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[. INDLEDNING

Samtidig med Aktieselskabernes enorme Udvikling er Stillin-
gen stadig blevet forringet for den almindelige Aktioner,
og han er nu omtrent lige saa lille og ligesaa forkuet som Skatte-
yvderen efter den almindelige folkelige Opfattelse. Man ser ikke
saa sjeldent, at den Mand, hvis Penge og Interesse trods alt er en
direkte eller indirekte Forudsatning for Selskabets Eksistens, fe-
rer en ren Skyggetilvaerelse, naar det drejer sig om Anvendelsen
af hans Midler. Er han saa dumdristig at mede paa Generalfor-
samlingen med en selvstendig Mcning om et eller andet Punkt,
er der gerne Folk, som serger for, at han omgaaende faar et
levende Indtryk af egen Taabelighed og Frakhed, og samtidig
med, at de ledende Myndigheder ofte er lydige Tjenere for en
overmagtig Statsmagt, undgaar de helst at tage Hensyn til Aktio-
neren, serlig da han i Regelen ikke har Midler til at bibringe
dem den rette Folelse af Ansvar overfor ham. Men hvis det gaar
galt, er det hans Midler, det forst gaar ud over, og her kan det
ikke neegtes, at de uddelte Lektioner har veaeret saa talrige og
kraftige i de senere Aar, at man egentlig maa undre sig over,
at der endnu er noget Liv og Vovemod tilbage, iser da der des-
uden har rejst sig en anden Fare i de stadig sterkere Statsind-
greb. For at udrydde al Mulighed for Misforstaaelse maa vi nu
straks fralegge os enhver Forbindelse med de Pessimister, som
mener, at Aktieselskabets Dage er talte. Tidligere Kriser har vakt
ikke mindre Modleshed og dog ikke standset Selskabets Sejrs-
gang; man behover blot at minde om Griinderperioden ved 1870
eller om Aktiesvindelen omkring Aar 1720, som satte sine Spor
langt ned i Aarhundredet, ikke mindst hos de store Nationaleko-
nomer, og dog fulgtes af den enorme Udvikling i det 19. Aar-
hundrede. Vi tror paa Aktieselskabets Fremtidsmuligheder, ja
paa dets Uundverlighed som den Forening af Individualinteresse
og Koncentration, der trods alle Nutidens Teorier om Velsignel-
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serne ved Statsindgreb alene kan bare Storindustrien og Stor-
handelen videre frem, men vi mener samtidig, at der er talrige
Mangler at afhjelpe, og navnlig mener vi, at der bor geres noget
for den lille Mand i Foretagendet, og at der ber findes en ngjere
og bedre Form for Forening af ekonomisk Ejerrisiko og Bestem-
melsesret.

Ifolge den historiske Oprindelse er Selskabet en Sammenslut-
ning af flere Personer, som alle har sat sig Lesningen af en
bestemt Opgave som Maal. Opgaven er for stor for de enkelte
Deltagere, men samtidig med at de erkender deres egen Afmagt
og Nedvendigheden af andres Bistand, ensker de stadig hver for
sig at bevare den sterst mulige Kontrol med Maal og Midler.
Folgen er den n®sten uleselige Konflikt mellem Flertallet og de
enkelte; naar Deltageren er i Overensstemmelse med Flertallet,
ber Omraadet for Flertalsafgorelsen efter hans Mening vere
saa udstrakt som muligt; naar han staar alene med sine @nsker
og Interesser, kraever han dem derimod beskyttet overfor Flertal-
let paa enhver Maade, Undertiden er Beslutningens Genstand —
for Eksempel almindelige Dispositioner indenfor det een Gang
vedtagne Formaal — af en saadan Art, at Flertalsafgorelse er
det eneste naturlige, og undertiden er nermest det modsatte Til-
feeldet, for Eksempel ved Andring af Formaalet; de tvivlsomme
Grensetilfeelde er imidlertid tilstreekkeligt talrige og vanskelige
til at volde adskillige Kvaler.

Udenom dette centrale Problem, som man vil finde en hel Del
om i Afsnit IX, lejrer sig en Rekke andre Spergsmaal om Sam-
menslutningens Indretning, den daglige Ledelse, Adgangen til at
binde Deltagerne og en hel Del andet, som navnlig er omtalt i
Afsnit X. Men sclvom man ogsaa faar lgst disse Spergsmaal,
er man dog langt fra ferdig, serlig i Nutiden. Opgaverne og
dermed Sclskaberne — eller omvendt — er stadig blevet storre,
og de ydre Forbindelser har samtidig faaet et tilsvarende Om-
fang og en ganske serlig Betydning. Paa Forhaand synes det
meget tvivlsomt, om for Eksempel Selskabskreditorer alene af
denne Grund kan forlange at blive behandlet paa anden Maade
end den almindelige Neeringsdrivendes Kreditorer, men givet er
det i hvert Fald, at en Raekke Interesserede af forskellig Art har
segt at treenge sig ind i Aktieselskabet for at faa Indflydelse i Ge-
neralforsamling og Ledelse paa de oprindelige Deltageres Bekost-
ning. I Selskabet stoder Interesserne sammen. Aktion®rerne staar
overfor Laangivere og andre Kreditorer, medens Privatkapitali-
sterne i sken Forening staar overfor Samfundsmagt eller Arbej
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dere, og Deltagernes Stilling er derfor ikke udtemmende bestemt
ved en Beskrivelse af Forholdet til de andre Deltagere og en
Klarleggelse af de Forandringer, der muligvis er sket i Tidens
Leb. I Nutiden bestemmes Aktionzrens Stilling faktisk nok saa
meget ved Mods®tningsforholdet til Obligationzrer, Kreditorer,
Arbejdere osv., og sclvom det maa indremmes, at disse Modsat-
ningsforhold ikke altid er noget for Selskaberne saregent, har
Fremmedinteresserne dog ofte faaet en sarlig Farve eller vidt-
gaaende Karaktier i disse Tilfeelde. Det geelder ikke mindst For-
holdet til Samfundsmagten, som ikke ngjes med at ordne For-
holdet mellem de andre Interesserede, men selv seger at treenge
ind. Fremhavelse af Samfundsformaal og mere cller mindre di-
rekte Statsindgriben med saadanne for Oje er ganske vist i Over-
ensstemmelse med Tidens Aand, hvadenten den nu er kommuni-
stisk, socialistisk eller nazistisk. Men det kan ikke nagtes, at Sel-
skaberne har vist sig som seerlig udsatte Objekter, selv hvor
Staten ievrigt har maattet holde sine Fingre fra Neringslivet som
Helhed, og Aktieselskabet har i det hele faaet en saa overval-
dende Betydning, at afgerende Samfundsbrydninger for en stor
Del udspilles indenfor dets Omraade.

En Beskrivelse, som ikke fik alle disse Modsztninger frem,
vilde veere ufuldstendig, men selvom neje Kendskab til de kem-
pende Interesser ogsaa er en afgerende Forudsatning for retlig
Behandling, kraves der dog langt mere. Fuld Tilfredsstillelse
af alle Onsker er selv af den utilistiske Filosofi blevet betragtet
som Utopi, og Afgrensning forudsaetter et Valg, som afgjort ikke
er let, og det ikke mindst som Felge af de mange forskellige
Argumenter. Snart legger man Vagt paa det retlige og snart
paa det faktiske, og medens nogle betoner det positivt eksiste-
rende, er der andre, som drager det forbigangne frem til ny og
interesseret Beskuelse.

Selv. med den storste Interesse og Respekt for det faktiske
kan man nu ikke betragte ethvert retligt Spergsmaal som af-
gjort med den ejeblikkelige Fordeling og Ordning af Herredom-
met, thi Stillingen kunde jo for Eksempel vere baseret paa Magt,
og trods al anden Forskel anferer Pretendenterne da i Regelen
ogsaa en vis Tilknytning til Selskabets Midler eller en Interesse
i dets Virksomhed. Selv paaberaaber Aktionzrerne sig Ejerrettig-
heder, medens de andre Interesserede river dem i Nasen, at de
har gjort deres bedste for at lebe fra Risikoen. Kreditorerne
paastaar, at deres Risiko i det mindste er ligesaa stor som Ak-
tionzerernes, og Arbejderne bestrider Ejendomsretten i sedvanlig
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Forstand og heevder Arbejdets Ret. Staten griber ind med den
Motivering, at Aktieselskaberne paa een Gang er en Begunstigelse
for Aktionzrerne og en srlig Fare for Samfundet; den tager sig
snart af Arbejdernes Sag og snart af Forbrugernes, og den har
i Regelen ikke vaeret sen til at udnytte Nutidens Krav om Ejen-
domsrettens fuldsteendige Afskaffelse til sin Fordel.

Men selvom man saaledes mere eller mindre oprigtigt tager
Afstand fra Magten og seger at begrunde Kravet ved en Henvis-
ning til Interessens Art, er Problemet jo ikke klaret; der skal vel-
ges, og Valget kraever et Kriterium til Udfindelse af det vasent-
lige og en Vurdering udfra en eller anden Maalenhed, medmindre
man da vil lade det bero ved Lodtrekning eller anden tilfeel-
dig Afgerelse. Nogle vil muligvis henvise til den positive Lov og
eventuelt stoppe dennes mange Huller med Analogi, Retspraksis
og maaske endog uformel Sedvane. Navnlig Loven kommer man
selvfolgelig ikke udenom i Nutidens Aktieret med dens starke
Tendens til Kodifikation, og de andre Retskilder anerkendes dog
af de fleste Teorier, bortset fra de udpraeget formalistiske, der
ikke blot betragter Myndighedernes Medvirken som Forudset-
ning for Lovens s®rlige bindende Kraft, men som den egentlige
Kilde til dens Tilblivelse. Men hvad skal man ty til, hvis disse
Kilder er tavse, eller hvis man endog vilde driste sig til at un-
derkaste den positive Lovs Berettigelse en nejere Provelse?

Den gamle Naturret vilde ikke have varet bange for at hen-
vise til forskellige aprioriske Idealer, hvadenten man nu kunde
faa dem fra Bibelen eller andetsteds fra. Loven burde vere i
Overensstemmelse dermed, og selv langvarig Sedvane maatte for-
kastes, hvis den 1kke stemte med Idealerne. Den moderne Retsvi-
denskab foragter sligt, endda saa sterkt, at man af lutter Iver
for at understrege Rettens Tilknytning til »Livet« egentlig naer-
mest betragter Retten som en Refleks af de Livsforhold, som den
skulde ordne, eller i hvert Fald havder, at den burde indrette
sig derefter.

Den almindelige og mere eller mindre bevidste Baggrund for
dette sn@vre Syn paa Retten — og dermed ogsaa paa Retsviden-
skaben — er i Virkeligheden de paa »Erfaringen< opbyggede
moderne sociologiske Teorier. Den naturvidenskabelige Indstil-
ling og Fornzgtelse af Foreteclser udenfor Erfaringen medferte
Tendens til at betragte Aanden som Refleks af Materien og Sam-
fundslivet som et Feenomen af nsermest organisk Art, og paa det
retlige Omraade resulterede den menneskelige Tankes Sejrsgang
i en Tilpasning af Retten efter den begrznsede menneskelige
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Erkendelse og det fejlfulde Menneskeliv. Selvom man arbejder
paa lengere Sigt og tager Historien til Hjelp, bliver Samfunds-
forholdene dog blot et Resultat af lovbundne okonomiske Kraf-
ter, og naar Retsreglernes Indhold og endog de naturretlige Idea-
ler virkelig har sndret sig i Tidens Leb, opfattes det som et Be-
vis for faktisk — og enskelig — Afhengighed af Samfundsforhol-
dene. Enevoldskongens guddommelige Inspiration og Romantik-
kens gaadefulde Folkeaand er forladt til Fordel for den krasseste
Materialisme.

Feor eller senere forer disse Anskuelser endda til Opgivelse af
Arbejde paa langt Sigt til Fordel for de mest nearliggende Maal,
ikke mindst indenfor Retten. Den Ordning, som den ene Genera-
tion opstillede i Frihed og med dens egne @nsker for @je, vil den
naeste sandsynligvis betragte som en Rakke af snwzrende Dog-
mer, og det kraeves, at Retten skal indrette sig fuldstaendigt efter
Samfundslivet. Loven naar faktisk sin hejeste Grad af Fuldkom-
menhed, naar den er udarbejdet efter et Studium af det »prak-
tiske« Liv og vedtaget af en Forsamling, hvis Velferd afheen-
ger af neje Hensyntagen til den sjeblikkelige Stemning hos Fol-
kets Flertal. Alt efter Udgangspunktet vejer de Larde op eller
ned, og Dommeren skal endda som yderste Konsekvens blot fore-
tage en fri Afvejning af Interesserne, saaledes som de foreligger
for ham i det konkrete Tilfelde.

Hvis Flugten fra den stive og verdensfjerne Idealret ikke skal
ende i en flydende Ubestemthed, hvor @jet forgeves seger selv
det mindste faste Punkt, og hvor alle Slags Interesser kan trenge
sig frem og faa en Chance, er det imidlertid paa Tide at raabe
Stop. Hvis Seetningen rebus sic stantibus ikke skal aflose Rets-
sikkerheden, baade hvor det drejer sig om Lovregler og Aftaler,
maa det slaas fast, at der i Retten er et blivende og regulerende
Moment, som ikke lader sig forlige med fuldsteendig Omskifte-
lighed efter Forholdene. Interessejurisprudensens Afvisning af
alle Begreber og Dogmer og dens skeptiske Indstilling overfor alt
det, som ikke er af rent materiel Karakter eller Oprindelse, lev-
ner en utilfredstillet Trang og en Folelse af Tomhed, som den
ikke kan bede paa ved at henvise til det praktiske Liv og Sam-
fundsforholdene som det i sidste Instans afgerende, og som den
faktisk ogsaa selv erkender ved at tale om »anerkendte Idealerc,
»Retsfolelse«, »Livets Krav« og meget mere af samme Slags. Og
naar den saa fornuftigt begyndte Reaktion saaledes er endt i
Tomhed og Forvirring, er Chancerne gode for de Folk, som ikke
er bange for at lade Kraefterne spille, uanset Adkomst. og Tom-
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hedsfelelsen er maaske blevet saa sterk, at man bejer sig for en
eneraadig Statsmagt, blot for dens Styrkes Skyld.

Det vilde vaere langt fra os at benmgte naturvidenskabelige
Faktorer som Arv, Klima, Race og lignende, baade i Samfunds-
livet og i Retsforholdene, men vi benzgter, at det er Naturviden-
skab alt sammen. Vi anerkender ogsaa fuldt ud Nedvendigheden
af Erfaringsmetoden og den historiske Undersegelse, som har
bragt store Fremskridt ved at vise Udviklingen og de forskellige
Faktorers Indflydelse, og vi indser fuldtud, hvor urimeligt det
vilde veere at lukke Qjet for de Forandringer, som Retsregler og
Retsidéer faktisk har gennemgaaet i Tidens Leb, eller at afvise
Hensyntagen til den ekonomiske Udvikling. Ikke mindst i Aktic-
retten er Retsregler, Begreber og selv Retskildernes indbyrdes
Betydning i stadig Beveagelse, og selvom Lovgiveren har forsegt
at folge med ved stadig nye positive Regler, har den sterke
Bevagelse givet S:edvanedannclsen en sterkt fremtraedende Plads.
Men samtidig med at vi anerkender alt dette, ensker vi ikke
at lade os besejre af den Folelse af Haableshed og Fortvivlelse,
som let kan overfalde den, der forseger at finde Plan og Maal i
det stadigt voksende og skiftende Vildnis af aktieretlige Dectail-
regler. Vi hevder i Almindelighed, at man ikke kan tage alt det
faktisk tilblevne for gode Varer, og at man er gaaet for langt til
den ene Yderlighed i Forseget paa at standse den stadige Kamp
mellem uhzmmet Udvikling og Trangen til faste Regler. Samti-
dig med Ancrkendelsen af Erfaringsmetodens overordentlige
Veerdi mener vi, at Metoden trods alt kan komme til kort, og at den
menneskelige Erkendelses Begrensning ingenlunde er et Bevis,
som udelukker Eksistensen af Fznomener udenfor lagttagelsen.
Den erfaringsmaessige og historiske Undersogelse kan beskrive
det faktiske, og at den kan isolere og paavise de forskellige Fak-
torer og deres Virkninger — derunder ogsaa det individuelle Mo-
ment —, men Bevis for organisk Udvikling i Samfundet eller
Sikkerhed mod uventede Indskydelser kan den ikke give, ligesaa-
lidt som den kan bevise den Antagelse, at Retten skulde kunne
bestemmes udtemmende gennem en Undersegelse af selve de For-
hold, som den skal virke paa. Netop LErfaringen viser, at alt
ikke er saa simpelt, som man har villet mene. Man har set, hvor-
dan de ekonomiske Forhold i de senere Aar har udviklet sig paa
en saadan Maadec, at de talsteerke Laantagere ofte har paatvunget
Kreditorerne Ordninger, som er i Strid med Forpligtelsen, for
Eksempel ved Ordningen af Krigsgeld cller ved Fortolkningen af
Guldklausuler. Men hvorfor holder man da trods alt fast ved
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den szre Tanke, at Laan skal betales tilbage, og hvorfor lader
man ikke Tilbagebetalingen vaere afhengig af et Sken over de
to Parters Forhold paa det paageldende Tidspunkt, saaledes som
det virkelig er blevet foreslaaet? Absolut Bevis for Tankens Rig-
tighed er det vist umuligt at foere, men Forholdet maner til Efter-
tanke 1 andre Tilfxlde, for Eksempel i Aktionserernes Kamp mod
de andre Interesser.

Uden at fornegte Erfaringsmetoder, naturvidenskabelige Syns-
punkter og Samfundsforholdenes Betydning anerkender vi den
Mulighed, at der dybt i Sjelen og fjernt i Fortiden skjuler sig
Krefter, som vi ikke forstaar, men hvis Virkninger vi ikke kan
undgaa at se, ganske som ved den elektriske Strem, og vi tror,
at der i Retsordenen findes Regler af blivende Betydning og faste
Begreber som Udtryk for en bestemt retlig Placering af en vis
Situation. '

Trods alle Forandringer i Detailler og trods al Tilknytning
til Tid og Sted tages der dog altid et bevidst eller ubevidst Hen-
syn til visse Principper og Grundregler, hvis Oprindelse kan
skjule sig i det samme Merke, som ogsaa indhyller den primiti-
veste retlige Sondring mellem Ret og Uret. Enkeltheder maa for-
bigaas, men da vi atter og atter stilles overfor Forholdet mellem
den enkelte og Samfundet, nevner vi blot dette Spergsmaal som
Eksempel paa det mest centrale og oprindelige i Retten. En vis
Ensrettethed og Begrensning af individuel Frihed gaar ligesaa
langt tilbage som menneskeligt Samliv overhovedet, men mindst
ligesaa oprindeligt er Individets retligt anerkendte Krav paa pas-
sende Raaderum for dets Tilbajeligheder og Adgang til visse
Goder. Om Samfundsorganisationen i sin Oprindelse er frivillig
eller naturnedvendig, er forsaavidt ligegyldigt. Det vigtigste er
Klarhed over, at ikke blot Hensynet til Organisationen selv,
men forst og fremmest individuelle Krafter har sat sit Preeg
paa dens Form, og at Nutidsmenneskene, som uden videre an-
bringes deri, ikke destomindre har et retligt Krav paa Respekt
for deres individuelle Interesser, som ievrigt meget vel kan gaa
i ensartet Retning. Det er derfor en Fejliagelse, hvis man tror, at
vort Onske om Fasthed i Retsordenen ogsaa er ensbetydende med
en Fremhavelse af »Samfundet« paa Bekostning af den enkelte, idet
vi tveertimod ensker den sterst mulige Frihed indenfor Rammerne.
Bestrebelserne for Individualfrihed og Kampen mod Dogmerne
gik ganske vist en Tid lang Haand i Haand; men det forste kan
jo misbruges og det sidste som sagt overdrives, og med Misbrugene
som Paaskud og hjulpet frem af Forvirringen er den samfunds-
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massige Organisation paa Vej til atter at kveele Friheden. Det er
rigtigt, at den moderne Industrikultur kraever Organisation og
Samvirke i hidtil ukendt Omnfang, men hidtil har dog hverken
Organisation eller Kultur kunnet eksistere som saadan uden in-
dividuel Virkelyst og Kraft, og hvis nogen vilde hzvde, at For-
maalet med Samfundsordningen ikke blot er en Ordning af de
enkeltes indbyrdes Forhold, men en Undertrykkelse af dem, kun-
de man med Rette afkreve ham et Bevis for denne Paastand.
Det var kun et enkelt Problem, og vi tilfejer blot, at man ikke
maa tage det foregaaende som et Forsvar for Regler udfundet
ved rent logisk Virksomhed eller for saadanne Reglers aprioriske
Gyldighed, og selvfelgelig er den her forfagtede Opfattelse hel-
ler ikke ensbetydende med ubetinget Anerkendelse af ethvert spe-
kulativt Begreb. Der maa tvertimod altid kreeves cn historisk
Provelse, og i videst muligt Omfang ber der soges Stette i de
Udtryk, som Principperne har fundet i Tidens Lob, enten i posi-
tiv Lov eller andetsteds. Men naar det spekulative og tilfeldige
Element saaledes i videst muligt Omfang er fjernet ved en rets-
historisk og retssammenlignende Undersogelse, er Principper og
Begreber vardifulde Hjelpere ved Tilvejebringelse af Harmoni i
Retsordenen og ved den Generalisering, som trods alt er nedven-
dig og alene kan give lagttagelsen videnskabelig Vardi.

Man forstaar vist efterhaanden, hvor vi seger hen, naar det
gelder om at finde et fast Udgangspunkt for Placeringen og
Bedemmelsen af de forskellige Interesser, eller naar vi staar
overfor en eller anden Afgorelse og efter en omhyggelig Redego-
relse for de krydsende Hensyn opdager, at det drejer sig om et
afgerende Enten—Eller. Hvis man ikke uden videre vil baje
sig for den faktiske Magtordning, og hvis man vil valge og
vrage i det ekonomiske Virvar, er der efter vor Mening kun Ud-
vej i een Retning, og dermed tenker vi forst paa en Anvendelse
af Grundsetninger som den lige bererte angaaende Individernes
principielle Frihed trods alle ekonomiske Omskiftelser; dernaest
teenker vi paa en Placering og Vurdering ved Hjelp af de gamle,
hevdvundne Begreber, som udtrykker Ejerens Magtstilling, Kre-
ditorernes Rettigheder og lignende, og som ogsaa har deres
Verdi, naar det drejer sig om Aktieselskabet og de forskellige
Interessenter; og endelig taenker vi paa en principiel Haevdelse af
de derved fastlagte Hovedlinjer, baade naar det drejer sig om
Afvisning af fremmede Krav i Almindelighed, om mulig Hensyn-
tagen til det »praktiske Livs«< Krav eller om Bedeommelse af
senere Forandringer. Naar man nu selvfelgelig vil lade os vide,
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at dette Grundlag i Virkeligheden er af samme faktiske Art som
selve den positive Magtfordeling, er vi straks parat til en Indrem-
melse, og denne Indremmelse gaslder for Eksempel ikke blot
Aktionarens ekonomiske Stilling som Udgangspunkt for hans Pla-
cering i Systemet, men ogsaa de mulige historiske Udtryk for
en saadan Placering og, som allerede antydet, selve den efter-
tragtede Retsgrundsaetning. Men selvom man hverken har paa-
taget sig at fore et absolut Bevis eller at finde de Vises Sten,
kan man dog godt n®re et Unske om saavidt muligt at blive
anbragt paa den rette Vej, og vi tror, at Chancerne er saa gode,
som de kan blive, naar man holder sig til de historiske Hoved-
grundsa@tninger, naar man prever det ekonomiske Grundlag for
Henforelse dertil, naar man endvidere soger at fremdrage histo-
riske Udtryk for en saadan Behandling af Forholdet, og naar
man endelig har Gjet aabent for Forandringer i Tidens Leb og
maaske tager et passende Hensyn til dem indenfor de saaledes
anviste Rammer.

Efter det foregaaende vil man sikkert forstaa, at vi i det fel-
gende har valgt en Sondring mellem Regler om Tilknytning og
Regler om Raadighed. Selvfalgelig kan der findes Ting, som er
i Strid dermed, og ligesom en Begreensning af Aktion®rernes Ret
til Uddeling af Udbytte samtidig kan feles som en ngjere Tilknyt-
ning til Selskabet, saaledes kan man ogsaa blive stillet overfor
et rimeligt Krav om Justering af den egentlige skonomiske Til-
stand, for Eksempel naar Aktionzren netop paa Grund af sin
Stilling er udelukket fra at trede tilbage. Uanset saadanne Vek-
selvirkninger vil man imidlertid finde Behandlingen af Aktionz-
rens ekonomiske Stilling i Afsnit III, medens Ordningen af
Magtudevelsen er beskrevet i Afsnittene IX—XI. Paa samme
Maade sondres der i Kapitlerne om de andre Interesser mellem
Undersogelsen af deres ekonomiske Stilling og Beskrivelsen af
de berettigede Krav, og Forsegene paa Indtrengen i Generalfor-
samling og Direktion gemmes endda til Afsnittene om disse In-
stitutioner.

Forsaavidt vi saaledes forst redeger for Aktionzrernes og de
forskellige andre Interessers ekonomiske Stilling, er vi fuldtud
1 Overensstemmelse med Erfaringsvidenskaben; de faktiske For-
hold vil blive gransket ngje, de forskellige Faktorer og deres
Virkninger vil blive undersogt historisk, og gennem Sammenlig-
ning med udenlandsk Ret vil der blive sogt yderligere Oplys-
ning om den faktiske Tilstand og om Virkningerne af de positive
Regler. Men naar vi dern@st gaar videre og benytter det tilveje-
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bragte Materiale til Placering af Raadighed og Ejerret, til Ordning
af Forholdet mellem Individ og Selskab og mellem Individ — der-
under eventuelt Selskabet — og Samfund, eller endelig til Regler om
Ansvar, er vi tilpas klar over, at en Undersegelse med det her an-
tydede Program ofte vil blive karakteriseret ved Preedikaterne
Verdensfjernhed og Fantasi. Ikke desto mindre vil vi slutte af
med at understrege Arbejdets praktiske Formaal, og vi vover
endda at citere en Udtalelse fra Fortalen til 9. Udgave af Buckleys
— senere Lord Wrenbury’s — Bog om den engelske Selskabsret:
»To give legal assistance to commercial advance is among the
best work of the lawyer«.



II. LIDT OM AKTIESELSKABETS HISTORISKE
UDVIKLING

Mangfoldige og yderst komplicerede Forhold meder den, der
vover sig i Lag med en Beskrivelse af Aktionzrens Stilling,
og endda kan han ikke slaa sig til Ro hermed. Selvfolgelig er
det Nutidens Forhold, som det drejer sig om, men Forholdene
skifter neesten fra Dag til Dag, selvom ikke overalt, saa dog snart
det ene Sted og snart det andet, og ikke mindst af den Grund
kraever den rette Forstaaelse atter og atter et Tilbageblik. Da
Aktionzren er Resultatet af en lang Udvikling, er det af Betyd-
ning at kende denne, for at blive klar over den Stilling, som
han eller mulige Forgengere af andet Navn har indtaget, hvad-
enten det nu nermest var en Slags Ejerstilling eller noget andet,
og da selve den Institution, som Aktionzren er knyttet til, har
veret underkastet tilsvarende Omskiftelser, er der al mulig Grund
til at begynde med en kort Oversigt over Institutionens Udvik-
ling, ikke mindst for at vide, hvor man skal sege Aktionzren
selv.

Trangen til Selskabsdannelse er omtrent ligesaa gammel som
de @ldste historiske Kulturer, men den kan skyldes forskellige
Grunde og medfere forskellige Resultater. De gamle babyloniske
Selskaber, som omtales 1 Hammurabis Lov, ca. 2000 Aar fer vor
Tidsregnings Begyndelse, skyldtes ikke Foretagendets Omfang,
idet der i Regelen kun var en enkelt Kapitalist, men derimod Fa-
rerne og Besvaret ved de lange Rejser, som Kapitalisten nedig
udsatte sig for og derfor fik andre til at foretage mod Andel i
Gevinsten (1). Selskaberne var egentlig ikke saa meget Udslag

1) Hvis der ikke hjembragtes Fortjeneste, skulde der ofte betales
indtil 100 pCt. som en Slags Straf, altsaa rimeligvis Minimum
for den normale Fortjeneste, jir. Cuq, p. 251 og 254. Se isvrigt
ogsaa Rehme.
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af Sammenslutningen som af Specialiseringen, og trods en Del

Variation i Formerne eller visse seregne Motiver — for Eksem-
pel Onsket om at muliggere de hejere Stenders Deltagelse i
Handelen — finder det samme Synspunkt faktisk Anvendelse

paa langt de fleste af de Selskabsdannelser, som man meader i Old-
tidens Grakenland og Rom (2} og senere hen i Middelalderen,
saavel i Middelhavslandene (3) som i Nordeuropa (4). Rejsernes
Farer kunde tvinge Kapitalisterne til Anvendelse af Hjelpere,
som atter kunde se sig nedsaget til at foretage Rejserne sammen
med andre, men Rejserne var trods alt af en saadan Art og Ski-
bene saa smaa, at de ikke oversteg den enkeltc Kapitalists Kraef-
ter. Det kunde altsammen ordnes med de Selskabsformer, som
man betegner som commenda, Kommanditselskaber og aabne
Selskaber, og kun sjeldnere forte Opgaver af s®regen Art, som
for Eksempel Skatteforpagtning, til Dannelse af sterre Sclska-
ber (5), og selv den i 1407 eller 1408 stiftede Georgsbank i
Genua (6), som man i Regelen navner som det ®ldste og er-
veerdigste Aktieselskab, var i Virkeligheden et alenestaaende
Institut, skabt af szregne Forhold og i n®r Tilknytning til
Staten.

