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Aktielovgivningen.

Kan det anbefales, at der ved Lovgivningen fastszttes vesenlige
Indskrenkninger i den fri Rerelse paa Aktieforetagenders
' Omraade?

Indledningsforedrag til en Forhandling i Nationalekon. Forening.

Al Marius Gad.

Enhver, som kjender Noget til Kreditens Historie, vil
vide, at det menneskelige Liv i Kreditforholdene ligesom
i alle andre Forhold er underkastet stadig Bevagelse op
oz ned. Belgegangen er s@:dvanligvis af en mere rolig
Beskaffenhed, men med sterre eller mindre Mellemrum
vende Tider tilbage, i hvilke Krediten mishroges til let-
sindige, overdrevne og derfor uholdbare Spekulations-
foretagender, der ikkun medfere Skuffelse og efterfolges
af en Tilstand paa Pengemarkedet, hvor den tidligere lese
og ugrnndede Tillid viser sig at vare forandret til em
omlrent ligesaa les og uforstandig Mistillid. Saalmnge
Spekulationsraseriet herskede, blev nden Bet®nkning et-
hvert Kreditmiddel benyttet i stort Ohmnfang, og Kreditens
overdrevne Anvendelse fandt da alter i Smrdeleshed Sted
under de Former, som faldt bekvemmest for de Fore-
havender, der fortrinsvis vare Spckulalionens Gjenstand.
Naar nu Mistillidens Dage komme og uventede Vanske-
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ligheder og Tab indtreefle, er der som oftest ikkun Faa,
som ville eller kunne se, at man i Virkeligheden har
hestet, som man har saaet, at man ved tankeles Degjer-
lighed og letsindig Overvurdering af de Forretningers Ud-
bytte, hvorpaa man bar indladt sig, selv har den sterste
Skyld i den ekonomiske Ulykke, som rammer En. Det
store Publikum ligesom veegrer sig ved at klare for sig
vg Andre, at det er en ekonomisk llovedregel, al man
skal holde sig borte fra, hvad man ikke har virkelig Ind-
sigt i, at man felgelig ikke skal indlade sig paa at an-
bringe opsparede Midler i Foretagender, om hvyis for-
slandige Bestyrelse og rimelige Udbvite man ikke har
noget selvstendigt Begreb. Og det er dog denne Lazre,
som indeholder det eneste grundige Legemiddel for Frem-
liden; thi ligesom det gamle Ordsprog ideliz bekraftes,
at «den er let at lokke, som gjerne efter vil hoppe», saa-
ledes kan det ogsaa altid med Sikkerhed forudsiges saa-
vel i Kreditforholdene som paa hvilkesomhelst andre Om-
raader, al naar Verden vil bedrages, saa vil der ingen-
sinde mangle paa dem, som ville paatage sig at be-
drage den.

Denne DBetragining ber efter min Overbevisning
sieltes i Spidsen for de Tankeudvexlinger, som her i vor
ekonomiske Forening i Aften maatte fremkomme med
Hensyn til det foreliggende Spergsmaal; thi det er des-
vierre saare sjeldent, al del aabent siges til Publikum, at
Roden til Ondet ligger hos det selv, og at det alene
raader over det eneste vasenlige Laegemiddel. Hvad der
som oftest kommer frem, oz saaledes ogsaa for Tiden
sierlig 1 Tyskland, hvor de sidste Aars Spekulationsfeber
med sine uundgaaelige Folger har vist sig i hejere Grad
end andetsteds i Evropa, er mere eller mindre ikkun el Ekko
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af den almindelige Stemning og af Publikums eget liaab,
Og hvorledes lyder dette? Ja, det er, som vi Alle vide,
forst og fremmest en skarp Anklage mod dem, som ere
gaaede foran i Spekulationen — og jeg skal sandelig ikke
forsvare dem, uagtet det heller ikke ber glemmes, at de
i Reglen, paavirkede af den almindelige Stemning, ikke
alene ere Forferere, men tildels selv Forferte — og der-
nest er det en ivrig Paakaldelse af Statsmagtens og Lov-
givningens Indgriben. Man krever tildels Hjelp af Staten
i den almindelize Ned, og man gjer i det Mindste Paa-
stand paa, at Lovgivningen skal sikre Fremtiden ved at
forhindre Kreditens Misbrug, at den skal begrznse Kre-
diten og da fornemlig de Former af den, som man fra
sit snevre Synspunkt opfatter som serlig farlige, fordi
de i den forudgzaaende Periode have veret mest brogte
og felgeliz mest misbrugle. Ligesom man tidligere over-
saa Faren ved enhver overdreven og ubet®nksom Brug af
et hvilketsomhelst Kreditmiddel, saaledes overser man nu,
at neslen Alt, hvad der er krafligt til det Gode, ogsaa
er kraftigt til det Onde, og at de flesle Indskrenkninger
paa Kreditens Omraade ere vel skikkede til at he@mme
dens gode Brug, men sjelden i samme Grad skikkede (il
at forhindre dens Mishrug.

