 633180 | 7| 591943
Brend- og Badean- | | 1 ‘ !
anstalter ....... [|10] 36,450 H 10 48,130 110} 34,150
Udtgrringsanstalter | 3 L3 140,000 | 3]
Forlystelsesanstalt, || 7 81310 | 7 80,195 i 99 470
DiverseSelskaber**) || 8 i 63,216 8 h7.334 ! 7 73,954
-
o~ e e s St
ELBE 12,754,241 (181 14,339,361 [177, 13,638,120
i ‘ (-230400%) | (=-230.400%) { =-250,400%)
| .

*y Deraf de to — Lolland-Faisters Jernbane oz @stgjmllandske Jorn-
188791 maattet tilskyde 250 400 Kr. sarliz, | 1884— 36 i Alt 476,845
Kr., Disse Belgb ber altsaa egentlig fradragea, hvor der er Tale
da Staten faktisk ejer Aktiekapitalen.

*#| Renovationskempagniet, Khlwns, Isoplag, Kaffe-
Randers Aktie-Tgmmerhandel, den lille Laanckasse.

oz Spisehuse,
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I

1887 1886 1885 1884
Z | Udbytte | E| TUdbytte | 2| Udbytte L:?‘ Udbytte
= = = | <
Kr. Kr. Kr. Kr.
1] 1,822500 | 1| 1,890,000 | 1| 1,890,000 | 1| 2,160,000
6| 3,012,548 || 6| 3012548 | 6| 2112548 || 6 | 2,602,548
34 603,858 |31 546,808 |30 | 443,339 |50 787,002
1| 2025000 | 1] 2025000 | 1| 2175000 | 1| 2175000
10 56,930 | 7 64,870 | 7 64,750 || 4 59,700
9 393838 | 9 351,080 | 9| 342440 || 9 865,310
6 035705 | 6 200,745 | 6| 209,670 | 6| 242345
33 | 1129582 |32 642,359 |31 220,606 |30 683,034
6 80,000 | 5 99,500 | 3 72,500 || 5 114,000
8 180,838 | 9 193375 || & 312500 | 8 | 830,500
95 | 1,219540 |24 944,395 |24 982,490 |124 | 1,264,780
4 96,780 | 4 101,895 | 4 101,075 | 4 102,075
1
- |

6 591,985 | 6 585485 || 6 623,125 | 6 | 567,875
10 56,778 |10 57,817 .tm 64,667 |10 70,630
3 — 3 — 3 — 3 —
7 81442 | 7 96428 | 7 101,577 | & 64,730
7 66,459 | 6 102460 | 6 84,960 | 6 84,960
. — _—
176 | 11,573.808 | 167 10,916,765 a|154 9802147 |158 11,674,709

(=-230,400%) [ | (=214,012%) ' (+171,492%) | (—128,132%)

] ] I 1 I

baner — med 4%, Hentegaranti fra Statens Side; denne har i Aarene
Yr., medens Forstmrkningsfonden yderligere har gjort Tilskud af 36,792
om selve Akticforetagendernes Udbytte, — Gedserbanen er ikke medregnet,

Malermestrenes Farvewgller, Zoologisk Have, Billige Pantelaanerselskab,



Kapital Udbytte of
1884: 291, Mill. Kr. ILB74700 Kr. 5., (5.
1885: 292, — — 0802147 — 4, (du)
1886: 993, e 10916765~ 4 4o,
1887 235, — 11,573,803 - 4. (4.
1888: 238, —IBEERI20 - By ()
1880: 244, — - 14339861 — B, (5.,
1890: 246, e 1274241 e B (Bl