I Middelalderen var der i det hele ikke nogen gunstig Jord-
bund for sterre Handelssammenslutninger. Den g¢konomiske
Ordning var paa en Maade bascret paa Monopolet; Haandverke-
ren kunde ikke virke og Kebmanden ikke handle uden at vare
Medlem af en eller anden monopoliseret Sammenslutning. Men
Monopolet var af en ganske s®zregen Art. Det gik ud paa at
sorge for, at alle fik passende Beskaftigelse og Underhold og
ingen for meget, og det var derfor i direkte Strid med et Mono-
pol, hvis Formaal var at gere det muligt for et Handelsselskab

2) Se bl. a. Rehme, p. 70 og 78 ff. og Silberschmidt, bl. a. p. 10 og 19.

3) Om Selskabsformerne i Middelalderens italienske Stater, hvor der
snart blot blev indskudt Kapital fra den ene Side (commenda)
eller snart fra begge Sider, enten i ulige eller endog i lige For-
hold, se Silberschmidt, Weber, Roon-Bassermann samt Schmoller,
1893, p. 359. ff.

4) Om Selskaberne i Nordeuropa se Hammarskjéld, Pappenheim og
Keutgen.

5) Om Skatteforpagterselskaber i Oldtiden se Kniep, Schmoller, 1892,
p- 744 ff., jfr. Lehmann, I, p. 5 ff. og p. 13 il jfr. Sieveking, p. 177
og Lehmann, I, p. 37—41 om de middelalderlige Sammenslutninger
af Statskreditorer, Maones.

6) Georgsbanken var i sin Oprindelse en Sammenslutning af Stats-
kreditorer. Jir. nermere Sieveking samt til Dels Wiszniewski.
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at tilrive sig den Handel, som ellers var fordelt paa Individerne.
Synspunkter af denne Art var gunstige for Sammenslutning i Lav
og Gilder, men de fremmede ikke Handelsselskaberne, og de
sterre Handelsselskaber blev da ogsaa udsat for en kraftig Anti-
monopolbevaegelse. Som en anden betydningsfuld Hindring har
man nevnt Kirkens Renteforbud, som skulde udelukke Selskabs-
indskud mod fast Rente. Men selvom Forbudet virkelig blev fert
i Marken mod Selskaberne, er det dog tvivisomt, om det i Almin-
delighed beted saa meget (7), og specielt for Aktieselskabets Ved-
kommende kunde man antage — og det ikke uden Stette i Kil-
derne (8) — at Forbudet netop har veeret til Gavn, da dette Sel-
skab jo principielt ikke byggede paa fast forrentede Indskud og
derfor egentlig burde betragtes med venlige Qjne. Endelig maa
man ogsaa nzvne Staten; trods Frygten for Stater i Staten hjalp
og stottede den mange Gange Selskaberne ved deres forste Frem-
treeden, men dens stadige Overvaagen kunde hemme videre Ud-
vikling, og dens Skinsyge virkede undertiden ligefrem drabende.

Alt dette beted alvorlige Hindringer, men det kunde ikke
standse Udviklingen, da de store Opgaver og Trangen til Selska-
ber meldte sig med forneden Styrke. Det viste sig i den sencre
Del af Middelalderen og tilsyneladende spredt og uden Sammen-
heng. Selvom man de forskellige Steder byggede videre paa lo-
kale Forudsztninger, var der dog levende Forbindelser og Paa-
virkninger fra Land til Land, og selvom for Eksempel de italien-
ske Frembringelser ikke blev Grundlag for en ferende Udvikling
i Landet selv, har de utvivlsomt sat Spor andetsteds.

Saadanne Paavirkninger er uden for al Tvivl i Sydtyskland,
som i det 15. og 16. Aarhundrede blev et Centrum i Europas
Handels- og Finansverden. Det merkedes, at de store Handels-
herrer i Augsburg, ferst og fremmest Fuggerne, i deres Ungdom
havde lert i Italien, men ievrigt naaede man ikke her serlig
vidt med Hensyn til Selskabsformerne. Fuggerselskabet var egent-

7) Det afgerende var, om Indskyderen selv beholdt Risikoen eller
ej, se Eck und das Zinsverbot, serlig p. 325, men man ser ikke
alene Opnaaelse af det forbudte Maal ved Benyttelse af Omveje,
saaledes contractus trinus, anf. Arb., p. 473 ff., men desuden var
der allerede i det 13. Aarhundrede Paver, som betalte Renter af
de af dem optagne Laan, Strieder, p. 65.

8) I et Skrift fra 16. Aarhundrede angaaende Steyrer Eisenhandels-
compagnie siges, at Folk kunde indskyde Penge deri og saaledes
undgaa Fordemmelse fra Preadikanterne, »die stark gegen die
Zinsen predigten«, Strieder, p. 119 ff.
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lig blot et Familieselskab med Jacob Fugger som »Regiererx«,
»qubernator«, »Verwalter« eller »director« (9), medens det store
Ravensburger-Selskab med indtil 100 Deltagere, 3 » Regierer« og
en Slags Bestyrelse (10) trods alt var et serpraget Blandingsfeno-
men, som for Eksempel ikke blot var baseret paa Deltagernes
Indskud, men tillige paa deres personlige Arbejde, ligesom kun
Borgere i Rigsstaeder kunde optages (11). Desto mere bemerkelses-
veerdige er nogle virkelig aktieselskabslignende Bjargveerks- og
Handelsselskaber i Iglau, Amberg, Steyr og andre Byer, s®rlig fra
det 16. Aarhundrede. De virkede baade med »Leggelt .. auf Gwin
und Verlust« og »Geldt umb Interesse«, de kunde have en Med-
lemsforsamling og blev ledet af et rath (12), men man ser for
Eksempel ogsaa her den karakteristiske Begransning til Bor-
gerne i Byen eller visse Byer (13) og navnlig en nar Tilknytning
til Landsherren og Bystyret (14), og varige Spor synes de i det hele
ikke at have sat sig. En af Grundene til, at man ikke naaede
videre, var sikkert den sterke Uvilje, som atter og atter flam-
mede op, ferst da Lavene i Konstanz allerede i 1425 fik Han-
delsselskaberne forbudt (15) og atter og atter paa Rigsdagene om-
kring 1510—1530. Overfor de augsburgske Finansherrer med den
forgeldede Kejser i Lommen stod Rigsstenderne for en Gangs
Skyld i sken Enighed, og Storselskaberne og i det hele Storhan-
delen maatte deje voldsomme Angreb. For at beskytte Forbru-
gerne vilde man hindre »Monopolisterne« i at tage mere end ret
og rimelig Pris for deres Varer (16}, og rent og skart Broednid gav
sig Udslag i Krav om Begrensning af Selskabernes Storrelse til
Fordel for de mindre Handlende (17). Det varste var, at det
hele var Udslag af en Smaatskaarethed og et Snaversyn, som
stod i den mest bemarkelsesveerdige Modsatning til Holleender-
nes og Englendernes Driftighed og Vovemod senere hen. For
ikke at uds®tte gode tyske Penge for Risiko krevede man For-

9) Reinhardt, Jakob Fugger, p. 881{f. Schulte, I, p. 50. Jfr. ievrigt
Strieder, Jacob Fugger.

10) Schulte, navnlig I, p. 49 ff.

11) Schulte, I, p. 67, 70, 86 og 88.

12) Strieder, f. Eks. p. 136, 143, 154, 2151f. og 391 ff.

13) Strieder, p. 131 og 151.

11) Strieder, p. 118, 128, 1451f., 237, 414 og 424.

13) Schulte, 1, p. 36.

16) Jfr. Konig, Peutingerstudien, bl. a. p. 111, Reichstagsakten, J. R,
bl. a. III, p. 558 og 575 ff.

17) Reichstagsakten, J. R., 111, p. 581 og p. 584.
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bud mod al Deltagelse i Indienshandelen! (18), og det er vist
et stort Spergsmaal, om man var naaet saa farligt langt, selvom
Religionskrigene ikke havde sat et endeligt Punktum for det hele.

Hvor store Opgaver moades med Driftighed og Vovemod, der
har Aktieselskabet gode Muligheder, og derfor blev det ikke uden
Grund Kolonihandelen og Koloniseringsbevaegelsen i fjerne Ver-
densdele, som indledede den Udvikling, der forte til det moderne
Aktieselskab. At Statsstette, navnlig gennem Statsmonopoler, og-
saa spillede en veaesentlig Rolle for de @ldste Selskaber, maa gan-
ske vist indremmes, men Historien viser dog, at det var de forst-
naevnte Betingelser og ikke den sidste, som var uundverlig.
Baade Opgaverne og Vovemodet var i fuldt Maal tilstede hos

Pionererne paa den pyrenziske Halve, sarlig Portugiserne, hos:

hvem vi da netop ogsaa finder meget tidlige Selskabsdannelser,
og selvom det levende Handelssamkvem mellem Italien og den
pyrenziske Halve uden Tvivl har befordret en eller anden Ind-
retning Vest paa, var Udformningen hos Portugiserne dog langt
mere fremskreden og navnlig langt mere handelsmassig end tid-
ligere. Ganske vist ser- man baade primitive Fiskeriselskaber og
et Tinhandelsselskab med den gammeldags Begrensning til Bor-
gerne fra een eller flere bestemte Byer (19), og ganske vist var
der ikke blot Fiskeriselskaber, hvor Fiskerne selv kunde vaere
Deltagere med deres Baade og Fangstredskaber, men ogsaa Han-
delsselskaber, der modtog Indskud i Skibe eller endog baade Skib
og Ladning, saaledes at Deltagerne selv oppebar det meste af
Gevinsten, altsaa omtrent som i de engelske regulated compa-
nies (20). Men navnlig de store Koloniselskaber fra det 15. Aar-
hundrede til Handel — iser Negerhandel (21) — paa Afrika
eller til Handel paa Atlanterhavsgerne eller Sydamerika bragte
dog Udviklingen fremad, og alt i alt kunde Organisationen
vere ret fuldendt med Kapitalindskud fra vide Kredse af
Befolkningen, Medlemsforsamling, som dog nzppe havde meget
at sige, Direktion — i et enkelt Tilfelde en Storaktionser —-
osv. (22). Alligevel faldt det som bekendt ikke i Portugisernes

18) Reichstagsakten, J. R., III, p. 388. Kodnig, p. 141

19) Fitzler, 1932, p. 217, 219 og 225.

20) Fitzler, 1932, p. 217, 220, 235 og 237.

21) I Begyndelsen rovedes Slaverne, men senere erhvervedes de ved
Bytte. For en Hest fik man oprindelig 10—12 Slaver, senere 0,
Fitzler, 1932, p. 239.

22) Se nwermere Fitzler, anf. Arb. Om Medlemsforsamlingen, p. 224,
233 og 242. Om Direktionen, mesa, bl. a. p. 217 og 232.
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Lod at fortsette Udviklingen, og naar den gode Begyndelse saa-
ledes trods alt blot blev en Begyndelse, var det her Statsmagten.
som bar Skylden. Ved Oprettelsen havde den veeret til stor
Nytte, og blandt andet havde navnlig Henrik Sofareren veret
ivrig til at skaffe Selskaberne de vezrdifulde Monopoler (23}).
Men Statsmyndighederne havde stedse haft en vis Indflydelse i
Ledelsen, og henimod Aar 1500 var Handelen blevet et Bytte for
Statens Begeerlighed og fuldstendig gjort til Statsopgave (24).
Resultatet blev ikke blot Selskabernes Dod, men ogsaa andre og
fricre Folkeslags Fremtrengen paa Spaniernes og Portugisernes
Bekostning.

Akticselskabets endelige Gennembrud skvldtes Hollenderne
og IIngleenderne. Det var de samme Opgaver, som laa for, navn-
lig de lange Rejser til fjerne Verdensdele med store Skibe og
store Ladninger, men Arbejdet gav varigere Resultater og gode
Udviklingsmuligheder for Aktieselskabet. Selvfolgelig havde det
den allerstorste Betydning, at Jordbunden var beredt, navnlig ved
Udbredelsen af den saakaldte kapitalistiske Bevaegelse, som blandt
andet resulterede i Bershandelen med Verdipapirer, for Eksem-
pel i Amsterdam, og dermed i en Bevaegelighed for Kapitalen,
som beted overordentlig meget for Aktieselskaberne. Naar Ind-
satsen skal geres op, maa det dernaest heller ikke glemmes, at
der var Muligheder for at lere et og andet hos andre Folk; den
meget livlige Handelsforbindelse mellem Portugal og Antwerpen
sandsynligger et vist Kendskab til de portugisiske Selskaber, og
sikkert er det, at italienske Handels- og Finansindretninger blev
efterlignet rundt om i Europa. Enten direkte eller med Sydtysk-
land eller Portugal som Mellemled kan Paavirkningen have bredt
sig til England, hvor man for Eksempel ser sydtyske Bjerg-
veerksfolk i Arbejde ved Minerne, og hvor Ledernc for et af de
®ldste cngelske Selskaber efter fremmed S@ed betegnedes som
consuls (25).

Hvor veerdifuldt alt dette end kunde veaere, var det dog sikkert
langt vigtigere, at der i Holland og England synes at have veret
bedre Livshetingelser end andetsteds — selvom Statsmonopoler
som omtalt nedenfor ogsaa her spillede en veasentlig Rolle —-,
og af afgerende Betydning for Udviklingens Form var Tilstede-
vaerelsen af det egentlige Grundlag i de paagzldende Lande selv.

23) Fitzler 1932, p. 217, 219, 221ff, 225ff., 231, 231{f., og 21i1{f.

21) Se bl a. Fitzler, 1931 p. 285, og IHaebler, p. 26 {f.

25) Scott, 1, p. 20. Jfr. ogsaa Ordet gubernator (governor) som dog
var 1 almindelig Brug og derfor ikke af saa stor Viwegt.
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Den forste Forudsetning var ekonomisk Samvirke, og her er det
af Interesse, at man ikke blot meder de almindelige Smaasel-
skaber, men tillige store Interessentskaber, som nzrmer sig Kom-
pagnierne en hel Del (26), og endvidere, at visse Trek ved de
®ldste Kompagnier viser tilbage til Interessentskabet, saaledes
vistnok for Eksempel Betegnelsen societas (27). Den anden For-
udsetning var Organisationen, og den var om muligt af endnu
storre Betydning for det tidlige Aktieselskab. I Holland greb Sta-
ten steerkt ind, saaledes at Tilknytningen til Statsadministratio-
nen falder sterkere i Ojnene end Forbindelsen med de gamle
Gilder, som er saa udprzeget andetsteds; men i England er der
derimod ingen Tvivl om det sidstnevnte Forholds afgerende Be-
tydning; det viser sig ved Ledelsens ensartede Indretning, ved
Betegnelsen af Medlemmerne som Bredre (28), ved den oprinde-
lige Afstemning efter Hoveder i det ostindiske Kompagni, ved
Krav om Edsafleggelse (29) og paa mange andre Maader. De
Kobmend, som i det 16. Aarhundrede begyndte at handle i Fel-
lesskab paa fjerne Lande, byggede saaledes paa de Former for
Sammenslutning, som deres Forfeedre havde skabt med mere be-
grensede eller maaske afvigende Opgaver — navnlig gensidig
Beskyttelse — for @je, og interessant er det iovrigt at se, at der
ogsaa i nojeste Forbindelse med Gilderne selv havde udviklet sig
et vist skonomisk Samarbejde, altsaa en Slags Overgangsform.
Allerede i de gamle Gilder opstod der et vist ekonomisk Felles-
virke, idet de ejede Gildehuse og Grunde, saaledes for Eksempel
ogsaa i Danmark (30), ligesom der hyppigt dannedes en vis Fel-
lesformue af Gildernes Indtegter (31), men det interessante var
dog navnlig, at der i ner Tilknytning til Gilderne udviklede sig
Driftsformer, hvor Deltagerne ikke blot understotiede hinanden,
men ogsaa i selve deres Handel optraadte i Fallesskab — ofte

26) Se om saadanne store partnerships fra 1485 og 1540, Scolt, I, p. 18.
Fra Danmark kan man vistnok nzvne visse af Kompagnierne til
Handel paa Island og Norge, Silkekompagniet, Kanc. Brev. 1624—26,
p- 81, 301 og 564, samt Sukkerraffinaderiet, O. Nielsen, IV, p.
320—24, der dog er noget yngre.

27) Jir. Scott, 1, p. 40 og 151.

28) Aktiekobere, som ikke tidligere besad Aktier, skulde i nogle
Kompagnier betale for deres freedom ligesom i Gilderne, Scott,
I, p. 152.

29) Se for Eksempel de ostindiske charters fra 1600 og 1698.

30) Se for Eksempel O. Nielsen, IV, p. 179 {f. samt C. Nyrop, Gilde- og
Lavsskraaer.

31) Scolt, 1, p. 5.
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til Udnyttelse af et Monopol —, selvom der endnu ikke — eller
i hvert Fald blot i begrenset Omfang -—— var dannet en Fealles-
kapital. »Merchant Adventurers< var en Sammenslutning af Keb-
mend, som hver arbejdede med sin Kapital, men under felles
gildelignende Ledelse (32), og de allerede fra Slutningen af det
14. Aarhundrede kendte regulated companics, som senere konkur-
rerede med de egentlige Kompagnier i Handel paa kortere Af-
stande med mindre Risiko, var faktisk Danneclser af samme Art,
dog undertiden med en vis Falleskapital, som i senere Tid vist
endog kunde omfatte de til Handelen nedvendige Skibe (33). I
ner Tilknytning til Gilderne ser man da ogsaa hyppigt den lo-
kale Fordeling af Handelen, som vi ogsaa medte i Sydtyskland
og Portugal, som endnu viste sig i det hollandske ostindiske
Kompagnis lokale Kamre (34), og som iavrigt ogsaa fandt Udtryk
i visse tidlige danske Selskabsdannelser af beslegtet Art, for
Eksempel da Islandshandelen i 1547 blev bortforpagtet til Ke-
benhavns Borgmestre og Raadmend, og hvilke Borgere de til sig
vilde tage (35).

Som Indledningen til den egentlige Udvikling af Kompagni-
erne i Holland og England n®vner man i Regelen Stiftelsen af
de to store ostindiske Kompagnier ved Aar 1600. Men selvom
disse Nydannelser ikke blot var dristige ved deres Sterrelse og
Opgaver, men ogsaa ligefrem epokegerende, maa man dog ikke
glemme, at der i Holland havde eksisteret nogle mindre, senere
saakaldte »Voorcompagnieén«, siden 1594, og at for Eksempel
det engelske Russia Company stiftedes allerede i 1553 (36). Men
senere hen blev Kompagniinstitutet selvfelgelig mere udbredt, og
det anvendtes ikke blot til Handel og Kolonisering baade i Afrika.
Ostindien, Kina, Vestindien, Kanada (Hudson’s Bay Company,
stiftet 1670) osv., men tillige til Bjergveerksdrift (Mineral and Bat-
tery Works, indkorporeret 1568), Bankvirksomhed (Bank of
England, stiftet 1694) og meget andet. Samtidig bredte Institutet
sig ogsaa til andre Lande, hvor man ofte udtrykkeligt henviste
til det hollandske Selskab som Menster, og man finder for Eksem-

32) Se Carus-Wilson; Gross, bl. a. I, p. 148 ff.; Scolt, I, p. 9ff.

33) Se f. Eks. Epstein, p. 135 ff.

31) Inddelingen i Kamre har dog ogsaa Tilknytning til Staten og
Forbindelse med Kompagniets Opstaaen af lokale Kompagnier,
van Brakel, p. 80{l.

35) Pontoppidan, p. 353. Jir. ievrigt f. Eks. O. Nielsen, IV, p. 212—13
og Kanc. Brev. 1621—23, p. 5il.

36) Scolt, 11, p. 36 ff.
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pel ikke blot Handelskompagnier i Frankrig (37), men ogsaa i
Sverrig og Danmark. At det i hvert Fald i Begyndelsen var den
ogsaa paa andre Punkter sterke hollandske Indflydelse, som
gjorde sig geldende i Danmark, fremgaar blandt andet af Anven-
delsen af Terminologien »Bewinthebbers« paa det ostindiske
Kompagnis Ledere, men en livlig Forbindelse med England er
dog samtidig udenfor al Tvivl (38). Det danske ostindiske Kom-
pagni oprettedes 1616 (39) og blev omdannet og fornyet flere
Gange i de folgende to Aarhundreder, men navnlig i det 18. Aar-
hundrede dannedes mange andre Selskaber, saaledes det vestin-
diske Kompagni, det guineiske Kompagni, det almindeclige Han-
delskompagni, Seassurancekompagniet osv., og selvom Bankerne
oprettedes i ner Tilknytning til Staten, fandt Aktieselskabsfor-
men dog ogsaa Anvendelse dér.

37) Se herom navnlig Bonnassieux, samt et Par Skrifter fra 1665 og
1666, Discours d'un fidéle Suiet du Roi (der henvises til det
hollandske Selskab som Forbillede) og Relation de UEtablisse-
ment etc.

38) Forskellige Hollendere indtog ledende Stillinger, og i den aldste
Tid kaldtes Forvalterne for det ostindiske Kompagni undertiden
Bewinthebbers »efter Hollendernes Maade«, Thaarup, p. 12. Naar
ogsaa det islandske Kompagnis Ledere i en Skrivelse fra 1635
betegnedes paa samme Maade, forklares det ved, at Brevet er
underskrevet af W. Leyel, som ievrigt havde ner Tilknytning til
det ostindiske Kompagni, se Rigsark., Isl. Komp.’s Regnsk., 1635
Bilag 6. Artiklerne fra 1616 for det ostindiske Kompagni minder
i deres Indhold meget om de hollandske Oktrojer, og Art. 30 om
Heftelsen for indgaaede Forpligtelser er f. Eks. en direkte Over-
settelse af Art. 42 i den hollandske Oktroj fra 1602. Der om-
tales stadig Indkeb af Varer og Skibe, Pengelaan og Forsikringer
hos hollandske Forbindelser, Pawel de Willoms Indkeb 1622,
Rigsark., Ostind. Handelsco., 1617—48. Asiat. Co., Dir. Resol
1732—46, p. 43; Revis. Com. 177887, p. 47. Vestind. Co., Dir,
Litr. C., 1682—388, p. 185; men samtidig heorer man dog ogsaa om
Laan hos »di Marchians Adventeris« i London og i det hele om
Pengelaan og Forsikring i England, Rigsark., Ostind. Handelsco.,
1639—50, Claus Rytter. Asiat. Co., Generalfors., 29/3-1765; Alm.
Handelsco., Dir., 1747—56, p. 234. Sammesteds, p. 427, tales om
Forsikring i Hamburg eller Amsterdam.

39) Artiklerne af 17. Marts 1616 er trykt hos Lehmann, Geschichtliche
Entwicklung. 1 Rigsarkivet (Ostind. Co., Revision 1618—33) findes
to Uddrag af Artikler, hvoraf et udateret ligesom Art. 1616 taler
om Forvaltere, medens det andet, som er dateret 2. Aug. 1618,
bruger Ordet Bewinthebbers og vel nok er det yngste. De citeres
som Ekstrakt 1618, I og IIL
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Kompagniernes ekonomiske Landvinding bestod i Udviklin-
gen af den ved Indskud tilvejebragte selvstendige Selskabskapi-
tal, i England betegnet som »one common stocke« (40) eller som
en »joint« og »united stock« (41). Selvom der saaledes byggedes
paa Samvirke, regnede man dog ikke med Smaafolk; i Danmark
var 500 Rdl. en almindelig Aktiestorrelse, og skent Aktiesterrelsen
i England ofte var under £ 100, naaede selv det magtige East
India Company med en Kapital paa £ 1'/: Mill, ved Aar 1700
kun ca. 1000 Deltagere (42). For Andelene, der ikke altid var lige
store, udstedtes et Dokument, som 1 Holland allerede fra 1607 be-
tegnedes som en Aktie (43), og som i Regelen kunde overdrages.
De var faktisk Genstand for en udstrakt Handel og Spekulation,
som for Eksempel i England i 1697 nedvendiggjorde Regler
»to restrain the number and ill-practices of brokers and stock-
jobbers« (44).

Trods Dannclsen af Fellesformue kunde man nu se Udtryk
for en temmelig individualistisk Opfattelse af Indskydernes Ret.
Deltagerne i det hollandske ostindiske Kompagni fik i 1613 Lej-
lighed til selv at tegne en forholdsmaessig Del af Returflaader-
nes Forsikring (45), og selvom det var Pengeknapheden, som var
Aarsag til den i det danske ostindiske Kompagni 1732 indferte
Sondring mellem en fast og en for hver Rejse indskudt roulerende
Fond, er det dog ejendommeligt, at hver Deltager i den roulerende
Fond skulde have szrlig Konossementskopi og Adgang til at for-
sikre sin Andel, og at der senere ligefrem tales om den enkeltes
Ejendom (46). At man paa den anden Side, trods Usikkerhed

40) Dette ved Oprettelsen af Russia Company i 1553, Scott, I, p. 18;
II, p. 36.

41) Ansegning fra 1599 angaaende ostindisk Komp., Cal. East India
ete. 1513—16, p. 102.

42) Scott, 111, p. 461 ff. og I, p. 156 og 341.

43) Ordet Aktie som Betegnelse for Selskabsandel forekommer forst
og fra 1607 i Holland, se van Brakel, p. 155, men allerede i 1551
bruges Betegnelsen »Action« i Tyskland som Udtryk for Thande-
haverpapir, Strieder, p. 112—13.

44) Scotl, 1, p. 360. 1 Oktr. f. Comp. d'Occident 1717, 36, betegnes
Aktierne som »marchandises«, Recueil, 1720, p. 18. Jfr. d'Agues-
seau. I Holland saa man sig allerede i 1610 nedsaget til et For-
bud mod »Windhandel«, Klerk de Reus, p. 177, Kohler, Z. f. Han-
delsr., 1907, p. 361 ff.

45) Klerk de Reus, p. 38.

46) Ogsaa efter Ophwevelsen af den nwvnte Sondring — og i andre
Kompagnier — blev det dog overladt til de enkelte at serge for
Forsikring i Forhold til Andelen, 1778, I, 6, og i Betznkninger
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nu og da, i det store og hele var klar over den retlige Forskel
mellem Aktiekapitalen og den i stor Udstrekning anvendte Laane-
kapital, kan der vist ikke veere Tvivl om (47}, men vearre end alle
Uklarheder paa disse Punkter var den undertiden meget man-
gelfulde Forstaaelse af Aktiekapitalens Funktioner. I det engel-
ske ostindiske Kompagni tilvejebragtes der i den forste Periode
en ny Kapital for hver Rejse (48), men selvom Kapitalen blev
varigere og unddraget de enkelte Aktionzrer — og med dem de
personlige Kreditorer — for leengere Tid, kunde der vaere Begrzns-
ninger, ligesom det ikke var noget Sersyn, at man brugte af den til
Dividendeudbetalinger (49), og ferst efterhaanden bliver der givet
visse Regler, som ievrigt vistnok snarere skyldtes Hensynet til Sel-
skabets Stabilitet end Beskyttelse af dets Kreditorer (50). Naar det
endelig i Nutiden betragtes som afgerende, at Aktionzren ikke kan

over Udkastet 1772 tales p. 4 ligefrem om hver Interessents Ejen-
dom. Om Sondringen mellem fast og roulerende Fond se P. Uldal,
Convent, 3/8-1772, p. 16—17.

47) Ved Rekonstruktionen af det hollandske vestindiske Kompagni i
1674 fik de almindelige Kreditorer fuld Dekning, men Obliga-
tioneererne fik rigtignok kun 30 pCt. i Aktier i det nye Selskab,
samtidig med, at Aktionzrerne fik 15 pCt, van Brakel, p. 166,
Lespine, p. 92—93. Jfr. om England Scolt, I, p. 283.

48) Jfr. bl. a. Scott, I, p. 200, 280 og 462. Jir. Note 46 om den danske
roulerende Fond. Schmoller (1893, p. 977), som aabenbart ikke
kendte den szrlige Oprindelse, brugte Forholdet som Grundlag for
vidtgaaende — og urigtige — Slutninger.

49) 1 England angiver man dog som en vesentlig Grund dertil, at
Opsparing blot resulterede i Tvangslaan til Staten, Scott, I,
p. 280—81. Om det danske asiatiske Kompagni se for Eksempel
Deuntzer, p. 395.

50) I 1662 blev det fastslaaet i East India Company og i 1694 i Bank
of England, at Dividende kun maatte betales af Gevinsten, Scott, II,
p. 131, og III, p. 206. Om Bestemmelser med samme Formaal
i Danmark se Asiat. Co., Konv. 1778, I, §§ 3 og 4. Med Hensyn
til Spergsmaalet om Deltagernes Bundethed navnes, at Delta-
gerne i de tidligere omtalte sydtyske Selskaber skulde give et
Varsel paa 1—1 Aar, »damit dise Eisenhandisgsellschafft nicht
gleich im Anfang zertreut oder confundiert werde«, Strieder, p. 390.
I Holland opgav man snart den begrznsede Bundethed efter Oktr.
1602, Art. 7, og i Danmark var det almindeligt, at Indskud, bort-
set fra den ved Note 46 omtalte roulerende Fond i Asiat. Co.,
forst kunde udtages efter Oktrojens Udleb d.v.s. i Regelen efter
20—40 Aar, se f. Eks. Vestind. Co., Konv. 1733, Art. 40. Der var
principielt fri Adgang til Overdragelse af Aktierne, men i 1711
forbed det engelske Sydhavskompagni Overdragelse af ikke ind-
betalte Aktier, Scott, III, p. 296, og en lignende Bestemmelse findes
allerede i den danske Art. 10 fra 1616, som omfatter enhver Skyld.
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blive forpligtet udover sit Indskud, meder man ogsaa her nogen
Uklarhed. Oprindelig har Spergsmaalet vel sjeldnere veeret ak-
tuelt, men man ser faktisk nu og da Krav om nye Indskud (51),
og det har vel varet Pengemangel og sergelige Erfaringer, som
forte til, at man efterhaanden lokkede med begranset Indskuds-
pligt eller endog med den begraensede Heftelse (52), som dog
vistnok ferst hen i det 18. Aarhundrede blev et mere almindeligt
og bevidst Led i Selskabernes Indretning (53).

