Aktionzrstemmeret og Bestyrelsesvalg.
Af

Cand. polit. Axel Rubow.

Dn:t af Ministeriet for Handel og Sefart nedsatte
Aktielovudvalg har faaet det Hverv at gennemgaa og
eventuelt fremsaette Forslag til Aindringer i og Tilfej-
elser til det i 1go1 udarbejdede Forslag til Lov om
Alktieselskaber, Lovforslaget af 1go1 er saaledes Grund-
laget for det nedsatte Udvalgs Arbejde, og derfor vil
nogle Betragtninger over det n=mvnte Lovforslag maa-
ske have Interesse.

Der er nappe Tvivl om, at en hyppigt medvirk-
ende Aarsag til Aktieselskabsmiscrer har varet Ak-
tionzrernes ringe Interesse for Selskabets Anliggender,
for saa vidt de razkke ud over Dividenderne og Bars-
kurserne. Navnlig vilde sikkert de fleste store Alktie-
selskabskatastrofer vare bleven af langt ringere Omfang,
hvis Aktionzrerne havde benyttet sig af den Mulighed
for Kontrol, som de havde; thi forud for en stor Ka-
tastrofe gaar der hyppigt tilsyneladende en Opgangs-
periode med Kapitaludvidelser, der for Aktionarerne
fremstilles som begrundede 1 Forretningens Fremgang,
men som maaske nmrmest skyldes Pengeforlegenhed.
Sligt vilde i hvert Fald vanskelggares, hvis virkelige
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Tillidsmeznd for forskellige Aktionzrgrupper havde Sede
i Bestyrelsen, saaledes at ikke — som det hidtil hyppigt
har varet Tilfzldet — Bestyrelse og Direktion danner en
Klike, der ofte kun stetter sig paa en saadan Brekdel
af Aktiekapitalen, som anses for tilstrekkelig til at be-
herske Generalforsamlingen. Man begaar wvist ikke
nogen Overdrivelse ved at paastaa, at Hovedregelen
her hjemme har veret den, at Bestyrelsen valges —
ikke af Generalforsamlingen, som Vedtagterne kraver
— men af Bestyrelsen selv.

Naturligvis kan selv den mest vaagne Interesse
hos Aktionzrerne ikke hindre Misérer, hvor Alktiesel-
skabet ikke har naturlige Livsbetingelser; men det vil
da hurtigere blive Aktionarerne klart, at de er kommen
ind i noget uheldigt, og denne Erkendelse vil ofte
muliggere en Begransning af Tabet, medens en sang-
vinsk og maaske lidet ngjeregnende ukontrolleret Be-
styrelse og Direktion snarere vil have Tilbgjelighed til
at lepbe Linen ud; de har jo en personlig Interesse i
Selskabets Bestaaen, uafhzngig af dets Rentabilitet,
og maaske soger de ved Kapitaludvidelser at vende
Lykken; men ved saaledes at trz=kke Tiden ud foregges
Faren for en Katastrofe, som maaske ved Agtpaagiven-
hed fra Aktionzrernes Side kunde vare bleven holdt
indenfor rimelige Granser,

Medens der vist ingen Uenighed hersker om, at
det vilde veere heldigt for hele Aktievesenet, hvis man
kunde sikre en blivende Interesse for Selskabets For-
hold hos Deltagerne (hvilket ogsaa anferes i Motiverne
til ovennzevnte Lovudkasts § 2), neres der almindelig-
vis steerk Tvivl om Muligheden af at vakke og ved-
ligeholde en saadan Interesse. Atter og atter moder
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man Udtalelser 1 denne Retning. En kebenhavnsk
Bankmand ytrede nylig i nationalekonomisk Forening:
»Folk keber kun Aktier for at smlge«. Denne Ud-
talelse indeholder vel nok nogen Overdrivelse. En
tysk ekonomisk Forfatter sondrer mellem de Aktio-
narer, der keber Aktier for at szlge — og som derfor
kun interesserer sig for Kursen — og dem, der an-
legger deres Penge i Aktier. Af de sidste venter han
sig imidlertid ikke stort mere Interesse for Selskaberne
end af de ferste, idet han mener, at de er meget
lidet tilbejelige til at bekymre sig om Foretagendet, saa
lznge Dividenderne er gode; Interessen vaagner ferst,
naar Udbyttet og dermed Kursen falder staerkt, altsaa
naar Ulykken er sket. De fleste Aktionaerer, mener
Forf,, n=rer den Overbevisning, at det ved Hj=lp af
Forbindelser og lign. vil lykkes dem at erholde Oplys-
ninger, saa at de kan blive af med deres Aktier i rette
Tid, hvis Selskabets Stilling skulde blive daarlig, og det
er maaske derfor, at de ikke, fer det er for sent, ger
Brug af de Muligheder for Kontrol, som dog i nogen
Grad bydes dem. Disse Karakteregenskaber hos Ak-
tionzrerne formaar ingen Lovgivning at ndre. Hos
en fransk Forfatter har en lignende Tankegang faaet
felgende fyndige Udtryk: »Les actionnaires sont a l'ordi-
naire des brebis, parfois des tigres, mais toujours des
bétes«.

Den ringe Interesse for Selskaberne hos Alktio-
nererne fremgaar ogsaa af de overordentlige Anstraeng-
elser, der undertiden udfoldes for at faa dem til at
mede ved Generalforsamlingerne. Bryggerier har trak-
teret med 4], Dampskibsselskaber har budt paa Sejltur
med Frokost. Crédit Lyonnais skulde engang i An-
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ledning af en Kapitaludvidelse absolut samle Halvdelen
af Aktiekapitalen, og udlovede derfor Medepenge — 1
fr. pr. repriesenteret Aktie —; Resultatet blev, at der
repriesenteredes tilstrazkkeliz mange Alktier; men det
var mest Befuldmagtigede, ikke Aktionzrerne selv, der
madte, og det er netop disse sidste, der garne skulde
mede personligt.

