Det nye Forslag til Lov om Akfieselskaber.

Af Jan Kobbernagel 1)

I. Aktieselskabslovgivningen er kommet relativt sent til Udvikling
her i Landel. Medens de fleste europsiske Lande allerede i Lobet af
det 19. Aarhundrede vdformede selvstendige Love om Aktieselska-
ber, blev der herhjemme forst hen imod Aarhundredets Slutning ned-
sat en Kommission med den Opgave at bringe Aktieselskabsvesenet
ind under legal Regulering. Et Forslag med Belienkning blev afgivet
i 1901, og det blev 10 Aar senere aflest af et nyt IForslag, der forst
efter lange Forhandlinger blev ophejet til Lov i 1917. Danmark
satte hermed Rekord som det Land i Vesteuropa, der lsngst havde
klaret sig uden swrskill Lovgivning paa dette for Erhvervslivet saa
betydningsfulde Omraade,

Som bekendt fik Loven kun en kort Levetid. Kort efter den farste
Verdenskrigs Slutning nedsatte man en Kommission med Lovens
Revision for @je, og det forste IForslag til en ny Lov blev fremsat i
Landstinget i 1923. Det efterfulgies i de felgende Aar af 4 andre,
hvoraf det sidste blev vedtaget i Rigsdagen som Lov Nr. 123 af 15.
April 1930, Dette er den nugmldende danske Aktieselskabslov, der
betegner en vesentlig Forbedring af den ferste, selvom den stadig
lider af betydelige Mangler.

Ude i Europa har Aktieselskabsvesenet i de sidste 20 Aar varet i
Stobeskeen. Holland fik en ny Lov i 1928, England i 1929, Svejlis i
1936 og Tyskland i 1937. 1 Spanien, Italien og Ungarn har betydelige
Lovarbejder i adskillige Aar veret under Forberedelse. 1 Sverige ned-
saties i 1933 en Komité til Udarbejdelse af Forslag til Revision af den
svenske Aktieselskabslov af 1910, Den svenske Regering indbed de
evrige nordiske Lande til at deltage i Forhandlingerne, og Indbydel-
sen blev bl. a. modtaget af Danmark, som udpegede Delegerede, hvor-

1y Lektor ved Handelshejskolen, Landsretssaglerer.
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iblandt Aktieselskabs-Registrets mangeaarige Chef, fhv. Overregi-
strator H. B. Krenchel.

svenskerne offentliggjorde deres Lovforslag i 1942, ¢1 omfattende
Verk paa 217 lange Paragraffer, hvoraf mange belegner en radikal
Reform af den bestaaende Ordning. Forslaget ledsages af en uhyre
grundig og indgaaende Betmnkning paa ikke mindre end 270 store
Sider, der giver en omhyggelig Redegerclse for Aklieselskabsinsti-
tuttets praktiske Funktion i Nutidens svenske Erhvervsliv, og som
belyser de fremsatte Endringsforslag ved stadig Sammenligning med
tilsvarende Regler i andre Lande.

Som Udtryk for den danske Deltagelse i det interskandinaviske
Samarbejde udarbejdede Overregistrator Krenchel et motiverct For-
slag il Endring af den danske Lov, der blev offentliggjort i Begyn-
delsen af indevierende Aar. Forslaget er af Omfang langt mere be-
skedent end det svenske. Det indeholder kun 111 Paragraffer, hvil-
ket imidlertid betegner en Udvidelse i Forhold til den nugzldende
Lovs 91 Paragraffer. Det danske Forslag er ogsaa langt mindre
radikalt end det svenske. Sammenlignel med den bestaaende Lov
fremireder det ikke som nogen Reform af de grundlmggende Prin-
cipper, hvorpaa Loven bygger, men kun som en Modification afl en
Raekke Detailregler. Nydannelserne er vistnok nmsten alle udarbej-
det efter det svenske Forbillede. I den foreliggende IForm danner
Forslaget imidlertid et udmaerket Grundlag for en Droftelse af visse
paakrevede Andringer i vor Lovgivning, og da der nzppe er Udsigt
til, at Forslaget i den nmrmeste Fremtid vil blive forelagt Rigsdagen,
vil der formentlig veere Tid nok iil en saglig Diskussion. Det har
derfor sin Betydning, at TForslaget nu bliver prasenteret for inter-
esserede Kredse indenfor Erhvervslivet.

II. Reglerne om Aktieselskabets Stiffelse er i Princippet bibeholdt
uforandret. Der foreslaas stadig samme Regler for alle Slags Sel-
skaber, uanset at der i Praksis ger sig betydelige Forskelligheder
gezldende mellem de store, offentlige Selskaber med mange Aktio-
nerer og de mindre, private Selskaber med sterkt begrnset Aklio-
nerantal. Ved at opretholde Kravet om mindst tre Aktionserer luk-
ker Forslaget @jnenc for den Kendsgerning, at et stadig sligende An-
tal Selskaber i vore Dage i Realiteten drives af en enkelt Mand med
to Straamesnd il Assistance. Dette Forhold, der tolereres i Praksis,
idet saadanne Selskaber anerkendes af Aktiesclskabs-Registret, skont
deres fiktive Karakter er let gennemskuelig, burde formentilig regu-
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leres nermere. Hvis der i Erhvervslivet er Trang til saadanne Sel-
skabsformer, og hvis de ikke ger nogen Skade, vil det vare bedre,
at der skabes den fornedne Hjemmel til deres Stiftelse, og at der i
Loven indsmttes Regler, som smrlig passer paa disse Selskaber. Eks-
empelvis er Kravene om Udstedelse af Aktiebreve, om Afholdelse af
Generalforsamling og om Valg af Bestyrelse ganske meningslese i
disse Selskaber, hvor hele Kapitalen ejes af en enkelt Mand.

I Overensstemmelse med den bestaaende Ordning foreskriver For-
slaget, at der oprettes en skriftlig Stiftelsesoverenskomst, der skal
indeholde Grundreglerne for Selskabets Virksomhed samt Oplysnin-
ger om, hvorledes Aktickapitalen tilvejebringes., Kapilalen kan som
hidtil indskvdes enten i Kontanter eller i andre Verdier. Men med
Hensyn il det sidste Punkt foreslaar Forslaget en Reform. Efter
Loven af 1930 skal det i Stiftelsesoverenskomsten angives, hvorvidt
og da paa hvilke Vilkaar — derunder for hvilket Vederlag — Sel-
skabel skal overtage en bestaaende Forretning eller bestemte For-
muegenstande, og der skal gives Oplysning om Vurderingsgrundlaget.
I Praksis sker dette hyppigt paa den simple Maade, at Vaerdien fast-
stles sefter Slifternes Skene, en for Selskabets Kreditorer lidet be-
tryggende Vurderingsmaade, Nu foreslaas det, at naar Aktiekapi-
talen ikke skal indbetales i Kontanter, skal Siifterne lade optage en
Vurderingsforretning med Hensyn til Verdien af den Forretning
eller de Formueveerdier, der overtages eller senere skal overtages,
samt Vilkaarene for Overtagelsen og det Vederlag, der skal ydes.
Vurderingsforretningen skal foretages af en eller flere uvildige, for-
retningskyndige Mmnd, deraf mindst een statsautoriseret Revisor.
Disse Vurderingsmaend skal udmeldes af Retten, 1 Kebenhavn af Se-
og Handelsrellen, jfr. Forslagets § 5, Stk. 3.