OBLBULIAG Kr A () i Ghs,

Det gennemsnitlice Udbytte for disse syv Aar
hliver altsaa, selv om man ser bort fra de henved 9
Mill. Kr., der falde paa de ca. 37 Selskaber, hvis Drifts-
resultater ikke kendes. men som formentlig snarest have
vieret mindre heldige, og selv om man medregner de
Belab, som Statskassen har udbetalt Aktionsererne 1 to
Jernbaneselskaber, kun et Gennemsnits Udbytte af 5.,
%/, (udelades sidstnevnte Belob, endog kun 5.,5%,). Men
i Virkelicheden har Resultatet ikke engang vaeret saa
cunstigt; thi Aktionzrerne have 1 disse syv Aar lidt
adskillige Tab, som streengt taget burde fradrages det sam-
lede Udbytte, for der kan tales om et virkeligt Kapitalud-
bytte. 16 Selskaber ere blevne oplaste, med ensamlet Aktie-
kapital af 2,675,000 Kr., hvoraf utvivlsomt sterste Delen
er gaaet tabt: derhos have Aktionzrerne i Magle Maolle
og Marstrands Bryggerier ved deres Overgang il nye
Selskaber tabt henholdsvis ea. 550,000 og 120,000 Kr.,
ligesom omtrent 1 MMill. Kr. af St. Croix Fallessukker-
kogeriers Kapital maa anses for tabt, idet General-
forsamlingen er gaact ind paa et af Regeringen gjort
Tilbud om at betale Aktionmrerne 309, af Aktie-
kapitalen (424,500 Kr. af 1,415,000 Kr.)) — et Tilbhud,
som Rigsdagen dog hidtil ikke har villet akceptere.
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Endvidere have efternzevnte Selskaber afskrevet folgende
Akticbelob som tabte: Thingvalla i 1886 1,250,000 Kr.,
Kjobenhavn i 1887 1,140,000 Kr., Helsingors Damp-
skibsselskab i 1887 700,000 Kr. og Kofoeds Fabriker i
1888 100,000 Kr. — tils. 3,190,000 Kr. Og endelig
ter Nationals Aktiekapital af 1 Mill Kr. anses for tabf,
efter at hele Etablissementet ved Auktion i 1891 er
bleven solgt til lste Prioritetshaver, uden at engang
2den Prioritetshaver er bleven dakket. De her nawnte
Belab udgare tils. over 8!/, Mill. Kr.; selv om det sidst-
nevnte Belob ikke medregnes som gaaet tabt efter 1890,
oz selv om lidt over Y/, Mill. Kr. af det forstnaevnte
Belab maatte vaere reddet for Aktionarerne, bliver det
dog ea. 7 Mill. Kr., der maa fraskrives det samlede TUd-
bytte, naar Aktionmrernes virkelige Udbytte af den
samlede Kapital skal opgeres. Selv om de n®vnte
Belsb da efterhaanden ogsaa fraskrives Kapitalen, skulde
denne dog i de syv Aar have givet ea. 80 Mill. Kr. i
Udbytte, for at dette skulde svare til 5%, p. a. Men
fradrages de 7 Mill. Kr. det ovenfor anferte Udbytte
af ca. 84,, Mill. Kr.,, bliver det kun 77.. Mill. Kr. —
altsaa mindre end 5 %, som Aktionzrerne have faaet
i Udbytte. Om nogen Driftsgevinst ud over Kapital-
renten kan der saaledes nmppe vare Tale,

For at undgaa Misforstaaelse gentager jeg, at der
kun er Tale om Aktieforetagendernes gennemsnit-
lige Udbytte, altsaa hvad den Aktionzr vilde faa i Ud-
bytte, der i ligeligt Forhold anbragte Kapifal i alle
Aktieselskaber. At derimod den, der er saa heldig at
faa anbragt sin Kapital i et s=rlic godt Foretagende,
kan erholde endog til Stadighed betydeligt mere end
den almindelige Kapitalrente, derom vidner tilstraekke-
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ligt Aktieselskaber som det i 1873 stiftede Kastrup
Glasveerk, der siden 1874 ikke bar givet under 99/,
og i Gennemsnit for alle 18 Aar 9., %, eller Norrebros
Sporvejsselskab, der 1 1868—81 gav gennemsnitlig 121/,
%0, 1882—86 121/, 9, 1887—89 159, og 1890—91
16 %, Ogsaa store nordiske Telegrafselskab har med
faa Svingninger fra 59, i 1872 efterhaanden havet sig
til over 8", og i 1872—90 gennemsnitlig givet over
79, 1 Udbytte. Til yderlizere Delysning heraf hid-
settes folgende Oversigh over det Antal Selskaber, som
i de tre sidste Aar har givet efternmvnte Procent-
Udbytte:

18S90 1BRY 1883

15%, og derover... 3 4 4
12143, "y «vuuns 3 5 10
10--123; - ...... I8 21 18
B-93, - ...... 6 23 14
T=T%, = oo... 19 16 14
G-63, - ......2 27 21
554, - ...... 24 16 18
—43, - ... 14 18 17
3-38%, - ... 1] 7 i
—13, - .. B 6 7
1—23, - ...... 1 i 9
0 = ciesas 31 31 38
181 18O 157

I de to sidste Aar have altsaa 31 Selskaber, 1 1888
endog 353, intet Udbytte givet.