Det er maaske ugerligt at vakke Aktionzerernes
Interesse for deres Selskaber, og maaske vil en tysk
Bankdirekters Ord om, at det aldrig vil lykkes Lov-
givningen at gyde Liv i Generalforsamlingen, vise sig
sande; men naar paa den anden S5ide den nuveErende
Aktionzerligegyldighed anses for uheldig, og der synes
at herske Enighed om, at det kun kunde vare til Gavn
for Selskaberne og for Samfundet, om Aktionzrerne
vilde se@ge at fplge noget bedre med, ja naar det end-
og paastaas, at det aldrig bliver godt med Aktievasenet,
fer man faar Aktionzrerne til at mede paa General-
forsamlingerne, saa forekommer det mig, at man 1 hvert
Fald omhyggelig ber sege at undgaa Lovbestemmelser,
der kan have til Felge, at Aktionazrernes Indflydelse
yderligere formindskes og dermed deres Kontrol med
Ledelsen forringes. Det vilde sikkert faa stor Betyd-
ning, hvis der kunde treffes Lovbestemmmelser, der gav
Aktionzrerne Muligheden i Haende for en mere effektiv
Indflydelse paa Bestyrelsens Sammensatning og paa
Kontrollen med Ledelsen; herved vilde antagelig tillige
Aktionzrernes Interesse for Selskabet vokse.

Den eneste Maade, paa hvilken Aktionarerne kan
gere deres Indflydelse geldende, er ved at bruge deres
Stemmeret paa Generalforsamlingerne. Men naar Stem-
meretten saaledes er det eneste, man har at bygge paa,
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hvis man vil fremme Aktion®rernes Indflydelse og
Kontrol, ber man vzre yderst varsom med blot at
aabne Mulighed for, at den paa nogen Maade kan
indskraenkes., Med dette for @je skal en Undersegelse
af Lovudkastets Bestemmelser om Aktionmrstemmeret-
ten forseges i det folgende.

Uden at give en udtemmende Definition af Begrebet
Aktieselskab, fastslaar Lovudkastets § 1 som et af
de vaesentligste Karaktermzaerker for saadanne Selskaber,
at i disse bestemmes Medlemmernes indbyrdes Beret-
tigelse paa Grundlag af deres Andel i Grundkapitalen
I{Aktielcapitalen}. Stemmeretten er naturligvis medind-
befattet i Aktionzrernes indbyrdes Rettigheder, hvilket
bekreftes af Reglen i § 51 om, at hver Aktie giver en
Stemme, for saa vidt ikke andet er bestemt ved Aktie-
tegningen. Den anforte S®tning indeholder sikkert det
rette Hovedprincip for Aktionzrernes indbyrdes Rettig-
heder, et Princip, der kun ber brydes, hvor det prakt-
iske Livs Fordringer ngdvendigt kraver det. Lov-
udkastets § 4, 4, der tillader at bestemnme 1 Stiftelses-
kontrakten, at visse Aktier skulle have szregne Rettig-
heder fremfor andre, betegner et Brud paa det nazvnte
Princip, som man har maattet gore, vistnok hoved-
sagelig fordi der kan vere Trang til Udstedelse af
Preferenceaktier. Hidtil har man ganske wvist her
hjemme kun i ringe Grad benyttet den Slags Aktier,
men med Erfaringerne fra Udlandet for @je er det kun
rimeligt ikke at spzrre Muligheden for deres Anvend-
else. Prazferenceaktiernes vaesentlige Karaktermarke
er en Fortrinsret til Dividende fremfor de almindelige
Alktier, og der kan undertiden vare indremmet dem

en Fortrinsret til Indlesning i Tilflde af Likvidation;
Nationalekenomisk Tidsskrift. XXXXVIIL 10
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men den navnte Paragraf tillader ogsaa, at der i Stift-
elseskontrakten tildeles Praferenceaktierne Fordele i
Henseende til Stemmeret.

Et andet Brud paa Principet om. at Stemmeretten
bestemmes paa Grundlag af Andelen 1 Grundkapitalen,
betegner § 6, 4, i Forbindelse med § 51, der tillader
Stifterne i Tegningsindbydelsen at fastsztte ganske
vilkaarlige Regler for Aktionarstemmeretten.

Naar man nu anser det for vigtigt, at Stemmeretten
saa vidt mulig er lige og almindelig, rejser sig da det
Spergsmaal: Kraver de praktiske Forhold, at der gives
Mulighed for at fordele Stemmeretten anderledes end i
Forhold til Aktiebesiddelsen, enten af Hensyn til Pre-
ferenceaktier eller af andre Grunde?

En Praferenceaktieejer og Ejeren af en almindelig
Alktie have indskudt lige meget; for saa vidt er det
rimeligt at give dem lige Stemmeret; men Indehaveren
af den almindelige Aktie lpber en sterre Risiko, og
hvis Praeferenceaktierne foruden Fortrinsret til Divi-
dende ogsaa er begunstigede i Henseende til Indlgsning
ved en eventuel Likvidation, da indtager de nzermest
en Slags Mellemstilling mellem alm. Aktier og Partial-
obligationer, hvilke sidste ikke giver Stemmeret paa
Generalforsamlingen. Der kunde derfor vare nogen
Grund til at tildele de almindelige Aktionzrer en kva-
ificeret Stemmeret fremfor de andre; dog rummer dette
en Fare for Preeferenceaktionzererne, og de wvil vist
sjeldent lade sig saadant byde. Der er snarere Mulig-
hed for, at Preferenceaktionzrerne vil kunne tiltvinge
sig Fordele i Henseende il Stemmeret, nemlig naar
Selskabet under vanskelige Forhold maa gribe til UJd-
stedelse af Praeferenceaktier for at rejse Penge, og da
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de to Arter Aktiers Interesser med Hensyn til Udbytte-
fordeling og Ledelse ikke er sammenfaldende, vil saa-
danne Bestemmelser kunne blive til betydelig Skade
for de almindelige Aktionarer.