En Nydannelse er endvidere Forslagets § 5, Stk. 2, hvorefler ingen
Del af Aktiekapitalen kan tegnes i Form af Iremtidige Arbejdsydel-
ser. Smrlig i Byggeaktieselskaber er det efter den geldende Ordning
almindeligt, at en Del af Aktickapitalen indskydes paa den Maade,
at de Haandverkere, der er Aktionwrer, modtager en Del af Entre-
prisesummen i Form af Aktier. Det kraeves jo ikke, at hele Aktie-
kapilalen skal veere fuldt indbetalt ved Stiftelsen, men kun, at den er
tilvejebragt inden et Aar, Lov 1930 § 30. Paa denne Maade kan den
starste Del al Aktickapitalen i de saakaldle Haandvarckerkonsortier
indskydes, eflerhaanden som Byggeriet skrider frem, i Form af Ma-
terialer og Arbejdsvederlag. Der er imidlertid ingen Kontrol med,
at disse Indskud virkelig har den Veerdi, der angives i Anmeldelsen
til Aktiesclskabsregisteret, Der vil hos visse Haandverkere let veere
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en Tilbajelighed til at overvurdere deres egen Prmstalion, idet de
simpelthen forhejer deres Entreprisesum med det Beleb, de har for-
pligtet sig til at tegne Aktier for. — Det nye i Forslaget gaar ud paa,
at man ikke som Aktiekapital kan medregne Vardien af det Arbejde.
der kun er projekiceret, men endnu ikke udfort. Den praktiske Frem-
gangsmaade maa da fremtidig blive den, at Sclskabel ved Stiftelsen
kun medregner del Arbejde, der allerede er udfort, og at Aktiekapi-
talen saa forhejes med Verdien af udfert Arbejde, elterhaanden som
Byggeriet skrider frem. Ad denne Vej bliver det muligt at forctage
en Yurdering af det Kapitalindskud, der prasteres i Form af udfort
Arbejde, medens det ikke er muligi at vurdere Arbejde, der kun er
projekicret. Forslaget bringer saaledes en vis Forbedring paa detle
Omraade, men leser nieppe Problemet fuldt ud, idel selv en betryg-
gende Yurdering vanskeligt kan kontrollere Haandverkernes egne
Priser, hvis disse ikke cr aabenbart urimelige. lovrigl udeves den
fornedne Kontrol 1 hvert Fald i det sunde Byggeri allerede under den
bestaaende Ordning, ganske vist ikke af Aktiesclskabs-Registerel, men
derimod af den byggelaangivende Bank, hvis Interesser i Selskabets
forsvarlige Kapitalbasis varetages effektivi al Bankens bygnings-
kyndige Vurderingsmsand.

Dernsest krever Forslaget, at Minimumsindbetalingen paa de en-
kelte Aktier ved Selskabets Stiftelse forhojes fra 10 pCl il 25 pCL
Af den tegnede Kapilal skal som hidtil mindst 10 pCtl foreligge
kontant, dog mindst 5000 Kr. ialt, Forslagets & 14. Aktickapitalens
Minimumssterrelse er uforandret 10,000 Kr. for almindelize Aktie-
selskaber. Ved dette Belob har man ikke villet rore, da man har
ment, at der i Erhvervslivet var Trang til Stiftelse ogsaa af smaa Sel-
skaber. Efter Loven af 1917 wvar Minimumsbelebet 5000 Kr., og
Forhejelsen i 1930 il 10,000 Kr. skyldes udelukkende den i Mel-
lemtiden skete Forringelse af Pengenes Kobekraft.  IEn lilsvarende
Ordning er nmppe sket i Perioden fra 1930 il Forslagets Udarbej-
delse. Skulde det efter Krigen vise sig, al Prisniveauet stabiliseres
paa ct vaesentlig hojere Trin end for 1939, kunde der derimod vere
Grund til at overveje en forholdsmeassig Forhejelse af Aktickapita-
lens Minimumsbeleb, da man ellers havner i en reel Senkning at
Kravet.

III. Om Selskabets Erhvervelse af egne Aktier galder ifolge Loven
af 1930 § 39 den Regel, at et Selskab ikke maa crhverve eller mod-
tage til Sikkerhed egne Aktier eller Interimsheviser til et sterre Be-
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lab end 10 pCt. af Aktickapitalen. Denne Regel er enestaaende i
Verden, idet Besiddelse af egne Aktier 1 alle andre Lande er for-
budt. 1 Realiteten er Sclskabets Erhvervelse af egne Aktier nemlig
identlisk med en Tilbagebetaling af den indbetalte Kapital, og den
bor derfor kun finde Sted i Overensstemmelse med Heglerne for
Nedsettelse af Aktickapitalen, d.v.s. paa en saadan Maade, at der
gennem Anmeldelse til Aktieselskabs-Registeret gives Offentligheden,
navnlig Selskabets Kreditorer, Oplysning om den skete Nedsmttelse.
1 Overensstemmelse med denne Tankegang forbyder Forslaget i § 39
Selskabets Erhvervelse af egne Aklier, med mindre det sker som
Led i en Kapitalnedsmttelse efter de herom geldende Regler. Fra
Hovedreglen gores dog Undtagelse, hvis Erhvervelsen sker vederlags-
frit, hvilket kan lorekomme i Praksis, eller hvis Erhvervelsen sker
il Fyldestgorelse af en Selskabet tilkommende Fordring.

1V, Den vigtigsle Nydannelse, Forslaget indeholder, er Reglerne
om Selskabernes Regnskabsaflaggelse, der betegner en vmsentlig
Skerpelse af de hidtidige, ganske ulilstrickkelige Krav., De nye Reg-
ler vil sikkert ikke mindst i Revisorkredse blive hilst med Glade, thi
de betegner ogsaa revisionsteknisk en Forbedring og en Tydeliggo-
relse af de mange uklare Bestemmelser, som Loven af 1930 inde-
holder paa delle Felt.

Med Hensyvn Ll selve Regnskabets Affattelse indeholder 1930-Lo-
ven som bekendt den vderst magre Forskrift i § 42, at det skal inde-
holde el Driftsregnskab og en Status, og at del skal opgores, saaledes
som ordentlig og forsigtig Forretningsbruog tilsiger under omhyggelig
Hensyntagen til tilstedevierende Vardier og Forpligtelser samt under
Foretagelse al nedvendige Afskrivninger.