I det Tidsrum, som gik forud for Handelskrisen i
1857, var Vexlen det Hovedmiddel, som brugtes til over-
drevne Spekulationer, Uden n@&rmere Undersegelse og
tilberlig Overvejelse af Forholdene modlog og gav man
urimelig store Forskud gjennem den saakaldte Blanko,
ved Udstedelsen og Akcepleringen af Vexler. [ Aarene
efter den tysk-franske Krig har Spekulationens Overdriv-
else fornemlig yiret sig under en anden Form, ved en

letsindig Dannelse af det ene Aktieselskab efter det andet,
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uden at man tilstrekkeliz har tenkt over, hvorvidt de 1il
Raadighed verende Midler kunde tilstrickke, eller hvor-
vidt de paagjeldende Foretagender havde rimeliz Udsigt
til at afgive, jeg vil ikke size den ofte forudsalle slor-
artede Fordel, men ikkun et Udbytte, der kunde svare til
den efter Risikoen passende Renle. Kreditformerne og
Midlerne have veret noget forskjellige i de to Tidsrum,
men Kredilmisbrugenes sande Grund og Felger ere de
samme.  Og ligesom man umiddelbart efter Krisen i
1857 raabte paa, al Letheden i at udstede Vexler var
Skyld i Ulykken og felgelig burde indskrankes, saaledes
synes man nu at ville gjere gjeldende, at den aabne Ad-
wang Ll at slifte og indlade sig paa Aklieforetagender
har medfert de tilstedevaerende skonomiske Vanskelig-
heder, og at Frelsen maa.seges i saameget som muligt
al indsn®vre og baandlegge denne Art af Associationer,
AMan har dog efterhaanden indset, al man vilde skade
langt mere end gavne ved at legge Hindringer i Vejen
for Brugen af Yexler som Kreditmiddel, og at Sandheden
er en anden, nemlig den, at en Vexel ikke i og for sig
er en Yerdi, men at Enhver forouftigvis skal iagttage
samme Tilbageholdenhed og Forsiglighed ligeoverfor den
som ligeoverfor ethvert andet forpligtende Kreditmiddel.
Paa samme Maade, derom faler jeg mig overbevist, vil
man, naar den alvorlige Overvejelseslid kommer, indse,
at der i det Hele taget ikke vil opnaas synderligt ved
indskrenkende Lovforanstalininger, som serlig treefle Ak-
tiezelskaber. Det store Publikum maa derimod laere at
indse, at et Aktichrev kun er en Vierdi i Forhold til det
Foretagendes Vardi, hvori del repriesenterer en Andel,
og at intet Foretagende skilter ekonomisk Natur, fordi
det ivarkseties paa Aklier.  [vad der er mindre godt
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som en Enkelimands Bedrift, bliver ikke bedre under ot
Aktieselskabs Styrelse, af flere Grunde snarere ringere.
Enhver bar altsaa vere ligesaa forsigtiz med at anbringe
sine Midler i Aklier, som han sa&dvanligvis er det, naar
Talen er om at betro dem i en almindelig Driftsherres
Haand.

Min Hovedanskuelse er altsaa den, at vi @konomer
ber formane Publikum til at holde deres Fantasi i Ave
ligeoverfor Aktieforetagender, men det er sikkerliz ikke
dermed min Mening at ville afskeekke fra Deltagelse i
alle Aktieselskaber. Mange nyttige og rentable Bedrifter
komme ikke let i Gang uden det store Publikums peku=
nimre Understottelse gjennem Aktie-Erhvervelse, men det
gielder her som overalt om at skjelne og om ikke at
indlade sig paa Andet, end hvad man saa nogenlunde
kan overse og magte, Naar jeg, som det allerede vil
viere tydeligt for de Herrer, er lidet tilbejelig til at gaa
ind paa vesenlige Indskrenkninger i Friheden paa Akiie-
Qmraadet, saa er det netop, fordi jeg paa den ene Side
er overbevist om, at det ekonomiske Liv ogsaa fremtidig
vil til en kraftiz Udvikling meget beheve at kunne gjere
endogsaa rigeliz Brog af Aktievesenet, og fordi jeg paa
den anden Side ikke namrer Tvivl om, at Lovens Daand
paa en feleliz Maade ville skade den gode Brug af Aktie-
midlet, men neppe ville synderlig hindre den slette Brog.
Hzderlige M@nd oz gode Statshorgere ville ikke let ind-
lade sig paa en Omgaaen af Loven, men samvittigheds-
lese Spekulanter ville aldrig betenke sig paa at gribe de
Udveje, som dog ikke kunne tilstoppes, saasnart de
merke, at de kunne faa et lettroende Publikum med sig.