Endnu skal det kun bemerkes, at det for de en-
kelte Aar anforte Udbytte paa én Gang stemmer med
disse Aars almindelige okonomiske Tilstand og eiver
yderligere Bidrag til dens Belysning. 1884 er deg
sidste af de forholdsvis gode Aar i Begyndelsen af
80erne, 1885—87 viser et meget ucunstict Resultat,
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1888—89 udvise igen en forholdsvis betydelig Opgang,
hvorimod 1890 karakferiseres ved en ny Tilbagegang.
Bevagelsen viser sig tydeligt paa saa godt som alle
Omraader; dog fortjene swrlig dels Dampskibsselskabernes,
dels Fabriksvirksombedernes Resultat Opmeerksomhed.
For de forste varierer det enkelte Aars Udbytte saa
steerkt som fra ca. 220,000 Kr. 1 1885 til 2,416,000
Kr. i 1888; derefter er det atter i 1890 gaaet ned til
ca, 815,000 Kr. Fabriksvirksomheden har vel ikke
varicret fuldt saa starkt i sine Resultater, men vi finde
dog ogsaa her en meget betydeliz Forskel imellem
Minimum, 944,000 Kr. (i 1886), og Maximum,
2,148,000 Kr. (i 1890, 1 hvilket Aar Antallet dog ogsaa
er forsoet med 2 Foretagender). Selv en Virksomhed
som Bankernes, der dog almindeliz anses for mere
stabil end de to nwmvnte, har givet ret forskellige Resul-
tater; saaledes gik de 30 Provinsbankers Udbytte ned
fra 787,000 Kr. i 1884 til kun 443,000 Kr. det felgende
Aar. For de kebenhavnske Bankers Vedkommende maa
det erindres, at Landmandsbankens Aktiekapital i 1886
foragedes med 12 Mill. Xr.; men ogsaa for deres Ved-
ommende udviser 1885 en Nedgang af nsesten !/, Mill.
Kr. imod 1884. Af serlig Interesse er det dog at se,
at de =daarlige Tiders« Indtreeden spores — naturligvis i
forskelligt Omfang og med ulige Hurtighed — paa saa
godt som alle Omraader af Forretningslivet: Bank-
virksomhed, Jernbaner, Sporveje, Dampskibe, Damp-
meller, Bryggerier, Fabriker, Brund- og Budeanstalter
samt Forlystelsesetablissementer., Dette viser, at om
end nogle Omraader af Forretningslivet er blevet sterkere
berort end andre — saaledes Dampskibsfart og Sukker-
produktion — kan Trykket dog ikke feres filbage til
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saadanne mere individuelle Aarsager som Overproduok-
tion — der altid kun kan vzere partiel — eller for-
andrede Produktionsforhold, men maa have havt en
almindeliet virkende Grund, som efter en Afbrydelse
atter i de sidste Aar har begyndt at gore sie galdende.