Det er vist ugerligt 1 al Almindelighed at foretage
en retfzerdig Afvejning af den ene og den anden Art
Aktiers Krav paa kvalificeret Stemmeret, og selv om
der vel i hvert enkelt foreliggende Tilfzelde snarere
kunde trzffes en paa Billighed grundet Afgerelse, saa
er det dog at befrygte, at Billighedshensynet kun sjzl-
dent vil faa Lov til at gere sig galdende i denne Slags
Forhold; Magten eller den sterre Klogskab vil som
Regel blive den afgerende Faktor med de deraf flyd-
ende uheldige Folger for den anden Part, og naar lige
og almindeliz Stemmeret desuden i og for sig er det
mest enskelige, er der Grund for Lovgivningsmagten
til at forebygge, at det rette Hovedprincip for Aktio-
nezrstemmeretten brydes af Hensyn til Przference.
aktierne.

De andre Grunde, der kunde t@&nkes for at fordele
Stemmeretten anderledes end i Forhold til Aktiebesid-
delsen, og som har foranlediget Lovudkastets §§ 6, 4
og 51, nevnes ikke i Motiverne; det ligger derfor nar-
mest at sege dem i Krav, som det praktiske Liv har
gjort geeldende. Det viser sig, at hjemlige Aktiesel-
skabsvedtagter af og til indeholder Bestemmelser, der
begraznser en Aktionzers Stemmeret til et Maksimum,
selv om han ejer flere Aktier end svarende til dette
Maksimum. Saadanne Bestemmelser om Maksimal-
stemmeret kendes ogsaa i Udlandet, t. Eks. kan de i
Tyskland fastszttes i Vedtegterne, og i Holland, Bel-

gien og Schweiz begranser Aktielovene en enkelt Ak-
10%
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tionzrs Stemmeret til en Brekdel af Aktiekapitalen.
Der kan vist kun vaere én Grund til disse Bestemmel-
ser, nemlig at de er Udtrykket for ©@nsket om, at
enkelte Storaktionaerer ikke skal kunne herske ganske
eneveeldigt imod en Minoritet, der maaske twller langt
flere Aktionmrer end Majoriteten; men endskent man
fuldt ud kan slutte sig til Tanken om at beskytte Mi-
noriteterne, maa det dog siges, at det Udtryk, denne
Tanke har faaet i Bestemmelser om Maksimalstemme-
ret, af flere Grunde er lidet heldigt.

For det ferste fordi de Minoriteter — nogle Ak-
tionzrer uden Hensyn til hvor faa Aktier de end ejer
— som Maksimalstemmeretsbestemmelserne seger at
hjelpe, ikke har noget berettiget Krav paa Beskyttelse
imod ferre sterre Aktionmrer: thi ved Selskaber, hvis
eneste Formaal er okonomisk Vinding, er det ikke
Personerne som saadanne. der har Krav paa Rettig-
heder. Disse ber kun tilfalde dem i Forhold til deres
Andelsret i Selskabet. Den Person, der har 10 Gange
saa stor Interesse i et Selskab som flere andre Per-
soner tilsammen, ber have 10 Gange saa stor Ind-
filydelse — men heller ikke mere —, at anlzpge et
humant Synspunkt for Aktionzrernes indbyrdes Beret-
tigelse lader sig vist ikke gere.

For det andet er den Maade, paa hvilken man har
sogt at opnaa det tilsigtede, ubrugelig, fordi Bestem-
melser om Maksimalstemmeret er saa lette at omgaa,
navnlig ved Ihzndehaveralitier; og ved paa Navn no-
terede Aktier vil det ogsaa 1 Reglen kunne lade sig
gore uden sterre Vanskeligheder. Den Slags Bestem-
melser har da heller nzppe faaet praktisk Betydning

herhjemme,
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Men naar nu Principet om en Maksimalstemmeret
for den enkelte Aktionzr er fejl, og den Form, hvori
det har faaet sit Udtryk, ubrugelig, er der da nogen
Mening i at lade Loven aabne Mulighed for saadanne
Bestemmelsers Indfgrelse i Vedtagterne, tilmed da Er-
faringen viser, at man ikke engang seger at gere Brug
af dem?

Som anfert er her kun tankt paa Aktieselskaber
med et udelukkende ekonomisk IFormaal; ved Selskaber
med andre Formaal kunde der ganske vist vaere Grund
til at anleegge et andet Synspunkt for Medlemmernes
Stemmeret end det her hevdede — at Stemmeretten
ber staa i Forhold til Aktiebesiddelsen —; men for
den Slags Aktieselskaber kunde Loven jo aabne Mulig-
hed for ad administrativ Vej at erholde Tilladelse til
at indfere s®rlige Stemmeretsregler.

I den fejlaglige Tankegang, der har fart til Maks-
imalstemmeretten, er der dog en sand Karne, nemlig
at Ation@rminoriteterne ber beskyttes mod Overgreb
fra Majoritetens Side; men for at opnaa noget i denne
Henseende maa der slaas ind paa en ganske anden
Vej, hvorom senere.

Det uheldige ved den i §§ 4 og 6 indeholdte
Mulighed for en vilkaarlig Fordeling af Stemmeretten
foreges yderligere ved den Omstandighed, at hvis
Stifterne  har indfert dertil sigtende Bestemmelser i
Stiftelseskontrakten eller i Aktietegningsindbydelsen,
kan den konstituerende Generalforsamling faktisk ikke
forandre dem; thi ifelge § 11 kreeves hertil Enstem-
mighed, og en saadan kan ikke forventes at blive op-
naaet, fordi Stifterne, der har indfert Stemmerets-
bestemmelserne, vel i Almindelished maa antages at
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have gjort det af egoistiske Grunde, og selv om der
paa den konstituerende Generalforsamling rejses Kritik
mod Bestemmelserne, kan Stifterne — takket vare
Lovens Fordring om Enstemmighed til Forkastelse —
meget vel give sig Skinnet af at veare villige til at
forandre dem, og dog med Lethed forhindre, at dette
sker. Saa kan den konstituerende Generalforsamling
naturligvis vedtage ikke at stifte Selskabet, hvortil kun
kreeves simpel Majoritet, men dels er det tvivlsomt,
om der vil blive lagt saa stor Vagt paa en Stemme-
retshestemmelse, at man af den Grund vil forhindre
Selskabets Dannelse, og dels vil Stifterne maaske ofte
have sikret sig Majoritet paa den konstituerende Gene-
ralforsamling. Den offentlige Kritik, som I.ovudkastet
satter sin Lid til, vil nzppe kunne forebygge Ind-
forelse af ubillige Stemmeretsregler, fordi den som
anfert ikke kan fremtvinge nogen Forandring af dem.
Det eneste, den har Udsigt til at bevirke, er, at Folk
afholder sig fra at tegne Aktier; men naar Aktietegning
kan ske umiddelbart efter at Indbydelse er udstedt,
vil Kritiken i mange Tilf:elde komme for sent. Og er
Selskabet forst stiftet, kraves der ifelge § 58 til For-
andring af Reglerne om de enkelte Aktiegjeres Stem-
meret enstemmigt Samtykke fra alle dem, der har
Fordele af den bestaaende Ordning, som altsaa er
praktisk uomstsdelig.