Forslaget gentager disse Standardbestenamelser, men udbygger dem
omhyggeligt, idet det 1 55 43 og 44 giver detaillerede Forskrifter ved-
rerende de Poster, som henholdsvis Driftscegnskab og Status skal
udvise. Da disse Bestemmelser formentlig kan paaregne almen Inter-
esse, skal de her cileres 1 deres Helhed:

§ 43,

S5tk. 1. Driftsregnskabet skal affattes under Hensyntagen til Virk-
somhedens Art og Omfang og give en tilfredsstillende Ouversigt over
Aarets Indisegter og Udgifter. Der skal, saavidt Selskabels Vicksom-
hed giver Mulighed derfor, derunder gives Oplysning om:



206

I. Under Indtegterne:

a. Bruttoindtegt af Driften; driver Selskabet flere af hverandre va-
sensforskellige Virksomheder, skal Indtegterne for hver af disse
angives, for saa vidl ikke saadanne Oplysninger maalle anses for
at vare til Skade for Selskabet.

b. Udbyite og Renter af Aktier og andre Kapitalinleresser i Datter-
selskaber.

¢. Udbytte og Renter af andre Aklier, Obligationer, Bankbeholdnin-
ger m. v,

d. Andre Indtegler, der ikke hidrerer fra den egenthige Drift (her-
under Indimgter ved Afhandelse af Anlegsvarrdier, indgaaede, al-
skrevne Fordringer, Opskrivning af Anlegsveaerdier, Subventioner
og vederlagsfri Tilskud fra Aktionsrer o. L).

e. Overforelser fra disponible Fonds, hver for sig.

f. {Aarets Underskud).

II. Under Udgifterne:

{Bruttotab af Driften, jfr. L a).
b. Lenninger til Beslyrelsen, Direktion og IFunktionzrer,
Renter til Datterselskaber.
Andre Renteudgifier.
Skaller.
Andre fmlles Omkostninger (Generalomkostninger).
Afskrivninger paa Anlegsverdier:
paa faste Ejendomme,
paa Maskiner,
paa Inventar,
paa Skibe o. s. v., hver for sig.
h. Andre Udgifter (herunder Tabh ved Afhmndelse af Anlegsverdier
og Afskrivninger paa Debitorer).
i. [Aarets Overskud).

e e

Stk. 2. Den (ra forrige Aar overferte Gevinst- eller Tabssaldo skal
opferes adskilt fra Aarsresultatet; indenfor Linien skal anferes, hvor-
ledes Aarsoverskudet fra forrige Aar er fordelt, for saa vidt dette ikke
har vmret oplyst i det foregaaende Aars Regnskab.

§ 44,
Stk. 1. Stalusopgerelsen skal, i det Omfang Selskabets Virksom-
hed og Omfang giver Mulighed herfor, oplyse:
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I. Under Aktiverne:

Ikke indbetalt Aktiekapital.
Anlegsveaerdier:

1. Landejendomme, Skove, Udgravningsanlag o. lign.
Fabriksejendomme.
Andre Ejendomme.
Maskiner.
Invenlar.
Skibe.
Patent- og lignende Rettigheder.
Aktier og Andele i Datterselskaber.
Andre Aktier, bestemte til vedvarende at indehaves af Sel-
skabet.

10. Faste Laan til Datterselskaber.

11. Andre Aktier, bestemte til vedvarende at indehaves af Sel-

skabet.

Good-will.
Varclager og andre Omsetningsveerdier, derunder Raavarer.
Yeksler.
Bank- og kasscbeholdning.
Lobende Tilgodehavender hos Datterselskaber.
Andre Debitorer.
Forudbetalinger.

(Underskudssaldo, jfr. § 43, Stykke 2).

= 2 =

- S

= oo

1I. Under Passiverne:

Aktiekapitalen.
Den lovmmssige Reservefond.
Andre Reservefonds (Ekstra-Reservefond, Dispositionsfond, Kurs-
reguleringsfond, Udbyttefond m. fl., hver for sig).
Langfristel Gald (Prioriteter, Partialobligationer, hver for sig).
Korlfristet Gald:
Lobende Geeld til Koncern-Deltagere,
Vekselgseld,
Anden Varegseld,
Bankgweld m. v. — hver for sig.
Diskonterede Veksler,
Diverse Kreditorer.,
Skattckonto.
(Overskudssaldo, jfr. § 43, Stykke 2).
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Som det vil ses, er Reglerne overordentlig indgaaende, men i Vir-
keligheden repraesenterer de neeppe Krav, som ikke allerede nu fri-
villigt honoreres i mange af vore sterste og mest ansete erhvervs-
drivende Selskaber. Nejagtig og udtemmende Oplysning om Sclska-
bets ekonomiske Forhold er af lige stor Inieresse for Aktionmrer og
Kreditorer; og for den Revisor, der skal s@tte sit Navn under et Regn-
skab, vil det vaere en Betryggelse og Tilfredsslillelse, al Regnskabet
ogsaa i den offentliggjorte Form fyldestgar Minimumskravene til
forsvarlig, regnskabsteknisk Opstilling og Udlorlighed.

I Bestyrelses- og Direktionskredse vil Forslaget derimod snarest
veekke Modstand., Sporgsmaalel om Hegnskabets Udforlighed er el
gammelt Stridssporgsmaal indenfor Aktieselskabskredse. Mange Le-
dere holder stadig paa, at Repgnskabel kun bor give nedtorftige Op-
Iysninger. Som Begrundelse anferes sedvanligt Hensynel til Selska-
bets Konkurrenier, der ud af Regnskabel kan hente Oplysninger, som
de kan benytte i Konkurrencen til Skade for Selskabet. Frygien her-
for er dog sikkert sterkt overdrevet, Naturligvis vil der allid vare
Forretningshemmeligheder, der ikke kan udleveres, men dette er hel-
ler ikke nedvendigt selv med et ret detailleret Regnskab. Hensynet
til Konkurrenterne maa da ogsaa i mange Tilfwlde blot opfatles som
ct Paaskud, der dekker over andre Moliver, navanlig Ledelsens Ulyst
til at give Aktionmrerne fuld Oplysning. Hele Problemet staar for-
mentlig 1 neje Sammenhieng med Sporgsmaalet om de hemmelige
Reserver, et Emne, som imidlertid er for omfattende til at under-
kastes Droftelse i denne Forbindelse.

I Tilslutning til Reglerne om Statusposterne indeholder Forslaget
en Del Bestemmelser om de Vurderingsprincipper, der skal Lapgges til
Grund for Opgerelsen. De betegner et Forsog paa al bringe Lovens
Krav i Overensstemmelse med anerkendic regnskabstekmiske Syns-
punkter og betyder allerede af denne Grund et Fremskridt i Forhold
til 1930-Loven, hvis herhenherende Bestemmelser som bekendt er
yderst kursoriske og paa enkelle Punkter endda dirckte vildledende.