Til den rette Udnyttelse af den selvsteendige og ofte ret be-
tydelige Kapital, som trods alt var blevet Resultatet, krevedes
imidlertid en passende Organisation. Seerlig i @ldre Tid har
mange af Deltagerne ganske vist veeret erfarne Kebmaend med
stor Indsigt, men selv de maatte ifelge Sagens Natur som Regel
lade sig neje med et vist Opsyn med Midlernes Anvendelse og
ievrigt overlade de daglige Forretninger til nogle dertil indrettede
Myndigheder. Noget kunde maaske tyde paa, at det oprindelig
var de storste Aktionzrer, de saakaldte Hovedparticipanter, som
saaledes spillede en s®rlig fremtreedende Rolle (54), men allerede

51) Om England se Scott, I, p. 427 og II p. 80—81 og 94 amg. Krav
om Indbetaling, eventuelt med Trusel om Tvang, snart til Drif-
tens Fortsettelse og snart til Dekning af Underskud. I 1639 ud-
stedte den hollandske Stat en Befaling til yderligere Indbetaling i
det vestind. Kom., dog under Modstand, van Brakel, p. 164 ff. Om
dansk vestind. Co. se Part. Resol. 8/2-1675 og Fr. 3/3-1680, Art.
3 og 4, med Trusler. Jir. Asiat. Konv. 1778, I, 7.

52) Scott, 1, p. 344; Asiat. Co., Konv. 1732, Art. 3, om begrenset Ind-
skudspligt. :

53) 1662 indfertes begrenset Heftelse i visse engelske Kompagnier,
Scott, I, p. 270, og senere hen antog Adam Smith, at der var
begrenset Heftelse i alle Kompagnier stiftet ved kongeligt char-
ter, 1784, III, p. 122—123. Han {remhzver som Forskel mellem
Selskab og »copartnery«, at Deltageren i det ferste ikke kan
trekke sig tilbage, men til Gengzld kan overdrage sin Andel og
endvidere er »bound only to the extent of his share«. Om Hol-
land, van Brakel, p. 166 ff. I Danmark antog Hurtigkarl (p. 269),
at det overfor Trediemand kom an paa, om Konventionen med
dens Bestemmelser om H:ftelsesbegriensning var tinglyst eller
kendt af Trediemand.

51) Baade i England, Holland og i Danmark — dog maaske efter hol-
landsk Menster — ser man Spor af en oprindelig Ordning med
forholdsvis faa store Interessenter, som atter havde Underparti-
cipanter. Om Hovedparticipanternes swrlige Indflydelse i det
hollandske ostindiske Kompagni, se Klerk de Reus, p. 15 og 27 og
van Brakel, p. 143 og 152. De danske Hovedparticipanter valgtes og
skulde revidere Begerne og deltage i Behandlingen af vigtigere
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i de ®ldste Selskaber var Aktionzrvalg dog Hovedreglen — i hvert
Fald bortset fra Holland — og naar man stadig krevede en be-
tydelig Aktiebesiddelse hos Lederne, var Grunden snarest den,
at Andelen betragtedes som det vigtigste af »de moralske Baand,
som skal holde Directeurerne til deres vigtige og mangfoldige
Pligter« (55}. Ievrigt kunde Indretningen vare forskellig, saa-
ledes som den var fastsat i Oktrojen og narmere udformet i Ved-
taegterne; men der var dog i Regelen nogle Direktorer — »certaine
grave and wise persons in maner of a Senate or companie, which
should lay their heads together< — (56), nogle Revisorer og under-
tiden en Slags raadgivende eller kontrollerende Myndighed (57).

Ret lenge varede det imidlertid ikke, forend der hos de Le-
dende opstod en Felelse af egen Uundveerlighed, parret med Lige-
gyldighed og ligefrem Storsnudethed overfor de almindelige Ak-
tionzrer. De kunde for Eksempel vise stor Forsemmelighed med
at indkalde den »General Court« eller Generalforsamling, som i
Regelen skulde indkaldes aarligt eller endog oftere (58), og i det
danske vestindiske Kompagni herer man endog i 1680 Klager

Sager, se f. Eks. Alm. Handelsco., 1747, Art. XI; de skulde have
et vist Antal Aktier, men var langtira de storste Interessenter.

55) Betaznkninger over Udkastet, 1772, p. 27. I 1616 forlangtes 3000 Rdl.
I det engelske Sydhavskompagni (1711) krzvedes endog £ 5000
for governor og £ 2000 for directors.

56) Citatet vedrerer Russia Company fra 1553. Der var i England
som Regel en governor samt assistants, som ifelge Scott, I,
p. 151—152, ferst i 1604 betegnedes som directors. Allerede paa
en Generalforsamling i 1600 tales dog om Valg af »committees and
directors of all the preparations and business«, Cal. East Indies,
1513—1616, p. 103, jfr. ogsaa p. 101. I Danmark kaldies de oprin-
delig Forvaltere eller »bewinthebbers«, jfr. ovir. Note 38—39,
senere 1 Reglen Direktorer.

57) Om Hovedparticipanterne i Danmark se ovfr. Note 54. I sencre
Tid var der i det asiatiske Kompagni en saakaldt »bestandig Kom-
mission«, Asiat. Co., Konv. 1778, III, §§ 1—4, 10, 11, 16 og 17.
I det hollandske ostindiske Kompagni havde Ledelsen som al-
lerede tidligere navnt en swerlig Form under Tilknytning til Stats-
forvaltningen. Ledelsen laa hos ca. 60 Bewindhebbere, fordelt
paa de forskellige provinsielle Kamre. Et Kollegium paa 17 Mand
var faxlles for hele Kompagniet, og ievrigt havde Hovedpartici-
panterne en s®rlig Indflydelse. Jfr. nermere Klerk de Reus, navn-
lig p. 26 ff, og van Brakel, p. 129 ff.

58) Om oprindelig Pligt til at mede, se Scott II, p. 415, jfr. Vestind.
Co., Konv. 1733 § 22. I Danmark tales allerede 1616, Art. 6, om det
»gemeene compagnies forsambling«. Derimod var der oprindelig
ingen Medlemsforsamling i det hollandske ostindiske Kompagni.
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over, at Forsamlingen ikke havde varet indkaldt i 4 Aar (59).
Endnu verre var det, at Ledelsen positivt segte at heevde en Ret
til at raade uden Hensvn til Aktioneererne. Veerst var det i Hol-
land, hvor Aktion@rerne oprindelig var helt uden Indflydelse paa
Valget af Lederne, som selv nermest synes at have betragtet Stil-
lingen som en Slags privat Formueret (60); de utaalmodige Ak-
tioneerer i det ostindiske Kompagni, som med Stette i Oktrojen
atter og atter kreevede Regnskab, blev betegnet som frekke Men-
nesker, der blandede sig i alt og endog kunde vare frekke nok
til at drage deres egne Herrer og Mestre til Ansvar (61). Men
selv i England, hvor Ledelsen dog valgtes af Aktionarerne, saa
man Bestrebelser af samme Art, og da Aktionzrerne for Eksem-
pel kreevede Adgang til Begerne paa en Generalforsamling i East
India Company i 1634, erklerede den selvbevidste Ledelse, at den
alene dirigerede Forretningerne i Henhold til Kongens charter og
ikke var pligtig at give »satisfaction to every humurous Spi-
rit« (62). Det var kort sagt Problemet om den almindelige Aktio-
ners Indflydelse paa Raadigheden over Midlerne, som var aktuelt
allerede for 300 Aar siden, og det for os interessante er, at Aktio-
nzrerne i Hovedsagen gik af med Sejren. Ikke blot i England
men ogsaa senere hen i Holland ser man stadig de udtrykkelige
Bestemmelser om Aktionzrernes Valg af Ledelsen, vistnok ofte
understottet ved fri Adgang til atter at afsette den, og den fore-
lebige Slutsten blev i hvert Fald Code de Commerce’s Legalise-
ring af Mandatsynspunktet.

Ganske som nutildags havde Aktionzrerne imidlertid ikke blot
Vanskeligheder indadtil, idet de ogsaa maatte gere Front mod
Indgreb udefra, navnlig fra Staten, som netop Ledelsen iev-
rigt hyppigt stettede sig til. Det kan vel ikke naegtes, at Staten
havde stor Andel i mange Selskabers Tilblivelse og Trivsel.
I Holland blev Selskaberne udstyret med Monopol og en Oktroj,
som ganske vist i Regelen var tidsbegrenset, i England fik de et
— ofte kritiseret — Monopol, hvorhos et kongeligt charter, som
blandt andet medferte perpetual succession, eller en act of parlia-
ment var Forudsatning for, at de kunde optrede som »juridiske
Personer«, og endelig er det vist et stort Spergsmaal, om der i
det kapitalfattige Danmark var blevet dannet saa mange Selska-

59) Vestind. Co., Particip. Resol. 5/3-1680.

60) Van Brakel, p. 129—131.

61) Klerk de Reus, p. 70. Direktorerne benwxgtede bestemt, at de skulde
veere Aktionzrernes »fakteurs« ibid p. 74.

62) Cal. East. Indies, 1630—34, p. 609—610.

LN;M,
!
2" %
+
$
$
|
'$
r
.
$
!
12
"%
)
"$
!
%
| 0% " $
1#9%
!
<
& * 4



IT 29

ber uden Monopol og Oktroj, der ligesom i Holland var tidsbe-
grenset, og uden Stotte af det energiske kongelige Initiativ, som
kunde fere til Statsindskud og ikke gik af Vejen for Udevelse
af Pres eller endog Paaleggelse af Karosseskat for at skaffe Ak-
tioneerer (63). Men naar dette er sagt, har man ogsaa Lov til at
fremhaeve Ulemperne, og de var mange. Flere af de ved Stats-
initiativ og med hensynsles Flothed stiftede Selskaber, baade her
i Landet og i Frankrig, viste en beklagelig ringe Levedygtighed,
og Statsmagtens Indblanding i Ledelsen havde atter og atter uhel-
dige Felger. Selv i Holland, som ellers ved sin Frihedskamp
havde givet et praktisk Bidrag til Havdelsen af underordnede
Sammenslutninger overfor Staten, saa man denne Indblanding.
Offentlige Myndigheder valgte Direktorerne i det ostindiske Kom-
pagni blandt nogle foreslaaede Kandidater, og fra 1749 var Stat-
holderen endog Overdirektor (64), og naar Resultatet alligevel
blev godt, maatte man vist takke det Kebmandselement, som
trods alt var fremherskende i Ledelsen. Ulykkerne var derimod
uafvendclige, naar Selskaberne blev udsat for rent Embedsvalde,
saaledes som i Frankrig og undertiden i Danmark. Herhjemme
var Aktioneervalg ganske vist Hovedregelen, og ganske vist erkla-
rede Kongen ofte hejtideligt, at han af Hensyn til Aktionerer-
nes Beslutningsfrihed ikke vilde stemme paa sine Aktier (65).
Men samtidig var det for Eksempel Kongen, som i det vestindiske
Kompagni fra 1778 valgte hele Ledelsen og lagde den i Il@n-
derne paa Embedsmeend, medens Aktion@rerne ikke havde noget
at sige (66), og Foretagendets Skabne blev selvfolgelig derefter.

Det kan ikke nagtes, at Nutidens Forhold og de mange aktu-

63) Om Pres fra Kongens Side se Kanc. Brev. 1616—20, p. 493 og
681, 1621—23, p. 506 og 516 samt 1624—26, p. 651{f. Ved For-
ordning af 3/3-1680 paalagdes en Karosseskat for at skaiffe
Midler til det vestindiske Kompagni og saaledes, at Yderne blev
Aktionzrer for Belobet. Om beslegtede Forhold i Frankrig
Bonnassieux, p. 263. Om kongelige Indskud, ibid., p. 170, 177
og 269.

G1) Klerk de Reus, p. 60—65.

63) Asiat. Co. Octr. 1772, § 21. Jir. ogsaa Note 60.

66) Jfr. bl. a. Edvard Holm, V, p. 514. Levantkompagniet og Det
Almindelige Handelskompagni var tilsvarende Foretagender, baade
i Henseende til Statsindflydelse og Skaxbne. Ved Oprettelsen af
den »Kebenhavnske Assignations-, Vexel- og Laanebanque« 29/10
1736 lovede Kongen at afholde sig fra Indblanding, men senere
hen blev Banken til megen Skade tvunget til store Laan til Stats-
kassen.
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elle Problemer faar et vist Relief, naar man saaledes ser den
fremskredne Organisation og beslegtede Problemer for et Par
Aarhundreder siden, og det er da ogsaa dette, som skulde be-
rettige den forholdsvis udferlige Redegorelse. lovrigt er det selv-
folgelig ikke Formaalet at treette med Enkeltheder, og der er
blot Grund til at fremhave den stadige Bevagelse og Udvikling
i Tingene. Kompagnierne og deres Organisation formedes af
mange Slags Paavirkninger og under Hensyntagen til de forskel-
lige okonomiske Interesser, saaledes som de efterhaanden traadte
skarpere frem, og Misbrug ferte til en fortsat Rekke af Treaek
og Modtrak, svagere under normale Forhold, sterkere under
Kriserne. Men ligesom andetsteds viste Overudvikling og Reak-
tion sig ogsaa her uundgaaelige; de gode Tider forte til overdre-
ven Spekulation, medens de daarlige Tider virkede dobbelt sterkt,
og Kulminationen med den tejleslose Spekulation og den vold-
somme Krise omkring 1720 skadede Selskabet meget (67). Den
af Krisen affedte engelske »Bubble Act« vanskeliggjorde Nydan-
nelser for lange Tider (68), og endnu henimod Aarhundredets
Slutning gav Adam Smith Udtryk for den vistnok ret almindelige
Mistillid til Aktieselskaberne. Adam Smith var ikke mindst util-
freds med Selskabernes Ledelse, som mentes at interessere sig
mere for egne Forhold end for Selskabernes, og selv herhjemme
beklagede man sig over det »landsfordeaervelige Actiespil« (69). Da
det gamle, og ofte angrebne, Monopolsystem samtidig viste sig
praktisk uholdbart og teoretisk uforeneligt med de sejrende Fri-
hedstanker, og da man efterhaanden havde faaet ©jet op for
de uheldige Folger af Statsindgreb, er det intet Under, at man
ved Fremstedet i det 19. Aarhundrede tildels segte nye Baner.
Men trods alt var det dog et nyt Skud paa den gamle Stamme,
som efterhaanden blev til en pragtfuld Krone.

Naar vi nu kaster et Blik paa Tiden efter ca. 1800, ser vi,
hvordan det undertiden var Lovgivningsmagten, som greb ind for
at lede Udviklingen ad teoretisk udfundne Veje, medens man an-
detsteds lod det nye vokse mere naturligt frem ved Siden af det

gamle. Skent Udsvingene derfor var adskilligt sterkere det ene

67) Om Krisen fra 1720 se Scott, I, p. 388 ff., samt Het groole Tafe-
reel der Dwaasheid, vertoonende de opkomst, voortgang en onder-
gang der Actie, Bubbel en Windnegotie, Amsterdam 1720.

68) Se f. Eks. Dominus Rex v. Caywood, 2 Ld. Raym. 1361, om en
Person, som straffedes for »sefting up a bubble called the North

Seac.
69) G. P. Wolff, p. 11—12.
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Sted end det andet, blev Enderesultatet dog i det store og hele
det samme, og naar vi forelebig ser bort fra alle de mange De-
tailspergsmaal, som for en stor Del vil blive behandlet i de fol-
gende Afsnit, kan man vist karakterisere det 19. Aarhundredes
forste Halvdel ved den stadige Kamp for sterre Frihed til Ud-
nvttelse af alle Muligheder og dermed ogsaa Aktieselskabet, me-
dens den felgende Tid ikke blot praegedes af Frihedskampens
store Resultater, men tillige af en stadig voksende Reaktion imod
dem.

Selvom de almindelige Frihedsidéer var brudt igennem under
den franske Revolution, og selvom de ogsaa var blevet for-
feegtet encrgisk paa det ekonomiske Omraade, ikke mindst af
Adam Smith og hans Efterfolgere, varede det dog noget, inden
Selskaberne kom med i den nye Bevaegelse. Ved den ferste almin-
delige Lovgivning om Aktieselskaber, nemlig Code de Com-
merce fra 1807, havde man ganske vist anerkendt Aktionzrer-
nes Raaden og fastslaaet Ledelsens Afh@ngighed ved Antagelse
af Mandatprincippet (art. 31: Selskabet ledes af »mandataires a
temps, révocables, associés ou non associés<), men udadtil kneb
det sveert med at faa Statsmagten til at opgive dens Greb. Oktroj-
systemet og de oktrojerede Selskaber var sygnet hen, men Stats-
magten vilde stadig preve og autorisere de nye Aktieselskabs-
dannelser, til Dels under Paaskud af den nu fastslaaede begren-
sede Heftelse, og det var derfor intet Under, at man helst an-
vendte andre og mere frie Selskabsformer, paa samme Maade
som man i England prevede alle Midler for at omgaa den stadig
geldende Bubble Act. Egentlig er det derfor ejendommeligt, at
man herhjemme antog almindelig Frihed til Dannelse af Aktie-
selskaber, saaledes at Statsanerkendelse blot var Betingelse for
serlige Begunstigelser (70); men Sagen er vel den, at man paa
Grund af de ekonomiske Forholds Karakter ikke merkede
Mangelen af den i Oktrojen liggende Garanti, selv ikke med An-
tagelsen af den begrensede Heweftelse. Den livligere Virksomhed
i Forsikringsbranchen i Aarhundredets Begyndelse nedvendig-
gjorde ganske vist en Lovgivning, men man anerkendte faktisk
Frihedsprincippet (71), og selv under Denningerne fra den al-

70) Bang, p. 55>—56; Orsted, V, p. 420.

71) Motiveret ved Oprettelsen af private Forsergelsesselskaber og den
af urigtige Beregninger folgende Skade udstedtes Forordningen
af 15. Maj 1810, indskerpet ved Plakat af 30. Nov. 1810. Der
oprettedes en kongelig Tilsynskommission (§ 1), men man over-
holdt Frihedsprincippet og skabte i Virkeligheden den forste
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mindelige europziske Jernbanespekulation omkring 1844 blev
der ikke meget ud af de Spirer til et Autorisationssystem efter tysk
Menster (Prejsen 8. November 1843, senere A. D. H. G. B. 1861),
som faktisk viste sig (72). Tilsyneladende interesserede man sig
ikke saa meget for selve Aktieselskabsformen som for de specielle
Virksomhedsgrene, hvor denne Form havde bragt nyt Rere.

Begyndelse til et Publicitetsprincip, idet Kommissionen blot skulde
foretage en til Offentliggerelse bestemt Bedemmelse af Planerne
til de paagmldende Selskaber, §§ 2 og 5, og idet der ikke var
nogen Befojelse til at forbyde Oprettelsen. Kun Ikke-Indsendelse
af de krevede Planer medferte Selskabets Opher (jfr. PL
30. November 1810.

72) »Bekanntmachung« af 18. Maj 1840 (Chronologische Sammlung
etc. fiir die Herzogthiimer) om Betingelserne for at opnaa Til-
ladelse til Anleg af Jernbaner mellem Nordscen og Ostersoen
og den senere almindelige »Bekanntmachung« af 19. Juni 1844
(Chronologische Sammlung etc. samt paa dansk i Collegialtid.,
1844, p. 647) var i Virkeligheden Udtryk for Autorisationssyste-
met, og swxrlig under Hensyntagen til Indholdet og til Modset-
ningen til de i Note 71 nxvnte Bestemmelser fra 1810, har man
Grund til at formode Paavirkning fra den samtidige tyske Kon-
cessionslovgivning, som ogsaa begyndte med Jernbanerne (Proj-
sisk Lov. 3. Nov. 1838), men som i Modsztning til den danske
Lovgivning, der ganske vist satte ind i et Land med Frihed,
forte til et paa alle Aktieselskaber anvendt Princip. Bek. 1840
kraevede Koncessionsansegning til en kongelig Kommission, og
naar Ansegeren var et privat Aktiescelskab, blev der givet en
forelobig Tilladelse og fastsat en Frist til at paavise, »dass das
festgesetze Actiencapital gezeichnet und die Gesellschaft nach
einem unter den Actienzeichnern vereinbarten, zur allerhochsten
Bestdtigung einzureichenden Statut wirklich zusammengetreten
istc (§ 3). Derefter blev Banekoncessionen, som skulde vare
mindst 50 Aar (§ 29), givet. Tegnerne haftede for fuld Beta-
ling af Aktierne (mindst 100 Rdl), hvis Overdragelse forinden
kraevede Selskabets Samtykke, og for fuld Betaling udstedtes kun
Interimsbevis paa Navn, men derefter Aktiebrev paa Navn eller
Thwendehaver (§ 3). Der krwevedes kgl. Godkendelse af Laan eller
Udvidelse (§ 8), og en kgl. Kommisswer, som kunde indkalde
Dircktionen og overveere dens Meder, og som havde Adgang til
Papirerne, skulde serge for Overholdelse af Statut og Konces-
sion (§ 30). Bek. 1811, som udstedtes baade paa dansk og tysk,
efter at Kommissionen 14/6 1844 var udvidet til at omfatte hele
Landet, motiveredes med de mange Indbydelser til Jarnbane-
selskaber og den for Privatkreditten skadelige Spekulation. Den
indskaxerpede de i 1810 givne Regler og udtalte i Almindelighed,
at Indbydelser til Aktietegning i Jwrnbaneanlag, Aktieoverdra-
gelse ete. uden foreganende Tilladelse til saadan Aktietegning var
blottet for al Iljemmel.
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Rundt omkring i Landene meerkede man nu i stigende Grad
Aktieselskabets Uundverlighed i den nye ekonomiske og tekniske
Udvikling, langt udover de snzvre Greenser, der var anvist det
af Adam Smith. Selskabets Anerkendelse som en almindelig
Driftsform var uundgaaelig, og de sterke Krefter kunde ikke
ret leenge lade sig binde af noget saa besveerligt og gammeldags
som en embedsmessig Undersogelse og Godkendelse. Aarhundre-
dets sidste Halvdel praegedes derfor ogsaa af Friheden til Dan-
nelse af Aktieselskaber, medens Farerne derved segtes afbsdet
ved almindelige Lovregler. Det havde vist sig, at Statsprovelsen
ingenlunde hindrede Misbrug, og man segte nu at gardere sig
ved Krav om vidtgaaende Oplysninger til det interesserede Publi-
kum og ved lovmaessig Ordning af forskellige Hovedspergsmaal.

Det var England, som forst slog ind paa de nye Baner. Re-
striktionerne i Bubble Act havde leenge hindret Dannelsen af Sel-
skaber, der kunde »act like a corporation«<, og selvom man dan-
nede store partnerships og efterhaanden forsegte alle Slags Mid-
ler til Omgaaelse, var Ulemperne ved Optreeden i Retshandler
eller Processer saa store og Forholdene i det hele efterhaanden
saa utaalelige, at Loven i det vaesentlige maatte opheves i 1825.
Resultatet blev ikke blot en voldsom Udvikling, men desverre
ogsaa talrige Misbrug — selvom alle Selskaberne ikke har vearet
helt paa Hejde med det af Dickens skildrede »Anglo-Bengalee
Disinterested Loan and Life Assurance Co.« —, og i 1844 saa
man sig derfor nedsaget til at give den forste egentlige Aktielov
efter -moderne Principper (7 & 8 Vict. c. 110). Man skulde nu
ikke lengere henvende sig til Statsmagten for at opnaa letters
patent, charter eller Parlamentsakt, thi Selskaberne stiftedes auto-
matisk ved Registrering, dersom de gav visse Oplysninger og
opfyldte visse Krav (73). Som Vern mod Misbrugene havde den
nedsatte Kommission samtidig foreslaaet Publicering af Detail-
oplysninger ved Stiftelsen, periodisk Afholdelse af Mader, perio-
disk Balance, periodisk Revision og Publicering af Regnskaber,
hvorhos Direktererne skulde gores »more immediately responsible
to the shareholders« (74), og Loven gennemforte i vidt Omfang
disse Synspunkter. For Eksempel krzvedes det eventuelle Pro-

73) Der kunde dog stadig stiftes Selskaber ved Parlamentsakt, se
Companies Clauses Acts, 1845—1889, der indeholder Normalreg-
lerne for disse Selskaber.

74) Formoy, p. 60 ff.
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spekt registreret, og i 1867 forlangte man positivt, at det skulde
indeholde visse Oplysninger.

Noget af det interessanteste er iovrigt, at denne Lov, som
har haft afgerende Betydning for hele den moderne europe-
iske Lovgivning efter Normativ- og Publicitetsprincippet, var givet
med Henblik paa Selskaber, som savnede det for den konti-
nentale Lovgivning og Opfattelse af Selskabet, i saerlig Grad
efter de moderne Princippers Gennemforelse, veesentlige Karakter-
treek. Der var vel Aktiekapital, Direktion (75) og Adgang til Op-
treden som Korporationer, men i Modse@tning til det almindelig-
vis antagne Forhold ved Selskaber med kongeligt charter (Note
53) var der derimod ikke nogen begraenset Heaftelse i de engel-
ske Selskaber, som opstod efter Loven fra 1844, og Misbrugene
var sket og Vearnet skabt under den personlige Heaftelses Her-
redemme. Ligesom Heaftelsen i de gamle Kompagnier trods alt
havde varet et ret underordnet Moment, saaledes opstod det nyere
engelske Selskab og den moderne Lovgivning uafheengigt af den
begraensede Heftelse. Under disse Forhold kunde store Selska-
bers Sammenbrud, for Eksempel The Royal British Bank i
1856 (76), selvfelgelig virke fuldstendigt edeleggende for de Med-
lemmer, som ejede noget, men selvom dette forte til, at man ved
The Limited Liability Act 1855 (18 & 19 Vict. ¢. 133) i1 det ve-
sentlige anerkendte den begrensede Heftelse, og selvom der nu
til Dags kun stiftes meget faa »ubegrensede« Selskaber, er den
begrensede Haeftelse stadig ikke begrebsmessig nedvendig for
Aktielovenes Anvendelse.

De engelske Frihedsprincipper blev snart efterlignet i de an-
dre europziske Hovedlande. I Frankrig paabegyndtes Frigivel-
sen i 1863, ikke mindst som Folge af Konkurrencen fra Eng-
land, og med den grundleggende og i Hovedsagen endnu bestaa-
ende Lov af 24. Juli 1867 tog man Skridtet fuldt ud, saaledes
at Selskaberne blot skulde registreres og bekendtgeres og over-
holde visse Regler under deres Virksomhed. I Tyskland fulgte
man dernaest efter med Loven af 11. Juni 1870, og interessant
er det her som Mods®tning til engelsk Ret, at Aktieselskabet lige-
frem defineredes ved Hjelp af den begrensede Haftelse. Nogle

75) 1 1837 karakteriserede Wordsworth (p. 1 og 2) joint-stock com-
panies som Selskaber med en Felleskapital, der er delt i et An-
tal overdragelige Aktier, og som til Aktionzrernes fwxlles Fordel
bestyres af en Direktion, som er valgt af dem og ansvarlig over-
for dem.

76) 28 L.T.R. (O.S.) 224
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andre Afvigelser fra engelsk Ret var fwelles for baade den franske
og den tyske Ordning. saaledes den forholdsvis ringe Interesse
for Prospektet, som i England efterhaanden blev en af Hoved-
pillerne; i Stedet for lagde man Hovedvagten paa den neje Ord-
ning af Stiftelsen og Selskabets sencre Virksomhed, ikke mindst
med Kreditorbeskvttelsen for ©je. Paa samme Maade var der
en Forskel med Hensyn til Ledelsen. I Frankrig, hvor man iev-
rigt stadig betonede Ledernes Afhangighed af Aktionarerne og
dertil fojede et nvt Krav om Aktionsregenskab (art. 22: »man-
dataires a temps, révocables, .... pris parmi les associés«<), var
det ganske vist oprindelig Hensigten at efterligne den engelske
Ordning med et kollektivt ledende Organ, conseil d'administra-
tion. Men den egentlige Ledelse overgik snart til nogle efterhaan-
den ret selvstendige Dirckterer, og i Tyskland paabed man
ikke blot en Vorstand, men fra 1870 tillige et kontrollerende Auf-
sichtsrat, medens der fer 1870 hvppigt havde veerct et Verwal-
tungsrat.

Man kan uden Risiko tilskrive de nyve Frihedsprincipper en
veesentlig Del af Fren for den voldsomme Udvikling, som fandt
Sted i den folgende Tid. Aktieselskabet anvendtes paa alle mulige
Omraader, baade i al Slags Handelsvirksomhed og navnlig ogsaa
i Industrien, som nu treengte frem i forste Rekke og satte sit af-
gerende Prag paa Udviklingen, og det benyttedes nu ikke blot
til de store og risikable Opgaver, men ogsaa til Aflesning af
mindre Enkeltmandsvirksomheder eller tidligere anvendte Sel-
skabsformer. Men selvom den liberalistiske Periode i Modsa@ining
til Kolonialperioden ikke mindst karakteriseredes ved Aktiesel-
skabernes Popularisering og Anvendelse til mindre Virksomheder,
var Stordriften dog det mest isjnefaldende Trek, og samtidig
med et Utal af Smaaselskaber opstod der Storselskaber og Kon-
cerner af hidtil ukendt Omfang, hvor den almindelige Aktioner
fuldsteendigt druknede i Mylderet, navnlig da Kapitalerne efter-
haanden skaffedes fra langt videre Kredse end for. Naar Mid-
lerne til den steerke Foretagsomhed stadig stremmede til i rigeligt
Omfang, skyldtes det nemlig ikke mindst den almindelige Ud-
vikling af Kreditoakonomien og Skabelsen af populere Effek-
ter (77). I tidligere Tid og endnu i Begyndelsen af Aarhundredet
var Aktieselskaberne et Middel til at gore de sterre Kapitaler mere
effektive; et Kendetegn for den nyere Tid var derimod den

sterke Udnyvttelse af Smaakapitalerne, som netop blev mulig-

77y Jifr. Sombart, 111, 1, p. 200 ff. og p. 219.
3.
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ved 1’()pularisefi11g af Aktierne (78). En godt organiseret Emis-
sionsvirksomhed, i Regelen med Emissionshuse eller Investment
Banks som Formidlere, og en velordnet Borshandel (79) medvir-
kede hertil; men nedvendige Foruds®tninger for at opnaa Resul-
tatet var Aktiernes ringe Sterrelse, deres Karakter at lhaendeha-
verpapirer og endelig i vesentlig Grad den ubetinget begrensede
Heaftelse. Den begrensede Heeftelse havde formindsket Risikoen
ved Aktieanbringelse i veasentlig Grad, men Forskel fra den
bedre sikrede Obligationskapital var der dog stadig, og mange
forsigtige Kapitalejere foretrak denne Kapitalform. Man saa over-
hovedet, at Laanekapitalens Betydning voksede sterkt, baade i
Form af Obligationslaan og Bankkreditter (Commercial Banks) —-
som Folge af Beskyttelsesreglerne foretrekker Bankerne ligefrem
Kredit til Aktieselskaber (80) —, og Mellemformer mellem Kapital-
arterne, for Eksempel Prioritetsaktier, blev samtidig ret alminde-
lige.