Nu udtaler Lovudkastets Motiver ganske wvist, at
man saavidt muligt ber afholde sig fra Normativbestem-
melser, Hovedsynspunktet for Lovgivningsarbejdet ber
viere Gennemferelse af Offentlighedsprincipet ved Stift-
elsen; men Lovudkastet indeholder alligevel ikke saa
faa Normativbestemmelser, og naar det t. Eks. anses
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for forngdent at fastslaa ved Lowv, at der paa General-
forsamlingen skal fremlaegges en Fortegnelse over de
stemmeberettigede Aktion®mrer med Angivelse af det
Antal Aktier, for hvilket hver enkelt har Stemmeret,
saa vil en Lovregel, der sikrer Aktionzrerne deres
Stemmeret, nzppe vere overfledig, hvis man da til-
legger en lige og almindelig Stemmeret nogen Vmrdi.
Men det maa de gore, der med Motiverne anser Ak-
tionzrernes blivende Interesse for Selskabet for var-
ende af Betydning; thi er Interessen ringe med den
nugxldende Stemmeret, saa vil den sikkert blive endnu
ringere, naar der gares vilkaarlige Indgreb 1 den. En
nadvendig Betingelse for at det kan blive Skik og
Brug at Aktionzrerne benytter sig af deres Stemmeret,
er sikkert, at det staar som en Selvislgeliched, at hver
Aktie giver lige stor Stemmeret paa Generalforsam-
lingen.

Men — vil man kunne sige — hidtil har Aktio-
nzrerne jo som Regel haft lige Stemmeret, er der da
nogen Grund til at antage, at der 1 Fremtiden vil blive
gjort Forseg paa en ubillig Fordeling af den? Og
endvidere: naar Aktionzererne hidtil ikke har gjort Brug
af Stemmeretten, saa er det ikke sandsynligt, at de
fremtidig vil gere det, og derfor behever Lovgivnings-
magten ikke at lzgge Vind paa at fastslaa Stemme-
retsregler.

[ farstnaevnte Henseende kan intet sikkert vides,
men usandsynligt er det ikke, at Indferelsen af en
Aktielov wvil fremme det Raesonnement hos mindre
ngjeregnende Griindere, at hvad Loven ikke forbyder,
kan man rolig gere, og de vil da maaske forsege at
vinde ubillige Fordele ved Indsmugling af szrlige Stem-
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meretsregler; selve Lovudkastet henleder Opmarksom-
heden herpaa.

Og med Hensyn til Aktionzrernes hidtidige Ikke-
Benyttelse af Stzmmeretten, er det jo muligt, at dette
IForhold skyldes Aarsager, som maaske 1 nogen Grad
kunde elimineres,

Uden Forseg paa at give en udtemmende Opreg-
ning af de Aarsager, der afnolder Folk fra at benytte
Stemmeretten, skal her navnes et Par af de vigtigste,
som maa bevirke, at selv de, der interesserer sig for
deres Selskaber, holder sig borte fra Generalforsam-
lingen, og som derfor ferst og fremmest ber seges
fiernede; thi de Aarsager, som holder de andre Ak-
tionerer — de ligegyldige — borte, nytter det ikke at
gaa 1 Lag med.

Den wvaesentligste Aarsag til at interesserede Ak-
tionzrer gor saa ringe Brug af Stemmeretten er sikkert,
at de sjmldent kan opnaa noget ved at preve derpaa;
thi Bestyrelsen, stettet paa en Brpkdel af Aktiekapi-
talen, behersker Generalforsamlingen og genvalger sig
selv, det er nu engang groet ind i Folks Bevidsthed;
hvorfor saa ulejlige sig hen paa Generalforsamlingen,
den fremlagte Aarsberetning kan jo lmses i Avisen
Dagen efter. En anden Aarsag til, at de udenfor Be-
styrelseskliken staaende Aktionzerer saa sjaldent for-
spger at gore sig geeldende, er at det 1 Reglen er
meget svaert for saadanne at komme i Forbindelse med
deres ligest:llede Medaktionzrer; disse meder jo ikke
paa Generalforsamlingen, og Adgang til at se Aktie-
bogen, hvor dog nogle kunde findes, har man ikke.

Det, der tiltrmnges for at bortrydde de n=vnte
Hovedaarsager til, at interesserede Aktionzrer ikke
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gar Brug af Stemmeretten, er derfor Lovbestemmelser,
der ') gor det vanskelizere for Majoriteten at beherske
Generalforsamlingen og Bestyrelsesvalget uindskraznket,
*) ger det lettere for de udenfor Bestyrelseskliken
staaende Aktionzrer at slutte sig sammen, og *) ger
det muligt for disse sidste at vinde Indflydelse, selv
om de ikke kan samle saa mange Stemmer som Be-
styrelsesmajoriteten.

