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Man kan innvende, at H.s kalkulasjon m.h.t. aksjenes ve 

i 1926 ikke har holdt stikk, idet aksjene senere har stått i 

kurs av omkring 2.500.-

Et slik ræsonnement er selvef~lgelig uten betydning for denn 

sak. Her ~jelder det å fastsl~, hvad den reelle verdi måtte anset 

til dengan, salget mot H.s vilje fandt sted. 

Vi skal dog for alle tilfellers skyld redegj~re for grunnen 

at Denofa-aksjenes verdi ikke senere er ko~met op i den verdi, so: 

firmaets gode ~konomiske stilling og gunstige driftsresultater iG 

til 1925/26 gav håp om 

Da H blev tvunget til å sælge sine aksjer opgav han samtidig 

sin innflytelse på Denofas videre ledelse og utvikling. H. grundi-

forberedte plan var å opta margaL'inprodu~sjon i stOl' atil i direk~ 
tilslutning til Denofas herdningsfabrik i Fredrikstad. Realisasjoe 

av denne plan vilde ha betydd en gjennemf~r rasjonalisering av der 

norske margarinindustri (Fra Denofas desodoriseringsanlegg skulde 

det varme fett bli f~rt gjennemL'~rledninger direkte over til mang 

rinfabriken, hvor fornyet opvarmning av råstoffene vilde undgås (I. 

alle omkostninger til emballasje (fat, dy'uins) og transportutgifte 

innspares) . 

Allerede i årene 1918 - 1920 hadde H. latt igangsette en min 

rna y-gal' infabrik i forbinne Is e med Denof'aan leggene, hvor særlig no 1" 

marine oljer benyttedes som råmateriale. Realisasjonen av H.s pla 

tid meg
en 

mots tad, tildels fra de med utenlansk kapital arbeidenJ 

n~rxk~ margarifabriker, som med nebb og kl~r mosatte sig å benytt 

norske marine oljer som råprodukt i sin fabrikasjon, og fra de K~ 

norske fabriker i det hele tatt, som likefrem truet med å avbrytf-

enhver fOl~indelse med Denofa, dersom dette firma fortsatte med e 

ler utvidet sin margarinproduksjon. 
Da så H. senere p.g.a. SJg-

dom forel~big trakk sig tilbake fra ledelsen og endelig i 1926 bl 

,; 
tvunget til å sælge sin aksjemajoritet (hvormed han samtidig OpgEl 
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enhver innflydelse på Denofas videre utvikling), blev hans stor­

stilte planer, på hvis realisasjon han tiltross for all motstan 

hadde satt inn hele sin energi, fullstendig kullkastet. 

Bortsett fra at den av H. planlagte konsentrasjon av den nor 

ske margarinindustri i direkte tilslutning til landets dengang en 

te herdningsfabrlk vilde ha hat en stor nasjona15konoaisk betydni 

og en betraktelig reduksjon av margarlnprisen tl1falge, så vilde 

den samtidig ha vært av grunnleggende betydning for Deno~as okono 

miske posisjon. Den i 1932 foretatte nedskrivning av Denofa-aksj 

nes pålydend.e fra 2500 til 1250 kroner vl1de ikke bare ha kunnet 

være undgått, men aksjene vilde utvilsomt ha vært sikret en kurs 

svarende til den verdi av ca 5000 kr, som H (og Graham) hadde reg 

net med i 1925/26. 

r=--- Overdragelsen av H •• aksjemajoritet til Lilleborg blev for r; 

J
,' No-Fa innledning til en stadig stærre avhengighet og underordninc 

; ii.der det engelske verdensfirma Lever Brothers. Dette firmas inte 

bl·; e •• e for Denora gikk ut på å benytte Denora Bom leverand5r av her 
;li( det fett som råprodukt for trustens verdensomfattende såpefarblke 
li En nasjonal utnyttelse av Denofas produksjon og en rasjonaliserin 
f~l ~v den norske margarinindustri stod dl direkte strid med trustens 
li,'! ,ilnte1"esser. Men dermed var også H. s planer for Denofas fremtid er. 

/delig skrinlagt og det av ham anakaffede margarinmaskineri blev s 
',t fl av den nye tekrie ike leder, adm.direktt>r Holmboe, utrangert. l: ;l( d./j, Det er neppe nogen tvil om, at Denotas underordning under dE; 
1>,,\ :~~:l~~ ~:~~~~~!~~a har vært en hemsko på Denotas akonomiske fre 

"i i ,1'" ", 

),;; ! Årsaken til at Denota-a.ksjenes:tkk reelle verdi ikke har kunr 
J;~}:: " holdes på ht>i4e med det nivå, de 1 1925j(26 i virekligheten stod l~ 
,t< " må dertor sette i direkte forbindelse med den omstendighet, at Jei.. 
,l;:W H. blev tvunget til A sælge sin aksjemajoritet og dermed opgi sir 