Til Delysning heraf skal jeg ikke undlade at beroro
nogle al de Mangler, som man har troet al kunne paa-
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vise ved vor Aktielovgivning, og de Indskr@nkninger, som
man felgelig bar ment ligefrem eller antydningsvis a!
kunne anbefale. Jeg skal dog, for ikke et Ojeblik at
misforstaas, forudskikke to Bemarkninger. Den forste er
den, at jeg naturligvis ikke kan have det Mindste at ind-
vende imod Lovbestemmelser, forsaavidl saadanne maatte
fattes, der gjere det muligt at straffe Bedragerier, Talsk
osv., begaaede af Aklieselskaber eller deres Beslyrelser,
paa samme Maade som lignende Forbrydelser straffes,
naar de udeves af Enkeltmand; men det vil slrax indses,
al slige Beslemmelser, der ikke stille Aktieforreininger
under saregne Vilkaar, ligge udenfor vor Foerhandlings
Enemzrker i Aften. Min anden Bemrkning er den, at
visse Foretagender i Folge deres Natur kunne clier end-
ogsaa ber undergives flere eller fierre indskrenkende Lov-
regler, men dette- gjelder da, hvad enten de ivierksicties
for Enkeltmands Regning eller paa Aktier, og hvad der
herom kan siges, er saaledes i Grunden ogsaa vort For-
handlingsemne uvedkommende. Jeg skal derfor kun for
fuldstendig Tydeligheds Skyld nmvne, at Spergsmaalene
om f. Ex. Statens [onlrol eller om andre sierlizce Beskyl-
telses-Foranstaltninger lizeoverfor Seddelbanker, Hypothek-
banker, Sparekasser, forskjellige Assuranceselskaber osv.
kunne besvares efter meget alfvigende Synspunkter, uden
at Svaret herpaa kan blive afgjerende med Hensyn til de
samme Spergsmaal, stillede aldeles almindeligt ligeoverfor
Aktieforetagender som saadanne. Det, der for de navnte
og andre lignende Forretningers Vedkommende bliver af-
gjorende, er ikke den Omstendighed, om de som oftest
eller kun sjeldnere drives af Aktlieselskaber, men deri-
mod andre Kjendsgjerninger og da, saavidt jeg skjemner,
fornemliz det Forhold, at et stort ukyndigt Publikum
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fornuftigvis skal betro mere eller mindre af sin Vel-
feerd til dem, der styre de paagjeldende Forrelninger, saa
at man ikke kan kreve af det, at det skal holde sig borte,
naar det ikke kan danne sig en selvstendig grundet
Mening, og saaledes varge sizg selv med samme Vaaben
som i andre sig vedkommende Livsforhold og forpligt-
ende Forbindelser.

De Indskrenkninger, som kunne fastswttes for Ak-
tieforetagender, kunne enten vedrere deres Iverkszttelse
eller deres Drift efter Aktieselskabels Stiftelse. De Herrer
maa imidlertid ikke vente af mig, at jeg her i en kort
Indledning til en Forhandling skal enten udlemmende
behandle eller endog ikkun berare de fleste end sige alle
viesenlige Indskrankninger, som af Andre ere bragle paa
Onmtale, eller som overhovedet kunne tenkes gjennem-
forte. Alene Hensyn til Tiden neder mig til at lade det
bero ved Fremdragelsen af enkelte af de vigtigere Forhold.