Den industrielle Udvikling fortsattes i stigende Grad lige til
Nutiden, men n®ppe var det endelige Gennembrud sket, forend
der sporedes en begyndende Andring i de almindelige Synspunk-
ter og Forholdene i det hele. Handelsfriheden og Neeringsfriheden,
som man med saa stor Moje havde tilkempet sig, aflastes efter-
haanden af Toldbeskyttelse og af en stadig steerkere Associations-
bevaegelse blandt Arbejdere og Arbejdsgivere, og paa Selskabs-
omraadet viste der sig nye Tendenser i Forbindelse med den vold-
somme Koncentrationsbevegelse. Maegtige Storselskaber under-
lagde sig stadig storre Omraader af Neeringslivet og segte gen-
nem Koncerndannelser at undgaa Konkurrencen, og man saa Fri-
heden benyttet til Monopolbestraebelser, som unaegtelig syntes
i Strid med selve dens Vasen og Formaalet med dens Gennem-
forelse.

De direkte Virkninger af denne Bevaegelse maatte selvfolgelig
prege Selskabet paa afgerende Maade, og dertil kom mere indi-
rekte Folger af mindst ligesaa vidtgaaende Betydning. Lovgiv-
ningsmagt og Domstole kom efterhaanden til at staa overfor en
vaesentlig sndret Situation, og de forandrede Forhold har i Ti-
dens Lob affedt en Rekke af Problemer, som de retslige Myndig-

78) Statistiske Oplysninger herom meddeles senere i Afsnillet om
Aktionzerernes okonomiske Stilling.

79) Borshandelen muliggor ens Aktiepriser paa et givet Tidspunkt,
ogsaa ved Smaaindkob, og gennem Pressen meddeles i hvert
Fald nogle Oplysninger om de storre Selskaber, Marshall, p. 319.

80) Jfr. nzermere ndfr. V, Note 72 og 73.
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heder maatte tage Stilling til for at afgere, om de nye Tendenser
kunde akcepteres eller ej, og eventuelt for at finde den bedst mu-
lige retlige Ordning. Det gjaldt ikke mindst det Spergsmaal, eller
rettere den Gruppe af Spergsmaal, som er Genstand for denne
Undersegelse, nemlig Fordelingen atf Herredemmet og Ordningen
af Ledelsen. Samtidig med en Uddybning af Kleften mellem Sel-
skabsledelse og de almindelige Aktion®rer saa man forsterkede
Indgreb fra forskellige andre Interesser, og det gjaldt ikke blot
egentlige Kapitalinteresser, men ogsaa Interesser af anden Art. Det
fra visse Sider forfaegtede Dogme om Arbejdets Ligestilling med
Kapitalen — eller endog dets Forrang for denne — havde i For-
vejen serlige Muligheder i Aktieselskaberne, hvor det var saa let
at forlange et Par Arbejderrepraesentanter stukket ind i Bestyrel-
sen, men endnu sterre Muligheder og et forhejet Preg af Rime-
lighed fik det overfor de sterkt upersonlige Storkoncerner. Det
var dog navnlig Statsmagten, som segte at drage sig den @&ndrede
Situation til Indtegt, og ogsaa her var der almindelige Teorier,
som nu fik sterre Muligheder. Medens den liberalistiske Statsmagts
Opgave i det hajeste strakte sig til en vis Regulering af Forholdet
mellem de direkte implicerede i Overensstemmelse med den al-
mindelige Lovgivnings Principper — for LEksempel ved Beskyt-
telse af Kreditorer og Aktietegnere —, traadte Staten nu frem
som Talsmand og Reprasentant for forskellige Interesser, ikke
blot de lige omtalte Arbejdere, men ogsaa den offentlige Kredit,
Forbrugerne og andre Fanomener, som de store Koncerner havde
bidraget til at kollektivisere og gere iejnefaldende. Der var i
alt Fald gode Paaskud, naar Selskaberne ved deres Sterrelse, Rig-
dom og Magt blev et alt for fristende Bytte.

Under disse Forhold maatte Brydningen mellem Interessernc
og Aktion@rernes Kamp for Stillingen nedvendigvis blive haefti-
gere end nogensinde tidligere, og medens Aktionzrherredemmet
maatte staa som en Selvfelge for den liberalistiske Tankegang,
var der ctterhaanden ikke saa faa, som indtog en anden Stilling
og ansaa de andre Interesser for ligesaa — eller bedre — beret-
tigede. Allerede med Hensyn til selve Stiftelsen saa man Udslag
af visse almindelige Teorier, som fremhavede den liberalistiske
Ordnings store Spild af Verdier og betragtede Kapitalinvesterin-
gen som Statsopgave. Som Argument overfor de almindelige Ak-
tietegnere kunde de med en vis tilsyneladende Berettigelse hen-
vise til deres ringe Forstaaelse og den almindclige Form for
Aktietegning med Banker eller Emissionshuse som Mellemled, og
dog bhzvder vi, at man stadig ber regne med og underbygge —
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ikke mindst ved Regler om Erhvervelse gennem Emissionshuse
— det almindelige Publikums Forstaaelse for de Virksomheder,
som de anbringer deres Penge i, og vi mener bestemt, at Aktieteg-
nernes eller Aktiekebernes direkte eller indirekte Virksomhed sta-
dig er en uundverlig Regulator, naar det skal afgeres, om Virk-
somhederne kan betale sig og ikke blot er i Stand til at tilfreds-
stille Forbrugernes umettelige Krav. Mindst ligesaa brendende
var dog Ordningen af selve Ledelsen og Raadigheden over Mid-
lerne. Da Udviklingen medferte en Aindring af Aktionzrernes
Stilling til Selskabet og en Svakkelse af den tidligere Forbindelse
mellem Selskab og Deltagere, som oprindelig endog havde givet
sig Udslag i Arbejdspligt og Medepligt (81), kunde man anse det
for urimeligt at lade Ledelsen vere udelukkende afhengig af en
ofte ret ringe Aktickapital, som for en stor Del blot var alminde-
lig Pengeanbringelse uden dybere Interesse for selve Virksom-
heden. Forskellen fra Laanekapitalen svntes ikke saa stor som
tidligere, ikke mindst paa Grund af de forskellige Mellemformer.
og Laane- og Kreditmidlernes voksende Betyvdning nedvendig-
gjorde ikke blot en Udbygning af de fra ferste Ferd akcepterede
Kreditorbeskyttelsesregler, men den medferte ogsaa et Spergs-
maal om det mere eller mindre berettigede i at give de store Obli-
gationskapitaler en vis Indflvdelse paa Ledelsen. Arbejderne stil-
lede som tidligere nevnt Krav af tilsvarende Art, og Statsmagten
fordrede Hensyntagen ved Afstemningsordningen, Reprasentan-
ter i Ledelsen i visse samfundsvigtige Foretagender og i serlig
fremskredne Lande almindelig Raaden over Neringslivet. Vi
husker imidlertid de sorgelige historiske Erfaringer vedrerende
Statsdrilt og savner den retlige Begrundelse for omfattende Frem-
medindgreb, og trods Udviklingen i Aktionerernes Stilling mener
vi, at de stadig staar som de Personer, der udger Selskabet og
beerer Risikoen, og at der ber geres energiske Forseg paa near-
mere Tilknytning til Ledelsen og Skeerpelse af dennes Ansvar.
Det forventede gode Resultat vil efter vor Mening i fuldt Maal
herettige den Kamp, som maa feres, ikke blot mod Fremmed-

81) 1 den middelalderlige tyske Bjwergveerksindustri havde Medlem-
merne al de saakaldte Gewerkschaften Pligt til Medarbejde, Opet,
p- 311 I, og den lokale Begriensning af Adgangen til de sydtyske
Bjwergvierksselskaber, jir. ovir. ved Note 13, begrundedes lejlig-
hedsvis ved Muligheden for at drage Nytte al Medlemmerne,
Strieder, p. 131. 1 Mineral and Battery Works fra 13568 var der
Modepligt paa Generalforsamlingen, Scott, 11, p. 415. Jfr. ogsaa
ovir. ved Note 11.
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indgrebene, men ogsaa mod farlige Tendenser indenfor Selska-
berne selv, hvor man fra visse Sider har udnyttet og yderligere
forverret de ovrige Aktionzerers svaeekkede Stilling og derved iov-
rigt ogsaa lettet de fremmede Angreb. Smaagrupper af Finans-
mend med forholdsvis ringe Kapital har benyttet sig af de al-
mindelige Aktionrers Passivitet, Splittethed og Hj®lpelashed og
ved Flerstemmeaktier eller paa anden Maade sogt at sikre va-
rigt Herredemme, og man er faktisk ofte naaet til Direktorvslde,
hvor selvbestaltede Direktorer skalter og valter ganske som i
en personlig Virksomhed, men her blot med andres Penge og
uden det personlige Ansvar. En Kursendring er nedvendig, og
den forudsetter en almindelig Behandling af de indre Spergsmaal
om Enkeltaktionzren overfor Flertallet, ikke mindst med Hen-
blik paa Vedtegtsendring, og Ledelsens Stilling til Aktionzrerne.
Selve den hensigtsmeassige Indretning af Ledelsen har ievrigt
ogsaa voldt Kvaler, idet det viste sig, at det franske Administra-
tionsraad slet ikke var velegnet til Administration, medens det
tyske Kontrolraad paa den anden Side ikke altid kunde kon-
trollere, som det skulde, og endelig kan der til Slut neevnes det
temmelig vidtrekkende Problem, om det overhovedet er hensigts-
messigt at have en Feallesordning for de store lands- eller ver-
densomfattende Koncerner og Smaavirksomhederne, eller om
man ikke ber udskille de store Selskaber eller i hvert Fald Sel-
skaber af en vis samfundsmessig Betydning til serlig Behand-
ling.

Naar Udviklingen saaledes gik fremad med Stormskridt og
naar den praktiske Anvendelse overalt afslorede Mangler selv i
de bedst gennemtenkte Lovarbejder, kunde man ikke i La&ngden
blive staacnde ved Lovene fra Midten af Aarhundredet og iev-
rigt forlade sig paa Domstolene. Selv i et Seedvaneland som Eng-
land har man til Stadighed set Reparationer af Lovgivningen;
Misbrug fulgles af Domme eller Love, s@rlig angaaende Ansvar
— The Director’s Liability Act 1890 (563 & 54 Vict. c. 64) — og
Publicitet, og med Mellemrum samledes det hele i storre Lovar-
bejder, der ogsaa optog Problemer som Forholdet mellem Mo-
der- og Datterselskaber, Enkeltaktion@rernes eller Mindretallenes
Stilling osv., og den forelebige Afslutning er Companies Act
1929 (19 & 20 Geo. 5, c. 23) (82). Uden at beskaftige sig med

82) Til at forberede Loven nedsattes en Kommission, og Referaterne
fra denne Kommissions Meder er et af de vigtigste Dokumenter
til Forstaaelse af moderne Aktieret.
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de nye Idéer om Statsinvestering, Statskontrol og lignende har
man i Hovedsagen holdt sig til de liberalistiske Tanker, men
i den praktiske Lovgivning paa dette Grundlag har man vist i
det store og hele haft en heldig Haand. Visse Uheld kan selv-
felgelig ikke undgaas, men efter Mislighederne i den forste Pe-
riode med begrenset Heeftelse er Forholdene bedret saa staerkt,
at Palmer overfor Kommissionen af 1896—99 kunde erklere, at
kun 2—3 pCt. af Selskaberne eller de engagerede Personer kunde
betegnes som dishonest (83).

Paa lignende Maade er det indtil den nyeste Tid gaaet i Frank-
rig og Tyskland. Ogsaa i Frankrig byggede man videre paa
Kreditorbeskyttelse, Ansvarsregler og lignende, og medens Man-
gelen af Prospektregler blev afhjulpet ved almindelige Emissions-
regler af 30. Januar 1907, udvidede Lovene af 16. November
1903, 22. November 1913 og 1. Maj 1930 Flertallets eller det
kvalificerede Flertals Adgang til at @ndre Statuterne, selvom
een eller flere af de andre Aktionzrer protesterede, hvorhos
Loven af 13. November 1933 har reguleret de sterkt omdebat-
terede Flerstemmeaktier. Trods sergelige Erfaringer med Hen-
syn til Administrationsraadet, som i Regelen viste sig ude af
Stand til at administrere (84), er Ledelsens Indretning derimod
ikke blevet @ndret, men et mere gennemgribende Forslag fra
den nyeste Tid, blandt andet med Indferelse af Revisorer (com-
missaires) efter engelsk Meonster, synes dog at have Chance for
Gennemferelse (85). I Tyskland var det de sergelige Erfaringer
fra Griinderperioden efter den franske Krig, som temmelig om-
gaaende viste Manglerne ved Loven fra 1870, og en ny Lov blev
derfor givet 18. Juli 1884 og dernast nogenlunde uforandret ind-
arbejdet i Handelslovbogen af 10. Maj 1897. Ogsaa her var det
i Hovedsagen Reglerne om Kreditorbeskyttelse, Beskyttelse af
Aktietegnere og lignende Problemer, som man arbejdede med,
men der er dog den Forskel, at de skonomiske Vanskeligheder
efter Verdenskrigen har gjort mange Problemer serlig aktuelle
og deriblandt ikke mindst Spergsmaalet om de almindelige
Aktionzrers Stilling og om Flerstemmeaktierne, som indfertes

83) Todd, p. 71.

81) Man har derfor ogsaa set Raadets Ilovedopgave i en kontrolle-
rende Virksomhed, jfr. Thaller, No. 655 bis, Maureil-Deschamps,
p- 33 og 47. Pic (No. 1201) fremhzever dog stadig baade den ad-
ministrerende og den konirollerende Virksomhed.

85) Se bl. a. Kerwer, Z. . II. R., 1933, p. 43 if.
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til Vern mod Fremmedkapitalens Indflydelse og senere anvend-
tes til Sikring af Eneveelde. En Forordning af 19. Sept. 1931 lod
en Rigskommisser ordne Bankernes Afstemning paa laante Aktier
(2. Del, § 6) og indferte Revisorer efter engelsk Menster, og selv-
om den ikke turde drage Konsekvensen af de mange daarlige
Erfaringer med Hensyn til Kontrolraadets faktiske Magteslos-
hed (86), satte den dog en Maksimumsgrzense for Medlemstallet,
som var steget indtil ca. 80 Personer! Arbejderindflydelsen var
i Teorien knasat ved den almindelige Lov om Bedriftsraad af
4. Februar 1920 og Loven af 15. Februar 1922 om Bedriftsraads-
medlemmer i Aktieselskabernes Bestyrelse, men denne Lov er op-
havet af Nazisterne, som sikkert ogsaa har Planer med Hensyn
til selve Aktielovgivningen. Deres Uvilje mod Stordriften min-
der meget om Monopolfjendtlighederne omkring Aar 1500 (87),
og deres teoretiske Onsker om Statsinvestering, »Brechung der
Zinsknechtschaft<, Stenderordning og meget andet af samme
Slags vilde ikke mindst for Aktieselskaberne kunne faa indgri-
bende Betydning. Der kommer vel nok en Aktiereform, men de
vigtigste positive Resultater er forelebig Statsopsyn med Ban-
kerne, Statsopsyn og Indgreb i visse Industrier og navnlig Ge-
setz zur Ordnung der nationalen Arbeit af 20. Januar 1934.
Det er egentlig ikke meget revolutionerende, naar denne Lov har
fastslaaet, at Arbejdsgiveren (Unternehmer) ogsaa er Forer, og
selvom Fererens og Arbejdernes Eenhed atter og atter betones,
har de sidste dog kun raadgivende Indflydelse gennem Vertrai-
ensrat,

For dernwst at gaa til Aktieselskabernes Eldorado i U. S. A.
var det navnlig Koncerndannelserne og Monopolbestrabelserne,
som optog Sindene og ferte til Sherman-Loven af 2. Juli 1890,
og den almindelige retlige Ordning var meget forskellig i de en-
kelte Stater og tillige ret tilfaeldig, saaledes at man for Eksempel
forst den 27. Maj 1933 har faaet en almindelig Emissionslov
(Securities Act). Men ogsaa der har Selskaberne i den nyeste
Tid og under Indflydelse af Krisen efter 1930 faaet de nyere
samfundsekornomiske Teorier at marke, navnlig ved Praesidentens
Indgreb i Henhold til National Industrial Recovery Act af 16.
Juni 1933, som ievrigt har modificeret Sherman-Loven til Fordel

86) Se bl. a. Passow, p. 460—61, Pinner, 3% Jur. Tag, 1I, p. 647 ff.,
Enqueteausschuss, p. 277 og 278. Se derimod Solmssen, 34. Jur.
Tag, 11, p. 734, og Heymann, anf. Arb. p. 746.

87) Ovfr. ved Noie 17.
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for Koncernerne; Velsignelserne derved er det endnu forbeholdt ("
Fremtiden at dokumentere (88).

Efter den stadige Udbygning af de liberalistiske Aktielove, “H
baade i sidste Del af forrige Aarhundrede og i vor Tid, ser man !
altsaa forskellige Tegn til en @ndret samfundsekonomisk Ord- $

ning af allerstorste Betydning for Aktieselskabernes fremtidige

Eksistens. Om det er Krisefeenomener eller varige Foreteelser,

maa Fremtiden vise, og kun i Rusland er de hidtil blevet fort ud

i fuld Konsekvens. Hvor markeligt det end lyder, har man vir- # %
kelig i Rusland noget, der kaldes Aktieselskaber og Truster med

Organisation efter vesteuropzisk Menster, men for udenforstaa- <
ende synes disse Skeletter uden Ked og Blod rigtignok blot at

vere en upraktisk Komplikation af det offentlige Maskineri og

en Anledning til Strid om Fordeling af de offentlige Midler mel- $
lem forskellige offentlige Kasser. Hvis de russiske Virksomheder "
mod Forventning skal blive til noget, maa det komme fra Kref- $%$
ter af ganske anden Art end dem, der har baaret det vesteuro- "$

peiske Institut frem, og de vil da sikkert ogsaa kreeve en ganske !
anden Form (89).

Selvom endelig den danske Ordning egentlig herer sammen
med de liberalistiske fra Slutningen af forrige Aarhundrede, har "
vi dog anset det for rigtigst at gemme den til Slutningen, og o
selvom den viser en beklagelig og i visse Henseender tiltagende !
Afhaengighed af Paavirkninger sydfra, maa der dog siges et Par /
Ord om den. Noget af det merkeligste ved den danske Ordning
ligger i selve den Omstendighed, at der faktisk forst blev givet # #
en Aktielov i 1917. Medens man i England, som tidligere navnt, #1!
forst fik Beskyttelsesregler og derefter en Aktielov, var Forhol- ("%
det lige omvendt i Danmark, idet man i en lang Aarrzkke an- $
tog begrenset Heeftelse uden nogen Art af Beskyttelse. Forhol- ("%
dene i England var Udslag af dyrekebte Erfaringer og praktisk
Trang, medens den danske Ordning snarest var Udtryk for barn- $
lig Uskyld og teoretiske Betragtninger, og da Selskaberne virkelig
var blevet talrige omkring Aarhundredskiftet, begyndte Kravene !

om en Lovgivning ogsaa at melde sig med sterkere Kraft. De- $

tailler er der ikke Plads til paa dette Sted, men Ordningen af %

Ledelsen tvinger dog til et Par Ord; thi selvom den gamle dan- S

88) Om Farerne for Initiativet og IForbrugerne og de hidtil noget & + ("% &
tvivisomme Resultater se nwrmere nedenfor i Afsnittet om Sta- ¥ " &$9

tens Stilling til Selskaberne.
89) Jir. narmere ndfr. i Afsnittet om Statens Stilling til Selskaberne. & + + $#
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ske Bestyrelse efterhaanden har afgivet den daglige Ledelse til
en Direktion, ser man dog, at Loven af 1930 trods hjemlige
daarlige Erfaringer og trods tilsvarende Erfaringer med Hensyn
til det franske Administrationsraad alligevel kraver Overledelse
fra Bestyrelsens Side, og man ser endvidere, at der efter tysk
Monster fordres indgaaende Kontrol med Direktionen, saaledes
at vi i de kommende Aar vil komme til at indheste de Erfaringer,
som man forlengst har gjort i Tyskland i den efter Handels-
lovbogens Udstedelse forlebne Menneskealder. Uden at @nse
Faren for Udjevning af Ansvaret og upaavirket af enhver Form
for Belering lader man stadig naive Borgere tro, at Bestyrel-
sen er andet og mere end et Talerer for Finansinteresser eller
en Samling af reprasentative Personer, som i bedste Fald gor
Nytte ved deres Forbindelser, og som i Praksis synes at have til
Hovedopgave at vise Tillid og ferst reagere, naar alle andre
forlengst har anet Uraad (90).

Mange Udtalelser i det foregaaende om Aktieselskabernes vold-
somme Udvikling i vor Tid eller om Forskydninger blandt de
Interesserede kunde egentlig have berettiget et Krav om lidt tal-
maessig Dokumentation, og Undladelsen skyldtes da ogsaa blot
Frygt for traettende Afbrydelser af Fremstillingen. Til Gengeld
er der nedenfor samlet nogle Tal fra et Par af Hovedlandene
angaaende Selskabernes Antal og Betydning siden Frihedsprin-
cippernes Gennemforelse, og disse Tal vil sikkert vise, at nogle
steerke Udtrvk nu og da ingenlunde har varet overdrevne. De

90) § 47 henlagger den »overordnede Ledelse« til Bestyrelsen, me-
dens Direktionen ifelge § 48 blot skal varctage den »daglige
Ledelse«. At Bestyrelsen efter Erhvervslivets Opfattelse ikke
egner sig til den tiltzenkte Opgave fremgaar af Erhvervsorgani-
sationernes Udtalelser ved Lovens Behandling, se Rigsdagstid.,
1923—24, Tilleg A., Sp. 1671 (llenvisning til den tyske Ord-
ning), 1683, 4698 og 1707. Men § 47 paalwegger dern:west ogsaa
Bestyrelsen en almindelig Pligt til Tilsvn med Selskabets Virk-
somhed, og Krenchels Kommentar, p. 184, udformer Pligten
paa en saadan Maade, at Resultatet maatte blive et dagligt og ind-
gaaende Bestyrelsesarbejde. Overfor dette staar f. Eks. de negne
FFakta fra Landmandsbankselskaberne, hvor Bestyrelsen ngjedes
med de Oplysninger, som Direktionerne stak ud, Beretning om
Landmandsbanken, II, p. 84, hvor ikke engang Regnskabet blev
underkastet en virkelig Provelse, Beretning, II, p. 294, og i et
enkelt Tilfelde endda ikke revideret fer Underskriften, Beret-
ning, II, p. 338, og hvor der trods daarlige Forhold kunde gaa
1 eller 1Y/ Aar mellem Bestyrelsesmoderne, Beretning, II, p. 254
og 31l
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mere specielle Oplysninger om Aktiepopulariseringen, Forholdet
mellem Aktiekapital og Obligationskapital, Kreditmidlernes Be-
tydning og lignende maa man derimod sege i de Afsnit, hvor
de paageldende Spergsmaal behandles.

I England steg Selskabernes og navnlig Jernbaneselskabernes
Tal meget sterkt allerede efter Loven af 1844; men Stigningen
afsluttedes hurtigt med den voldsomme Krise i 1847—1848, og
forst efter Indferelsen af den begrensede Heeftelse tog Bevee-
gelsen virkelig Fart, saaledes at Nystiftelserne i 1864 androg 975
med nominel Aktiekapital paa godt £ 235 Mill., hvoraf dog kun
ca. 10 pCt. indbetaltes, mod ca. 80 Selskaber aarlig i Perioden
fra 1844—56 (91). Siden da er Stigningen fortsat i voldsom Grad
— selv bortset fra de indenlandske Jarnbancselskaber, som ikke

91) Den =ldre engelske Statistik er meget uklar, og nwsten hver IFor-
fatter opgiver forskellige Tal. Fra 1844 haves der ganske vist
Oplysninger om Antallet af Registreringer, men for det forste
var der fra 1844 til 1856 baade en provisorisk og en endelig
Registrering, og medens den forste Registrering ofte blot dxkkede
en los Plan, saaledes at kun 24 pCt. af disse Selskaber (der ifelge
Leone Levi, 1870, androg 4049) eller i alt 965 fra 1844—55 inkl.
(ifelge Shannon, 1933, stiftedes 956 Selskaber fra Nov. 1844 til
Juli 1856) blev endeligt registrerede, var der paa den anden Side
ikke Pligt til saadan en Registrering, naar det drejede sig om
Jernbaneselskaber, og Antallet af effektive Stiftelser maa der-
for forhojes, saaledes at det maaske andrager 40—50 pCt. af de
provisorisk registrerede, Shannon, p. 397. I 1845 androg de provi-
soriske Registreringer ikke mindre end 1520, hvoraf 1149 Jern-
baneselskaber, medens de endelige Registreringer androg 57,
Leone Levi, 1870, p. 24—25, jfr. ievrigt om Jernbanespekulationen
og Krisen i 1847—48, Leone Levi, p. 304 ff. og Marshall, p. 832.
Ogsaa efter 1856 blev en Del af Nyregistreringerne dog opgivet,
hvilket staar i Forbindelse med den szrlige engelske Stiftelses-
ordning, hvorom ndfr. 1II Note 44, og man regner i Almindelig-
hed med saadant Bortfald af ca. 35 pCt. i de nmrmest folgende
Aar, Todd, p. 56, og Shannon, p. 402, medens det for Perioden
1902-13 er beregnet til 27 pCt., Macgregor, p. 497. Men dernast
er der ogsaa en betydelig Usikkerhed med Hensyn til Kapital-
storrelsen, idet den af Statistikken oplyste nominelle Kapital ved
Nystiftelser i hvert Fald i Tredserne sadvanligvis var meget
stor, i Aarene 1863—66 saaledes 10 Gange den indbetalte Kapital,
Leone Levi, 1870, p. 11, og endnu for 1889 oplyses det, at der af
en i United Kingdom nyregistreret Kapital paa £ 222 Mill. (officiel
Statistik: ca. 241 Mill.) kun tegnedes 1254 Mill. og indbetaltes
39,3 Mill., Mulhall, Diction. of Statistics, 4. Ed., 1899, p. 107.
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medtages i Aktieselskabsstatistikken — sclvom Antallet og navn-
lig Kapitalerne har svinget steerkt med Konjunkturerne; fra de
i 1864 registrerede 975 Selskaber med ca. 235 Mill. faldt Tallene
i Kriseaaret 1867 til 469 (andetsteds siges 479) med ca. 28 Mill.
(andetsteds 30 Mill.) (92), og paa lignende Maade var Tallene
i 1888 2550 Selskaber med ca. 354 Mill.,, 1 1893 2617 Selskaber
med ca. 97 Mill, i 1913 7425 Selskaber med ca. 157 Mill, i
»paper boom« Aaret 1920 11011 Selskaber med ca. 593 Mill,
i 1921 6834 Selskaber med ca. 107 Mill,, i 1929 9168 Selskaber
med ca. 241 Mill. og i 1931 8862 Selskaber med ca. 65 Mill. (93),
stadig nominel Aktiekapital og altsaa adskilligt mere end det
indbetalte. Selvom en stor Mengde af disse Selskaber senere er
oplest, er Antallet af bestaaende Selskaber dog ogsaa vokset
steerkt, og medens der i 1844 menes at have eksisteret 994 Sel-
skaber (94), var Antallet i 1885 9344 med ca. £ 495 Mill. indbe-
talt Aktiekapital (foruden ca. 300 Mill. ordiner Kapital og ca.
514 Mill. anden Kapital, derunder Obligationer, i indenlandske
Jernbaneselskaber), i 1895 19,430 med ca. 1 Milliard (foruden
henholdsvis ca. 364 Mill. og 637 Mill. i Jernbanerne), i 1914
64,692 med ca. 2'/: Milliard og i 1931 115,782 med ca. 52 Mil-
liard (foruden ca. 852 Millioner ordinsr og Praferencekapital
i Jernbanerne) (95). Af disse Tal kan man ogsaa faa nogen Op-
lysning om Gennemsnitsstorrelsen af Selskabernes indbetalte Ak-
tiekapital, som i 1885 synes at have andraget £ 53,000, i 1892
£ 63,000, i 1914 £ 38,000 og i 1931 atter £ 47,000 (96).
Karakteristisk er det store Antal af forholdsvis smaa, »pri-

92) Leone Levi, 1870, p. 14, og 1886, p. 258.

93) Stat. Abstr. U. K. Fra 1921 medregnes den irske Fristat ikke,
men fra og med 1922 derimod Nordirland. De indenlandske Jwern-
baneselskaber er i den officielle Statistik ikke medtaget under
Aktieselskaber men opfert serskilt, da de stiftes ved speciel Parla-
mentsakt.

94) Shannon, p. 120.

95) Stat. Abstr. U. K. Tidligere opgav Jernbanestatistikken dels den
ordinere Aktiekapital og dels de andre Kapitalarter under eet.
Senerc er de blevet specificeret; i 1931 var der foruden den an-
forte Aktiekapital af forskellig Art tillige ca. 357 Mill. Obliga-
tioner og Laan.