Midlerne til i stgrre eller mindre Grad at opnaa
det attraaede, er Anvendelse af Forholdstals-
valgmaaden ved DBestyrelsesvalget, hvilket
krever hele Bestyrelsens Afgang hvert Aar, og Ud-
levering af Aktionmrfortegnelser til de stem-
meberettigede forud for hver Generalforsamling,

Naar Forholdstalsvalgmaaden hidtil ikke har fundet
Anvendelse i Aktielovgivningen, kan det skyldes flere
Grunde, DMaaske er det, fordi den farst er bleven let
og hurtig anvendelig, efterat d'Hondt i 1885 havde
fremsat sin Valgmaade. Det tager jo altid en rum
Tid, forinden nye Tanker trenger igennem, szrlig til
Omraader, der ligger fjernt fra dem, hvor de fra ferst
af er opstaaede. Tilmed har Forretningsverdenen altid
udmarket sig ved en betydelig Konservatisme, og har
aldrig neeret synderlic Interesse for det politiske Liv,
hvorfra Forholdstalsvalgmaaden stammer,

De eneste Spor af Forholdstalsvalgmaadens Princip,
som traffes | bestaaende Aktielove, er den i nogle
nordamerikanske Stater ved Lov paabudte Anvendelse
af Stemmeophobning (cumulative vote) ved Bestyrel-
sesvalg for at forebygge den hyppig stedfindende Mis-
regten af Minoritetsinteresserne -— sthe freezing outs

af Minoritetsaktionzrerne.  Stemmeophobningsmeto-
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den kr=zver imidlertid, for at virke effektivt, et ved en
skiftende Aktionrmasse utankeligt Sammenhold og
Kendskab til de andre Gruppers Styrke. Desuden
findes i det eosterrigske Aktieregulativ en Bestemmelse
om, at der enten skal valges Revisorer eller et »Auf-
sichtsrathe, og i dette kan '/, af den reprasenterede
Aktiekapital altid forlange at besatte en Plads.

(Ganske de samme Grunde, der har fert til For-
holdstalsvalgmaadens Anvendelse paa andre Omraader,
passer ved DBestyrelsesvalget 1 Aktieselskaber. Det
samme Retfardighedshensyn, der har bevirket, at po-
litiske Partier og Rigsdagsfraktioner, der er i Minontet,
ved Hj=lp af Forholdstalsvalgmaaden kan indvalge
Medlemmer i de Raad eller Udvalg, der raadslaar og
treffer Beslutninger, forer til at give Aktionsrminori-
teter Mulighed for at besztte et forholdsmaessigt Antal
Bestyrelsespladser; thi kun ved at blive reprasenteret
i Bestyrelsen vil Minoriteten faa nogen Udsigt til at kunne
eve en i Forhold til dens Styrke passende Indflydelse
paa Ledelsen, og den vil kun kunne opnaa nogen
Kontrol med Forretningsgangen og Ledelsen ved at
faa en Reprazsentation i Bestyrelsen.

Der er ingen rimelig Grund til at Selskabets For-
hold skal vaere som en lukket Bog for Aktionzrmino-
riteterne. En Mand kan nu eje Hundredetusinder i et
Selskabs Aktier, herer han ikke til Bestyrelsesmajori-
teten, faar han ikke mere at vide om Forretningens
Gang end den, der ikke ejer en Aktie. Det nytter
ham sjzldent at sperge, thi Bestyrelsen anser det i
Reglen for sin Pligt at bevare sin Viden til Fordel for
en snzvrere Kreds. Vor hjemlige Bers har afgivet
gode Illustrationer til det anferte.
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Man synes ganske at overse, at enhver Aktionzr
til en vis Grad har Ret til at blive holdt & jour med
Selskabets Stilling. Forholdene har jo udviklet sig
derhen, at de fleste Alktionmrer ikke kan faa bedre
Oplysninger end en Ikke-Aktionzr, og kun de Aktio-
nerer, der herer til Bestyrelsesmajoriteten, faar noget
nermere at vide. Nu maa det ganske vist indrgmmes,
at praktiske Vanskeligheder og Hensynet til Konkur-
renter gor det umuligt stadig at holde alle Aktion®rer
bekendte med IForretningens Gang; men da der hidtil
ikke har vist sig uheldige Folger for Selskaberne af
det Indblik i Forretningsgangen, som en Del Aktio-
narer har haft, saa ber man utvivlsomt sege at gere
saa mange Aktionzrer som muligt delagtige i denne
Fordel; thi det maa erindres, at mens Aktionzrmajori-
teten ganske vist maa have Ret til at udeve den af-
gorende Indflydelse paa Ledelsen, saa har den intet-
somhelst berettiget Krav paa at blive holdt bedre
underrettet om Selskabets Forhold end de andre Ak-
tionrer., Hvis Redelighed og Offentlighed overfor
dem, der har en berettiget Interesse, o Aktionzrerne,
skal fremmes, saa sker det bedst ved at det storst
mulige Antal Aktionzrer har Tillidsmand i Bestyrelsen,
til hvem de eventuelt kan henvende sig, og i denne
Henseende betyder Forholdstalsvalgmaaden et betyde-
ligt Fremskridt i Forhold til den nugzldende Ordning.
Naar Aktion®rernes Mulighed for at vinde Indflydelse
foreges ved Forholdstalsvalgmaaden, vil der utvivlsomt
samtidig vindes den Fordel, at deres blivende Interesse
for deres Selskaber i hpj Grad vokser; thi det er en
kendt Erfaring bl. a. fra det politiske Liv, at Interesse
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for Tingene og Forstand paa dem bedst opnaas ved
at der gives Mulighed for at eve Indflydelse.

Forholdstalsvalgmaaden er almindeliz anerkendt
som den bedste, hvor det drejer sig om at valge
Medlemmer til en Forsamling, der skal raadslaa eller
fatte Beslutninger; mindre anvendelig er den, hvor der
kan blive Tale om, at de forskellige valgte Medlemmer
skal udfere Beslutningerne, hvorved Ledelsens Enhed
kunde komme til at lide; men ved Aktieselskabsbesty-
relser plejer der jo ikke at vare tillagt de enkelte
Medlemmer udevende Funktioner, og baade Lovudka-
stet og Motiverne udtaler tydeligt nok, at Bestyrelsens
Hovedfunktion wvil blive kontrollerende, kun i1 enkelte
Tilfelde udevende, og i disse sjzldnere Tilfzlde vil
Bestyrelsen kunne lade den ved simpel Stemmeflerhed
valgte Formand fungere paa dens Vegne.