Der er i Henseende til Aktieselskabers Stiftelse anket
over, at de kunne triede i Virksomhed med en nominel
Kapital, uden at det kreves, hverken at hele Aktichelebet
er tegnet eller at det tegnede Beleb er fuldt indbetalt.
Hvad nu det Farste angaar, da skjsnner jeg ikke rettere,
end at det i mangfoldige Tilfelde vil vere indlysende, at
et Forchavende maa siges at vare sikret, nagtet den paa-
tenkte Tegning endnu ikke er fuldstendig og maaske al-
drig bliver det, medens det kan veere nyttigt, ja afgjer-
ende for den heldige Gjennemfarelse, at det ikke i leng-
ere Tid henstaar uafgjort, om der kan begyndes, om
forskjellige Dispositioner kunne treffes osv. Hertil kom-
mer, at i de fleste Tilfelde er en DBedrifis Natur meget
elaslisk, saa at den kan indsnavres eller udvides efter
den Kapitals Sterrelse, hvorover den maaile faa Raadiz-
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hed. Hvad der oprindelig har varet paatenkt at blive et
storartet Forelagende, kan ofle iverksweties og zjennem-
feres som el megel mindre, uden at det derfor opherer
at veere fornufligt, og desuden kan jo manglende Kapilal,
om beheves, tlilvejebringes paa andre Maader end som
Aktiekapital. At en Akliekapital ikke sirax tegnes, er
endelig sjelden Tilfwldet, naar der virkeliz er Fare paa
Fierde for Publikum, nemlig i den letsindige Spekulations-
periode; det sker nmsten aldrig uden i Forsigtighedens
Dage. — At forbyde, at et Aklieselskab treder i Virk-
somhed, skjent Kapitalens Indbelaling forst finder Sted
efterhaanden, vil neppe for Alvor blive paatenkt. Det
maa nemlig for enhver praklisk Mand vere indlysende,
at en saadan Bestemmelse ikke alene vilde blive en af-
giort Hindring for Stiftelsen af de fleste nyttige Aktie-
foretagender, men at den ogsaa af den Grund vilde vire
ligefrem skadelig, fordi de farreste Forretninger strax ved
deres Stiftelse have Brug for hele deres Kapital. En Be-
drift skabes ikke paa én Dag; den solide Forrelning be-
gynder forholdsvis smaat, for efterhaanden (hurtigere eller
langsommere i Folge de tilstedevarende Forhold) at gribe
om sig, og den naaer saaledes ferst efter et vist Tidsleb
sit naturlige Omfang. Jeg formoder derfor, at de ikke
aldeles klare Demierkninger, som jeg har set herom,
nermest sigte derhen, at det burde paabydes, at der ved
Selskabsstiftelsen toges endelic Bestemmelse om, naar
Indbetalingen af samllige Kapilalens Dele skal finde Sted,
gaa at Publikum fra Begyndelsen af og én Gang for alle
kan vaere paa det Rene hermed. Men jeg skal zrlig til-
slaa, at det ikke forekommer mig, at Nytten heraf kan
viere stor eller staa i rimeligt Forhold til den Kjends-
gierning, at det i mange Tilfelde ikke vil vaere muligt
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for senere at afgjere, naar en sterre eller mindre Del af
Aktiebelebet fornuftigvis ber haves til Raadighed, medens
det dog strax kan vere klart, at Tiden efter al menne-
skelig Beregning vil komme, og at det da sandsynligvis
vil viere hajst uhensigtsmaessigt, om den nedvendige For-
agelse af Aktiekapitalen alene kan iverkszttes gjennem
en fornyet Aktiendstedelse. Der gives overhovedet i Hen-
seende til dette Forhold ingen almindelig Regel, som kan
linde sit Udiryk i en Lovparagraf. Derimod kan der i
de enkelte Tilfwelde vere al Anledning for kyndige Mznd
til at oplyse deres mindre kyndige Medborgere om, hvor-
vidt et paagjmldende Akticselskabs Stiftere eller Destyrere
optreede med tilberliz Klogskab, Forudseenhed, Hensyns-
fuldhed og Aabenhed eller ikke. Og det gjelder her som
overalt, at ubefinget Redelighed maa kunne paafordres,
hvoraf da atter felger, at det maa vere strafbart, naar
en Aktickapilal opgives som tegnet eller som indbetalt,
nden virkelig at vere det; men da jeg skal komme ind
herpaa, naar jeg om et ©@jeblik skal omlale den period-
iske Regnskabsafleggelse, finder jeg nu kun Anledning
til at nevne dette.

Det er bleven fremh®:vet som noget uforsvarligf, at
der samtidig med et Aktieselskabs Stiftelse kan treffes
Aftaler om Ejendommes og Bedrifters Overtagelse saa-
ledes, at vedkommende hidtilverende Ejer eller Drifts-
herre bliver Aktionsr helt eller delvis for den betingede
Afstaaclsessum. Anken gaar da nazrmest ud paa, at en
sterre eller mindre Del af Aktiebelobet felgelig aldrig har
vierel pr. Kasse, hvilket Publikum er berelliget til at for-
ndsatte, og at der herved aabnes Lejlighed til, at Sel-
skabet stiftes med nominelle Verdier, som langtfra svare
til de virkelige. Hvad defte angaar, da er det klart, at
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Misbrug ikke alene kunne, men ogsaa have fundet Sted
i haj Grad og i stort Omfang. Naar Aklicforetagender
indledes paa denne Maade, er der derfor al Anledning
for P'ublikum til at vaere forsigliz og for Enhver, der véd
Besked, til at oplyse sine Medborgere om de sande For-
hold, men herfra og til at krave Lovgivoingens Forbud
eller betydelige Indskr@nkningers Paabnd, er der et vaeldigt
Spring. Fordi den fri Rarelse kan mishrnges og felgelig
ogsaa ofte i Virkeligheden bliver det, derfor er det aldeles
ikke givet, at den ber nedtrykkes. Den, som kjender til
Forretningslivet, vil vide, at det ofte vilde viere ligefrem
taabeligt at lade forskjellige utvivisomt forfjenstfulde Ak-
tieforelagender trazde ud i Livet eller endog kun blive
hekjendte som alvorlig paatenkte, uden at man iforvejen
har sikret sig saadanne Betingelser, som forndsmtte Af-
taler og Erhvervelser, der hinde begge Tarter. Vi ere
tilmed her paa ct Omraade, hvor lensynsleshed og
Uredelizhed let vil finde Midler til at omgaa en hvilken-
somhelst Lovbestemmelse, der altsaa alene vil virke til
mere eller mindre almindelig Demoralisation ved at ude-
Inkke Enhver fra virksom Deltagelse, som hverken direkte
efler indirekle vil overirede Loven. — DBelragtninger af
lignende Art have ogsaa Gyldighed ligeoverfor Antydninger,
som jeg et eller andet Sted har set fremsatte, om det
formentlig Hensiglsmessige i, at der kunde fastsmttes
visse personlige Betingelser for Stifterne af et Aktiesel-
skab. At im, at man herved kunde hamme Svindlerier,
reber, saa forekommer det mig, liden Verdenskundskab.
Betingelserne ville aldrig kunne stilles saa positive, at de
i nogen betydelig Grad kunne hindre Svindlere fra at ud-
kaste deres Garn, og det Publikum, som ikke selv vil