96) Jir. de nogenlunde tilsvarende Tal hos Macgregor, p. 501 ff,
hvor Gennemsnitskapitalen for 1864 angives til £ 20,000. Det er
verd at merke, at Gennemsnitsstorrelsen for de »offentlige« Sel-
skaber er mange Gange storre end for de »private«, jfr. Note 97.
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vate« Selskaber — med begrenset Medlemstal og Forbud mod
offentligt Udbud af Aktierne i de senere Aar, i 1918 ca.
7/9 og i 1923 endog ca. 5/6 af alle Selskaberne (97), og serlig
Bevaegelsen bort fra Selskaberne med ubegreenset Heftelse; i 1864
var der blandt de 975 nystiftede Selskaber kun 5 med ca. £ 1,3
Mill. med ubegrenset Heeftelse (98), og i 1913 var Tallene endog
7419 og 6 (99).

Udbyttet synes at vare ret godt (100); men Katastrofer har
dog ikke kunnet undgaas, og Risikoen er stor, serlig i Krisetider.
Man har saaledes konstateret, at der af Kapitaler paa £ 117 Mill.
1 284 bersnoterede Selskaber, som stiftedes eller udvidedes i 1928,
var tabt £ 50 Mill. tre Aar senere, bl. a. ved at 70 af Selskaberne
var blevet »wound up« (101), og disse og lignende Tal paaberaa-
bes som Stette for Statsregulering af Kapitalinvesteringer. Imid-

97) Comp. Act Com., p. 105. I kapitalmaessig Henseende er Forhol-
det derimod et andet. I 1929 stiftedes 623 »offentlige« Selskaber
med ca. £ 156 Mill. og 8049 »private« Selskaber med ca. £ 73
Mill,, Fin. Times 21. 1. 1930. Sammenlagt stemmer Tallene ikke
helt med de officielle. Ann. Rep. angiver 1931 15564 offentl. med
£ 4 Milliarder og 98731 priv. med 1. Milliard i Engl. og Skotl.

98) Leone Levi, 1870, p. 14. Shannon, p. 421.

99) Stat. Abstr. U. K. 1 1929 stiftedes der dog 38 ubegrznsede.

100) 1 et Antal sterre Selskaber fik IFortrinsaktierne i 1920, som dog
var et godt Aar, 5,1 pCt. og de ordinzre Aktier 12,5 pCt.; Ud-
byttet af Kapitalen var 15,2 pCt., Handw. d. Staatswiss., 1, p. 171.
For Aaret 1885 beregnede Leone Levi, 1886, p. 251, den skatte-
pligtige Selskabsindtegt til 6,85 pCt. af indbetalt Kapital og for
Jernbanerne til 4,12 pCt. af deres samlede Midler. Selskabsind-
teegterne, inkl. Jernbaner og Virksomheder af offentlig Natur,
udgjorde 14,91 pCt. af den samlede Skatteindtwegt.

101) Se Macmillan Rapporten, p. 166 No. 386. I en nzrmere Analyse
af »the 1928 new issue boom« behandler Harris 277 bersnoterede
Emissioner med cash subscribed (inkl. debentures) paa ca. £ 115
Mill. De af bestaaende Selskaber foretagne Emissioner var i 1933
reduceret med 23 pCt. i Henseende til Veerdi, i nydannede Sel-
skaber til Overtagelse af Virksomheder, der kunde oplyse tidli-
gere Fortjeneste, var Verdifaldet i 1933 33 pCt., i nye Selskaber
til Overtagelse af Virksomheder, der ikke kunde oplyse tidligere
Fortjeneste, var IFaldet 97 pCt., og i 109 helt nye Virksomheder
var det endelig 90 pCt. Verst var det gaaet ud over Grammofon,
Radio og Kunstsilke, hvor kun et Par Procent af Vardierne er
i Behold. Ifelge Econ. Journ., 1931, p. 577 var 107 af de omhand-
lede Selskaber med Kapitaler paa £ 24,132,175 ophert eller helt
veerdilgse i 1931. Om Tabene i Perioden 1856—(8, se Leone Levi,
p. 430. Af 624 i 1824—25 planlagte Kompagnier eksisterede i 1827
kun 127 med indbet. Kapital paa £ 15,200,000, hvis Verdi var £
9,300,000, Todd, p. 53.
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lertid beror saadanne Tal til Dels blot paa Fald i Verdier og
Aktiekurser, tilmed under en Krise, og tager man de gennem
Oplesning konstaterede Tal for lengere Perioder, ser man gan-
ske vist paa den ene Side, at der af de i 1884—1918 stiftede
Selskaber skal vare oplest 59 pCt. (102), men samtidig viser en
nojere Undersegelse dog en Gennemsnitslevetid paa 15—20 Aar
og en faldende Skala for Oplesningerne set i Forhold til det sam-
lede Antal Selskaber. 1 1883 udgjorde Oplosningerne saaledes
7 pCt., i 1895 5,8 pCt., i 1898 7,2 pCt., i 1905 4,6 pCt., i 1913
3,4 pCt., i 1920 4,4 pCt. og i 1927 2,8 pCt. Tabet ved disse Op-
losninger var i 1893—1902 gennemsnitlig 2,7 pCt. af de samlede
Kapitaler (103).

Naar man derngst ser paa de tyske Tal og sammenligner dem
med de engelske, maa man ferst gore sig klart, at det saakaldte
Selskab med begranset Ansvar (limited partnership, Gesellschaft
mit beschrankter Haftung) er forholdsvis lidt anvendt i England,
men uhyre almindeligt i Tyskland. saaledes at der for Eksempel
i 1924 var ikke mindre end 79,257 Selskaber af denne Art (104).
Man har Lov til at formode, at dette Selskab i vidt Omfang
treeder i Stedet for det engelske private company og saaledes for-
klarer, at Forskellen i Antallet af engelske companies og tyske
Aktieselskaber er saa stor, og at de tyske Aktieselskabers Gen-
nemsnitssterrelse er forholdsvis betydelig (105). Men ogsaa i

102) Handw. d. Staatswiss., I, p. 170. Af 4204 Selskaber, som regi-
streredes i selve England 1856—65, bortset fra Gas, Vand og lig-
nende, traadte kun 2576 effektivt i Funktion, og af disse for-
svandt 35,9 pCt. (inklusive Rekonstruktioner 40,4 pCt.) inden 5
Aar, 53,6 pCt. (inkl. Rek. 60,8 pCt.) inden 10 Aar, og kun 8 pCt.
er i Behold, Shannon, p. 418 og 424. Af 1076 Registreringer fra
1880 traadte kun 780 i Funktion, og deraf var 42 pCt. (58 pCt.
af hele Antallet) forsvundet efter 5 Aar og 57 pCt. (69 pCt. af
hele Antallet) efter 10 Aar, og kun 16,2 pCt. (11,7 pCt. af hele
Antallet) er i Behold, Macgregor, p. 495.

103) Se nzrmere Macgregor samt Todd. Tabene var i 1893—1902
£ 180 Mill. for vendors (Tingsindskydere og lign.), dog baseret
paa Veardiansettelsen, £ 165 Mill. for Aktionzrer og £ 38 Mill
for Kreditorer. Den angivne Gennemsnitslevetid er beregnet efter
de i 1880 stiftede Selskaber. I Schweiz er den for en senere
Periode beregnet til ca. 10 Aar, Jahrb. f. Natlionaldékon. 1932,
p. 560.

104) Handw. d. Staatswiss., 1V, p. 880.

105) Ifelge den af Pussow p. 33—34 meddelte Statistik var Gennem-
snitsstorrelsen af tyske Aktieselskaber i 1909 2,8 Mill. Mark og i
1919 3,7 Mill. Mark nominel Kapital.
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48 II

Tyskland var der en sterk Vakst i Aktieselskaberne, saaledes
at der i 1913 var 5486 Aktie- eller Aktiekommanditselskaber
med 17,357 Mill. Mk. nominel Aktiekapital og i 1923 endog 16,472
Selskaber mod 2143 Selskaber med 4,876 Mill. Mk. (indbet.) i
1886 (106). Uheldige Begivenheder har selvfelgelig heller ikke
her kunnet undgaas, og der cr altid en betydelig Risiko, navnlig
i Krisetider; man behever blot at minde om, at 61 af de i Preus-
sen i Tiden 1871—73 nystiftede 843 Aktieselskaber i Lebet af faa
Aar gik Konkurs, medens 257 likviderede og 148 maatte redu-
cere deres Kapital (107), og fra senere Tid er der Leipziger Banks
Sammenbrud. Men for Eksempel i 1913—14 var Udbyttet af hele
den anvendte Kapital dog 7,96 pCt., og Dividenden af Aktiekapi-
talen gennemsnitlig 8,06 pCt. trods det, at kun 3372 af 4798
Selskaber betalte Dividende (108). I Nabolandet Frankrig er Ud-
viklingen gaaet i samme Retning; Frigerelsen i 1867 faldt sam-
men med en sterk og stadig Stigning, og i 1911 stiftedes for
Eksempel 1317 Selskaber mod 806 i 1901 (109).

I U.S. A. spiller Selskaberne dog en sterre Rolle end noget
andet Sted. Ganske vist udgjorde de i 1904 »kun« 23,6 pCt. af
samtlige Foretagender og i 1914 og 1919 henholdsvis 28,3 pCt.
og 31,6 pCt., men i de samme Aar var deres Andel af Produk-
tionen 73,7 pCt., 83,2 pCt. og 87,7 pCt. (110), og i 1927 oppebar
Selskaberne, bortset fra Banker, Forsikringsselskaber og lignende,
77,5 pCt. af alt Overskud af Forretningsvirksomhed (111). I 1929
opgives det samlede Antal Selskaber til 509,436; ca. 400,000 Sel-
skaber, der indsendte Balancer, havde assets paa ca. 336 Milliar-
der dollars (naar financielle Selskaber fradrages: 195 Milliarder),
Aktiekapital paa ca. 110 Milliarder og Obligationskapital paa ca.
47 Milliarder; 269,430 Selskaber betalte Skat af en Nettofortjene-

106) Handw. d. Staatswiss., I, p. 148 ff. Handw. d. Kaufmanns, I, p. 62.
I 1922 var Antallet 9490, men i 1923 16,472. Passow meddeler p.
17 nogle @®ldre preussiske Tal, hvorefter der 1801—1825 stiftedes
16 Selskaber med 11 Mill. Taler, 1825—50 102 Selskaber med 112
Mill. og 1850—Juli 1870 295 Selskaber med 801 Mill. mod 3500 Sel-
skaber med 543 Mill. alene i 1872. For 1870 drejede det sig for en
stor Del om Jarnbaneselskaber.

107) Se de i Motive, 1884, p. 237 ff, meddcltc statistiske Oplysninger
om Aktieselskaberne i »Griinder«-Aarene samt Cohn, p. 48.

108) Handw. d. Staalswiss., I, p. 138.

109) Handw. d. Staalswiss., I, p. 172.

110) Sombart, 111, 2, p. 730.

111) Means, p. 20. (Arbejdslen til Ejere fraregnet).
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ste paa ca. 11'/» Milliard, medens 186,591 Selskaber havde Un-
derskud paa ca. 3 Milliarder (112). Gennemsnitsformuen for
ikke-financiclle Selskaber — dvs. fraregnet Banker, Forsikrings-
selskaber og lignende — opgives for 1927 til 570,000 doll. og
Indtegten til 16,000 doll. Storselskaberne spiller dog en stedse
mere dominerende Rolle. Af ialt 302,993 ikke-financielle Selskaber
1 Skattestatistikken for 1927 kontrollerede 200 Selskaber, hvert
paa over 85 Mill. doll., ialt 67 Milliarder eller 44 pCt. af gross-
assets for alle ikke-financielle Selskaber paa 152'/> Milliard. Det
svarede ievrigt til 34,2 pCt. af Forretningsformuen og 19,4 pCt.
af Nationalformuen. At deres Rolle er stigende fremgaar af den
Omstendighed, at de 200 Storselskabers Formue steg 45,6 pCt.
fra 1922 til 1928, medens Nationalformuen kun steg 12,5 pCt.
Det er umiddelbart indlysende, at denne Bevagelse har den stor-
ste Betydning med Hensyn til Begraensning af den tidligere Form
for Konkurrence. Muligheden for planmessig Organisering af
hele Produktionen og ikke mindst for Produktionens Art og
Formaal, idet disse Kempevirksomheder for en stor Del produ-
cerer med eget Brug og ikke direkte med Salg og sterst mulig
Fortjeneste for Oje (113).

For at sluttc med nogle Oplysninger om de danske Forhold
ser man ferst, at Tallene bekreefter de ovenfor fremsatte Udta-
lelser om den sene Udvikling, idet der 1 1870 kun taltes 14 Sel-
skaber fra 1350 med en indbetalt Kapital paa 37 Mill. Kr., og i
1870 var der 1 det hele 52 Selskaber med 83 Mill. Kr. Derefter
begyndte den steerke Stigning, og i 1891 var Tallet 274 Sclskaber
med indbetalt Aktickapital paa 243 Mill. Kr., i 1902 971 med
509 Mill,, i 1914 3627 med 916 Mill, i 1921 4635 med 2314
Mill, i 1929 6716 med 2214 Mill. og i 1932 7456 med 2183.5
Mill,, hvorat 450 med ikke mindre end 853 Mill. var stiftet for
1900 (114); trods alt udger deres samlede Kapital kun /10 af den

112) Stat. Abstr. U. S.

113) Means swxrlig p. 16, 20 og 27. Means ser med god Grund bort
fra Iinanssclskaberne, da deres Verdier bestaar af Sikkerheder
i andre Selskaber, saaledes at Medtagelse vil fore til, at mange
Verdier regnes dobbelt.

114) Warming, p. 432. Aktieselskaber, 1926—32, p. 6 og 11. I Stati-
stikken over Antallet er medtaget Selskaber under Oplosning; de
udger i de sencre Aar 8—10 pCt. af Selskaber og Kapital. Som
Regel svarer den indbetalte Kapital til den nominelle, bortset
fra Forsikringsselskaberne, hvor kun ca. ?/; er indbetalt, Aktie-
scelskaber 1926—32, p. 68.
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erhvervsmassige Nationalformue (115). I Perioden 1927—1931
stiftedes gennemsnitlig 500 Selskaber om Aaret med en Gennem-
snitskapital paa 60,000 Kr., og i samme Periode var der gennem-
snitlig 221 Udvidelser med 56 Mill. brutto og 24 Mill. netto (dvs.
fraregnet forudgaaet Nedskrivning) aarlig (116). Gennemsnits-
storrelsen for samtlige Selskaber er faldet fra 1 Mill. til 1/3 Mill,,
og en meget stor Del af Selskaberne har Kapitaler paa 25,000
1,000,000 Kr. (117), medens 15 Selskaber i 1932 havde over 20
Mill. og tilsammen 528 Mill,, deraf dog 5 Banker med 203
Mill. (118). Til Egenkapitalen svarer en ligesaa stor Laanekapital,
medens Reservefonden 1927 var 42 pCt. af Kapitalen (119). Ifelge
en kebenhavnsk Statistik for Perioden 1909—13 havedes 39 pCt.
af de nystiftede Selskaber i deres forste 5 Leveaar og af Selskaber
under 10,000 Kr. endog 45 pCt. (120), og i hele Landet udgjorde
den samlede Afgang i Aktiekapitalen, inklusive Nedskrivninger,
i Aarene 1927—31 gennemsnitlig 4'/2 pCt. aarlig af de samlede Ka-
pitaler mod ca. 6'/2 pCt. i det foregaaende Femaar (121). Af det
i Aarene 1926—30 gennemsnitlige Antal af indsendte Regnska-
ber, nemlig 2613, viste 1827 Overskud og 786 Underskud, og for
samtlige Regnskaber var der gennemsnitlig et Overskud paa
7,7 pCt. af Aktiekapitalen og 5,3 pCt. af den samlede Egenkapi-
tal mod -+~ 2,8 pCt. af Aktiekapitalen i Perioden 1921—25 (122).

115) Warming, p. 432. Finansselskaber skal treekkes fra, men Reserve-
fonden legges til.

116) Aktieselskaber 1926—32, p. 56, jfr. ndfr. Note 121.

117) Warming, p. 432 og 433.

118) Aktieselskaber 1926—32, p. 12—13.

119) Warming, p. 432 og 434. I Overskudsselskaberne blev i 1930 63,6
pCt. af Overskuddet udbetalt som Dividende, medens 26,1 pCt. blev
henlagt til Reservefonds, Aktieselskaber 1926—32, p. 79.

120) Warming, p. 433.

121) Jfr. Aktieselskaber 1926—32, p. 55 og 57. I 1930 kom ikke mindre
end 157 Selskaber med 37,5 Mill. under Konkurs eller Likvidation,
30,8 Mill. blev nedskrevet, og i alt var der en Afgang paa 317 Sel-
skaber og en Kapitalafgang paa 77,9 Mill, medens Tilgangen var
567 Selskaber og 83,6 Mill, hvoraf 33,9 Mill. i de nye Selskaber. 1
1928 var Afgangen 272 Selskaber og 206,8 Mill. og Tilgangen 531
Selskaber og 133,8 Mill,, deraf 37,8 Mill. i de nye Selskaber, Aktie-
selskaber 1926—32, p. 16—19 og 55. Afgangen i Kapital er dog ikke
ubetinget ensbetydende med Tab.

122) Aktieselskaber 1926—32, p. 40—41, 66 og 67.
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Af disse Selskaber med indsendte Regnskaber vides i hvert Fald
35 pCt. (64 pCt. i Forhold til Kapitalen) at have udbetalt Ud-
bytte i 1930 mod 34 pCt. (57 pCt.) i 1926, og den gennemsnitlige
Dividendeprocent var 7,2 pCt. mod 6,4 pCt. i 1926 (123). Jo

storre LEgenkapitalen er, desto stabilere siges Udbyttet at
vaere (124).

123) Aktieselskaber 1926—32, p. 78—79.
124) Warming, p. 437.
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I, HAR AKTION.EREN RET TIL MAGTEN?

1. Almindelige Synspunkter og historisk Grundlag. Indled-
ningen og den historiske Oversigt har sikkert givet et tilstrekke-
ligt klart Indtryvk af den Opgave, som vi nu for Alvor gaar i
Gang med, nemlig et Forseg paa at afgere Stridighederne mel-
lem de forskellige Interesser, som med sterre eller mindre Held
har sogt at gore sig geldende i1 Aktieselskabet.  Indledningen
viste ogsaa, hvordan man har hentet alle Slags Argumenter frem
for at stette Kravene, og hvordan der med Rette var Trang til
at begrunde dem med en Tilknytning til Selskabet af ekonomisk
cller anden Art. Planen var derfor den, at den faktiske Magt-
ordning i del store og hele skulde gemmes til senere og betragtes
paa Baggrund af den ekonomiske Tilknytning, og med Hensyn
til denne Baggrund enskede vi endda ogsaa at vide, hvad det i
Virkeligheden drejer sig om, og lvste derfor efter Midler til en
kritisk Provelse. Tlvis man ferst ser paa Tilstanden i Nutiden og
ser Resultaterne af en uheemmet Udvikling, som har taarnet den
ene drislige Konstruktion ovenpaa den anden, er det i og for sig
forstaacligt, at det nyve en Tid lang kan bes@tte Sindene og alence
ved sin Eksistens danne Grundlag for alle mulige Krav, men
nogen solid Basis behover det ikke at veere, og som f{remhavet
i Indledningen foler vi os ikke trvggere ved den saakaldte »prak-
liske Afvejning« af Interesserne uden Angivelse af en eller anden
Relation. Interesserne maa placeres, og som Udgangspunkt for
cn saadan Placering og for Bedommelsen i sidste Instans valgte
vi de gamle haevdvundne Begreber, som for Eksempel udtrykker
Ejerens Magt eller Kreditorernes Rettigheder, alt under stadig
Hensyntagen til det ekonomiske Grundlag og den historiske Be-
handling. Dermed faar Undersogelsen stadig en historisk Farve,
ikke blot som Felge af en naturlig Trang til at forlade den
indviklede Nutid for at sege Klarhed i simplere og mere overskue-
lige Forhold, men navnlig ogsaa fordi de historiske Udtryk for
Opfattelsen og Behandlingen ikke kan undveeres, og naar vi til
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sin Tid underseger den historiske og faktiske Ordning af Magten,
vil vi derfor ikke blot kritisere, men ogsaa glede os, hvis vi {in-
der Udtryk for den rigtige Ordning. Dermed skulde Rammerne
og Hovedretningslinjerne veere i Orden, og indenfor dem bliver
det saa et Spergsmaal om Udformning og Anvendelse efter det
»praktiske« Livs Krav og om Hensyntagen {il mulige Forandrin-
ger.

Som Ophavsmand til det hele har Aktionseren ct naturligt
Krav paa at komme forst under Behandling, og da han i det
mindste er startet som Ejer, kan han straks notere et afgerende
Plus. Det er Ejere, som indskyder deres Veerdier i ct Felles-
foretagende og derved bliver til Aktionzrer, og hvis man nu,
forvirret af det ejeblikkelige Virvar, vil paastaa, at Situationen
netop ®ndres veesentligt ved Indbetalingen i Felleskassen, skulde
Tvivlen i hvert Fald falde bort, naar man seger tilbage mod
Aktionerens historiske Oprindelighed, thi det Billede, som man
da finder, er egentlig ret simpelt. Nogle ligesindede Personer
fandt sammen for at tilvejebringe en Felleskapital, og disse Per-
soner maatte blive enige om Fastleggelse af Formaalet — som
i sidste Instans gik ud paa egen Berigelse — og en praktisk
Fremgangsmaade til dets Opnaaelse. Ved at indtraede i Selska-
bet underkastede hver enkelt sig forskellige Indskrenkninger i
Raadigheden over Veardierne; men han gjorde det udelukkende
med Henblik paa feelles Udavelse til feelles Fordel og uden noget
“Onske om at overlade sine Befajelser til Fremmede. Den socialt
indstillede Leser bar gere sig klart, at den til Ejendomsretten
svarende Indsats — Produktion eller Ombyining — ikke var godt-
gjort Aktionaren, og at Risikoen stadig laa hos ham, og denne
Sandhed blev ved at geelde for Aktionererne som Helhed, selvom
de enkelte maaske kunde skifte. Som vi snart skal se, har man
ofte veegret sig ved ligefrem at betegne Aktiongeren som Ejer eller
endog Samejer i sedvanlig Forstand, men selvom man nu ogsaa
vilde anvende en anden Konstruktion, kan vi i hvert Fald ikke se,
at der under de her antydede Forhold vilde vaere nogen Grund til
at berove Aktiongrerne Raadigheden. Der var endnu ikke begraen-
set Haeftelse, og det var smaat med andre Interesserede, som kunde
hindre Deltagerne i Deling af Udbyttet eller Oplesning af Felles-
kapitalen. Det kunde ganske vist ske, at Staten havdede en hi-
storisk Sanktionsret som Betingelse for Sammenslutningens Virk-
somhed, cller at den viste sin Interesse for Opgavens Lesning ved
Tildeling af Monopol, men i det lange Leb kunde heller ikke det
endre Stillingen.
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54 III

Skent det nwste vel nok skulde veere en detailleret Underse-
gelse af den Udvikling, der har fundet Sted, vil vi dog fravige
den afstukne Vej for at befaeste Stillingen og give Plads til nogle
Udtryk for en almen Bedemmelse og forst og fremmest henvise
til, at Sammenslutninger af lignende Art principielt er blevet be-
tragtet som eet med deres Medlemmer, saaledes at disse ogsaa er
alene om Magtudevelsen. Det er velbekendt, hvordan de selskabs-
retlige Konstruktioner i Tidens Leb har delt sig i to forskellige
Grupper paa en saadan Maade, at man faar et levende Indtryk
af den nzre Forbindelse mellem Medlemmernes Stilling til For-
maalet, Opfattelsen af selve Sammenlutningens Karakter og en-
delig Fordelingen af Herredemmet, og det drejer sig altsaa om
den indadvendende og egentlige Realitet i det omdebatterede
Spergsmaal om den juridiske Person, medens den udadvendende
Side af dette Problem gelder den mere formelle Ordning af Op-
treeden i Retsforhold.

Paa den ene Side staar Teorien om den juridiske Person, der
er stiftet af Stats- eller andre Myndigheder for at opnaa et suve-
rent bestemt Formaal og derfor ogsaa betragtes som selvsteendigt
Retssubjekt, uafhangigt af Medlemmerne, og meget tyder paa,
at denne Teori i sin Oprindelse er knyttet til de middelalderlige
kirkelige Sammenslutninger. Allerede i Romerretten havde man
ganske vist Fellesskaber, som forudsatte Statens Godkendelse (1),
men tilsyneladende var det dog ferst de kirkelige Forsamlinger
i Middelalderen med deres Adskillelse mellem »Medlemmerne« og
Formaalet, som medferte Trang til at give Retsstillingen Udtryk
ved den teoretiske Skabelse af et fingeret Retssubjekt. Sammen-
slutningernes Formaal var Fremme af udenforliggende Interes-
ser — hele Kirken, Menigheden, de Fattige osv. —, medens »Med-
lemmerne« i Virkeligheden blot var Reprasentanter for disse In-
teresser, og det var derfor i og for sig naturligt, at man betonede
Forskellen mellem »Medlemmerne« og Interesserne ved at perso-
nificere disse sidste. Glossatorerne havde lagt Grunden (2), men
det var Kanonisterne — og swrlig Pave Innocens IV, 1245 —
som gennemforte Teorien og konstruerede et ulegemligt Begrebs-
vaesen, persona repraesentata eller persona ficta (3), og det var
dem, som drog Konsekvenserne med Hensyn til Viljesdannelsen (4)

1) Se f. Eks. Saleilles, p. 17 ff.; Gierke, III, p. 80 ff.

2) Gierke, III, p. 188 ff.

3) Gierke, 1II, p. 282. Senere hen ogsaa corpus mysticum, ibid.
p. 428.

4) Se narmere ndfr. IX, ved Note 3 og 51 ff.
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— en fingeret Person kan ikke have Vilje — Reprasentationen (5),
Formuen, de personlige Befojelser (6) og Skabelsen og Fastleg-
gelsen af Statuterne ved hejere Myndigheders Akt (7). Hermed
har man Fiktionsteoriens praktiske og historiske Grundlag, og
der er yderligere blot Grund til den ret selvfolgelige Bemeerkning,
at de hejere kirkelige Myndigheder overalt greb positivt ind i
Forvaltningen (8).

Paa de verdslige Sammenslutninger af beslegtet Art, serlig
for saa vidt de spillede en vis offentligretlig Rolle, anvendte man
efterhaanden lignende Betragtninger, og ogsaa her kravedes en
offentlig Akt, delvis som Folge af vaegtige Hensyn til Statsmag-
ten og det offentlige Liv i det hele (9), ligesom Statsmagten i ret
hej Grad blandede sig ind i Forvaltningen (10). Der var imid-
Iertid trods den tilsyneladende ensartede Behandling en funda-
mental Forskel mellem disse Feallesskaber og de kirkelige. Del-
tagerne var ikke blot Repraesentanter for fremmede Interesser,
og en Teori, som var udarbejdet med dette for Uje, og hvorfra
man havde udledet dertil svarende Konsekvenser, maatte derfor
for eller senere vise sig at veere uheldig, saaledes at den maatte
afskaffes eller i hvert Fald indsnavres til de Omraader, hvor
Forholdene i Princippet var uforandrede, saaledes for Eksempel
Retsvirkninger udad. Allerede tidligt havde Legisterne — utvivl-
somt i Forbindelse med en sterkt betonet Borgersuverznitet —-
ikke alene modificeret Fiktionsteorien ved at tillegge Fellesska-

5) Se nzrmere ndfr. X, ved Note 1 ff.

6) Kirkegodset var et idealt Retssubjekts Individualformue, og man
kunde derfor ikke tale om Deltagernes Privatformue, men de havde
dog en Brugs- og Nytteret, som var mere end administrative Be-
fajelser, Gierke, op. c.,, p. 292 ff.

7) Til Oprettelsen kravedes kirkelig auctoritas, som var det egent-
lige skabende Moment, Gierke, III, p. 288.

8) Gierke, 1II, p. 483. 1 Middelalderen havde Kirken derimod faaet
udelukket Staten.

9) Der krazvedes Autorisation, men fra Statsmagtens Side, og ogsaa
her var Autorisationen det egentlige skabende Moment, se f. Eks.
Gierke, 111, p. 368 og 436. Et almindeligt Krav om Samtykke fra
Statens Side blev vel ogsaa fremmet ved Modstanden fra Adelen
og Staten selv mod Kirkens Ophobning af Jord, jfr. herom Saleilles,
p. 241—87.

10) Ved Bysammenslutninger, Gilder og lignende senere hen blandede
Staten sig i ret hej Grad ind i Forvaltningen, Gierke, op. c., p.
780 ff. Derimod havde Staten ikke noget at sige med Hensyn til
den kirkelige Forvaltning i Middelalderen, se Note 8.
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bet baade Handleevne og Vilje (11), men de havde vderligere an-
taget, at Organcrnes Handlinger i Virkeligheden var Feaellesska-
bets og deres Berettigelse derfor fuldt afhengig af dette (12). [
det 16, Aarhundredes Praksis behandlede man undertiden fak-
tisk Bysammenslutningerne som en Sum af Individer {13), og ser-
lig i de folgende Aarhundreder ferte Forholdene efterhaanden
til Fiktionstcoriens Afskaffelse.

Overfor Korporationsteorierne kom der nu efterhaanden til at
staa nogle Teorier — de saakaldte Societetsicorier —, som kon-
strucrede Individernes Forhold til Helheden paa en ganske anden
Maade. Medlemmerne og Fellesskabet var egentlig eet og det
samme, og i ner Tilknytning til den saakaldte Naturretsbevae-
gelse lykkedes det dem efterhaanden at slaa den gamle Korpora-
tionsteori ud.