I indevaerende Rigsdagssamling er der fremkommet
Forslag om i Forbindelse med en mellemkommunal Be-
skatning at udstreekke Indkomstskatten til flere Objekter,
der nu formentlig unddrage sig samme, deriblandt Aktie-
foretagender. Det er let forstaaeligt, at de Narings-
drivende i Kebstederne saa vel som disses Kommunal-
bestyrelser fole en vis Irritation ved at se Aktieselskaber og
anonyme Inferessentskaber eller disses Filialer drive en
tilsyneladende skattefri Konkurrence med de skatte-
ydende Borgeres tilsvarende Virksomhed og at de derfor
gnske, at Indkomstskatten eller Skatten paa Formue og
Lejlighed maa blive udsirakt til ogsaa at omfatte dem.
Men 1 Virkeligheden er detfe en Misforstaaelse. Thi
de private Firmaer betale jo heller ikke Skat af deres
Nering, men denne beskattes kun igennem den Inde-
haveren personlig paalagte Indkomst- eller Formue- og
Lejlighedsskat, og ganske paa samme Maade beskattes
de anonyme Interessentskabers Nearingsdrift igennem
Indehaverens personlige Kommuneskat og Aktieselskah-
ernes igennem Aktionmrernes personlige Skat. Hvad
der er at klage over, er i Virkeligheden kun, at hele
denne Skat tilfalder Hovedfirmaets ommuner, medens
der ikke skattes til de Kommuner, i hvilke der findes
Filialer eller lokale Afdelinger af de paagwmldende Aktie-
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selskaber (Sukkerfabriker, Spritfabriker osv.). Det er
derfor ubestrideligt, som det ogsaa blev gjort geldende
ved Forhandlingerne i Folketinget, at en swrlig Be-
skatning af Aktieselskaber er en Dobbeltbeskatning, idet
Udbyttet da beskattes forst ved en selvstendig Skat,
dernzest som Del af Aktionzrernes Indkomst. Og naar
der herimod erindvendt, att. Ex. en Hartkornsejer ogsaa
rammes dobbelt, forst ved Hartkornsskatterne, dernaest
igennem den Indteegt, han har af den paagwmldende
Ljendom, da passer denne Sammenligning aldeles ikke;
thi der er her Tale om en Flerhed af Bkatter, som
netop ere bestemte til at supplere hinanden. En Dobbelt-
heskatning bliver det ferst, naar det samme Objekt
rammes fo Gange af den samme Skat, og dette vilde,
som sagt, ubestrideligt blive Tilfeldet ved en Beskatning
af Aktieselskabernes Udbytte som s@rlig Indkomst for
Alktieselskabet som saadant. Dobbeltheskatningen kunde
canslke vist undgaaes derved, at man tilbed Aktionsrerne
at fradrage deres Aktieudbytte fra deres persomlige Ind-
komst, og det kan n®ppe na:gtes, at man derved meget
sikkrere vilde ramme Aktieudbytfet, end mnaar det kun
rammes som en, ofte forsvindende, Del af en stor
Maengde Aktionzrers personlige Indkomst. Men en
saadan Ordning vilde faktisk tvinge alle Aktionzrer til
Selvangivelse, og Rigtigheden af disse Angivelser vilde
vaere overmaade vanskelig at komtrollere. Det er derfor
utvivlsomt langt at foretraekke, at undgaa — i alt Fald
1 det Veasentlige -— Dobbeltbeskatning ved, saaledes
som det ogsaa er sket i den nye tyske Indkomstskatte-
lov, at fritage de til almindeliz Kapitalrente svarende
Beleb af Aktiendbyttet for Indkomstskat og kun be-
skatte Selskabets overskydende Netto-Indkomst. I Tysk-
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land er dette skattefrie Belob sat til 3%/, 9/, hos os
vilde det vistnok viere rettest at satte det til 4 Y/,
For en Beskatning af den Indkomst, som Alktie-
selskaber have ud over 49, taler Adskillict. Ikke
blot vilde man derved kunne ramme ndenlandske Aktie-
selskaber, som drive Naering her i Landet, saaledes de
mange Forsikkringsselskaber, som drive Virksombhed
her, men det tor vel ogsaa nok antages, at man i alle
de Tilfwlde, hvor Selvangivelse ikke er brugt, kun kan
ansatte den Paagweldendes Kapitalindtegt til almindelig
Rente af den Formue, hvoraf han menes at vere i Be-
siddelse, uden at kunne oplese denne i dens enkelte
Bestanddele og beregne en hejere Indtegt for den Del
af samme, der er anbragt i Aktier, som give storre
Udbytte. Efter den foram staaende Udvikling vil det
jo endog i og for sig veere det rigtigste, naar man ikke
bestemt véd, 1 hvilke Aktier den Paagwldende har an-
bragh sin Kapital, at gaa ud fra, at han kun har al-
mindelie Rente af et storre Aktiebelab i forskellige Sel-
skaber. Ved da s=rlie at beskatte de Alktieselskaber,
som give mere end 4%, i Udbytte, vil man vistnok
for sterste Delen kun ramme en Indtzgt, som ellers
eaar fri for Skat. Dertil kommer, at det jo kun er
en Del af Aktieselskabets Netto-Overskud, som fordeles
til Aktionmrerne som Udbytte, medens det @vrige for-
beholdes til Tantiémer, til Henleggelse til Reserve-
fonden og lign. Dispositioner. Men da det ogsaa om
denne Del af Overskudet gelder, at der i alt Fald for
en Del gives Skat deraf, hvor samvittighedsfald Selv-
angivelse finder Sted, her der ogsaa her vises et vist
Maadehold i Skatfens Ansmttelse. I Kehenhavn, hvor
Indkomstskatten er 3 %, vil det derfor veere rigtict at
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blive staaende ved en Skat af 29%,, medens man i
Lighed hermed for Kebstedernes Vedkommende maaske
kunde sette den til %/; af Skatten paa Formue og Lejlig-
hed, dog mindst 2 %,.