,it}l~' initiativrike innflytelse på Denotas utvikling for helt å overlat 
,- 1~'~,,1 ledelsen t il Lever Brothers resp. deres håndgangne mann i Denofa., 

.< J • adm.direkt<:5r Holmboe. 
/1 ;~ Når H. dertor nu vil gj<5re kaav på å fA erstattet det tap h'c 

// ,.:' har litt Bom :ta t'"<5lge av den fremtvungne aksje-pverdrage1se, så 1" 

; ,i" det klart, at han helt og holdent må basere sitt krav på den rea}, 
/ i' verdi akq.aJl8xkali:riø aks jene hadde i 1925/26 - og ikke på den rer' , ((t'. s~rte verdi de senere ha.r fAtt SOM FOLGE AV DETTE AKTIESALG og d€ 

J ! l" i" dermed i forbindelse stAende omstendigheter. 
" ); '~:~;:::: 

\ Erstatningen må da JUI.axx. fastsettes til differensen melle 
, aksjenes reelle verdi 1 1925/26 (ca. 5000 kr.) og den pris lom bl 

betalt H (Kr. 2.500.a) eller for 1158 aksjer tilB. Kr. 2.895.000. 
" 

:',~\1 \, Subs1diMrt vil det kunne gj(jrea gjeldende;' "at""da salget 1 fl 
/, 'tid skjedde til PARI KURS (som dengang var 2.500), så må H. værp 

~, rettiget t1l å få s:t.ne imidlertid nedskeevne aksjer tilbake t'" 

;' ( 
I 
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/' kurs (som idag er 1.250), så meget mer som grunnen til at aksjeneS 

pålydende er nedskrevet må tilskrives forhold, som er en folge av 

det i sin tid fremtvungne aksjesalg. I dette tilfelle vil Lillebor 

ha A tilbakelevere H 1158 aksjer, som i sin tid blev betalt med Kro 

ner 2.895.000 mot å få refundert Kr. 1.447.500.-

--0--

Til belysning av hvad der ovenfor er sagt om Denofa-aksjenes 

reelle verdi FOR og EFTER askjesalget skal vi anføre endel tallop-
som viser 

gaver fra årsregnskapene, kxm~axx~~.mxi~xax rorretningen av den i 

Denofa nedlagte (virkelig innbetalte) kapital) for og efter aksje­

salget. 

Da en aksjes verdi i det lange lop bestemmes av den nedlagte 

kapitals renteavkastning, vil disse nokterne tall godtgjore, at De­

nOfa-aksjene inntil 1925/26 hadde en mer enn DOBBELT så hoi verdi 

som :ltil!!xli.... efter denne t 1.d. 

Den innbetalte kapital var i 1913 ••...•....•. 3 millioner kroner­
I 1914 blev dem ved nytegning forhoiet til ••• 4 millioner kroner 
I 1929 ytterligere ved nytegning forhoiet til 7 millioner kroner. 

XXXJIJ Aktieutbyttet var : 

1 1913 ................... . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . 5~ 
l årene 1914 - 1924 Kr. 4.950.000.- eller pr.år .••••••..• Il I! 
i årene 1925 - 1941 , Kr. 4.337.500.- eller pr.Ar •• ml»dre enn 4/1-,. 

Man vil herav se, at den innbetalte aktiekapitals avkastning 

i tiden for 1925/26 var mex~RR.~~~B~~.~ •• ~.am&1Ig2åd1ekt{~ 
(....~~~ 

~o PS en halv gang så stort som efter denne tid, og det tiltross 

',' 
" 

f r de store ekstraordinære millon-tap, som Denofa måtte avskri~e i 

denne forste periOde. 

--0--

/ 
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Vorschlag zur Bereinigung de. Rechtsatreites 

zwi8chen Herrn Generalkonsu! Dr. ing. h.c. 

H1.1disah und AlS. Lilleborg Fabrikar betre.ffe 

seiner Aktien ln De-No-Fa AlS. 

1. Generalkonsul Hildlsch verzlchtet auf die Rlickgabe saltens 

AlS. Lilleborg Fab~lker von seinen Aktlen in De-No-Fe. , die 

Lilleborg seiner Zelt Ubernommen hat. 

2. Alå Zahlung fUr die endgtiltlge tJebernahme der oben, Purlkt l, 

erWannten Aktien des Herrn Hl1dlsch in De-No-Faerlegt 

Lilleborg an den Rerrn Generalkonsul Hildlsch: 

a) 1,5 Millionen Kronen. 

b} l Millione Kronen als steuerfrele 5tlftung des Herrn 

Hildisch flir norvegische Frontkampfer. 

c) RM. 250.000.- an die Geburtsstadt des Vaters des Herrn 

Generalkonsul Rildisch, Ii'eustadt an der Oder, a,ls General· 

konaul Hildisch' Stiftung. 

,; 
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