Om Anlegswerdier bestemmer Forslaget, at de ikke maa =oplages
til hejere Belob end det, som Omkostningerne ved deres Anskaffelse
eller Tilvickning andrager med Tilleg af derpaa anvendite Omkost-
ninger til Forbedring. Udgifter til Vedligeholdelse maa ikke tilleg-
ges Veerdienes, Forslagels § 44, Stk. 2a. Ior faste LEjendomme skal
tilfojes Oplysning om Ejendomsskyldverdien og for andre Anlmgs-
vaerdiers Vedkommende Assuranceverdien, § 44, Stk 21,
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Den ordinmere Afskrivning paa Anlegsverdierne skal ske efler en
med almindelige Bogferingsprincipper og god og forsigtig Forret-
ningshrug overensstemmende Afskrivningsplan, idet de aarligt skal
nedskrives med det Beleb, som svarer til den paa Grund af Alder,
Brug cller Udnyttelse skete Verdiforringelse, § 44, 5tk. 2b. Denne
Formulering er, skent vag og elastisk, belydelig bedre end 1930-Lo-
vens ganske ubestemtie Krav om »nedvendige Afskrivningere i Lo-
vens § 12 [. 1 Stk. 2 ¢ indeholdes dernmiest Regler om Foretagelse af
ekslraordinsere Afskrivninger, naar sden saaledes fremkomne Vard:
som Foelge af anden Vardiforringelse, der ikke kan antages at vare
rent forbigaaende«, findes at viere for hej. En saadan ekstraordinger
Afskrivning maa dog kun finde Sted, =forsaavidl ikke en Forogelse
at den aarlige Alskrivningsplan maa anses for at viere overensstem-
mende med god Forretningsbruge. At en varig Vardiforringelse af
et Aktiv finder Uditrvk i en ckstraordiner Afskrivning er vistnok i
Overensstemmelse med god Regnskabspraksis og anerkendes ogsaa
i Teorien, jfr. Riis, Staluslaere 5. 34, og Sindballe, Selskabsret III,
5. 215,

Med Hensyn til Afskrivningernes Postering forudsstter Forslaget
den Hovedregel, at de enkelte Aktivers bogforte Vardi nedskrives,
saaledes at de i Status fremtrieder med den nuverende Veerdi. Den
i Praksis hyppigt benyttede Fremgangsmaade, der ogsaa har Hjem-
mel i 1930-Loven, at postere Afskrivningerne paa Passivsiden af en
serlig Afskrivnings- eller Amortisationskonto, vil Forslaget kun til-
stede undtagelsesvis, § 44, Stk. 2d. Det er utvivisomt ogsan rigtigt,
al denne Fremgangsmaade kan give Anledning 1il Misbrug, men paa
den anden Side maa det erindres, at den ogsaa frembyder visse For-
dele, bl, 4. at man af Regnskabet kan se det paageldende Aktivs op-
rindelige Veerdi. Det afgerende for Regnskabels Forsvarlighed maa
vaere, al Posteringen ikke virker vildledende, jfr. nermere de af Riis
anferte Eksempler, Statuslere 5. 36—37.

Med Hensyn til Opskrivning af faste Aktiver foreslans den selv-
folgelige Hegel, at Opskrivning kun kan finde Sted, naar den paa-
regnelige Vardi er aabenlyst hojere end den bogferte Veerdi, og
Verdiloragelsen maa antages at vaere af varig Karakter. Om Anven-
delsen af Opskrivningsbelebet indeholder Forslaget dernmest det dra-
stiske Krav, at dette Belob iflg, § 44, Stk. 2e, enten skal afskrives
paa anden Anlegsverdi eller anvendes til Foregelse af Aktiekapitalen.
— Efter den geeldende Lov kan et saadant Belob ogsaa anvendes til
Dakning af Underskud eller henlegges til en swerlig Fond, der saa
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senere kan benyites til Afskrivning paa faste Aktiver eller til Dak-
ning af Underskud. — Motiveringen for Forslagets sndrede Regel er
den, at der gennem Anvendelsen af saadanne Opskrivninger til Dak-
ning af Driftsunderskud aabnes en bekvem Adgang iil, naar Under-
skudet er bragt ud af Verden, at foretage en Udbytteudbetaling, der
1 Realiteten bliver en Tilbagebetaling af Aktiekapitalen. Denne Be-
tragtning stemmer med det almindelige regnskabsmarssige Synspunkt,
at Fremgang paa Formueregnskabet aldrig maa influere paa Drifis-
regnskabet, og at en Forijeneste, der endnu ikke er realiseret, ikke
maa udloddes, jfr. nermere Riis, anf. V. 5. 23—25.

Med Hensyn til Veerdipapirer, der er Genstand for offentlig Kurs-
notering, indeholder den galdende Lov som bekendt den Regel, al
de hejst maa opferes til den ved Regnskabsaarets Slutning senest
noterede Keberkurs. Da denne kan ligge over Anskaflelseprisen, til-
lader Loven saaledes en Opskrivning, der ikke er underkaslet den
almindelige Regel om Opskrivning i § 42 11 Det antages derfor i
Praksis, at denne hursgevinst kan udloddes som Dividende, selvom
Fortjenesten ikke er realiserct. Om andre Verdipapirer indeholder
Loven ingen Regel

Heroverfor opsliller Forslaget i § 43 I1I den Regel, at saavel Aktier
i andre Selskaber som andre Verdipapirer, hvad enten disse er Gen-
stand for offentlig Kursnolering eller ej, skal anses som Anlagsvar-
dier, hvis de er bestemt til vedvarende at indchaves af Selskabet.
Heraf felger, at saadanne Effekter er underkastel de for Opskriv-
ningen geldende Regler, og en urealiseret Kursavance vil derfor 1kke
kunne udloddes eller anvendes il Dekning af Underskud.