Den sterre Mulighed for divergerende Anskuelser
indenfor Bestyrelsen, som Forholdstalsvalgmaadens An-
vendelse medferer, ger det nedvendigt, at Bestyrelses-
medlemmernes Antal er et ulige Tal, og at Formand-
ens Stemme ved eventuel Stemmelighed gwlder dob-
belt; naar dette iagttages, vil Majoriteten vare 1 Stand
til at sette sin Vilje igennem, og dermed har den
faaet alt, hvad den med Billighed kan forlange. For-
svrigt kan Forholdstalsvalgmaaden ogsaa virke ligefrem
1 Aktionarmajoritetens Interesse, idet et nyskabt Fler-
tal ved Hjmlp at denne Valgmaade straks paa ferste
Generalforsamling kan vinde Majoritet i Bestyrelsen,
medens det nu tager flere Aar; t. Eks. vil der ved den
nugeldende Valgmaade behoves 3 aarlige General-
forsamlinger -- altsaa 2 Aar langere Tid end wved
Forholdstalsvaigmaaden —, naar Bestyrelsen bestaar af
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Medlemmer. valgte paa 5§ Aar. Lovudkastet har gan-
ske vist den Bestemmelse, at Generalforsamlingen til
enhver Tid kan afsatte Bestyrelsen:; men da dens
enkelte Medlemmer i saa Fald har Ret til baade deres
faste Len og Tantieme for den Tid, de er valgte, vil
en Afsattelse kunne vere bekostelig, saa at man ofte
vil trykke sig ved at vedtage den.

For at der ikke skal kraves altfor store Aktionzer-
minoriteter til at swette Bestyrelsesvalg igennem, burde
Lovudkastets Bestemmelse om, at der i Selskaber med
en Aktiekapital paa 1oocoo Kr. eller mere skal vare
mindst 3 Bestyrelsesmedlemmer, suppleres derhen, at
der skal vare mindst § Medlemmer, hvis Aktiekapitalen
er fra 1 til 10 Mill. Kr., og hvis den er sterre, mindst
7 — eller hgnende Bestemmelser.

Hele Bestyrelsens Afgang hvert Aar er en ned-
vendig Betingelse for, at Forholdstalsvalgmaaden kan
komme til at virke paa beherig Maade; eet Medlem
kan jo ikke valges paa denne Maade, og jo fmrre der
veelges, desto vanskeligere kan en Minoritet gere sig
geldende, Denne Omstendighed vil maaske ved ferste
@jekast virke afskr&kkende; men ved n®rmere Betragt-
ning maa man erkende, at der i Virkeligheden ikke
kan anferes nogen velbegrundet Anke mod hele Be-
styrelsens aarlige Afgang, naar blot Genwvalg er tilladt.

Man wvil rimeligvis indvende, at Kontinuiteten i
Ledelsen udsezttes for at svaekkes, og at Bestyrelsens
Evne til at kontrollere og havde sig overfor Direktionen
derved forringes; men overfor denne Indvending er det
godt forst at gere sig klart, at Bestyrelsesposter ikke
er Stillinger af den Art, at deres Indehavere har noget
berettiget Krav paa at sikres i Stillingen. Man skal
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derfor ikke af Hensyn til Bestyrelsesmedlemmerne af-
holde sig {ra at trazffe en Ordning, der muligvis kan
sviekke Kontinuiteten i Bestyrelsen, hvis denne Ordning
da ellers byder Fordele. Det er altsaa kun, hvis Ak-
tionzrerne udszttes for at lide unedig Skade ved en
Lovbestemmelse om Bestyrelsens aarlige Afgang, at
man maa vere betenkelig derved, Men overfor denne
Betankeliched maa der geres opmmrksom paa, at det
udelukkende beror paa Aktionzrerne selv, om de helt
eller delvis vil undlade at genvalge Bestyrelsen, og at
man selviglgelig maa gaa ud fra, at Aktionarerne som
volsne Mennesker vil vaere klare over Felgerne af at
forny Bestyrelsen helt. Hvis man af den heromhand-
lede Grund ikke ter gaa med til Forholdstalsvalg-
maaden, saa er man inde i en Tankegang om et For-
mynderskab for Aktionzrerne fra Lovgivningsmagtens
Side, som der ellers overalt tages bestemt Afstand fra.

Det wil under normale Forhold sikkert blive yderst
sjeeldent at se en fuldsteendig Fornyelse af Bestyrelsen
paa en Gang. For det ferste maatte da nasten alle
Aktierne have skiftet Ejere i Lobet af et Aar, og selv
da var det jo ingenlunde sikkert, at man vilde af med
hele Bestyrelsen., Derimod er der snarere Udsigt til at
hele Bestyrelsen under ekstraordinzre Forhold kunde
miste Aktionzrernes Tillid; men set fra et Aktionar-
standpunkt er det kun godt at kunne blive af med en
Bestyrelse, man ikke stoler paa; Lovgivningsmagten
skal ikke soge at forebygge Mulicheden af sligt, fordi
det kan tankes undertiden at vaere ufornuftigt af Ak-
tionwrerne at handle saaledes.

Der er ingen Grund til at antage, at det skulde
blive vanskeligere at faa gode M=znd i Bestyrelserne,
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fordi de skal paa Valg hvert Aar, derimod vil denne
Omstzndighed sandsynligvis virke som en Spore til
stizrkere Anstrangelser for at fremme Selskabets Vel
fremfor nu, hvor et Bestyrelsesvalg gelder for en
liengere Aarrzkke, i Reglen 4—5 Aar, hvilket nok
kunde tmnkes at bevirke nogen Slaphed hos Medlem-
merne.

Ved Forholdstalsvalgmaaden vil Bestyrelsens Sam-
mensxtning i det hele og store utvivlsomt vinde, thi
det bedste i denne Henseende er naturligvis, at den
er en virkelig Reprasentation for saa store Aktionar-
interesser som muligt, og endvidere at dens Sammen-
s@tning er en saadan, at Sagerne faar den mest alsidige
Behandling indenfor Bestyrelsen. I begge disse Hen-
seender bydes der Fordele.