Nu maa det ganske vist indremmes, at der ogsaa blandt Na-
turretsleererne viste sig Tendenser, som ikke var helt 1 Overens-
stemmelse med dette Hovedsynspunkt, men karakteristisk nok
var Aarsagen nctop Raadighedsspergsmaalet og navnlig @nsket
om en sterk Statsmagt. Man saa saaledes Teorier, hvorefter kun
Staten var af naturretlig Oprindelse, medens alle andre Sammen-
slutninger var afhzengige af Statskoncession (14). Man saa fHob-
bes begrunde Enevelden ved en Teori om, at Individerne ved
Samfundskontrakten havde bortgivet Magten til Staten, saaledes
at senere stiftede »Bodies Politique« ( personae artificiales) maatte
have al deres Magt fra denne (15), altsaa i god Overensstem-
melse med det overfor Kompagnierne praktiscrede Oktrojsy-
stem (16). Og da Individualfrihedens Forkempere under den
franske Revolution enskede at komme Korporationsvaesenet til
Livs, saa man endelig den spinkleste Begrundelse i et Postulat om
Forurening af den oprindelige Socialkontrakt og samtidig den
mest vidtgaaende Haevdelse af Statshensynet som afgorende (17).

Efterhaanden @ndredes Opfattelsen dog ogsaa med Hensyn

11) Gierke, Genossenschaftsrecht, 111, p. 390 ff.

12) Gierke, op. c., p. 391—395.

13) Gierke, IV, p. 120 [f, bl. a. ogsaa om jura singulorum vedr. Al-
mindingen.

14) Gierke, IV, p. 333 ff.

13) Gierke, IV, p. 355—338.

16) Jfr. ovir. i det historiske Afsnit. Det var f. Eks. i engelsk Ret til
Stadighed en almindelig Grundseetning, at kun Kongen kunde skabe
Korporationer, s¢ Bae, Abr. 11, p. 253 og ovir. p. 28.

17) Gierke, IV, p. 191 fl. Om Fichte og Kant, se p. 199—3500.
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til mere underordnede Sammenslutninger, maaske i Forbindelse

med de nederlandske Byers Kamp mod Statstyranniet (18), og

i Forbindelse med en almindelig Anvendelse af Socictetsteorien

betonedes Individerne stadig sterkere. I sin Oprindelse var Teo- '$
rien som sagt knyttet til Feellesskaber, hvor det forst og frem-
mest kom an paa Individerne, og ifelge dens Indhold i endelig
Udformning var det Individerne, som ikke blot i sin Tid havde
afsluttet en Kontrakt, men som samtidig havde forbeholdt sig
visse Rettigheder, paa Statsomraadet de i senere Tid saakaldte
Menneskerettigheder (19). Sammensluiningerne var i Virkelighe- )
den blot en Sum af Individer — uanset Muligheden for deres
Skiften — og Fellesviljen Summen af Enkeltviljer, saaledes som
det allerede fandt Udtryk hos Grotius (20). Teorien er knvttet til
den individuelle Frihedsbhevagelse, og dens almindelige Anvendclse
er Udtryk for Frihedens Anerkendelse og ikke mindst for Aner-
kendelsen af Individernes eller Medlemmernes Ret til Raaden.
Modstykket var Fiktionsteoriens Bortfald, og medens Absolutister-
ne udfra Betoningen af @vrighedskollegierne som den fornemste
Slags Sammenslutninger havde bhetragtet den ydre Retsevne som
mindre veesentlig (21), saa man nu undertiden Naturretslererne
antage Aftale indad og blot udad en persona moralis (22). Dette
var i Virkeligheden den sidste Rest af den gamle Fiktionsteori, og
det er iovrigt veerd at leegge Meerke til, at ogsaa Nutidens teoretiske
Droeftelser i vidt Omfang har veret rettet mod Fellesskahets Op- +$
treeden udad — i hvert Fald for Selskabernes Vedkommende
ganske vist oftc med manglende Opmeerksomhed overfor de se-

ner¢ omtalte praktiske og afgerende Tendenser paa det indre

Omraade (23). Selvfolgelig kan de ydre Virkninger have Refleks- <

o\
»

JAY

18) Gierke, IV, p. 311 1, jir. p. 308 [f. og 321 ff.
19) Gierke, 1V, p. 100.
20) Jir. Gierrce, IV, p. 352 {f. og ndfr. IX, ved Note 60.
21) Gierke, 1V, p. 337.
22) Se Gierke, IV, p. 323, jfr. p. 125.
23) Blandt de ydre Retsforhold nwvnes Selskabskreditorernes IForret ' &
til Formuen, Selskabets Evne til at optraede 1 Retsforhold og til "+ % & +
at berettiges og forpligtes ved Flertallets cller Ledelsens ITand- + $(C 9
linger, bl. a. ogsaa i strafferetlig Henseende (ndfr. IX, ved Note ) '&
148 [f.), Sclskabetls Optreeden i Retssager og endelig forskellige , ++ %
andre Virkninger som Domicil, Verneting, Segl — som har spil- . +9
let en stor Rolle i England, se Hollund, p. 318 og Bluckstone, 1, p.
463 — osv. Jir. bl. a. Opregningen hos Thaller, No. 299 {f., Ber-
gendal, p. 7 {f. og Cook, p. 3 {f. Meerk ogsaa Vinding Kruse, Ejen-
domsretten, I, p. 333 If., om »den praktiske Enhede«. I nyere Tid
har alt dette spillet en stor Rolle ved Opstillingen af Begrebet (s, % # &
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virkninger indad, saaledes for Eksempel med Hensyn til Aktio- "$
nerernes Forhold til deres Indskud, men historisk er det dog
Medlemmernes Forhold til Formuen og forskellige ydre Faktorers
Indflydelse herpaa samt disse Forholds Betydning for Viljes- . <
dannelsen, Enkeltrettighederne og lignende, som har spillet den !
afgerende Rolle for Opfattelsen af Selskabets Karakter.

For at vende tilbage til Societetsteorierne ser man dem altsaa
som Udtryk for en vidtgaaende Anerkendelse af Individualfrihed (
og Medlemsraaden, kort sagt en demokratisk Ordning. Mangfol-
dige var de Omraader, hvor disse Synspunkter fandt Anvendelse,
men det for os afgerende er Kompagnierne, og den naste Paa- $
stand gaar nu ud paa, at Societetskonstruktionen med alle dens
Konsekvenser — eller i hvert Fald de vasentligste — ikke blot
finder naturlig Anvendelse paa den oprindelige Selskabsdannelse,
men at den faktisk ogsaa gjorde sig geeldende. Uden at fore- $
gribe den senere detaillerede Gennemgang af Raadighedsreglerne
vil vi hevde, at den rette Opfattelse i hvert Fald en Tid lang !
fandt Udtryk paa saa afgerende Punkter, at de uundgaaelige
Uregelmessigheder intet betod.

Det kunde nu rigtignok ske, at man betegnede Monopolkom-
pagnierne som kunstige Personer eller lignende, hvadenten det nu )
skete under Indtryk af de ydre Forhold og Medlemmernes Skiften
eller maaske af gammel Vane, men det afgerende var den reelle
Behandling, og her saa vi i Indledningen, hvordan Standpunktet
klaredes, ikke mindst gennem et Mods®tningsforhold til Staten.
Ved Stiftelsen vedblev netop Staten lenge at demonstrere sin hi- $
storiske Modvilje mod Stater i Staten og sin Interesse som Felge
af Selskabsopgavernes store samfundsmessige Betydning, men
selv her maatte den til sidst opgive det tilvante Oktrojsystem (24), L:JM'
og selve Raadighedssporgsmaalet havde da forlengst fundet en
Afgorelse. Trods sin absolutistiske Indstilling udtalte Hobbes
{(p. 119), ganske vist n®ermest med regulated companies for Qje:

juridisk Person, men man har snart fremhaevet eet og snart et ($ & &
andet som det vasentlige, saaledes ofte den begreensede Heftelse <,& +
eller Kapitalens upersonlige Karakter, og om disse Retsvirkninger ( (%
alene kan siges at nodvendiggore et saadant Begreb er langt fra +$ (% &
sikkert. Jovrigt har man i fransk Ret set en Teori om en indre (
juridisk Person, men dog til Dels i en anden Form og med llen- (9

blik paa Ordningen af visse Retsforhold under Stiftelsen etc, + &E/)
Thaller, No. 499 ff., jfr. Pic, No. 841 ff. og 1344 og ndfr. IX, Note '&

99. Mest vidtgaaende af alle var Gierke, som ikke nojedes med
Fiktionen, men ligefrem antog en levende Organisme.
24) Ovfr. p. 30 ff.
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»In a Bodie Politique, for the well ordering of forraigne Traffique,

the most commodious Representative is an Assembly . ..., that is
to say, such a one, as every one that adventureth his mony, may
be present at all the . ... Resolutions of the Body ... .«; engelske

charters fastslog straks, at Medlemmerne kunde forsamle sig, for
Eksempel for at bechandle »any the matters, causes, affairs, or
business”of the said trade« (25), og som et Udtryk for den prin-
cipielle Opfattelse og Prikken over i'et kan man endda navne
selve den enevaeldige danske Konges Lofte om, at han af Hensyn
til Aktionzrernes Beslutningsfrihed vilde undlade at stemme paa
sine Aktier (26). Eet er imidlertid Teori og et andet det praktiske
Liv, hvor der aldrig har manglet Deltagere til en rask Kamp
om Magten, og forskellige Mods®tninger bragte da ogsaa det
rette Standpunkt i Fare. Der er allerede i det historiske Afsnit
fortalt tilstrekkeligt om de egenraadige Direktorer til at give et
Indtryk af deres Anskuelser om egen Fortreffelighed, og Beret-
ningerne viser, hvordan de i Holland nermest synes at have be-
tragtet Direktorstillingen som en personlig Formueret. I Eng-
land forsegte de at paaberaabe sig Statsmagtens Velsignelse som
Begrundelse for vidtgaaende Magtkrav, medens de i Frankrig sna-
rere gjorde Indtryk af at vere Kongens lydige Tjenere end Ak-
tionzerernes, og da Statsmagten ikke nojedes med at stille sig
bag Direktorerne, men ofte forsegte aabenlyse Indgreb, havde
Aktionzrerne i det hele nok at gere. Der er imidlertid ingen
Grund til at gentage alt dette (27) og endnu mindre til at traette
med de mange andre Vidnesbyrd af samme Art, men det ber
derimod understreges endnu en Gang, at Kampen faktisk endte
med en Sejr for Aktionzrerne. Selskabsordningernes almindelige
og stadigt gentagne Bestemmelser om Aktionarernes Adgang til
Valg og Afszitelse af Direktorerne taler deres tydelige Sprog, og
selv i Holland vandt Aktionsrerne efterhaanden frem, saaledes
at de tilsidst stod med Rettigheder af ganske samme Art som
i de andre Lande. Engelske charters og f. Eks. det ostindiske fra
1698 fastslog udtrykkeligt, at Ledelsen skulde handle cfter de af
Generalforsamlingen givne Love (28}, og i Enevaldens forhen for-
jettede Land satte Code de Commerce Kronen paa Veerket ved po-
sitive Lovbestemmelser om Aktionzrernes Bestemmelsesret og Le-

25) Se Hudson's Bay 1670, Willson, 11, p. 327. East India, 1600, Chart. 1 ff.
26) Ovfr. II, Note 65.

27) Jfr. nermere ovfr. p. 27 ff.

28) Charters, p. 124 ff. Jir. Scott, II, p. 192 ff.
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dernes Stilling som afsattelige Mandatarer (29). Man saa Monopol-
kompagnierne med dertil knyvttede Statsinteresser aflest af mere
privale Seclskaber under en Lovgivning af efterhaanden sterkt
liberalislisk Karakter, og gennem lange Tider gik Aktieselskabet
fra Sejr til Sejr under Aktionzrernes ancrkendte Herredemme
og ubestridt baaret af deres Indsats og Vovemod.

Grunden til denne Behandling var efter vor Formening Sam-
menfaldet af Medlemmer og Formaal, idet Aktionzererne stadig-
vaek hetragtedes som Ejere. Deltagernes Underkastelse under Feel-
lesformaalet — dog kun med en Del af Formuen — var ganske
vist saa vidtgaaende, at man undertiden har neeret Betenkelighed
ved at betegne Aktionzrernes Ret som en Ejendomsret, men selv-
om Systemudtryk endda i det hele er sjeldne, har man dog nogle
Udtryk for Ejeropfattelsen. Medens Adam Smith ligefrem talte
om »proprictors«, udtaltes det i danske Aktiebreve og Konven-
tioner fra det 18. Aarhundrede, at Aktiongererne var delagtige
pro rata i Kompagniernes Ejendele (30); for d’Aguesseau (p. 176)
var en »action dans une compagnie« simpelthen en »part dans une
société«, og der kunde endelig naevnes visse praktiske Faenomener:
en Adgang for Deltagerne til Forsikring af deres Andele i Ekspe-
ditionerne omtales saaledes en enkelt Gang i Holland (31) og mere
almindeligt 1 Danmark, hvor der ogsaa udstedtes s@rskilte Konos-
sementer, begge Dele ganske vist opstaaet med Andelene i det
asiatiske Kompagnis roulerende Fond (32). Man behever igvrigt
ikke at blive staaende ved Kompagnierne, thi lige indtil Nutiden
fremkommer teoretiske Udtalelser i lignende Retning, ikke mindst
herhjemme og her utvivlsomt i IForbindelse med Tendensen fra
forrige Aarhundrede til Afvisning af den juridiske Penson. Man
erindrer for Eksempel Torps Udtalelser om Selskabsformuen, der
tilherer Aktionzrerne, og saaledes at Aktien giver en Medejen-
domsret, ganske vist forskellig fra det almindelige Sameje (33),

29) Nogle nwermere Oplysninger findes nedenfor i Afsnitiene om Stem-
merelten og Slillingen til Ledelsen.

30) Asiat. Co., Konv. 1732, Art. 10. Alm. Ilandelsco., Konv. 1747,

31) Ovfr. I, ved Note 5. .

32) Ovfr. II, ved Note 6. Forsikring af de enkelte Andele anvendles
dog uafheengigl af de swrlige Forhold.

33) Torp, p. 192, jfr. Torp, Interessentskab, p. 223, Jr. Vinding Kruse,
Ejendomsrellen, 1, p. 333 ff., swrlig 370. Krenchel udtaler p. 60,
at »Aktiesclskabets Begreh som et Flerhedseje« kraever et vist
Minimumstal af Aktionaerer, og p. 217, at »Akticselskabets Karak-
ter af Samecje mellem Aktionzrerne medforer, at Beslutnings-

&% %9
*( <+A

1 $ (

&<( + %

( + 9
"% ("% +

¢ (9
+8% &

$# & $
*&( (% A

%



111 61

og i England betegnes i hvert IFald Aktiongrerne i statutory com-
panies (34) lejlighedsvis som »proprietors« (35).

Spredte er disse Udtalelser dog trods alt, samtidig med at den
modsatte Opfattelse vist ogsaa kunde opregne en hel Del (36).
Men selvom man betoner Forskellen mellem den enkelte Aktio-
nzers Medvirken ved Beslutninger og den almindelige Ejers Raa-
dighedsret, og selvom man ogsaa — ligesom Torp — anerkender
en betydelig Forskel fra det almindelige Sameje og derfor ikke
vil bringe Aktionererne ind i en storre retlig Sammenhaeng under
den almindelige Ejeretikette, maa man som sagt huske, at For-
skellen alene skyldes indbyrdes Hensyn. Indsatsen var som tid-
ligere fremheevet ikke godtgjort Aktionsrerne, som navnlig bar
Risikoen stadigveek. og med Rette har netop dette sidste Moment
fundet adskillige mere eller mindre bevidste Udtryk i Tidens Lab.
Vi minder forst om, at Risikomomentet var afgerende for den
katolske Kirke, naar den tillod Vederlag for Kapitalindsats (37),
og det var netop den s@rlige Risiko og de lange Rejser, som op-
rindelig fik Kebmendene til at slutte sig sammen og til at ansege
om Indkorporering og Monopol (38). Den gamle engelske Aktio-
nerbetegnelse, adventurer, lugter ligefrem at Risiko, og det har
navnlig den allersterste Interesse at se Paaberaabelsen af netop
dette Moment, da Aktiongererne en skenne Dag kom fil at staa
i Modsatningsforhold til andre skonomisk interesserede.

Trods alt varcde det nemlig ikke saa lenge, forend den op-
rindelige simaple Tegning kompliceredes paa forskellig Maade, og
selvom Aarsagen dertil navnlig skyldtes det tidligere omtalte For-
hold til Staten, viste der sig ogsaa paa ct tidligt Tidspunkt
andre Interesser af ekonomisk Art og Tegn til Konflikt. Det
drejede sig om Laanekapitalen, hvis Forskellighed fra Akticka-
pitalen man i Regelen syntes at have veret klar over (39), men

befojelsen paa Generalforsamlingen i Almindelighed maa tilkomme
et Ilertal af Aktionwcerer«. Jir. ogsaa ndfr. om Stemmeretten.

31) Jfr. om disse ovfr. II, Note 73.

35) Crew, p. 89. Jr. de tyske Teorier om det saakaldle »Gesamthande.

36) Fra nyere Tid se f. Eks. Dommen i Dalloz’s Register 1926, Nr. 31
under »sociélée, hvor det udtrykkelig siges, at Formuen lilherer
Selskabet og ikke Aklionzererne, som paa den anden Side heller
ikke har nogen Kreditorret.

37) Se f. Eks. Eck und das Zinsverbol.

38) Russia Co. 1553, Scolt 1I, 37; East India Co. 1599, Cal. 1513—
1616, 102,

39) Ovir. II, ved Note 12 og 47.
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glimtvis kastedes der netop her et skarpt Lys over Grundlaget
for Aktionzrernes egen Stilling og Forholdet til de andre, da
Laangiverne i East India Company i 1680 — med eller uden
Grund — beklagede sig over, at de paa een Gang maatte lebe
Principalens Risiko og samtidig nejes med 3 pCt., medens Kom-
pagniet fik 50 pCt. af den laante Kapital uden Risiko (40). Men
ellers var det som sagt navnlig Staten, man kom i Berering med,
og her faar vi endnu Lejlighed til at understrege, at selve Grund-
laget synes at have veeret ubestridt. Statens Indblanding skyldtes
Interesse for Opgaverne, den samfundsmessige Fare for uheldige
Folger af Stater i Staten eller de farlige Felger af Monopoler
i Almindelighed, selvom disse ganske vist oftest var knyttet til
Selskaber, medens den egentlige Anfeegtelse af selve Grundlaget
for Aktionzrernes principielle Ret var forbeholdt senere Tider.

Ser man endelig paa de praktiske Resultater, syntes de afgjort
at stette det Standpunkt, som saaledes fandt Udtryk. De for-
holdsvis frie Kompagnier i England og Holland blomstrede og
fremviste store Resultater, medens Statsforetagenderne i Frankrig
led en krank Skeabne, og man kan i hvert Fald ikke benzgte, at
der efter Frihedens fuldsteendige Gennemforelse skabtes en glim-
rende ekonomisk Basis for den industrielle og handelsmessige
Udvikling.

2. Om Udformningen af Aktionecerernes okonomiske Stilling
i Tidens Lob. Hvis de gkonomiske Forhold havde lagt sig fast
efter de nys antydede Hovedlinier, og hvis Medlemmerne eller
Aktionererne stadig havde kunnet haevde eget Syn paa egne sko-
nomiske Formaal som det for Selskabet afgerende, vilde der
ikke have varet megen Anledning til videre Spekulation. En
skenne Dag saa man imidlertid nye Trzek i det ekonomiske
Billede, og det nermere Eftersyn viste en ret veesentlig Losnelse
af Forbindelsen mellem de ekonomiske Fznomener og de retlige
Grundsetninger. Som allerede neevnt i det historiske Afsnit syn-
tes Aktionzrens skonomiske og personlige Tilknytning til Selska-
bet svaekket ved Aktiernes Popularisering, ved den begrensede
Heftelse og ved forskellige andre Foreteelser, og i vor Tid er
der slet ikke saa faa, som har ment, at de gammeldags Aktiona-
rer i Virkeligheden er forsvundet og aflest af Obligationerer, og
som i det hele taget har gjort deres bedste for at paavise en afge-
rende Forandring i Selskabets »Struktur«. Hvis det passede, var
der selvfelgelig et godt Angrebspunkt for de fremmede Interesser,

40) Scott, II, p. 140.
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og man saa da ogsaa, hvordan baade Obligationerer, almindelige
Kreditorer, Arbejdere og Statsmagt med fornyet Energi bestred
Aktion®rernes fortsatte Ret til at treeffe Afgerelsen i Selskabet og
samtidig fremforte mere eller mindre aabenlyse Krav om Indfly-
delse. Undertiden seges det begrundet med en Henvisning til deres
egen @endrede Stilling, men ofte ender det dog med et Spergsmaal
om Magtmidler af ekonomisk og anden Art, og man faar et leven-
de Indtryk af det, der kan ventes, naar de gode gamle Principper
skubbes til Side og giver Plads for alle mulige tilfzeldige Krav.
Betegnende nok har man samtidig set Forseg paa at indblese
Korporationsteorierne nyt Liv, ikke blot med Henblik paa Sel-
skabernes ydre Optraeden, men ferst og fremmest netop med
Hensyn til deres indre Forhold. Under Feltraabet »Selskabet
som saadant< har man segt at finde et helt nyt Grundlag for
Selskabets Eksistens, og med Forkastelse af det gamle Flertals-
selskab benytter man dette Begreb som Begrundelse for Rets-
reglerne eller som vejledende Princip (41), og man havder, at
Rettigheder og Pligter bestaar for »Selskabets« Skyld (42), kort
sagt et moderne Sidestykke til Kanonisternes fingerede Person.
Selvfoelgelig kan Selskabets Personifikation i og for sig forenes
med en Fastholdelse af Deltagernes Interesser som afgerende for

"41) Se Rathenau samt f. Eks. Mdéser, p. 93 om H. G. B. § 271, jfr.
Pinner, p. 8. Se ogsaa Voss, p. 37. Han fremhaver, at det ved
Revisionen kommer an paa en Beskyttelse af Selskabets Interes-
ser, som langtfra altid er identisk med de enkelte Aktionzrers.
Jir. in re Kingston Cotton Mill Company, 189, 1 Ch. 334, hvor det
angaaende Retsevnen udtaltes: »A Company does not seem to me,
in regard lto questions of ultra vires, to be an aggregate of the
shareholders, but a substantive legal entityc;, se derimod U.f. R.
1924, p. 147 (@. L.), hvor en Generalforsamlingsbeslutning kriti-
seres, fordi den ikke tjente Selskabets, d.v.s. samtlige Aktionzrers
Interesse. En eenstemmig Beslutning skulde herefter ikke kunne
tilsidesttes. Mark i denne Sammenhzng Thallers Teori om den
indre juridiske Person og Udtalelsen: »Le réle de I'actionnaire est
non pas de prendre une décision propre, mais de concourir i la for-
mation d'une délibération d’ensemble: les individus s’absorbent dans
le tout, el la fiction de personne morale intervient ici encore pour
détermincer la position de chaque ayant droit dans la collectivitée,
Thaller, No., 686 og ovfr. Note 23. Om Medlemmernes Stilling til
Selskabet efter den nyere Korporationsteori, se Binder, p. 110 ff.

42) Se Note 41. Det gzlder mange af de saakaldte Enkeltrettigheder,
jir. Bachmann, bl. a. p. 58 og Gierke, Genossenschaftstheorie, p.
270—271.
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Ordningen af Forholdet mellem de deltagende Personer paa
den ene Side og det personificerede Formaal paa den anden Side.
Erfaringsmessigt er den dog oftest blevet forkastet ved Sam-
menslutning til indbyrdes Retsforhold mellem Personer, der hol-
des sammen af et til Individualinteresserne presumptivt svarende
Fellesformaal, og i hvert IFald lider Begrebet »Selskabet som
saadant« under den afgerende Svaghed, at dets Betydning og
Indhold er ganske uklart. Muligt er det. at man dermed ofte
teenker paa Aktionerfellesskabet som en Slags Modsatning til
Aktionwrerne og ikke som et andet Udtryvk for deres Interesser,
cller at man ansker at betone den paageldende ekonomiske
Virksomhed med Abstraktion fra Aktiongrerne og altsaa nermest
et forretningsekonomisk Begreb. Der er imidlertid ikke nogen
Garanti for en saadan Fortoikning, og den serlige Fare ved dette
uklare Begreb ligger netop i Muligheden for at identificere det
med de mest forskelligartede Interesser. I bedste Fald betyder
det vist netop et Forseg paa at finde en Slags Generalneevner for
dem alle, men Chancen for Eensidighed er mindst ligesaa stor,
og under alle Omstendigheder kan Begrebet dakke Interesser,
som ligger helt uden for Selskabet i dets oprindelige IForstand,
men nu alligevel faar en Mulighed for mere eller mindre aaben-
Ivst at gore sig geldende.

Der har som sagt fundet en Udvikling Sted, navnlig med Hen-
sy til Aktionwrens okonomiske Stilling, saaledes at Situatio-
nen i det mindste er blevet langt mere kompliceret, og sclvom
vi fastholder, at Aktionzrerne paa et givet Tidspunkt kunde
stotte deres lerredomime paa Ejendomsretten, og selvom vi og-
saa haevder, at man faktisk anerkendte en Grundsatning af denne
Art, undgaar vi derior ikke en nejere Gennemgang af Grundla-
get for Aktionarernes Magt. De forskellige Sider af Spergsmaalet
maa tages frem, og for at klare Udviklingen maa der stadig
gribes tilbage, saaledes at vi maaske ogsaa kan fremdrage eet og
andet, der paa en veerdifuld Maade kan supplere og bekraefte
den foregaaende Redegorelse. Men det vigtigste er dog det fore-
lebige Enderesultat og den virkelige Rakkevidde at Andringen
i Aktionmrernes Stilling, og det gwlder ikke mindst om at
blive klar over Stillingen til de Preetendenter, som i Nutiden
treenger frem for at heste, hvad Aktion®zrerne saaede, og som
netop benytter sig af den ved Forandringerne skabte Forvirring
for at udstyre deres Krav med et Skin af Begrundelse. Vi en-
sker derfor at vide, hvad det oprindelige er blevet til sencre hen,
hvadenten det skyldes den »praktiske« Udvikling eller en formel
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Lovregulering, og vi ensker at vide, hvordan vi skal stille os
dertil, og medens vi for lidt siden mente, at man i tidligere Tid
kunde gaa ud fra Aktionzrernes Ejerret, maa vi nu tage Stilling
til Spergsmaalet om Forholdet mellem et saadant Retsprineip
og den faktiske Udvikling. Maaske drejer det sig om en rent
»praktisk« Forandring, f. Eks. Aktiernes Popularisering, som
ikke endrer det retlige Billede, men muligvis faar Betydning for
Udformningen af Raadighedsreglerne. Der kan ogsaa ske en
Andring i den retlige Tilknytning til Fellesformaalet, saaledes
at man maa undersege Aarsagernc og de modgaaende Interesser
og maaske justere Forandringen eller ogsaa her lade den faa
Indflydelse paa Raadighedsreglernes Udformning, og selv bortset
fra formel Overdragelse kunde det maaske endda tenkes, at Ak-
tionzererne fik veltet hele Risikoen over paa andre, og at Situatio-
nen forandredes saa sterkt, at man uanset de nedarvede Termi-
nologier maatte flytte Magten fra Aktionererne til Kreditorernc
eller fordele den paa anden Maade. Ejerprincippet vilde imid-
lertid ikke kraenkes derved, tvertimod, men det er derimod Til-
feeldet, naar »Interessenter« af helt anden Art, f. Eks. Arbejdere
eller Forbrugere, paaberaaber sig deres voksende Betydning, thi
saa drejer det sig om en principiel Kritik af Ejendomsretten og
en Vurdering af helt nye Grunds@etninger, som vi imidlertid gem-
mer til serlig Bebhandling. Men Problemerne kunde jo endclig
ogsaa faa cen anden Karakter, idet en eller anden Aindring i
Grundlaget maaske var akcepteret af »Retsopfattelsen« og allerede
havde medfert eendrede Regler om Raadigheden, og i saa Fald
gelder det om at afgere, om Respekten for det positive kommer
i Strid med grundleggende Principper. Under alle Omstendig-
heder er der saaledes nok at tage fat paa, baade i de felgende
Kapitler og i dette, hvor det forst og fremmest gelder Aktionaren
selv; selvfalgelig vil en Undersegelse af eet cller andet Punkt
oftest have Betydning for to eller flere Interesserede, saaledes
Dividendereglerne som en Begransning for Aktionzrerne og Be-
skyttelse for Kreditorerne eller de moderne Samfundssynspunk-
ter som almindelig Begrundelse for Statsraaden og specielt Ind-
greb i Aktionierrettighederne; vi haaber dog at kunne finde en
skensom Fordeling og i hvert Fald at undgaa Gentagelse.

For at begyvnde ved en Ende kan det ikke nagtes, at der alle-
rede ved Sclskabernes Start ses Ting, der kunde udlegges som
Vidnesbyrd om en Lesning af den faktiske og oprindelige Inter-
esseforbindelse mellem den enkelte Aktionzr og det konkrete
Selskabs Opgaver. I hvert Fald nutildags er det kun en ringe Del
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af Nydannelserne, som fremkommer ved, at Enkeltkebmaend
slaar Bedrifterne sammen, eller ved at de Personer, som er in-
teresseret i Losningen af en eller anden Opgave, finder sammen
paa egen Haand, og allerede fra meget gammel Tid finder man
Vidnesbyrd om en helt anden Fremgangsmaade, idet Planerne
og deres forste Ivaerksattelse skyldtes en mindre Gruppe af ser-
lig foretagsomme og interesserede Folk, som derpaa segte den
nedvendige Kapital hos en videre Kreds af Kapitalister (43). [
nyere Tid blev denne Metode i hvert Fald det almindeligste, og
i Stedet for en simpel indbyrdes Kontraktafslutning, saa man
en mere kompliceret Stiftelsesproces, som desvaerre ofte fik Folk
til at glemme det egentlige Grundlag, nemlig Kontrakten mellem
Ejerne, og i Stedet antage en eller anden Skabelsesteori, maaske
endda med Statsmagten som bevaegende Kraft. Det var dette Stif-
telsesbillede, som dannede Grundlaget for de nyere Lovgivningers
Regler om Stiftelser og Stiftere, iovrigt med en vis Forskel mel-
lem engelsk Ret med en ret hurtigt fuldbyrdet Stiftelse og konti-
nental Ret, som knyttede en lang Rakke Betingelser til Stiftelsen
for paa den Maade at sikre deres Opfvldelse (44), men trods

43) Allerede om Russia Company's (1553) »one common stocke«
siges, at den skulde »publiquely be collected«, Scoit, 1, p. 18, 1II,
p. 36.