ulejlize sig med at undersege, om det voldgiver sine
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Midler til dygtige og hederlige Mmend eller til aldeles
ukjendte, maaske endog beryglede Personer, vil ingen
Lovgivning kunne beskytte; den vil alene gjere det trvg-
gere i sin uforsvarlige Letsindighed.

For ikke at blive altfor vidtleftiz, skal jeg med Hen-
syn til Stiftelsen af Aktieselskaber endnu kun nevne del
Spergsmaal, om det vilde vaere rigtigt at paalegge Stift-
ere og senere Besiyrere al Selskaberne personliz For-
pligtelse ligeoverfor Kredilorer, som under eventuel Kon-
kurs ikke kunne faa fuld D®kning af Aktiemidlerne. Men
da BKrav bherom, saavidt jeg véd, ikke er fremsat her i
Landet, og da man andetsteds har felt Ulemperne her-
ved, behever jeg neppe at opholde mig videre ved denne
Tanke. Det er vel heller ikke vanskeligt at fatte, al
under Svindelperioden vil en slig Indskrenkning sikkerlig
vise sig temmeliz betydningsles for Publikum, medens
den almindelige Folge vil blive, at vederhzflige og i Hen-
seende til Karakter solide Mznd ville holde sig borte fra
Ledelsen af Aklieforetagender, overladende dette Forhold
til Folk, som hverken med Hensyn til Formue eller per-
sonlig Stilling have synderligt at tabe. En ganske anden
Sag er det, at Stiftere og Bestyrere af Aktieforetagender
fornuftigvis ber bire samme Ansvar for deres Handle-
maade saavel ligeoverfor Aklionzrer som ligeoverfor Tredje-
mand, som Lovgivningen ellers mener at burde paalmgge
i Forhold, der kunne sammenstilles med den Virksom-
hed, som de n®vnte M®nd udeve i Aktieselskabets
Tjeneste.