Medens nemlig nu en Brekdel af Aktiekapitalen,
der ofte ligger paa en eller to Bankers eller Privat-
personers Hznder, ikke saa sjzldent benytter sin Magt
til at uddele Bestyrelsesposterne til Venner eller andre
Personer, der kan forventes at ville vaere fojelige Red-
skaber, uden Hensyn til om disse har nogen selvst®n-
dig Interesse for Selskabet, saa vil der af Forholds-
talsvalgmaaden udgaa en Bestyrelse, hvis enkelte
Medlemmer er og maa fele sig som Reprasentanter
for Aktionzrgrupper. En bedre Maade at gore Be-
styrelsen til Repraesentation for de sterst mulige Inter-
esser i Selskabet gives ikke, og det er smrdeles
pnskeligt, at dette Forhold opnaas, for at Aktionarer-
nes og Bestyrelsens Interesser altid skal blive sammen-
faldende; thi den Omstzndighed, at Bestyrelsen kun
repraesenterer en paa faa Hander liggende Brekdel af
Aktiekapitalen, medferer let at dens Interesser strak-
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ker sig til Felter, der falder udenfor, ja endog kan
viere 1 Modstrid med de egentlige Aktionmrinteresser,
t. Eks. vil en saadan Bestyrelse maaske fole sig for-
pligtet til at lade Selskabet wwere Kunde bestemte
Steder, Tanticmehensynet kommer til at spille en saer-
lig stor Rolle, og det samme kan Hensynet til Bers.
kursmanevrer komme til at gore, m.m. Og da Be-
styrelsens enkelte Medlemmer alle er udpegede af den
Finansgruppe, til Fordel for hvem de bergrte illegitime
Hensyn skal tages, kan de kun sj=ldent forventes at
ville mods=tte sig sligt. Disse uheldige Forhold vil,
om ikke forhindres, saa dog noget vanskeligere kunne
finde Sted 1 en Bestyrelse, hvis Medlemmer skylder
forskellige Aktionergrupper deres Valg, oz som derfor
ikke paa Forhaand er saa indgaaede med hinanden
som nu, og som ikke alle behever at lystre Parolen
fra det samme Hovedkvarter, Hvis det lidet tiltalende
Klikevaesen overhovedet kan kommes til Livs, er An-
vendelse af Forholdstalsvalgmaaden ved Bestyrelses-
valget en Vej, der ber proves.

Og medens den herskende Brekdel af Aktiekapi-
talen nu ganske alene afger Bestyrelsens Sammens=t-
ning, hvorved Udsigt til sterre Uenighed indenfor den
ganske vist udelukkes, vil Forholdstalsvalgmaaden skabe
en mere uensartet Bestyrelse, der barer Muligheden
for en langt alsidigere Behandling og Kritik af Sagerne
i sig, hvilket altid maa anses for en Fordel, og det er
neppe nogen Indvending, at Bestyrelsen med Tabet
af den paa Forhaand sikrede Enighed nedvendigvis
skulde lide i Henseende til Handlekraft; thi dens faa
administrative Funktioner kraever jo kun en simpel
Flertalsbeslutning, for at Formanden kan udfere dem.
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For Bestyrelsens Hovedfunktion, Kontrollen, er dens
mere uensartede Sammensatning ingen Hindring, dens
Medlemmers sterre personlige Interesse wvil desuden
byde mere Betryggelse i denne Henseende, og den
sterre indbyrdes Kritik kan forventes at ville skarpe
de enkelte Medlemmers Agtpaagivenhed.

Det er muligt, at en Lovbestemmelse kan vere
nedvendig til at forebygge, at en enig Majoritet inden-
for Bestyrelsen holder de fra anden Side indvalgte
Medlemmer udenfor Sagerne ved at nedswmtte snavrere
Udvalg.

Som foran navnt er det nu vanskeligt for de
udenfor Bestyrelseskliken staaende Aktionzerer at kom-
me i Forbindelse med hinanden, og denne Omstzndig-
hed er en medvirkende Grund til, at saadanne Aktio-
nerer ikke kan gere nogen Indflydelse gzldende. For
saa vidt muligt at formindske denne Vanskelighed for
de »meniges Alktionarer ber det bestemmes i Aktie-
loven, at enhver, der fer Generalforsamlingen godtger
sin Stemmeret, kan forlange udleveret en Alktionaer-
fortegnelse — Udskrift af Aktiebogen — for let at
kunne komme i Forbindelse med i det mindste de
Aktionzrer, der har ladet deres Aktier notere paa
Navn, hvilke i Reglen vil vaere saadanne, der har er-
hvervet Aktierne til Anleg, og disse Aktionzrer vil
vistnok ogsaa sztte serlig Pris paa at have en Tillids-
mand i Bestyrelsen, og derfor nok ulejlige sig lidt for
at faa en saadan wvalgt,

Det mindste Krav, man i denne Henseende maa
stille, er, at det ved Lov fastssttes, at Aktiebogen
forud for Generalforsamlingerne skal fremlzgges til

Eftersyn for Aktionzrerne; man ber ikke som Lov-
Nationalekonomisk Tidsskrift. XXXXVIIL 11



162

udkastet nejes med at paabyde en Aktiebog; thi det
kan vist ikke wventes, at Selskabsvedtzgterne ofte vil
indcholde Bestemmelse om, at Aktiebogen skal vare
tilgzngelig for Aktionzrerne. Men da alt hvad der
kan forege Aktionzrernes Interesse og Indflydelse baor
fremmes, er det utvivlsomnt bedre, at Loven giver dem
Ret til at faa udleveret Aktionarfortegnelser; thi hvor
der er mange paa Navn noterede Aktier, bliver det
for stort et Arbejde for den enkelte Aktionzr at notere
sig Navnene., Hvad enten man har Forholdstalsvalg-
maaden eller ej, maa en Foranstaltning som den her
berorte bestemt paakraves i de menige Aktionmrers
Interesse,

Et interessant Spergsmaal, som vi dog ikke her
skal komme nzrmere ind paa, er det, om det ikke
var enskeligt, at Loven som Betingelse for Udevelse
af Stemmeretten kraevede, at Aktionzren skulde have
varret Ejer af Aktierne i nogle Maaneder forud for
Generalforsamlingen, hvilket kunde konstateres wved
Notering 1 Aktiebogen.