44) 1 Frankrig krazves en lang Rekke Betingelser, blandt andet Teg-
ning af hele Kapitalen, Lov 1867, art. 1, og Stiftelsen afsluttes
med den endelige Organisering, d.v.s. Ledelsens Modtagelse af
Hvervet, art. 25, Pic. No 963. Noget lignende gzlder i Tyskland,
hvor Stiftelsen afsluttes med Registreringen, H. G. B. § 200, og
Danmark, hvor Registreringen ligeledes danner Afslutning. Kren-
chel (p. 66) lxgger Hovedvegten paa Stiftelsesoverenskomsten,
som ganske vist efter den nye Lov er vanskelig at @ndre og af
storre Betydning end fer, men man kan dog ikke se bort fra de
i § 3 opstillede bestemte Krav. I England er Forholdet derimod
det, at den for Selskabets Retsevne afgerende »Indkorporering«
og Registrering ligger paa et tidligt Tidspunkt, saaledes at offent-
lig Aktietegning normalt ferst finder Sted efter Stiftelsens Afslut-
ning; Stiftelsen kan derfor ikke i samme Grad benyttes som Pres
til Opfyldelse af Lovens forskellige Krav, og et af de i Stedet an-
vendte Midler er Udskyvdelse af Forretningernes Paabegyndelse,
Lov 1929, sect. 94. Anvendelsen af den ene eller anden Frem-
gangsmaade vil selvfelgelig kunne faa Betydning for Ordningen
af Dispositioner i Stiftelsestiden. I Danmark modificeres Stiftel-
seskravene, naar Stifterne selv overtager hele Kapitalen, Lov 1930
§ 5, men der siges rigtignok ikke noget om, hvordan disse Stif-
tere tilvejebringes, og det kan i og for sig ske ved Annoncer i
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al Omhu har man ikke kunnet undgaa adskillige Vanskeligheder,
og paa afgerende Punkter synes den nyeste Udvikling endda at
vere ved at lebe helt bort fra Ordningen. Det er navnlig det
sidste, som interesserer os, men forst vil vi dog navne et Par af
de mere fremtreedende Vanskeligheder, som gjorde sig geldende
allerede fra forste Ferd, og det ikke mindst paa Grund af den
Rolle, som de paagzldende Spergsmaal netop spiller i den mere
almindelige Udvikling. I de fleste Lande har man for Eksempel
haft det storste Besvaer med at bestemme, hvad »Stiftere« egent-
lig er. Skent de medvirkende langt fra var indskrenket til de
Personer, som hejtideligt underskrev et formelt Stiftelsesdoku-
ment og maaske egentlig blot var Straamand for andre, ser man
dog for Eksempel, at den danske Lov taler om »Stifterne selv« og
paalaegger »Stifterne« at tegne et vist Aktiebelsb, og paa samme
Maade teenker man i Tvskland i Regelen paa den i § 182 bestemte
og ret snzvre Kreds. Da Stiftelsesreglernes Formaal imidlertid
ikke mindst gaar ud paa Hindring af Misbrug gennem passende
Ansvarsregler, har man til en vis Grad maattet ligestille forskel-
lige andre med Stifterne og navnlig paalegge dem et lignende
Ansvar (45) — om det specelle Emissions- og Prospektansvar,

Bladene. Et ganske tilsvarende Kriterium er ogsaa i Tyskland af-
gorende for Adgangen til en lettere Fremgangsmaade, H.G.B. §
188, medens man i England lader Deltagerantal (2—50), Undladelse
af offentlige Aktieanbringelser og Begrensning i Adgang til Over-
dragelse betinge en sazrlig Selskabsform, de saakaldte private Sel-
skaber, som ogsaa senere hen under deres Virksomhed adskiller
sig fra de offentlige, se sect. 26 og ovfr. II, ved Note 97. Rent
konstruktionsmessigt svarer Teorier om en sxregen Stiftelsesakt
af konstitutiv Karakter nermest til Stiftelse ifelge Statsakt eller
andre udenforstaaendes Vilje og en derved skabt Selskabsperson
med Vedtegter af Lovkarakter, som Aktionzrerne slutter sig til,
medens Teorien om indbyrdes Stiftelsesoverenskomst svarer til
Stiftelse ved Sammenslutning af Deltagerne, saaledes at Sammen-
slutningen stiftes ved Overenskomst og Aktietegning og ordnes ved
en Vedtegtskontrakt. Jir. ndfr. V, ved Note 6 ff. om Vedtzgternes
Karakter. Allerede under Stiftelsen har nogle isvrigt antaget en
Slags juridisk Person, se bl. a. ovfr. Note 23 samt Homberger, p.
5 ff. om den tyske Konstruktion.

45) Ifelge H.G.B. § 187 gelder Effektindskydere som Stiftere, men
der er dog trods alt en Forskel, se Lehmann og Ring, p. 24, ad
§ 187, No. 1. Efter § 202 hezfter ikke blot den vidende Modtager
af en hemmelig Godtgerelse, men ogsaa enhver Medvirkende ved
Effektindskud h=zfter som »Griindergenosse« for »bésliche Schd-
digung«, men Forset vil dog her vzre en Betingelse, Lehmann
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se nedenfor —, og det er derfor ikke uden Grund, at man i Fran-
krig har vist Tilbejelighed til at udstraekke Stifterbegrebet og
dermed Ansvarsreglerne til alle aktivt medvirkende Personer (46),
og at man i England egentlig ikke har noget fast Stifterbegreb:
man lader med Rette ikke blot Virksomheden, men ogsaa et vist
Tillidsforhold veere afgerende for Ansvaret (47), selvom det selv-
folgelig maa indremmes, at selve dette Tillidsforhold vilde veere
klarere med et formelt Stifterbegreb. Den folgende Skildring vil
sikkert vise, hvor vigtigt det netop paa Grund af de moderne
Stiftelsesmetoder er at faa bestemt Stifterbegrebets Udstrekning,
og det samme geelder om et andet Fenomen, som spiller en
stadig stigende Rolle, nemlig Stifterfunktionernes Udferelse af
Selskaber som saadanne i Stedet for Enkeltpersoner. Trods visse
Betenkeligheder antager man i Almindelighed, at det kan ske

og Ring, p. 33. Seclvfolgelig kan ogsaa »Indskyderen« igen vwre
en Straamand, Geiler, p. 8. Ogsaa Emittenten kan hefte, se ndfr.
Note 71 og 72.

46) Stiftere (fondateurs) cr dels Personer, som overfor Offentligheden
er betegnet som Stiftere, og dels de Personer, som af egen Drift
og i egen Interesse — men ikke som Mandatarer — arbejder ak-
tivt paa at skabe ct Selskab og skaffe Aktionzrer, se Pic, No.
825 fi., Thaller, No. 506, Mouret, p. 188 og 193. En Dom (Tribu-
nal civil de la Seine, 20/1-1905, Journ. d. Sociétés civ. et com.,
1905, p. 268 ff.), lader ikke alene Lederen af Emissionssyndikatet,
men ogsaa en Tingsindskyder vere Stifter. Undertiden antydes
dog en Sondring mellem egentlige Stiftere og Medvirkende, og
om en Mand, som medvirkede ved Omgaaelse af Indbetalingsreg-
lerne, siger Cour de Lyon (21. Juli 1908, J. de Soc. 1909, p. 122 ff),
at »sa participation aux opéralions constitutives de cette fraude

. suffit pour len rendre responsuble au regard des tiers au méme
titre que les fondateurs en nom de la Sociétéc.

47) »The word promoter has no very definite meaning. As used in
connection with companies the term promoter involves the idea of
exertion for the purpose of getling up and starting a company, or
what is called floaling it, and also the idea of some duty towards
the company imposed by or arising from the position which the so-
called promoter assumed towards il« (Lindley i Emma Mining Co.
v. Lewis, 40 L. T. 719), jir. ogsaa Lydney and Wigpool Iron Ore
Company v. Bird, 33 Ch. D. 85 (1886), hvorefter en Godtgerelse
fra andre ikke er nok, idet der til Stifteransvar kraeves faktisk
Medvirken. Mark Ansvarsbestemmelsen i sect. 276, som omfatter
enhver, der har deltaget i Selskabets Dannelse og Stiftelse. Man
har sammenlignet Stifternes fiducary position med Forholdet mel-
lem Skriftefader og Skriftebarn eller Forholdet mellem Sagferer
og Klient, Palmer, Precedents, I, p. 122,
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(48), men vi tror imidlertid, at det er paa Tide at gaa over til den
almindelige Redegorelse for de Foreteelser, som i saa hej Grad
har preget hele Nutidens Stiftelsesbillede, og som er af en afge-
rende Betydning for Aktionzrernes Stilling.

Medens det vistnok tidligere trods alt var Hovedregelen, at Sel-
skaberne stiftedes af en Kreds af serligt interesserede Personer,
som man maaske kunde betegne som Lejlighedsstiftere, er det i
Nutiden blevet ret almindeligt, at Stiftelsesvirksomheden udskilles
som en szrlig Opgave for specielle Fagmaend (49). Nogle Lov-
givninger svnes at se surt til dem, idet en steerk Begransning af
Stiftelsesomkostningerne som i den danske Lovs § 6 (50) ikke

48) Sporgsmaalet om Selskabers — og andre Sammenslutningers —
Adgang til at optrede som Stiftere har to Sider. Fra Stifternes
Side drejer det sig om Selskabskompetencen, og her faar det Be-
tydning, om Selskaberne overhovedet har Kompetence til at be-
sidde Aktier i andre Selskaber, eller om dette som i U.S.A. prin-
cipielt ikke er Tilfeldet, jfr. nermere ndfr., om Selskabskompe-
tencen. Set fra den anden Side maa det navnlig underseges, om
de forskellige beskyttede Interesser er sikrede, og om Straffe- og
Ansvarsreglerne opnaar deres Formaal, naar det ikke drejer sig
om en enkelt Person, men om et Selskab. I Tyskland er det aner-
kendt, at »juridiske Personer« kan veere Stiftere, se Lehmann og
Ring, p. 24, No. 1, og det samme gzlder nu i Danmark, Lov 1930,
§ 4, 1 ° saaledes at Ansvar i hvert Fald paahviler de underskri-
vende Personer, se § 4: ».... eller andres Vegne«. Om Frankrig
siger Pic, No. 974, 1053, jfr. 1116 (jfr. Mouret, p. 191 og D. 79, 1, 5),
at alle Stifterne kan vare bestaaende Selskaber, som ifalder Stif-
teransvar til Erstatning, samtidig med at Straffen rammer de an-
svarlige Personer, men f. Eks. ved Behandlingen af det offentliges
Deltagelse i Selskaberne har man dog ikke altid villet anerkende
de offentlige Myndigheders Deltagelse i Ledelsen som saadanne,
bortset fra Hjemmel i en Speciallov, se Croizat, navnlig p. 10 ff.
og p. 33 ff.,, samt ndfr. X, ved Note 185 ff. Om England se Note
49. T U.S.A. har Trustlovgivningen naturligvis spillet en stor Rolle
paa dette Punkt, jir. Cook, p. 101. Selvom man maaske ikke altid
vil behandle Emittenten som egentlig Stifter, er det dog ret til-
svarende Betragtninger, som gor sig geldende for Emissionshuse-
nes Vedkommende, men dette specielle Spergsmaal vil blive om-
talt nermere nedenfor, p. 70 ff. og blandt andet Note 69.

49) Palmer, Precedents, 1, p. 118 ff.,, sondrer mellem professionelle
Stiftere, Lejlighedsstiftere og Stiftere, hvis Formaal blot bestaar
i Afhendelsen af en Virksomhed, Fabrik eller lignende. Navnlig
de forstnevnte udgeres meget ofte af Selskaber, Comp. Act Com.,
p. 18.

50) Medens U.f.R. 1907, p. 405 (Hof St. R.) og U.f.R. 1917, p. 108 (S.
og H.R) var ret imodekommende overfor Stifterne, forlanger Lo-
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mindst vil gaa ud over disse Fagmaends Vederlag, men teknisk
set er der nappe Tvivl om, at deres Medvirken kan veere af
stor Betydning, og at de ved deres Indsigt og Hjelpemidler kan
overvinde Vanskeligheder, som mindre erfarne ikke var i Stand
til at klare, og derved bidrage sterkt til Foretagendets Succes (51).

Hvadenten man anlegger den ene eller den anden Betragt-
ning, betyder det imidlertid en yderligere Begrensning af Mulig-
heden for den almindelige Aktietegners aktive Virksomhed, og
med Hensyn til den financielle Side af saadan faglig Medvirken
synes Resultatet endda ofte at veere blevet Aktietegnernes fuld-
steendige Fjernelse fra Selskabet. Selv den direkte offentlige Op-
fordring fra Stifterne gennem Prospekt eller endog Aktieudby-
delsen gennem en eller anden Bank er ikke saa almindelig som
tidligere, og den Dag er maaske ikke fjern, da Flertallet af Sel-
skabsstiftelser overtages af Emissionshuse, som bagefter fordeler
Aktierne blandt deres Forbindelser, saaledes at de forst gennem
eet cller flere Mellemled naar ud til Publikum. I Selskahslandet
U. S. A. er det allerede Hovedregelen ved alle nogenlunde betyd-
ningsfulde Stiftelser, eller det var det i hvert Fald indtil den nye
Emissionslov, Securities Act af 1933, som ved sine skrappe An-
svarshestemmelser synes at have gjort Emissionshusene noget til-
bageholdende. De interesscrede erkendte ikke blot, at de maatte
have en Fagmand til at ordne selve Stiftelsen, men de erkendte
ogsaa, at der maatte serlige Specialister til den ekonomiske Del
af Arbejdet. Selvom man raader over kendte Navne eller en godt
indbanket Vare, kreever Kapitalanbringelsen dog Forbindelse
med en helt anden Kreds af Mennesker. Et stort og kostbart
Agitationsapparat maa stilles op med denne ene Anbringelse for
Jje, eller ogsaa maa der mod hej Kommission sikres en Finans-
agent uden nogen Garanti for et godt Udfald, hverken i den ene
eller den anden Retning, og det var derfor intet Under, at man
efterhaanden opdagede Fordelen ved at specialisere sig. Invest-
ment banks enten kaber eller garanterer Emissionen som under-

ven af 1930 § 5 d ikke alene Oplysning om Sterstebelsbet af Om-
kostningerne og om Vederlag — efter Krenchel p. 46 omfatter
det ikke Vederlag fra Tredjemand, en Undtagelse som dog nappe
kan gwxlde ved Vederlag fra en Medkontrahent, Tingsindskyder
eller lignende — til Stifterne og andre (jir. Forbilledet i H.G.B.
§ 186, 3°), men der fastsettes vderligere i § 6 et bestemt Maksi-
mum for disse Omkostninger (5 pCt. af Kapitalen). Jir. Note 57,
in fine.
51) Jir. Mead, p. 17 fi.
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writers — begge Dele kommer omirent ud paa det samme —
og fordeler den mellem tilknyttede Bankhuse, og disse »Detail-
handlere« anbringer atter Papirerne hos deres mere eller mindre
faste Kunder, som indser det ufyldestgerende og hajst besvarlige
ved selvstendig Undersegelse og Anbringelse og langt hellere
stoler paa deres Bankforbindelse (52). I England synes den om-
talte Praksis ogsaa ret udbredt, selvom den nzre Tilknytning
mellem Selskaberne og Investment banks vist ikke er helt saa
almindelig, og selvom man navnlig for Industriens Vedkommende
har beklaget sig over en ringere Stette fra Bankerne, der blot
modtager Tegninger og ikke som i U.S. A. optreder som mo-
ralsk garanterende Emissionshuse (53). Sikkert er det i hvert
Fald, at Lovkommissionen diskuterede Emissionsproblemet ret
indgaaende, og de afgivne Vidneforklaringer viser netop, hvor-
dan det er blevet almindeligt at afslutte en top underwriting con-
tract med eet Selskab, som derpaa foretager en Fordeling ved ad-
skillige sub-contracts (54). For at afrunde Billedet kan man en-
delig vende sig til Kontinentet, og ogsaa her ser man baade i
Frankrig og Tyskland (55), at Aktierne overtages af en Emittent,
enten en Enkeltperson, et Syndikat eller et Selskab. Ikke mindst
fra nazistisk Side har der lydt steerke Beklagelser over et System
af ganske samme Art som det amerikanske, idet Bankerne over-
tager Kapitalen, sikrer sig Magten og derpaa salger Aktierne til
Privatpersoner, som er ude af Stand til selvstendig Bedemmelse,
udelukkende stoler paa Bankens Oplysninger, i Virkeligheden

52) Se Skildringen hos Mead, p. 158 ff. og p. 182 ff.

53) Macmillan Report, No. 375 ff. Jfr. ndfr. V, ved Note 3 ff.

54) Comp. Act Com., p. 18 og 26.

55) Ifelge Pic’s Note til D. 96, 2, 481 kan Emitienten vere en enkelt
Bankier, som blot assisterer Selskabet ved Inkasso og lignende,
og som derfor kun hefter overfor dette. Men hyppigt er denne
Bankier Deltager i et Syndikat til Aktiernes Overtagelse en bloc
med senere Anbringelse for Qje, saaledes at han enten som gérant
for dette overtager Papirerne, eller saaledes at Syndikatsmedlem-
merne hver overtager sin Del, medens gérant blot er Mellemmand
overfor Selskabet og Tegnerne. Det kan dog ogsaa tankes, at
Syndikatet blot garanterer Tegningen og derfor ikke trader i Rets-
forhold til Tredjemand men kun til Selskabet, og endelig forekom-
mer de ulovlige syndicats d'option, hvis Formaal blot er Gevinst
(Belonning?) uden Ydelse. I Tyskland optraadte Lederen af et
Stifterkonsortium tidligere i Regelen i eget Navn, men nu ser man
ogsaa hyppigt, at hver Konsortialdeltager medvirker direkte, se
Lehmann og Ring p. 25.
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blot ensker en bedre Forrentning af deres Penge og derfor staar
fuldstendigt fremmede overfor Selskaberne selv (56).

Der er mange Problemer, som traenger sig paa med en Prak-
sis af den omtalte Art, og vi navner forst det praktisk meget vig-
tige Spergsmaal om Emittentens Soliditet (57), dernast Spergs-
maalet om Selskabers Adgang til at veere Stiftere, som paa Grund
af Udviklingen bliver mere og mere aktuelt, og endelig selve
Placeringen af de forskellige Medvirkende. Afgreensningen af Stif-
terne er baade blevet vigtigere og vanskeligere, og selvom vi i det
store og hele alligevel holder os til det, der allerede er sagt der-
om, vil vi dog lige tilfeje, at Vanskeligheden ikke mindst gelder
Emittenten. Selvom man maaske ikke ligefrem vil medtage Emit-
tenten under det uklare Stifterbegreb, har der baade i Tyskland
og Frankrig vist sig Tilbejelighed til at paalegge ham et lignende
Ansvar som de andre Medvirkende; men da der dog i Regelen
— og med god Grund — kreves en vis Tilknytning til Pro-
spektet, gemmer vi dog Spergsmaalet lidt til Omtalen af dette.

Bortset fra disse Spergsmaal knytter Interessen sig dog forst
og fremmest til selve Udformningen af Stiftelsesbilledet og Akfie-
tegnernes Placering deri. og det er med fuld Grund, at den, som
ogsaa allerede antydet ved Omtalen af Nazisternes Meninger,
har spillet en afgerende Rolle i den moderne Diskussion om Sel-
skabsstiftelse og Kapitalinvestering. Med Henblik paa Aktieteg-
nerens Stilling til det nydannede Selskab, har man ikke helt uden
Grund ladet sig overvaelde af de faktiske Forandringer og betrag-
tet hele Situationen som @ndret. Efterhaanden var Forholdet
ofte det, at den almindelige Aktictegner stod vaklende, usikker
og ligefrem uvidende overfor det Foretagende, som han vilde
anbringe sine Penge i, og da den nyere Udvikling indsked det

56) Pfaff, Zinsknechtschaft, p. 32—33. Om Stifterkonsortier, se Note 55.
57) Som Folge af Muligheden for Belaaning o.s.v. kraves der ikke sar-
lig meget Kapital, naar Forretningen forleber normalt, men For-
maalet skulde jo netop vare Overflytning af Risikoen, og det var
derfor ikke uden Grund, at et af Vidnerne for den engelske Lov-
kommission ytrede stzerke Betenkeligheder med Hensyn til de efter
hans Mening hyppige Tilfzelde, hvor underwriter ikke raadede
over de til Kontraktens bogstavelige Opfyldelse nedvendige Midler,
Comp. Act Com., p. 17 if. og 26. Samuel nxvner p. 87 en kendt Sag,
hvor det oplystes, at et Selskab med en Kapital paa £ 15,000 garan-
terede en Emission paa £ 262,000. Ievrigt begraenser den engelske
Lovs sect. 43 Aktieemittentens Kommission til 10 pCt., hvorimod
der ikke er sat nogen Granse ved Udbud af Obligationer, Samuel,

p- 85.

11/

t&) " (A

% + )

1)--- %$ $(9
( (% +



IT1 73

ene Mellemled efter det andet i Form af Fagstiftere, Emittenter
og lignende, syntes enhver Mulighed for personlig Tilknytning
og Indflydelse at vere udelukket til Fordel for en snavrere Kreds
af Finansmend. Selvfelgelig har de ©konomer, som laegger Ho-
vedvagten paa samfundsmaessig Ordning af Kapitalinvesteringen
straks taget Affere, men selv en Betragtning fra dettc Udgangs-
punkt har nu alligevel sine svage Sider; forsaavidt man tenker
paa Initiativet og Forbrugerne, vil vi senere ved Behandlingen af
Statsmagtens Stilling sege at vise, at Hensyn af denne Art slet
ikke kan veere sikre paa gode Kaar under et paa Statsinveste-
ring baserct Svstem, og trods mulige Mangler ved det bestaacnde
har det dog vist sig som en bedre Regulator end Statsledernes
forskelligartede Indfald og Tilbejcligheder. Hvis man dernast
forlader dette Grundlag og er gammeldags nok til at sege efter
en retlig Begrundelse, og hvis man gaar ud fra den gennem
Aarhundreder anerkendte Saetning om Ejerens Raadighed over
sin Ejendom, vilde det intet betyde for den retlige Stilling, selv-
om der var dobbelt saa mange Mellemled, og selvom Ejeren
kom nok saa hovedkulds ind i Foretagendet. Og selv med Hen-
blik paa Aktictegnernes mere praktiske Stilling overfor Nydan-
nelser behever man endda ikke at hengive sig til afgjort Ringe-
agt eller Haableshed. Ogsaa vi vilde vere Fjender af en Ord-
ning, hvorefter Afgoerelsen udelukkende beroede hos nogle faa
»Storkapitalister«, seerlig hvis de samtidig benyttede Lejligheden
til at grundfaestc et stadigt Herredemme, men ikke mindst af
den Grund maa vi i Sandhedens Interesse understrege, at de vir-
kelig berettigede Hensyn endnu kan gere sig geldende, og at de
tilmed vil kunne understottes ved hensigtsmessig Forsterkning.
I sidste Instans er en Nvdannelses Succes dog afhengig af de Per-
soner, hos hvem Andelene for cller senere maa placeres, enten
ved Tegningsudbud ecller ved Salg, og selvom man har sagt nok
saa meget om Tilfeeldighed eller Profitjageri uden saglige Inter-
esser, mener vi som allerede antydet, at Tegnernes ecller Keber-
nes Onske om Sikkerhed og Udbytte i Tidens Leb har vist sig
som en bedre Regulator end Statens Forsorg. Uden at forlade
det nuveerende System skulde man vel ved passende Regler paa
een Gang kunne forheje Verdien af det almindelige Kapitalmar-
ked som Regulator og samtidig understotte de ifelge ®ldgamle
Retssetninger berettigede i deres Stilling.

Det mest naerliggende Middel er Meddelelse af Oplysninger,
og dette kan geres paa mange Maader, dels gennem offentlig
Registrering (Note 73 og VIII, 14) og dels ved Paabud om Frem-
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leeggelse af Oplysninger ved Tegning af Aktier, men naar Aktio- "$
nzrerne skal hverves blandt Publikum, er det vigtigste vel nok P

Prospektet, d.v.s. den Redegerelse for det paatenkte Selskabh — @
eller den paatenkte Udvidelse af det alt bestaaende —, som op- "+ $

seger den vordende Aktionar og hetyder hans ferste Mede med

Selskabet. Det soger paa een Gang ud til en sterre og ubestemt

Kreds — og vil derfor atter paakalde Interessen sidenhen (58) — ™™ @
og udger samtidig Grundlaget for de senere Interessenters Viden !
om Selskabet, og Englenderne indsaa dets Veardi, da de i 1867 >8
(Lov 30 og 31 Viet. c. 131, sect. 38) gav Regler om Indholdet af

Indbydelser til Aktietegning. Trods alle Andringer i Stiftelses- <
processen og trods al Pessimisme med Hensyn til den enkeltes

Forstaaelse og Selvstendighed har de stadig fortsat ad denne Vej 3
og udbygget Reglerne fra Lov til Lov indtil nu, da sect 35 og

shedule 4 i Loven af 1929 ved en lang Reekke Krav holder de alt

for optimistiske Stiftere ved Jorden og serger for, at de interesse- ! $
rede faar saa detaillerede Oplysninger som muligt. Ved alt offent- % ! $

ligt Udbud af Aktier skal der udstedes et saadant Prospekt (59). M,

58) Ndir. p. 212 ff.

59) Se sect. 38 om de Henvendelser, der skal ske i Prospektets Form, M)
derunder bl. a. Salgstilbud fra Emissionshuse (ndfr. ved Note 67). ‘& @4/
Selvom Loven foreskriver, hvad et Prospekt skal indeholde, kan ) $(
det selviolgelig med Henblik paa Ansvaret faa Betydning at be- ( (% $& # 9
stemme det, som kan henregnes dertil. Med Hensyn til dette ud- && * 9
talte Lord Buckmaster i Nash v. Lynde, 1929, A. C. 158 (H. L.), at %

Prospektet skal vere en »invitation to subscribe«, som skal vere

»issued to the public generallyc eller til en »class of the publicq,

og endvidere at det skal dreje sig om en Opfordring til Tegning + % ( (%
og ikke blot om en Meddelelse af Oplysninger, saaledes som i det &
foreliggende Tilfxlde, hvor Papirerne blot blev sendt som Indled- oo (+ 9
ning til Forhandlinger. Angaaende Oplysninger af anden Art kunde ( & *(
man henvise til Letsind hos Folk, som troede paa andet end det ( &

af Loven skabte solide Grundlag, og med Hensyn til Krav overfor ; ,
Selskabet hzvde, at Udstederne manglede Kompetence udenfor det (,' &
lovregulerede, jfr. ndfr. ved Note 156. I Tyskland har Teorien om ' ("
Beskyttelseslove, V, ved Note 26 ff., medfert nogen Usikkerhed, jir. )y
Lehmann og Ring, bl. a. p. 126 overst, og ofte hevder man, at For- ) $& ' A
maalet maa vwere afgerende, saaledes at f. Eks. Regnskabet, Roland, $# &)

p. 188, jfr. Samuel p. 54 ff. (bl. a. om en Emission i White Star

Selskabet, garanteret af Rogal Mail, som kort forinden havde af-

lagt urigtigt Regnskab), burde medfere Ansvar overfor Tegnerne, ' %( ()
og positivt fastslaaet er et saadant Ansvar i den nye amerikanske - $" $(
Securities Act 1933 f. Eks. ved mundtlige Meddelelser med Afset- , <&9

telse af securities for Oje. Om Chairman’s Tale, se Economist, Dec.
1933, p. 1222.
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og dette skal give Underretning om Stifterne, om Direktererne,
om Stiftelsesomkostningerne, om indgaaede Kontrakter, i aldre
Virksomheder om »profits« i 3 foregaaende Aar (60), om de Ind-
skud, der ikke sker i rede Penge, men i andre Verdier, om Salg
af Ejendomme, Maskiner eller andet til det nystiftede Selskab, om
goodwill, som jo let kan betales for hejt, om Minimumskapitalen
og Kapitalforholdene i det hele samt, belert af sergelige Erfa-
ringer fra Selskaber, der blev stiftet omtrent uden Kapital (61},
tillige om den nedvendige working capital. Nu er Forholdet jo
ganske vist det, at Tegnerens Ret til at heeve paa Grund af urig-
tige Oplysninger er noget begrenset som Felge af Kreditorhen-
syn (62), men Alvoren i Kravene er samtidig blevet understreget
ved strenge Regler om Ansvar for dem, der gav urigtige Oplys-
ninger (63), og saa godt har de virket, at Dommer Eve i den en-
gelske Lovkommission kunde udtale som sin Erfaring, at Lov-

60) Beretningen herom skal endda vare revideret. Men hvad er pro-
fits? Samuel, p. 69 og 83.

61) Se Sagen vedrerende Jubilee Cotton Mills, 1923, 1 Ch. 1.

62) Jfr. ndfr. p. 98 ff.