Vi ville nu forlade Aktiesclskabernes Stiftelse og
vende os til deres Vickemaade og varigere Livsforhold og
da undersege, hvorvidt det maatte vere tilraadeligl i saa
Hensecende at paalegge dem visse almindelige Daand,
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enlen hvad Forholdet til Poblikum angaar eller med Hen-
syn til de mere indre Forhold mellem Aktionmrerne ind-
byrdes og mellem disse og Slyrclstsn'. Her moder os
strax det maaske for alle Parter vigtigste og mest inlri-
kate Spergsmaal: Kan man blive staaende ved den Regn-
skabsallieggelse, som s@dvansmessiz har uddannet sig,
eller er det ikke enskeligt, at Lovgivningen skrider ind,
foreskriver visse belryggende Regler og ordner en mere
virksom Kontrol? Det siges og det utvivlsomt med Rette,
al de summariske Regnskabsoversigter, som forelegges
Generallorsamlingerne og samtidig bekjendtgjeres for Pub-
likum, ikke give virkeliz Indsigt i Forretningens Gang og
ligesaa lidt lade det vere utvivlsornt, at Statns netop er
den opgivne og ikke en meget ugunstigere. Der kunde,
saa formener man, raades Bod herpaa dels ved en fyld-
igere Regnskabsaflegrelse, dels ved en virksommere Kon-
trol end den, som nn finder Sted gjennem de af Aktio-
nererne valgte Revisorer, som ingen [ndflydelse have paa
den ofte megel vilkaarlize Vardiansittelse af Selskaber-
nes Ejendele osv. — Det turde dog maaske veere muligt,
at selv de, som ivrigst opstille Kravet om, at der skal
treeflfes Foranstaltninger herimod, vilde vige tilbage for
Vanskelighederne ved slige Foranslaliningers Gjennem-
forclse, naar de havde nejere Kjendskab il Forretnings-
livet. Enkelte Forretningsomraader og deriblandt netop
de tidlizere omtalte Foretagender, til hvis Styrelse og
legnskabsalleggelse Publikum, i det Mindste efter min
Mening, maa vare berettiget til at stille seregne Krav,
fordi de skulle have med dem at gjere, ere saa simple,
at der ikke kan vere Noget til Hinder for, at de ere al-
deles gjennemskuelige. Hvor Forretningen vaesenlig be-
staar i visse Midlers Modtagelse, deres sikre Anbringelse
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og for Owvrigt i en almindelig fornuftmassig, redelig, saa
at sige fast regelret Styrelse, kan der ingen Skade ske,
ved at enhver Enkelthed er kjendt, men ligesaa sikkert som
dette er, ligesaa utvivisomt er det, at mangfoldige saavel
industrielle som Omsaztnings-Foretagender aldeles ikke
kunde firives, naar Alle og Enhver, deriblandt Medbejlere
og Nankesmede, fik aaben Adgang til at setle sig ind
i, hvad der kunde bruges til Forderv for Forretningen.
Naar man ikke vil forbyde eller forhindre Aktieselskaber,
maa man tillade Aktiebedrifter at beholde deres Hemme-
ligheder i Fred ligesom Enkeltmands-Bedrifterne. Men
nu vil maaske En eller Anden 'sige til miz: Ja, det skal
gierne indremmes, at Regnskabsafleggelsen saavel af
denne som af andre nerlizgende Grunde ikke kan veere
fuldstendig, men det er netop derfor, at RHevisionen skal
indrelles saaledes, at den giver saavel P'ublikum som Ak-
tionwrer en ubestridelig Borgen. Som Svar herpaa skal
jeg ikke tilbageholde, at ogsaa jeg formener, at Praxis i
Reglen er for slap, idet Revisionen ofte opfattes som en
mere alene formel end tillige reel Institulion. Men paa
den anden Side maa det ej heller glemmes, at Revisionen
altid maa begrenses saaledes, at den ikke h@mmer, hvad
der er Hovedbetingelsen for enhver Forretnings Trivsel,
nemlig en kraftiz og handlefri Styrelse. Jeg skjenner
ikke, at der om Revisionens Yirksomhed kan gives anden
almengyldig Lovbestemmelse, end at den skal have over-
bevist sig om, at Regnskabet saavel formelt som reelt er
rigligt, saa at det ikke giver et falsk Billede af Til-
standen, og at den er ansvarlig for sin Bevidnelse heraf,
ligesom Slyrelsen er ansvarlig for sin Affattelse af Regn-
skabet. - Men dette synes mig at vere ligesaa sclvfelge-
ligt, som jeg er overbevist om, at ingen wrekjzr Mand,
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naar han gjer sig Sagen klar, vil s®lte sit Navn under
et Regnskab, som han ikke har undersoegt tilberligt og
fundet i god Orden. At kreve Andet og Mere, vil jeg
ikke kunne finde tilraadeligt, thi den ferste Betingelse
for en god Revizsion, nest redelig Vilje og tilstrekkelig
Indsigt, er god Takt, vz en Revision kan ligesaa vel gjore
sSkade ved betvdningslese og uforstandige Indsigelser, som
den kan svigle sin Pligt ved at lade Alt passere. Som i
hliver Parzonlichaderne  her den
bedste og sikreste Dorgen for alle Parter, men undueclige
oz samvitlizhedslase Personer holdes kun ude ved den
offenlige Morals Fﬂrdummeisc, ikke ved nogen Lovgivning.