Noget smrligt ger sig dog gmldende med Hensyn til private Pante-
breve, der er kebt til en Kursvaerdi under pari, og som i Lebet af cn
kortere Aarrekke skal indfries til Paalydende. Er et PPantebrev med
10 Aars Lebeiid f. Eks. kobt til Kurs 80, er en Avance paa 25 pCL
af Anskaffelsesprisen (20 pCt. af Paalydende) jo praktisk talt sikker,
og efter geldende Lov maa del da utvivlsomt viere rigtigt og forsvar-
ligt at opskrive Aktivets Vierdi med 2,5 pCt. aarlig.  Opskrivningen
forudsetter dog, at man belragter Kursavancen som c¢n FFormuefor-
egelse, idet man kun ferer den nominelle Rente til Indtegt. Tager
man derimod straks den effektive Rente til Indizegt paa Driftsregn-
skabet, forbliver Pantebrevets Vaerdi naturligvis uforandret. Denne
sidste Fremgangsmaade vil i hvert Fald veaere nedvendig, hvis For-
slaget pennemfores, idet man ellers afsk@erer sig fra at disponere
over Kursavancen som Driftsindtaegt.
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Om Vurderingen af Omseetningsverdier foreskriver Forslaget i
§ 43 1V, at de ikke maa optages til hejere Belob end det, der svarer
fil Omkostningerne ved deres Anskaffelse eller Tilvirkning, og ikke
til hajere Belob end det, som Selskabet paa Tidspunktet for Status-
opgerelsen vilde kunne anskaffe eller tilvirke dem for. Herved fast-
slaas det anerkendte Regnskabsprineip, at Omsslningsvaerdien, navn-
lig Varelager, som Hovedregel ikke maa opskrives, da man derved
ferer en endnu ikke realiseret Fortjeneste til Indtegt. Men Forslaget
gaar videre, idet det paabyder en Nedskrivning, hvis Dagsprisen lig-
ger under Anskaflelses- eller Fremstillingsprisen. Dette Vurderings-
princip folges da ogsaa i Praksis al forsiglige Regnskabsfolk, jfr.
herved HRiis, Statuslere 5. 64,

Ogsaa Reglerne om Poslering af Etableringsomkostninger og good-
will vil Forslaget revidere. Efter den gmldende Lov skal disse Ud-
gifter, »forsaavidt de ikke straks afskrives, . ... opferes paa en s@r-
lig Konto og aarlig nedskrives med mindst 15 pCl. al det oprindelige
Belobe, Denne Sammenstilling af de to Slags Udgifter er uheldig, og
Forslaget gennemforer derfor en Sondring, idet det foreskriver, at
Etableringsomkostninger aldrig maa optages som Aktiv, medens det
om good-will hedder: sHar Sclskabet overtaget en Forretning mod
et Vederlag, som oversligzer Vierdien af de med Virksomheden over-
tagne Aktiver, kan Forskellen optages som Aktiv (good-will}) og skal
aarlig nedskrives med mindst 20 pCL. af det oprindelige Belobe, § 44,
S5tk. 9.

Reglen om, at Etableringsomkostninger ikke maa optages som
Aktiv, svnes lovlig katlegorisk. Som bekendt rembyder den regn-
skabsmaessigl korrekle Behandling af disse Omkostninger, der i sterre
Aklicselskaber kan andrage betydelige Belob, et vanskeligt Dilemma.
I Driftsregnskabet burde disse Udgifter, der kun forekommer een
Gang i Selskabets Levelid, egentlig fordeles over en lengere Aar-
rekke, idet det er urimeligt, at hele Belebet belastes det forste Drifts-
aar. Men naar Belobet opferes som Aktiv i Formueregnskabel, reprae-
senterer det i Tilfwelde af Selskabets Likvidation en rent fiktiv Veerdi,
som — hvis det overhovedet fortjener Navn af Aktiv — i hvert Fald
ber afskrives meget hurtigt. Rent teoretisk er Konflikten altsaa ulese-
lig. 1 Praksis vil Hensynet til ordentlig og forsigtig Forretningsbrug
ofte tilsige, at Elableringsomkostningerne, der jo maa afholdes inden
Selskabet paabegynder Driften, alskrives direkie over Rapitalen, saa-
ledes at Belobet slet ikke optages som Aktiv. Det kan dog nzppe
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anses for uforsvarligt at fordele Udgifterne over en ganske kort Aar-
rickke, men de i den geldende Lov tilladte 7 Aar er formentlig lovlig
lang Tid. Noget anderledes ligger Sagen dog med Hensyn til visse
Udgifter, der vel maa henregnes til Etableringsomkostninger, men
som dog ikke er ganske uden Veerdi i Tilfelde af Afhendelse af Virk-
somheden. Drejer det sig f. Eks. om en kostbar Reklamekampagne,
der kan paaregnes at eve sin Virksomhed over en lengere Periode,
kan det vaere regnskabsmeessigt forsvarligt at afskrive Udgifterne over
en passende Aarrmkke., Del samme maa gelde andre ved Selskabets
Stiftelse afholdte Udgifter, f. Eks. til Erhvervelse af Patentreltigheder,
Koncessioner, Bevillinger o. 1. immaterielle Vmerdier, der ofte kan
komme Selskabet til Gode langt ud i Fremtiden. Det fremgaar ikke
klart af Lovforslaget eller dets Motiver, om det er Meningen at hen-
regne saadanne Udgifier til de egenilige Etableringsomkostninger, og
det vilde derfor formentlig viere hensigismassigt, om Reglen paa
dette Punkt blev undformet noget tydeligere og med Hensynlagen til
den anferte Sondring.

At den Afstaaclsessum, som det nystiftede Aktieselskab har maattet
belale den overtagne Virksomheds tidligere Ejer, kan opferes som
Aktiv, synes ganske naturligt. Den good-will, der allerede er opar-
bejdet, repraesenterer en Vardi, der ikke absolut er betinget af Sel-
skabets fortsalle Bestaaen. Nogel andet er, at Aktivets Bevaring i
hejere Grad end ved andre Aktiver vil bero paa den Maade, hvorpaa
Virksomheden drives. Efter lengere Tids Drift beror Forretningens
Segning ikke lmngere paa den tidligere Ejers oparbejdede good-will,
men Selskabet har nu selv skabt en good-will, som det senere kan
afhende. Det er derfor indlysende, at den erlagte Afstaaelsessum
maa afskrives paa rel korl Tid, og der kan nzppe indvendes noget
imod, at Forslaget forhejer Afskrivningsprocenten fra 15 til 20.

Med Hensyn til Aarsregnskabets Reviston bestemmer 1930-Loven,
at HRevisorerne skal vaere regnskabskyndige, og at der i Selskaber,
hvis Aktier er Genstand for offentlig Kursnolering, skal vare flere
Revisorer, hvoraf mindst een skal vare regnskabskyndig. Forslaget
uddyber Kravet til Revisorernes Kvalifikationer ved i § 56 at fore-
skrive, at de foruden at vere regnskabskyndige skal have en saadan
Indsigt i ekonomiske Forhold, som maa kraves til en forsvarlig Ud-
avelse af Revisionen af Selskabets Regnskaber, Som en sarlig Cadeau
til de statsautoriserede Revisorer bestemmes det endvidere, at ethvert
Selskab med en Aklickapital paa 500.000 Kr. eller derover skal have
mindst een statsautoriseret Revisor. [ Motiverne fremhseves det ud-
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trykkelig, at Antallet af statsauloriserede Rewvisorer nu er saa stort,
at et saadant Krav ikke kan mede praktiske Vanskeligheder.