Anvendelsen af Forholdstalsvalomaaden paa Be-
styrelsesvalget foraarsager ikke Vanskeligheder eller
Uklarhed, naar den d'Hondtske Fordeligsmaade benyt-
tes. I en af Fr. Bajer udgiven lille Bog findes de for-
nedne Tabeller med en af Eksempler ledsaget udtem.
mende Forklaring, der ikke tager 200 Linier. Ved
Hjzlp af disse Tabeller vil Generalforsamlingsdirigenten
paa faa Minutter kunne udregne Resultatet af Stemme-
afgivningen.

Selv om I'orholdstalsvalgmaaden som anfert kun i
meget ringe Grad har fundet Vej til Aktielovgivningen,
har den Tankegang, som ferer til at foreslaa denne
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Valgmaades Anvendelse ved Bestyrelsesvalget — nem-
lig at Minoriteten ikke ber vare udelukket fra at ave
Indflydelse paa og Kontrol med Ledelsen — ingenlunde
veret Lovgiverne fremmed. Minoritetsretticheder findes
i alle Aktielove, og de tager i Reglen Sigte paa det
anfprte, men man har undladt at fere Tankegangen ud
i alle dens Konsekvenser, og om de i det danske
Lovudkast af 1got indeholdte Rettigheder galder det
samme. DMan kan dele dem i to Grupper efter Gje-
medet., I den ene Gruppe gaar Rettighederne i al
Korthed ud paa at s=ztte en Minoritet i Stand til
f@lgende: Generalforsamlingsindkaldelse og Optagelse
af Spergsmaal paa Dagsordenen (§§ 53 og 54) og end-
videre Undersggelse af Stiftelsen og Ledelsen med
eventuelt Sagsanleg (88 11, 20, 56 og 57). Disse Ret-
ticheder gaar alle ud paa at give Minoriteten — hoved-
sagelig under ekstraordinzre Forhold — Lejlighed til
at faa et Indblik i Sagerne, som den ellers er afskaaret
fra at have. De andre Rettigheder, som Lovudkastet
har tildelt Minoriteten, geor det muligt for denne at
hindre Aktiekapitalnedszttelse, Oplosning, Overdragelse
eg‘ Vedtegtsforandringer (§§ 30, 63, 68 og 58), samt
satter den i Stand til at oolese Selskabet, naar *[; af
Kapitalen er tabt (§ 48), o: ved disse Rettigheder gives
der Minoriteten — wunder ekstraordinere Forhold —
en Indflydelse paa Ledelsen, som den ellers maa
undvaere,

Lovudkastet har saaledes fundet det nedvendigt
under ekstraordinzre Forhold i en hel Del Retpinger
at gennemfere den Tankegang (Erkendelse af Minori-
tetens Ret til Kontrol med og Indflydelse paa Ledel-

sen), som, naar den ogsaa tages med i Betragtning ved
I’
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Fastszttelsen af de Lovbestemmelser, der har Betyd-
ning under normale Forhold, ferer til Anvendelse af
Forholdstalsvalgmaaden ved Bestyrelsesvalget.
Lovudkastets Minoritetsrettigheder overfladiggores
ikke ved Forholdstalsvalgmaaden, de er tveartimod et
nedvendigt Supplement hertil, idet de giver Minoriteten
Ret til at gennemfere eller hindre forskellige Foranstalt-
ninger, hvilket den af Forholdstalsvalgmaaden resulter-
ende Reprazsentation i Bestyrelsen ikke formaar; men
lige saa vist er Forholdstalsvalgmaaden et uundvarligt
Supplement til Lovudkastets Minoritetsrettigheder, idet
disses Vardi er saare problematisk, hvis Minoriteten
ikke stottes og ledes af Personer, der har et nzrmere
Kendskab til Selskabets Forhold end Minoritetsaktio-
nerer kan have ved den nugeldende Valgiaade.
Naar man betznker, hvor uvidende almindelige
Aktionzrer 1 Virkeligheden er med Hensyn til deres
Selskabers Forhold, saa ter man wistnok paastaa, at
uden Forholdstalsvalgmaaden vil de tildelte Minoritets-
rettigheder paa den ene Side ikke faa synderlig Betyd-
ning, fordi Aktionserer, der ikke staar i neer Kontakt
med Bestyrelsen, aldrig ved, om der virkeliz er noget
galt fat, saa at der kunde vare Grund til at faa an-
- stillet en Undersegelse, og paa den anden Side er det
en betaenkelig Sag at lade en daarlig underrettet Ak-
tionargruppe kunne sige det afgerende Ord om saa
vigtige Forhold for Selskabet som Oplesning, Over-
dragelse af hele Formuen etc. For at Lovudkastets
Minoritetsrettigheder skal opfylde deres Bestemmelse,
er det absolut ngdvendigt, at Aktionzerminoriteten har
nogenlunde Kendskab til Selskabets hele Stilling, og
dette vil den kun kunne faa ved Forholdstalsvalgmaadens
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Anvendelse paa Bestyrelsesvalget, ellers bliver Rettig-
hederne enten Paradenumre eller et farligt Vaaben, der
bruges 1 Blinde.

Den Foranstaltning, som der i narvarende Artikel
er taget til Orde for, kommer n®ppe i Strid med nogen
berettiget Interesse, men den vil naturligvis virke ge-
nerende for dem, der i Kraft af den nuvarende ubillige
Ordning har Fordelen af alene at sidde inde med Le-
delsen, og disse vil derfor sandsynligvis modsztte sig
Forholdstalsvalgmaadens Indferelse, saa vidt de kan.
Som en Folge heraf vil det ikke vere tilstrekkeligt,
at Loven aabner Mulighed for, at det i Selskabsved-
teegterne kan bestemmes at anvende Forholdstalsvalg-
maaden; thi naar de nu herskende Aktionzrgrupper
modsatter sig det, og naar ved Nydannelser Stifterne
og deres Venner sandsynligvis vil gere det samme, er
der kun ringe Chance for, at de evrige mere spredte
Alktionzrer kan faa noget gennemfsrt i denne Hen-
seende. Hvis man finder, at det er det rigtigste at
anvende Forholdstalsvalgmaaden ved Bestyrelsesvalget,
maa det derfor bestemmes i Aktieloven, at det skal ske.

Paa Revisorvalget kan lignende Betragtninger geres
geldende som de, der er fremfert om Bestyrelsesvalget.
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