Med Hensyn til den indre Ordning af Aktieselskab-
erne, Aktionarernes indbyrdes llelliglledEI' og DPligler
samt Slyrelsens Stilling, skal jeg her nevne nogle af de
vigtigste Forhold, hvorom der i Statuterne maa findes
Besternmelser, nemliz Generalforsamlinzens Myndighed,
Reglerne for Forhandlingernes Ledelse og for Stemme-
algivning paa samme, Valget af Styrelse, dennes Len-
ningsvilkaar og Raadigheds Udstrakning, samt fremdeles
Dannelsen af Reservefond, Udbetaling af Udbylte osv. —
At disse og andre Forhold ere vel ordnede, er naturlig-
vis altid af Vigtighed, men ligesom der ikke i og for sig
heri ligger nogen Beretligelse til at kreeve Lovgivningens
Indblanding, saaledes kan der neppe hensiglsmassig om
de flesle af dizsse Forhold foreskrives ufravigelise Regler,
fordi hvad der passer i nogle Tilfelde, ikke passer i
andre.  Det er derfor ikke aldeles viikaarligt, naar vi i
de Bestemmelser, som ere givoe i bestaaende Aktiesel-
skabers Statuter, finde ikke faa Afvigelser. — Det fore-
kommer mig 1 Felge almindelizge Retsbegreber neppe at
viere tvivlsomt, at en Generalforsamling ikke uden positivt
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Samtykke fra alle Aktionzrer kan forelage Stlatutforan-
dringer, som bereve enkelte Aktionmrer de dem engang
lilstaaede Serrettigheder, eller som forandre Formaalet
for Aktieselskabets Virksomhed i den Grad, at Foretag-
endet maa siges vasenlig at bave skiftet Karakter, men
for @vrigt har den Generalforsamling, der efter Statuterne
er kompetent, vistnok efter den danske Lovgivning en
temmelig ubegrenset Myndighed til at vedlage ny eller
forandrede Bestemmelser. Dette synes mig ogsaa — jeg
taler ikke her om mulig Krenkelse af Tredjemands Ret-
tigheder — i det Hele taget at maatte billiges. Stridige
Meninger mellem Deltagerne i et Aktieforetagende maa
kunne finde en endelig Afgjerclse, og den, som ikke vil
underordne sig den Kjendelse, som afgives af del iFelge
Selskabsstatuterne kompetente Flertal, skulde ikke have
indladt sig paa Foreningen. Mindretallets almindelige
Forpligtelse til at rette sig efter Flertallels Vilje synes
mig dog nok ved Lov at kunne indskrenkes i én Hen-
seende. Jeg skjenner det at vare saavel hensiglsmeessigl
som billigt, om det blev almindelig Ret, at et vist, ikke
aldeles ubelydeligt Mindretal altid havde det i sin Magt
at lade foretage en Undersegelse, naar der hos det var
opstaaet Tvivl om Sandheden af den Fremstilling, som af
Styrelsen meddeles om Selskabets Anliggender. — Al
Lovgivningen derimod ikke ber indblande sig i den na-
turlige Ret for el Aktieselskab som for enhver anden
Forening til efter eget T'ykke at fasts@lle sin Forrelnings-
vang og veelge sin Styrelse samt bestemme dennes Ret-
tigheder og Pligter ligeoverfor Selskabet, forekommer mig
selvlelgeligt, medmindre man vil gaa ud fra, at der skal
vaerges for det Poblikum, som indlader sig paa Aktie-
foretagender, som for umyndige Bern. Det er i Hen-
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seende il Styrelsens Lenningsmaade fremhavel som far-
ligt, at der sadvanligvis gives den storre eller mindre
Andel i det aarlige Udbytte (Tantiéme), Det kan ej heller
besteml negles, at ligesom denne Lenningsmaade inde-
holder en Spore til kraftigt Arbejde, saaledes kan der
ogsaa i den ligge en Fristelse, men denne bliver dog for

hederlice Mend — idet Tantiéme vistnok aldrig gives
som eneste Underholdningsmiddel — saa ringe, at den

ihhe o farliz,.  Den, som for en Forhajelse af nogle
hundrede Kroner paa en Tantieme lader sig bevaege il
at afvige fra Sandhed og Ret, vil ogsaa lade sig friste af
Onsket om at sikre sig en cod fastlennet Stilling, af den
nalurlige Lyst til al staa sig godt med Aktionzrerne og
det Behagelige ved at blive lovprist som den dygtige og
uundvarlige Mand, I alle Tilfelde anser jeg det for fuldt
saa farligt at gjere Regning paa virksomt og opofrende
Arbejde nden Tantiéme eller tilsvarende Udbytte paa anden
Maade. — At der for Dannelsen af lieservefond ikke ret
vel lader sig fastsmtte almengyldige Lovregler, synes mig
at vere en simpel Felge af den megel uensartede Risiko,
som er forbundet med de forskjellige Aktieforetagender,
ligesom ogsaa deral, al Neservefonden ofte i det Mindste
tildels har en hel anden Betydning, nemlig den at viere
Amortisationsfond. — IHvad endeliz Udbytte-Udbetaling
angaar, da er det vigtigste Spergsmaal aabenbart det,
om der ber gives Lovhestemmelser, som sikre imod, al
der ikke udredes sterre Udbytte, end der virkeliz er for-
tient, men da det fornemliz er Tredjemand, serliz Sel-
skabets Kreditorer, som have Interesse heri, skal jeg forst
om et @jeblik komme ind herpaa.