Sperges der nu, om en saaledes begrenset Skat
vilde give noget Udbytte af Betydning, maa hertil
svares, at der dog altid herved vilde fremkomme et nyt
Skatteobjekt, hvis Betydning ikke er saa helt ringe.
En najagtiz Opgerelse deraf lader sig vel ikke foretage
paa Grundlag af det foreliggende Materiale, men til-
nzrmelsesvis kan man dog skenne over Sterrelsen af
den Indtegt, Kommunerne hericennem vilde faa. I
(Greens foran nzvnte Supplement finder man nemlig
for en stor M@ngde Aktieselskaber — og navnlig for
de sterre -~ en Angivelse ikke blot af Aktionzerernes
Udbytte, men ogsaa af Driftsoverskudet, og paa Grund-
lag heraf kan felgende Beregning opstilles:

Af de ca. 180 Aktieselskaber, for hvilke Udbyttet
foran har kunnet opgives for Aareme 1889—90, here
omfrent 60 hjemme i Kebenhavn, 6 paa Frederiksberg,
og have udelukkende deres Virksomhed der, medens 10
2 12 andre vel veesentlig ere knyttede til Kobenhavn,
m-n tildels drive deres Virksomhed i andre Kommuner
(Sukkerfabriker, Spritfabrikerne, Cichoriefabrikerne, de
forenede Papirfabriker m. fl.). Omtrent 100 af de op-
forte Alktieselskaber have altsaa hjemme udenfor Keben-
havn-Frederiksherg,

Af de rent Lkebenhavnske Selskaber have i de
sidste 3 Aar felgende Antal givet Aktionwrerne 4 9/,
eller derover:
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Selsk.  kap. Oversk. =49 Udb.
1888: 59 110.,, Mill. Kr, ¢, 14.828,300 =- 4,404,800 = 10,483,500 Kr
1889: 45 115.., -— - 14.768,100 - 4,628,800 = 10,139,300 --
1890: 42 103, — - 12024300 = 4,141,600 -~ 7.882.900 —

928,445,700 Kr.

hvilket altsaa 1 aarlight Gennemsnit giver 9,451,900 K.
Men derhos have henholdsvis 7, 6 og 11 Selskaber, som
enten 1kke have givet Udbytte eller mindre end 4 Y/,
havt et samlet Overskud i disse 3 Aar af ca. 2,410,000
Kr. eller i aarligt Gennemsnit 803.300 Iy, I Alt vilde
der saaledes i aarliet Gennemsnit af disse rent keben-
havnske Selskaber efter vor Forudsmining have veeret
at svare 1 Skat 2%, af ca. 10,285,000 Kr. ecller ca.
205,700 Kr. Men der fandtes endvidere 9 Selskaber
(1888: 8), som havde Kontor og Hjemsted iKebenhavn,
men hvis Virksomhed delvis faldt udenfor Hovedstaden
(Sukkerfabrikerne, Spritfabrikerne, Fredens Melle, Ka-
strup Glasverk, Cichoriefabrikerne, Papirfabrikerne m.
fl.); disses gennemsnitlige Overskud ud over 49/, til
Aktionzrerne udgjorde i Gennemsnit ca. 1,140,000 Kr.
Hvor stor en Del deraf der vilde blive skatte-
plictiz i Kobenhavn, lader sig ikke oplyse; forndswttes
det at veere Halvdelen, vilde Kpgbenhavn yderligere have
faaet ca. 11,400 Kr., altsaa i Alt i aarligt Gennemsnit
ca. 217,000 Kr.

For de ca. 100 Aktieselskaber udenfor Kebenhavn
foreligger ikke saa fuldstendige Oplysninger, at en Be-
regning kan foretages med synderligt Udbytte: men da
de fleste af disse Selskaber kun raade over en forholds-
vis lille Kapital — i Alt vel omtrent 30—40 Mill. Kr.



223

imod ca. 150 Mill. Kr. i de kebenhavnske Selskaber —
og deres Driftsresnltat derhos kun undtagelsesvis naaer
en betydeligere Hejde ud over 4—5 9/, vil der for deres
Vedkommende langtfra blive Tale om tilsvarende Belpb.
Efter en ganske vist meget los Beregning vilde det
skattepligtige Beleb udgere omkring 2 Mill. Kr.