Forslaget indeholder forskellige Bestemmelser om Revisionens Op-
gaver, og som noget nyt giver den detaillerede Forskrifter for Revi-
sionspaalegningens Formulering. Det er vistnok en udbredt Praksis
at holde denne Paalegning i ret vage Vendinger, der intet oplyser
om den forctagne Kontrol, og Forslagets § 58, Stk. 4, foreslaar der-
for, at Revisorerne skal meddele Aarsregnskabet Paategning om:

at Regnskabet er revideret og overensstemmende med Selskabets
Boger;

at Selskabets Bogfering er tilfredsstillende efter Selskabets For-
hold;

al Revisorerne har kontrolleret Tilstedeveerelsen af Selskabets Be-
holdninger;

at Regnskabet, herunder det Overskud dette udviser, efter deres
bedste Overbevisning er opgjort under omhyggelig Hensyntagen
til tilstedevarrende Vmrdier og Forpligtelser og under Foretagelse
af noedvendige Afskrivninger, overensstemmende med Lovgivnin-
gens og Vedtegiernes Krav og eventuelt under Hensyn til Selska-
bets Interesser i Datterselskaber;

at Regnskabet giver et udtemmende og rigtigt Udtryk for Selskabets
Stilling og Resultatet af Driften i Regnskabsaaret, san at Reviso-
rerne derefler kan anbefale Godkendelse af Regnskabet, samt

at Revisorerne har fanet alle de Oplysninger, de har begmret.

V. En interessant Nydannelse er de sndrede Regler om Oparbej-
delse af Reserver. Forslaget fastholder den geldende Lovs Krav om
Tilvejebringelse af en lovmassig Reservefond. Men medens denne
Sterrelse efter Loven er fastsat som en bestemt Procentdel af Aktie-
kapilalen {mindst 10 pCt., hojst 25 pCt.), opererer Forslaget med en
variabel Reservefond, idei § 47 Stk. 1 foreskriver, at den skal svare til
mindst 20 pCt. af Aktickapitalen og ikke mindre, end at Fonden
sammenlagl med Akliekapitalen udger et ligesaa stort Beleb som
Selskabets Geld ved Regnskabsaarels Udleb. Til Geelden skal dog
ikke henregnes langfristet Gaeld, naar denne er sikret ved Prioritet
i Selskabets Ejendomme indenfor 60 pCt. af Ejendomsskyldvaerdien.

Fonden tenkes tilvejebragt ved Henlmggelse af mindst 10 pCt. af
Aarsoverskudet samt et Beleb svarende til, hvad Selskabet maatte
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uddele som Udbytte udover 5 pCt. Disse 5 pCt. Udbylte regnes dog
ikke af Aktiekapitalen alene, men af det samlede Belob af Aktiekapi-
talen ved Regnskabsaarels Begyndelse, den lovmassige Reservefond
og frie Reservefonds, § 47 Sik. 2.

Tanken om at seite Reservefondens Sterrelse 1 Forhold til Geelden
er 1 og for sig nmrliggende, og er heller ikke ukendt i dansk Lovgiv-
ning. lfelge Bankloven af 15. April 1930 § 13 er Henlweggelserne til
Reservefonden saaledes beslemt efler Forholdet il Bankens samlede
Geelds- og Garantiforpligtelser. 1 Norge fik man i 1938 en Lovhestem-
melse om Reservefonden 1 Aktieselskaber, der falder meget nger sam-
men med del danske Forslag.

Til Belysning af Forslagets praktiske Betydning har man gennem
Statistisk Departement ladet udarbejde en Oversigt over Selskabernes
fakiiske Gmldsforhold paa Grundlag af Regnskaberne for 1936, wdet
man har udvalgt en Haekke storre Selskaber fra forskellige Erhvery,
represenierende henved Halvdelen af samllige danske Aktiesclska-
bers samlede Aktickapital. Herunder er dog ikke medregnet Jern-
bane-, Telefon-, Telegraf., Sejlskibs-, Bank- og Forsikringsaktiesel-
skaber., De medtagne Selskabers samlede Egenkapital, Aktickapital
-+ Reserver) udgjorde ca. 1297 Mill. Kr., og den samlede Gzld ca.
1004 Mill. Kr. eller iall 77,4 pCt. af Egenkapitalen.

Forholdet mellem Prioritetsgelden og den ovrige Geld stiller sig
naturligvis meget forskelligt for de enkelle Selskaber, ligesom der
ogsaa er store Forskelligheder mellem de respeklive Erhverv. Paa
Grundlag af det af Statistisk Departement tilvejebragte Materiale kan
folgende Eksempler fremhmeves, hvor Gelden er angivet i Procent af
Egenkapitalen:

i . |~ samlet Heral

I Erhvery ' Geelds procent Prioritetsgmld | Anden Gald

! plt. ' pit. L

l Industel «..vniveivnnnnnnrne E 65,0 10,6 | 54,4
Dampskibe............ ... | B33 6,8 i 76,5
Hoteller o.vvvviiinnnneeeens f 2354 1946 ! 40,8
Varchandel ......c.convnnns : 62,8 7,4 | 55,4
Udleje. o vnarreniannnnnnn 297,49 2170 ! 80,9

1

Det vil heraf fremgaa, at en Gennemferelse af Forslagets Bestem-
melser for de fleste Selskabers Vedkommende ikke vil medfore nogen
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Foregelse af den lovmassige Reservefond, da Galdens gennemsnitlige
Sterrelse, naar Prioritetsgelden fraregnes, i alle Grupperne er under
100 pCt. af Egenkapitalen. Forslaget vil derfor kun faa praktiske
Felger i de formenllig ret faa Selskaber, hvor den ikke-prioriterede
Gmld er vasenllig storre end Egenkapitalen.

I Forbindelse med Reservefonden kan n@vnes, at Forslaget i
& 47 Sik. 4 paabyder Henleggelse af det fornedne Belob til Dakning af
de Skatter, der maa skennes at ville blive paalignet Selskabel i det
folgende Aar paa Grundlag af Aarels Indtegt. En saadan Henleg-
gelse er vistnok allerede fast Praksis i mange Selskaber.

VI. Som Supplement il de specificerede Regnskabsregler foreslaar
& 42, at Regnskabet skal vere ledsaget af en Aarsberetning, hvori der
i den Udstrekning, dette kan ske uden Skade for Selskabet, gives
nermere Oplysninger om Selskabets Virksomhed i det forlebne Aar
samt om Selskabels ekonomiske Forhold i det Omfang, dette ikke
tilstriekkelig tydeligt fremgaar af Driftsregnskab og Status. Det an-
forte skal dog kun veere obligalorisk i sterre Selskaber, hvorved
Graensen s®tles ved en Aktickapital paa 100.000 Kr. Forslaget kan
neppe anses for revolutionerende, da Aarsbereining allerede anven-
des i de fleste Selskaber. Det nye er i og for sig kun, at den skal
fremlegges sammen med Regnskabet, og selv dette er jo allerede nu
Praksis i adskillige Virksomheder.