Der -staar nu ikkun tilbage for iz at omtale Aktie-
selskabernes Forhold til Tredjemand, altsaa til det Publi-
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kum, som kan lokkes til at indlade sig med Selskabet
under falske Foruds®tninger, og til Kreditorerne, som
allerede ere interesserede i dets fuldstendige Evne til at
opfylde sine Forpligtelser. Naar jeg maa udsige, at og-
saa i dette Forhold den almindelige Grundsztning ber
~vare Friheden, saa skal jeg dog samtidig gjere opmark-
som paa, at den seregne Retsgrundsatning, at Deltag-
erne i Aktieforretninger ikke hafte personlig udover Aktie-
kapitalen, kan begrunde Undtagelser, og at heri enkelte
Lovforskrifter, som man ikke vil gjere gjeldende for Virk-
somheder af ansvarlige M@nd, kunne finde sit Forsvar,
saalenge de holdes indenfor en Begransning, hvorved
fornuftmmssige Aktieforetagender ikke forstyrres. Det
synes mig saaledes at vaere naturligt, at der ikke bor
knnne vere Tale om Udbelaling af Udbytte, som tages
af Aktiekapitalen, der herved faktisk formindskes. Men
heraf felger, at det maa kunne forbydes, saavel at der
udredes Rente af de indbetalte Summer, forinden For-
retningen er kommen saavidt, at den virkelig har afgivet
Overskud, som ogsaa at der statulméssig fastsaltes el
Minimumsudbytte, der under alle Omstendigheder stilles
til Aktion@rernes Raadighed. Det felger fremdeles heraf,
at Enhver, som har deltaget i eller veret Medvider i en
falsk Regnskabsopgjerelse, maa finde sig i al gjeres per-
sonlig ansvarlig og vare Straf undergiven, Det vil deri-
mod efter min Opfattelse ikke kunne forsvares, at det
paalegges Aktieejere, som i god Tro have oppebaaret et
for stort Udbytte, at tilbagebetale dette, og endnu mindre,
at de skulle vare yderligere ansvarlige. Jeg kan ej hel-
ler indse, at der kan vare Tale om, at Aktionmrer skulle
kunne tilpligtes at udrede ikke indbetalte Dele af den
nominelle Aktiekapilal, naar de ville abandonnere Aktien.
13
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Det forstaas ogsaa let, at disse og lignende Forpligtelser
ikke kunne gjores gjaldende i paakommende Tilfzlde,
med mindre det tillige blev paabudt, at alle Akliieejere
skulde indiegnes 1 Begerne, hvoral atter vilde folge, at
enhver Akticoms®tning vilde medfere en Omskrivning i
samme. Men at dette vilde blive praktisk utaaleligt, er
sikkerlig lizesaa indlysende, som at Foranstaltningen dog
ikke vilde forhindre, at det under Insolvens viste sig, at
mangfoldige Akiier vare overfartc pan uvederheftize Per-
soner. Jeg skjenner derimod ikke, at der kan siges
noget Afrjerende imod en Lovbestemmelse om, at den
vickelig indbelalte Kapital skal opgives ved Siden af den
fulde Aktiekapital, saalenge denne kun er nominel. —
De, som ere enige med mig om, at Aktionzrer ikke
skulle have Ansvar udover den indbetalte Kapital, ville
upaalvivlelig ogsaa felge mig deri, at der ikke ber lmg-
ges Hindringer i Vejen for, at den nominelle Hapifal
nedsxites til den virkeliz indbetalte eller til et hvilket-
somhelst andet Belab, der ikke medfarer en Tilbage-
betaling til Aktionererne, ved hvilken Tredjemand kan
forurettes.  Enhver Tilbagebetaling til Aktionmrerne ber
derimod kun vare tilladt efter en Opgjorelse med Kredi-
torerne, Lhi disse have billigt Krav paa at faa fuld Daek-
ning, ferend Aktieejerne modtage Nozet. — Til Slutning
skal jeg endnu kun berare Spergsmaalet om Aklieselskab-
ers Beretligelse til at kjebe eller at laane paa egne Aktier
og Gjeldsbeviser, Man har gjort opmarksom paa, hvad
der ogsaa ligger ner for IHaanden, al der herved kan
ske Misbrug, og jeg deler fuldstendiz den Betragtning,
at hiederlige og solide Aktieforretninger skulle holde sig
rene for alle Handlinger, der have til Formaal ved kunst-
ize Midler at skaffe sine Papirer en Kurs, der ikke svarer



195

til deres naturlige Markedsvierdi.,  Naar jeg ikke desto-
mindre anser Lovgivningens Indblanding heri for urigtig,
saa er min Grund den, at der gives mangfoldige Tilfelde,
hvor Svindel netop hindres ved Friheden. En tilbage-
hoiden og forstandig Optreden paa Omswetningsmarkedet
er i dette som i andre Forhold, der berore et Aktiesel-
skabs Interesser, nyttig for alle berettizede Parter, og en
umaadeholden eller tendensies Udevelse af Friheden vil i
Reglen snart opdages og have en Virkning, aldeles mod-
sat den lilsigtede. 1 Tider, hvor Publikum er opsat paa
Bersspil og Aktiesvindel, vil ingen Indskrienkning af den
nwevnte Art fan praktisk Betydning.

Af hvad jeg har udtalt, vil det forhaabenliz veere
klart, at mine Overvejelser i Anledning af det til For-
handling foreliggende Emne have hos mig frembragt det
Hovedresultat, som jeg altsaa her skal fremsette, at man
vistnok uden Betienkelighed kan tiltrede enkelte serlige
Lovindskrienkninger for  Aktieselskaber, men al man dog
ubetinget maa fastholde som den almindelige Regel, at
den fri Rerelse ber vedblive at raade i dette som i andre
akonomiske Forhold, — og at Begrundelsen af dette Stand-
punkt vesenliz maa seges deri, at de fleste Indskrnk-
ninger, som kunne paat®nkes, ville skade mere end
sayne, og at de tilmed ofte ikke kunne gjennemferes
anderledes, end at de jo kunne omgaas.