VII. I § 48, Stk. 2, finder man det tilsyneladende mest revolutio-
nerende IForslag i hele Udkastet, idet Bestemmelsen gaar ud paa, at
Generalforsamlingen ikke kan vedtage storre Udbytte end det af Be-
styrelsen foreslaaede. Denne Tanke, der synes at omstyrie selve
Grundvolden for Generalforsamlingens Suvermnitet, er ifelge Moti-
verne tenkt som et Vaern imod Spekulanters Overfald paa Selskabet
og mod Aktiemajoritetens Misbrug af Flertallet. Den understreger
Princippet om Bestyrelsens Ansvar for Selskabets forsvarlige Ledelse
ved at udruste Bestyrelsen med Midler til at haandh@ve en forsigtig
Dividendepolitik., For til Gengseld at sikre Aktionzrerne mod en Ud-
sultning fra Bestyrelsens Side, foreslaas det i Paragraffens 4. Stk., at
Aktionarer, der repriesenterer 20 pCl af Aktiekapitalen, kan kraeve,
al der udbetales et vist Minimumsudbytte, men dette maa ikke ud-
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gere mere end en Fjerdedel af Neltooverskudet og ikke over 5 pCL
af Selskabets Nettoformue.

Forslagets Indhold er enestaaende i europmisk Ret. I U. 5. A, er
det cfter de fleste Staters Lovgivning Hovedreglen, at Besiyrelsen
egenmagligt fastsetier Dividendens Storrelse, men dette staar i For-
bindelse med, al Beslyrelsens Stilling i amerikansk Ret i del hele er
langt mere selvstndig i Forhold til Generalforsamlingen end paa
Kontinenlet. 1 Europa kendes tilsvarende Bestemmelse ikke i nogen
Aktieselskabslov. Det nye svenske Forslag rokker vel ved det hidtil
raadende Princip, men i strkt modererel Form, idet det foreslaar,
at en Beslulning om sterre Udbylte end foreslaact af Bestyrelsen
geres afhmngigt af en ny Generalforsamling, afholdt tidligst en Maa-
ned senere, og efter at der er afgivet swrlig Erklering over Spergs-
maalet af Bestyrelse, Direktion og Revisorer.

En n®rmere Belragining af det nye danske Forslag viser imidler-
tid, at det ikke er slet saa radikalt, som det ved ferste @jekast kunde
synes,

Paa den ene Side har Bestyrelsen allerede under den bestaaende
Ordning et vigtigt Middel i Hnde til Kontrollering af Dividendepoli-
tikken, nemlig de hemmelige Reserver. Disses Berettigelse skal i
denne Forbindelse ikke diskuteres: men det ter i hvert Fald fastslaas,
at en af den hemmelige Reservedannelses vigligste Funktioner netop
er at sikre Bestyrelsens Indflydelse paa Overskudets Anvendelse.
Denne Indflydelse maa under et udpraget Generalforsamlingssiyre
udeves indirekle, uden Aklionmrernes Viden, og hertil er de hemme-
lige Reserver et sikkert og velegnet Middel. Det nye i Forslaget ind-
skraenker sig derfor for saa vidt il at overflediggere Dannelsen af
hemmelige Reserver, idet Bestyrelsens Dividendekontrol nu skulde
kunne gores gwldende direkte.

Paa den anden Side maa det anses for tvivlsomt, om Bestvrelsen
efter Forslagels Gennemforelse vil vaere i Siand til i hejere Grad end
nu at dirigere Udbyttepolitikken. Bestyrelsen skal jo stadig velges
af Generalforsamlingen og kan ogsaa afsmttes af denne. Det parla-
mentariske Princip er alisaa opretholdt, og Bestyrelsen er derfor nedt
til at vere i Overensstemmelse med Generalforsamlingens Flertal.
Vil Bestyrelsen ikke foreslaa et Udbytte, som Generalforsamlingens
Flertal finder passende, kan den valtes, og en ny Bestyrelse indsattes
som Reprmsentant for Flertallets @nsker. Generalforsamlingens fak-
tiske Magtposition er dermed bevaret, og Bestyrelsen er stadig hen-
vist til at betjene sig af den hemmelige Reservedannelse som det sik-
reste og mest direkte Middel til Begreensning af Udbytteudlodning.
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Omvendt kan man sige, at Bestyrelsen allerede under den geel-
dende Ordning i mange Tilfielde nyder en Autoritet, der sikrer den
cn betydelig faktisk Maglpolitik. En anset og velmeriteret Bestyrelse,
hvis Arbejdskraft Selskabet daarligt kan undvere, kan i vidt Om-
fang gennemtrumfe sine Forslag, hvis den swmiter sine Mandater ind
paa Sagen. Og en samvittighedsfuld Bestyrelse, der er sig sit An-
svar overfor Selskabet og dets Kreditorer bevidst, vil ikke lade sig
diktere af et hensynlest Flertalsvaelde, men vil nedlagge sit Hverv,
hvis Generalforsamlingen desavouerer dens Forslag til Skade for Sel-
skabets nodvendige Konsolidering. Denne fakiiske Magtposition for-
oges ikke ved Forslaget.

Det maa herefter antages, at det i § 48 Stk. 2 indeholdte Forslag i
Virkeligheden ikke betegner nogen afgerende Reform, men nmrmest
fremtrseder som en legaliseret Stadfmstelse af den raadende Magtfor-
deling. Med dette Forbehold kan Forslaget formentlig karakteriseres
som uskadeligl.

VIII. Princippet om Regnskabets Offentliggerelse er opretholdt ved
Forslagets § 49. Efter 1930-Loven geres der som bekendt den Und-
tagelse, at Selskaber med under 10 Aktiongerer ved Regnskabets Ind-
sendelse til Aktieselskabs-Registeret kan forbeholde sig, at Regnska-
bet ikke gores offentligt tilgengelipt. Med Hjemmel i denne Bestem-
melse har en Rwkke af vore meget store Erhvervsvirksomheders
Regnskaber hidtil veret hemmeligholdt; der findes som bekendt her
i Landet adskillige Millionselskaber med under 10 Akliongrer. Efter
Forslaget skal Retten til Hemmeligholdelse af Regnskaber fremtidig
forbeholdes Selskaber, der saavel med Hensyn til Aktiekapital som
Aktion®zranial maa henregnes til de mindre, idet Gransen s®ttes ved
en Aktiekapital paa 100.000 Kr., medens Aktionrantallet fortsat er
begranset til 10. Af Kontrolhensyn er det yderligere gjort til en Be-
tingelse, at samtlige Aktier lyder paa Navn.

Afgrensningen af Bestyrelsens og Direktionens Funktioner dels
indbyrdes, dels i Forhold til Generalforsamlingen herer til de van-
skeligste Sporgsmaal indenfor Aklieselskaber. Ligesom 1930-Loven
indtager Forslaget det Standpunkt, at Direktionen skal have den dag-
lige Ledelse af Selskabets Virksomhed, medens Bestyrelsens Funk-
tioner er af mere overordnet, n®rmest tilsynsferende Art. Men For-
slaget soger at gennemfore denne Funktionsdeling paa mere effek-
tiv Maade end den g@ldende Lov, navnlig ved at begrseense den nu saa
almindelige Sammenblanding af Funktionerne, der finder Sted, naar
de samme Personer har Sede baade i Direktion og 1 Bestyrelse. Mest

15
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rationelt havde det naturligvis veret simpelthen at forbyde Direkta-
rerne at tage Seede i Bestyrelsen. En saa kategorisk Forskrift er For-
slaget dog af gode Grunde veget tilbage for, idet man med Rette har
indset Betydningen af et snmvert Samarbejde mellem de to Organer.
Forslaget har da wvalgt den Mellemvej, at Bestyrelsens Flertal skal
bestaa af Personer, der ikke er Direklionsmedlemmer eller Funktio-
nzrer i Selskabet, hvorhos det yderligere fastslaaes, at en Direktor
¢ller en Funktion®r ikke maa vere IFormand for Bestyrelsen. Denne
Regel skal dog kun gzlde Selskaber paa over 100.000 Kr.

Verdien af saadanne Forskrifter er vistnok meget tvivlsom. Det
praktiske Erhvervsliv lader sig ikke snere af uelastiske legale Re-
striktioner. Som Ledelsens Organisation er udformet i den geldende
Lov giver den en forholdsvis smidig Skabelon, der kan udformes efter
de enkelte Selskabers vekslende Behov. Snart er Direklionen det
ledende Organ, snart ligger Tyngdepunktet hos Bestyrelsen. Kom-
petencefordelingen kan endog skifte indenfor samme Selskab med de
Personer, der tager Saede i de respektive Organer. Princippet om Be-
styrelsens Tilsynsmyndighed i Forhold til Direktionens udevende Be-
fajelser er kun en Retningslinie til Vejledning, ikke noget kategorisk
Pasbud. Denne Adgang for Erhvervslivet til fri Organisation af Sel-
skabernes Ledelse efter de skiftende Behov er utvivisomt af stor
Verdi, og det maa sikkert fraraades at forlade dette Prinecip. Alle-
rede af denne Grund forekommer Forslagets Bestemmelser betaenke-
lige, men hertil kommer yderligere, at de foreslaaede Regler er
ganske utilstrekkelige til Opnaaelse af det tilsigtede Formaal. Yil
man virkelig mene det hensiglsmamssigt at gennemfare en skarp Ad-
skillelse mellem Direktion og Bestyrelse, maa man benytte langt
mere effektive Midler, hvis saadanne kan findes. Nawnlig maa det
ikke glemmes, at den egentlige Leder af et Aktieselskab undertiden
findes udenfor Bestyrelsens og Direktionens Kreds. En Storaktionsr,
der ikke ensker at trmde offentlig frem, kan sidde bagved og treekke
i Traadene, og alle Lovgivningens Bestraebelser for at organisere Le-
delsen i faste Rammer vil da vere forgmves.

Ievrigt fastholder Forslaget den gmldende Regel om, at Bestyrel-
sen skal bestaa af et Kollegium paa mindst 3 Personer, selv i ganske
smaa Selskaber. 1 de maskerede Enkeltmands-Selskaber, hvor Be-
styrelsen bestaar af Indehaveren og to Straamznd, er denne Regel en
Urimelighed, og det havde veeret enskeligt, om Forslaget havde skabt
klare Linier paa dette Punkt ved at tilstede — i Overensstemmelse
med de faktiske Forhold i saadanne Selskaber — at Bestyrelsen kun
bestaar af een Person.
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X. I Mods=tning til den geldende Lov foreslaas det i § 53, Stk. 7,
at ethvert Medlem af Bestyrelsen og Direktionen skal vere Aktionsr
i Selskabet. Det overlades til Vedtmgierne n®rmere at fastsmtte Ak-
tiepostens Minimumssterrelse, dog at den ikke maa vere mere end
4000 Kr. i store Seclskaber og 1000 Kr. i mindre Selskaber. Gren-
sen mellem store og smaa Selskaber traekkes i dette Tilfielde ved en
Aktiekapital paa 500.000 Kr.

Meningen med denne Bestemmelse er at sikre et Interessefmlles-
skab mellem Ledelsen og Selskabet. Tilsvarende Bestemmelser fore-
kommer flere Steder i Udlandet og spiller navnlig en stor Rolle i
England, hvor den saakaldte »qualification« ofte kan andrage betyde-
lige Beleb. Men derudover er det Forslagets Tanke, at Ledelsens Ak-
tiebesiddelse skal bidrage til at understrege Ledernes Ansvar overfor
de evrige Aktionsrer, idet det bestemmes, at i Tilfmlde af Selskabets
Konkurs eller Likvidation kan Udlodning paa de paageldende Aktier
forst ske, naar samtlige evrige Aktier er fuldt dekket. Medlemmerne
af Bestyrelsen og Direktionen skal med andre Ord i et vist Omfang
viere personlig ansvarlige, dog ikke med hele deres Formue, men
saaledes at det Belab, de har tegnet Aktier for, staar tilbage for de af
de evrige tegnede Beleb. Lederne bliver saaledes dem, der farst
mister deres Penge.

Baggrunden for dette Forslag er jo hele Spergsmaalet om Ledel-
sens Ansvar overfor Selskabet og dets Kreditorer, et Problem, som i
nyere Tid har vieret Genstand for indgaasende Undersegelser, og som
det vil fere for vidt at behandle i denne Sammenh®ng. Her skal blot
bemarkes, at det nye Forslag ikke tager Stilling til Problemets van-
skelige Sider. Dels er Ansvaret overfor hreditorerne overhovedet ikke
berert — og denne Side af Sagen er den vigtigste i hele Spergsmaalet;
dels er der heller ikke Tale om noget personligt Ansvar overfor Aktio-
nzrerne. Ledelsens Ansvar er stadig begraznset til det indskudte Be-
lab, kun med den Modification i Forhold til de andre Aktionsrer, at
Lederne dekkes sidst. Endelig er de foreslaaede Beleb latterlig
smaa, hvilket Forslagets Forfatter selv er opmarksom paa. Han har
imidlertid ment, at det gjaldt om at begynde med el beskedent Krav,
som senere kunde forhajes, naar Princippet forst havde slaaet Rod.

I Forhold til den bestaaende Ordning betyder Forslaget n@ppe
nogen stor Forandring, idet det utvivlsomt er almindeligt i alle storre
Selskaber, at Bestyrelsens og Direktionens Medlemmer er Aklionsrer
for et eller andet Belob.