63) Selvom Udredelsen af Betingelserne for Ophavsm®ndenes Ansvar
og de nazrmere Regler derom og Synspunkterne for Ophavsman-
denes Forhold til de krankede (jir. X, 5) egentlig ikke herer hjem-
me i denne Fremstilling, skal det lige navnes, at et Ansvar efter
almindelige Regler for fraudulent representations blev tidligt fast-
slaaet, men selv grov Uagtsomhed var ikke tilstrekkelig, og en
Dom fra 1889 (Derry v. Peek, 14 A. C. 337) forte til Lovgivnings-
magtens Indgriben i 1890 med Directors’ Liability Act, der gjorde
Ansvaret for urigtigt Prospekt absolut, medmindre det drejede sig
om en Udtalelse fra en kompetent Ekspert, eller der var rimelig
Grund til at tro paa Rigtigheden, og en tilsvarende Bestemmelse
findes nu i sect. 37, idet Domstolene dog vistnok ogsaa her kan
fritage i sarlige Tilfxlde efter sect. 372. Som sagt har det i det
store og hele virket godt, selvom man dog har ment, at Ekspert-
udtalelsen burde underkastes en Undersogelse, Samuel, p. 23 ff,
jfr. ogsaa FEconomist, Dec. 1933, p. 1222, og den amerikanske Se-
rurities Act 1933, som iovrigt bygger paa den engelske, krever en
rimelig Undersogelse. Om den specielle Udbygning af Ansvarsreg-
ler vedr. Emissionshuse se ndfr. Note 67—69. Ansvaret er som
sagt knyttet til misrepresentation, som ikke blot foreligger ved po-
sitive Urigtigheder, men ofte ogsaa ved mangelfulde Oplysninger,
jfr. Samuel, p. 23 ff., Buckley, 1924, p. 91, Kylsant-Sagen (Financial
Times 5/11-1931) samt den amerikanske Securities Act, 1933. Jfr.
ndfr. III, Note 164 om at misrepresentation ikke behover at vare
eneste Grund til Erhvervelsen, samt III, ved Note 149, om dansk
Ret (i al Fald medbestemmende).
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givningen i udpraget Grad havde haft Held til at gore det af med
vildledende og usande Prospekter (64).

Men hvor vidt man nu end er naaet med dette Prospekt,
kan der sclvfelgelig stadig vere Mangler at afhjelpe, for Eksem-
pel med Hensyn til nermere Oplysninger om indgaaede Kon-
trakter (65) og Besked om underwriters Soliditet (66). Det afge-
rende Spergsmaal er dog, om dette Prospekt, som kunde vare
velegnet ved mere primitive Stiftelsesmaader, ogsaa kan goere
Nytte nu, da Metoderne som paavist er mere komplicerede, og
navnlig afhjelpe de Mangler, som disse Metoder medferer. Vi
tror det, og vi mener i hvert Fald, at man her goere et FForsog
ved Tilpasning af Reglerne. Det mest karakteristiske var jo de
mange Mellemled inden Andelenes endelige Placering, og efter
at have spekuleret en Del over Problemerne foreslog den en-
gelske Lovkommission da ogsaa, at der i senere Salgstilbud skulde
gives de samme Oplysninger som i Prospektet, dog saaledes at
der af Hensyn til den legitime Handel blev fastsat en vis Tids-
grense (67), og disse Synspunkter fandt, som allerede antydet,
Udtryk i sect. 38; medens Loven tidligere havde koncentreret sig
om den direkte Anbringelse, forlanges der nu Prospekt ved alle
Henvendelser til Publikum, og samtidig blev ogsaa Ansvarsreg-
lerne udvidet, saaledes at ikke blot Dircktererne i det kapital-
sagende Selskab (68), men vistnok tillige Emissionshuset og

614) Comp. Act Com., p. 240.

65) Man har onsket, at der ikke blot som nu skal gives Oplysninger
om de kontraherende Parter, men ogsaa om det vesentlige i Kon-
traktens Indhold, Samuel, p. 77 ff., men det kan ikke n®gtes, at
det kan vare vanskeligt at bestemme, hvad der er vesentligt, Comp.
Act Com., p. 240, jfr. p. XI, 61, 63, 70 og 142, og endvidere at en
eendret Situation kan gore Ting veesentlige, som fer blev anset
for mindre vigtige.

66) Samuel, p. 85; jfr. ovir. Note 57.

67) Comp. Act Com. bl. a. p. 18, 88, 196 og 209. De engelske Prospekt-
regler omfattede ikke den efterhaanden meget almindelige Praksis
med Emissionshuse, som overtog Aktierne og senere udbed dem
til Publikum ved et offer for sale, og Muligheden for Omgaaelse
af Prospekireglerne bidrog sikkert til at gere Fremgangsmaaden
yndet.

68) Sect. 38 bestemmer, at det almindelige Prospektansvar for Direk-
torerne i det kapitalsogende Selskab tillige geelder ved Salgstilbud
gennem Emittent, jfr. Comp. Act Com. p. 43 og 208 f. samt Comp.
Law Rep., p. 17, hvorimod det kapitalsegende Selskab selv nappe
kan blive ansvarligt, Comp. Act Com. p. 19.
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dets aktive Direkterer er blevet ansvarlige for disse Salgs-
tilbud (69).

Slippe udenom disse Problemer kan man ikke, men man har
forsegt at naa Lesningen ad andre Veje. Uden at bekymre sig
videre om Prospektets Indhold ngjedes baade de tyske og franske
Aktielove med Ansvarsforskrifter, og — bortset fra Muligheden
for et almindeligt Retsbrudsansvar overfor Tegnerne paa Grund
af urigtige Oplysninger — er der begge Steder sarlige Ansvars-
regler vedrorende Prospektet (70). Med Henblik paa Emissions-
problemet noterer man, at ogsaa Emittenten kunde komme i
Fedtefadet, og at han ikke blot har merket en almindelig Til-
bajelighed til at paalegge ham et lignende Ansvar som andre
Medvirkende ved Stiftelsen (71) men navnlig ogsaa er klar over,
at Ansvaret er uundgaaeligt, naar han har en vis Tilknytning til
Prospektet (72). Men Ansvar er nu ikke det samme som positive
Forskrifter om Prospektets Indhold, og forsaavidt man derneest
kunde henvise til almindelige Regler om Registreringen og dens
Publicering (73), er der den Mangel, at Registreringen netop i
Frankrig og Tyskland kommer efter Tegningen. Regler om Teg-

69) Med Hensyn til Emissionshuset og dets Direktorer kraevedes ogsaa
Ansvar, se Comp. Act Com. p. 143 og 209 {.,, eventuelt med cn Tids-
frist for Husets Besiddelse, ibid. p. 213, og trods Forbeholdet i Slut-
ningen af sect. 38 1. Stk. synes selve denne Bestemmelse at med-
fore Udvidelse af det almindelige Prospektansvar til Emissions-
huset og de af dets Direktorer, som har »authorised« Udsendelsen,
jfr. Samuel, p. 13.

70) Straffebestemmelser i fransk Lov 1867, art. 35 ff. Der kan vere
alm. Ansvar for at narre med Prospekt, D. 96, 2, 481 med Pic's
Note. I Tyskland er der Ansvar som Griindergenosse (ovir. Note
43) overfor Selskabet ved Tegningsindbydelse trods Kendskab til
Stifternes Misligheder, se H.G.B. § 203, jir. § 313 om Straf, og end-
videre Straf for Ledelsens urigtige Oplysninger ifelge I1.G.B. § 314,
Punkt 1; denne Bestemmelse betragtes som Beskyttelseslov i Hen-
hold til B. G. B. § 823 (jfr. Lehmann og Ring, p. 126 og ndfr. V, ved
Note 26 ff.) og skulde vel kunne give Tredjemand et Krav mod
Ledelsen.

71) Pic udtaler i No. 836, at Medlemmer af Emissionssyndikater kan
ifalde et Ansvar overfor Publikum, der omtrent svarer til det An-
svar, som hviler paa Stifterne. Den i Note 46 anforte Dom siger
derimod rent ud, at Lederen af Emissionssyndikatet ber betragtes
som Stifter. Jir. ovir. p. 72.

72) H.G.B. § 203 vil netop ofte ramme Emittenten, dog vistnok under
Forudselning af, at hans Navn staar paa Prospektet.

73) I fransk Ret er der foreskrevet forskellige Registreringer og Be-
kendtgorelser, navnlig Lov 1867, art. 55 ff., samt desuden Loven
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ningslister har man ogsaa forsegt, for Eksempel i Danmark (74),
men medens det nu kan veere godt at hjelpe Tegneren ved selve
Tegningen, hvad man faktisk ogsaa har gjort i den engelske
sect. 35, er Tegningslisten alene ikke nok. Den forste Overtalelse
kan ske paa saa mange ukontrollable Maader, for Eksempel ved
lokkende Avisannoncer, og naar det netop gelder om at finde
frem til almindelige Folk, som kun nedtvungent opseger et offent-
ligt Kontor eller laeser Statstidende, fastholder vi i det hele Pro-
spektets Fortrin.

Under disse Forhold opstod der Trang til noget mere, og de
Foranstaltninger, som blev truffet — ganske vist mere eller min-
dre fuldsteendige — havde oven i Kebet den Fordel, at man ikke
holdt sig til det primitive Aktieprospekt, men i sterre Alminde-
lighed forsegte at give Regler om Emittenter og Emissioner og
i vidt Omfang med Henblik paa den endrede Situation. Vi ten-
ker dermed paa de almindelige Emissions- og Berslove, som om-
fatter ethvert Udbud af Verdipapirer — baade Aktier og Obliga-
tioner og ikke alene ved Stiftelsen af Selskaber men ogsaa el-
lers —, og som ikke ngjes med at paalegge strenge Ansvars-
regler men navnlig seger at opnaa en bedre Kontakt med Publi-
kum end de szdvanlige Registreringsregler. Ved bersnoterede
tyske Selskaber skal Bersbestyrelsen ifolge Borsloven af 8. Maj
1908 serge for, at alle de Oplysninger, som er nedvendige for at
bedemme de emitterede Papirer, bliver bekendtgjort (§ 36), og
baade den navngivne Emittent og hans Bagmend er ansvarlige
overfor Publikum for Urigtigheder i et Prospekt (§ 45). Ved Lov
af 30. Jan. 1907 har man i Frankrig forud for enhver Emission og
ethvert offentligt Udbud af Papirer forlangt Registrering af Oplys-
ninger, som dernaest ikke blot skal publiceres i Journal Officiel,
men tillige medtages i eventuelle Avisannoncer o. lign., og endnu
videre er man gaaet i U. S. A. ved Securities Act af 27. Maj 1933.
Foruden det seedvanlige Paabud om Registrering af en lang Rekke
Oplysninger forinden Emissionen forlanges det yderligere, at der
forud for Salg af securities skal udstedes et Prospekt med
de samme Oplysninger, og Usandferdighed medferer et strengt
Ansvar, som iovrigt omfatter Meddelelser af enhver Art, ogsaa

af 18. Marts 1919. H.G.B. §§ 195, 199 og 200 kreever Registrering
og Offentliggorelse. Jir. VIII, Note 14.

74) Dansk Lov 1930 opgav Prospektregler til Fordel for Bestemmelsen
i § 20 om, at Tegningen skal ske paa Tegningslister af et bestemt
Indhold. Desuden har Straffeloven i § 296 en Bestemmelse om
urigtige Oplysninger. Meerk Bache i U.L.R. 1929, p. 86.
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mundtlige (74 a}. Med alt dette bererer vi samtidig et andet Sporgs-
maal, nemlig den almindelige Aktiehandel, som selvfelgelig ogsaa
maa sikres, men da det navnlig sker gennem den stadige Publi-
cering af Regnskaber, og da Hensynet til Kreditorerne har spillet
en afgerende Rolle for Udformningen af Reglerne derom, maa der
henvises til Afsnit V.

Med al Respekt for de Problemer, som knytter sig til Aktie-
tegneren og Stiftelsen, kan vi vist forlade dem med nogenlunde
god Samvittighed for at tage fat paa det, som dog er den egentlige
Opgave, nemlig Undersogelsen af Aktioneerernes Stilling i det
levende Selskab, og der er da et Par Forhold af nsrmest faktisk
Art, som straks falder i Ojnene. Med Hensyn til det ene vil
vi nu nejes med lejlighedsvis Kritik og ievrigt henvise til det
foregaaende, da det angaar Problemer af mere almen skonomisk
Art og atter drejer sig om de Mellemled mellem Enkeltkapitali-
sterne og de produktive Virksomheder, som i Form af Finans-
sclskaber, Trustkompagnier og lignende bliver stadig mere an-
vendte, men derimod undgaar vi ikke en Behandling af det andet
ug mere direkte interessante, som er knyttet til Aktiernes Popula-
risering. Det sagkyndige Element af Kebme®nd i de gamle Kom-
pagnier trengtes vist efterhaanden sterkt tilbage, men folkelige
Foretagender blev Kompagnierne dog aldrig (75), og i Henseende
til Deltagerantal og Indskuddenes Storrelse er der i hvert Fald
sket en sterk Forandring, ved Nutidens Popularisering af Akti-
erne, som vi omtalte allerede i Indledningen og nu vil dokumen-
tere lidt nermere. Bevaegelsen synes neje knyttet til Aktieselska-
bets sterke Udvikling i den nyeste Tid, og som Eksempler fra
England nzvnes Sombarts Oplysninger om, at der lige for Aar
1900 var 6000 Stamaktionerer i den engelske Sygarnstrust med
en gennemsnitlig Aktiebesiddelse paa 1200 Mk., 4500 Prioritets-
aktionserer med gennemsnitlig 3000 Mk. og 1800 Obligationserer
med 6300 Mk., og endvidere, at der i Selskabet T. Lipton var ikke
mindre end 74,000 Aktionzrer (76). Dette var imidlertid ikke
engang Hojdepunktet, thi Bevaegelsen er stadig fortsat, og i 1932
kunde »Economist« meddele nogle Tal, der var endnu mere im-
ponerende (77). Imperial Chemical havde da 124,690 ordinzre
Aktion®rer, Imperial Tobacco 94,690 Aktionzrer og Courtaulds
59,940 Aktionerer, og en nermere Undersegelse viste endda, at

74 a)dfr. iovrigt Harv. Law Rev. 48, 1, p. 107 ff.
75) Jfr. ovir. II, ved Note 42.

76) Sombart, 111, 1, p. 214.

77) Economist, Jan. 1932, p. 240.
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Smaabesidderne ikke blot falder i @jnene ved deres store Antal,
men at de tilmed har en veesentlig Andel i Kapitalen. 1 10 af
de storste Selskaber havde 40 pCt. af Aktionzrerne mindre end
£ 100, 67 pCt. mindre end £ 200, 90 pCt. mindre end £ 500 og
kun 1 pCt. £ 5000. Storbesiddelser paa over £ 50,000 udgjorde
gennemsnitlig kun 23,6 pCt. af Kapitalen (78). Det er de engel-
ske Aktionzmrfortegnelser, som letter Fremskaffelsen af nejagtige
Tal, men meget tyder dog paa en tilsvarende Sammens®tning af
de Myretuer, som samtidig er skudt frem i andre Lande, navnlig
i U.S. A, hvorfra Sombart nevner 3 Telefonselskabers 98,000 Ak-
tionzrer, tilhorende ca. 98 forskellige Livsstillinger (79), og hvor
U. S. Steel Corporation ifelge Encyclopaedia Britannica havde
150,000 Aktionazrer i 1928. Ved en Bedsmmelse af Popularise-
ringen i Almindelighed maa man selvfelgelig regne med de for-
sigtige Folk, som fordeler deres Kapitalanbringelse paa forskellige
Selskaber — selvom der ogsaa er en Greensc i denne Henseende —
men set fra det enkelte Selskabs Standpunkt er der ingen Tvivl
om Udstykningen, og det samme geelder dens almindelige Betyd-
ning. Hvor sterkt den ger sig geeldende i alle Selskaberne under
cet er ganske vist uoplyst, og Selskaber med faa store Aktionserer
foreckommer ubestridt i betvdeligt Antal, men paa den anden Side
gaar man vist ikke fejl i Byen ved at regne med en Forbindelse
mellem Populariseringen og de mange Storselskaber, hvis Rolle
er saa fremtredende nutildags (80), og et andet Fingerpeg kan
man vist faa ved at sammenligne de engelske offentlige Kompag-
nier med de private 1 kapitalmassig Henseende (81).

Det siger sig selv, at den Mand, som blot har indskudt en
mindre Del af sine Midler i et Foretagende, i Almindelighed ikke
vil fole den samme Grad af Interesse og Tilknytning som den,
der har bundet al sin Ejendom, og selv den Mand, som satte hele
sin Formue paa eet Bret, men dog kun opnaacde at blive cen
at Tusinder, vilde vist ofte fele sin Ubetvdelighed og maaske i
givet Fald hellere gaa end optage en haables Kamp for sine Me-
ninger. Paa Forhaand kunde man derfor vente sig vidtgaaende
Virkninger af den lige skitserede Udvikling i Aktionzrernes Stil-
ling, — navnlig naar den suppleredes med den sencre omtalte frie

78) I denne Forbindelse nwevnes, at den nu fremherskende Aktie paa
£ 1 forst blev almindelig i Firserne; i Tredserne laa Aktiestorrelsen
i Regelen omkring £ 10—25 Shannon, p. 408.

79) Sombart, 111, 1, p. 215.

80) Jfr. ovfr. p. 49.

81) Jfr. ovir. II, Note 97.
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Adgang til Overdragelse —, og faktisk ser man da ogsaa en Rakke
af Fenomener, som maa betragtes som Resultater deraf, ikke
mindst i Forbindelse med Generalforsamlingen. Men naar de
Folk, som ellers setter sig en Are i at opsege og beskytte en-
hver Form for Ringhed, har benyttet selve Populariseringen som
Argument mod Aktionzrernes nedarvede Rettigheder, er der al
mulig Grund til at tage Afstand, og da der altid er Folk, som
lader sig forvirre af dem, der griber enhver Chance til at plumre
Vandet, kan Populariseringens rent praktiske eller indadvendende
Karakter ikke fremhaves for steerkt. Det vil senere blive omtalt,
at der kan veere al mulig Grund til at indrette og tilpasse Aktionae-
rernes Medvirkning i Ledelsen efter de givne Forhold, og man kan
heller ikke henagte Statens Pligt til beskyttende og regulerende
Indgreb, hvis andre berettigede Interesser udsettes for Fare, men
vi er absolut ude af Stand til at se, hvorfor en Udstykning blandt
Aktionzrerne skulde resultere i Overferelse af deres Rettigheder
til Fremmede.

Med disse Udtalelser er der forsaavidt ikke sagt noget om de
retlige Fenomener, som Populariseringen maaske allerede har
haft en storre eller mindre Andel i, men de herer ogsaa bedre
hjemme i Behandlingen af den lange Rakke Forandringer af
mere retlig Karakter, som hver for sig har bidraget til Udform-
ningen af Aktionzrens nuveerende retlige Stilling, tilsyneladende
med en Tendens til Lesning af Forbindelsen mellem Selskabet og
Deltagerne.

Det er nu ikke saa merkeligt, at Selskaberne allerede tidligt
opgav Krav om personlige Kvalifikationer eller lokal Tilknyt-
ning (8‘:).) og i det hele indremmede en fri Adgang, der med Rette
kunde bruges som Argument overfor de andre Kebmends Be-
skyldninger for Monopolbegunstigelser (83). Allerede paa et tidligt
Tidspunkt anerkendte man ogsaa den Adgang for andre Selskaber
og Korporationer til at vere Medlem (84), som sarlig i den nyere

82) I det ovfr. II, ved Note 10 omtalte Ravensburger Selskab ind-
traadte Deltagerne ofte som Larlinge og uddannedes i Selskabets
Tjeneste, Schulte, 1, p. 70. Selv senere hen kan man trods alt se
Begransning til et vist Antal (20), Scott I, p. 63, eller i 1720 ved
Oprettelsen af to Assuranceselskaber et IForbud mod, at de samme
Personer var Deltagere i begge, Scott, III, p. 403. Om lokal Til-
knytning, se II ved Note 13, 19 og 35.

83) Scott, III, p. 64—66; van Brakel, p. 49. Om den frie Adgang se
f. Eks. den hollandske Oktroj, 1602, Art. 10 og 11.

84) Om udtrykkelige Bestemmmelser vedrerende det engelske ostindiske
Kompagni, se Charters, p. 124 ff. Jfr. ogsaa Reinhardt, Jakob Fug-

6

& (

$# &



82 111

Tids Koncentrationsbevaegelse har spillet saa stor en Rolle (85),
og det eneste, som er blevet tilbage, er det ganske vist fundamen-
tale Krav om Evne til at opfylde Indbetalingspligten, og det endda
i svekket Skikkelse (86). Paa lignende Maade ligger Forholdet
med Hensyn til den personlige Tilknytning gennem Arbejdspligt,
som ogsaa er meget sjelden, ikke blot i Nutiden (87), men ogsaa
i Fortiden (88), og kun undtagelsesvis saa man i den =ldste Tid
en Pligt til Fremmede paa Generalforsamlingen, som dog egentlig
ikke vilde have veeret i Strid med Aktieselskabets Vasen (89). Den
Edsafleggelse, som kraevedes af Gildebredre, overfortes underti-
den til de tidlige Selskaber for at indprente det indbyrdes Pligt- og
Tillidsforhold, som ogsaa understregedes ved Brodernavnet (90),
men naar Tillidsforholdet efterhaanden svandt bort og kun med
Besver kunde fastholdes i Mellemvaerendet mellem Lederne og
de andre, maatte Eden ogsaa forsvinde. Man har Lov til at fzelde
en Taare over den Lod, der er blevet disse Indretninger fra de
gode gamle Dage til Del i en haard og forretningskold Verden;
men selvom et og andet vist egentlig stadig kunde have en gavn-
lig Virkning, saaledes for Eksempel den lokale Tilknytning omsat
til national, maa man dog huske, at det aldrig har fundet Jord-

ger, p. 84 ff. om Fuggernes og Thurzoernes ungarske Handelssel-
skab og Fitzler, 1932, p. 232 om en Opfordring til de jediske Me-
nigheder om at indtreede som Deltagere i det kanariske Selskab i
Portugal. Saltkompagniet deltog i Vestind. Co., se Fortegn. i Part.
Resol. 1671—90.

83) Det er principielt anerkendt, at Selskaber og andre Sammenslut-
ninger som saadanne kan vere Medlemmer og udeve de dertil
knyttede Befojelser, et Forhold, som selvfolgelig er afgorende for
den hyppige Kombination med Moder- og Datterselskaber. Der-
imod kan det ofte ligge udenfor Selskabernes FFormaal at deltage
i andre Selskaber, og defte antages mange Steder i US.A. (IX,
Note 170); om den tyske Direktions Adgang til at binde sit Selskab,
selvom dets Karakter @ndres helt, se ndfr. IX, Note 142. En Lov-
givning som den amerikanske Trustlovgivning kan faktisk ogsaa
fore til Udelukkelse. I Regelen kan Sclskaber ogsaa vaere Stiftere,
se ovfr. Note 48, eller Dircktorer, se ndfr. X, ved Note 181 ff.

86) Dansk Lov § 33 om Bestyrelsens Pligt til Undersegelse af Beta-
lingsdygtigheden i Tillielde af Akticoverdragelse, Krenchel, p. 127.
Om Ansvar, se Udkast 1901 § 19 og 1910 § 20, og Droftelser i den
engelske Lovkommission, Comp. Act Com. p. 36.

87) Se dog den specielle »Riibenlieferungspflicht«, Note 93.

88) Jir. ovir. Note 82 samt II, Note 81.

89) Ovir. II, Note 81.

90) Ovfr. II, ved Note 28 og 29.
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bund i Aktlicselskabet og faktisk blot er Levninger fra de @ldre
Institutioner, som ganske vist banede Vejen for dette, men dog
var knyttet til ganske andre Forhold.

Saa let slipper man imidlertid ikke fra det, naar det dernast
drejer sig om den lange Rekke af Foreteelser, som hver for sig
har bidraget til at udforme Billedet paa det afgerende Punkt,
nemlig med Hensyn til Aktionzrens ekonomiske Solidaritet
overfor Sclskabet, og Spergsmaalet er nu, om Forandringerne er
sket paa afgerende Punkter og i et saadant Omfang, at Forholdet
falder ind under andre Grundsetninger, eller om man kan blive
ved det gamle, eventuelt med Aindringer i Udformningen. Det
begyndte saa uskyvldigt og naturligt med selve Udskillelsen af Sel-
skabskapitalen, altsaa egentlig blot en Fortsattelse af det, som
man allerede havde set i Interessentskabet, hvor der tidligt dan-
nedes en Slags Selskabsformue, som ikke blot var undergivet
Fellesdisponering og maaske unddraget Indskydernes personlige
Kreditorer, men navnlig ogsaa afgrenset fra deres evrige Formue.
Man forstod, at selve Aktiesclskabets Princip beror herpaa, og
at Spergsmaalet om Herredemmet i Aktieselskabet ikke er enshe-
tydende med et Spergsmaal om Raadigheden over Aktionzrernes
hele Formue. Naar Aktionzrerne i de @ldste Kompagnier enkelte
Gange blev udsat for Paaleeg om nve Indskud (91), var det Und-
tagelser i Strid med Selskabets Vasen, og maaske endda Udslag
af Statsindgreb ligesom Tvangstegningen i Danmark (92) og de
®ldre Vedtegtshestemmelser eller nyere Lovbestemmelser — se
f. Eks. H. G. B. § 211 og dansk Lov § 57 a — som udelukker
Flertalsbeslutning om yderligere Indskud (93}, er — forsaavidt
de ikke tillige teenker paa Forholdet til Kreditorerne blot Ud-
tryk for det Forhold, at Aktionzrerne selv bestemmer, hvilke
Midler, der skal underkastes Selskabsreglerne.

Trods staerk Udvidelse af Flertalsmagten er man klar over,

91) Jfr. ovir. II, ved Note 51.

92) Jfr. ovir. II, Note 63.

93) De danske Bestemmelser fra 1732, jfr. ovir. II, Note 52, og den
folgende Tid horer herhen og betegnende nok findes de i Kon-
ventionerne og ikke i Oktrojerne, se f. Eks. Asiat. Co., Konv. 1732,
Art. 3. Guin. Co., Konv. 1766, § 8, jfr. ogsaa Levantco., Tegnings-
indbydelse 1763. Fra Nutiden se dansk Lov 1930, § 57 a, og I1.G.B.
§ 211, men derimod H.G.B. § 276 og 212 om »Nebenleistungen,
i Praksis seerlig Roeleverancer i Roesukkerselskaber. I den franske
Lov af 22. Nov, 1913, jfr. Lov 1. Maj 1930, som ellers udvider I'ler-
tallets Magt saa steerkt, fastslaas udtrykkeligt, at der ikke kan paa-
leegges Deltagerne nve Indskud.
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at der her er en Grense, men uden at foregribe Spergsmaalet
om Udstrekningen af Flertallets Myndighed i Forhold til de en-
kelte, vil vi dog lige navne, at der langt fra har veret Enighed
om den nermere Bestemmelse af Graensen, og at Forholdet mel-
lem Individual- og Fellesformue har forvoldt adskilligt Hoved-
brud. Man godkendte ubestridt Flertalsbeslutningen ved den be-
herigt udferte Handling vedrerende Fellesformuen og indenfor
Selskabsformaalet, og man anerkendte fuldtud Feellesskabets Heef-
telse for saadanne Handlinger af ganske almindelig Art og even-
tuelt ogsaa for Skade som Folge deraf. Der var heller ingen
Tvivl om, at Selskabet kunde kontrahere med en Aktionger som
med enhver anden Tredjemand, og at det endog kunde gere sig
skyldig i Retshrud overfor ham; thi selvom Selskabet i disse Til-
felde handler med Hensvn til Fellesformuen, er Aktionzrernes
Serformue dog impliceret. Derimod har de enkelte Aktionarer
ofte ment, at de ikke ubetinget skal finde sig i en ubeherig Ud-
forelse af alle disse Handlinger, og med Hensvn til en Raekke
Dispositioner af anden Art har der veret sterk Tvivl. De har
ment, at Dispositioner udentor Selskabsformaalet ubetinget burde
veere ugyldige — jfr. neermere ndfr. om de engelske Regler angaa-
ende Handlinger ultra vires for Selskabet — selvom der er handlet
for Fellesskabet, og selvom en eventuel Kraenkelse af Aktionze-
rerne angaar Anparten i Fellesformuen, har de undertiden haev-
det en cgentlig Seerret. En Raekke almindelige Handlinger faar en
seerlig Betydning i Aktieselskabet, f. Eks. Bogferingen, og Aktie-
selskabets Organisation medferer Kontrolhandlinger og andre ser-
lige Funktioner, og ikke mindst med Hensyn til saadanne Hand-
linger har den moderne Beskyttelseslovgivning skabt Retsvirk-
ninger, hvis Henforelse til Feellesomraadet eller Seromraadet har
veeret sterkt omtvistet — forudsat at det da ikke udtrykkeligt
drejer sig om Beskyttelse ai Kreditorer og andre Tredjemaend.
Uden Hensyn til Handlingernes brogede Mangfoldighed og uden
at lade sig forvirre af Bestemmelsernes Fremtredelsesform og
Lovreglernes forskellige Karakter, maa man imidlertid fastholde
Handlingens eller Regelens Genstand som afgerende og betragte
alle Rettigheder med Hensyn til Selskabsformuen som Led i
Majoritetsprincippet. Reglernes Formaal kan vise, om det drejer
sig om Aktionerernes eller Kreditorernes Beskyttelse; Genstan-
den er afgorende for Aktiongrernes Stilling og Majoritetsreg-
lernes Anvendelse, medens Handlingernes Art — almindelige
Retshandler, Gaver, Selskabsakter osv. — har Betvdning for den
narmere Regulering indenfor disse Graznser og for Kompetencen,
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og tilbage bliver egentlig kun det Problem, som har fundet sit
karakteristiske Udtryk i de engelske ultra vires Regler, men det
kan vi heldigvis gemme til senere. Aktionzrerne slutter sig sam-
men for at virke i Flok, snart under mere beskedne Former og
snart med store Opgaver for Oje, men felles for alle Forhold er
det som sagt, at de nok vil vaere med, men dog blot med en be-
grenset Del af deres Formue. Maaske er det almindelig Forsig-
tighed og maaske ligefrem Mistillid til Fzllesledelsen, men saa
lenge det ikke gaar ud over andre, kan vi ikke se noget ondt
deri. Princippet er gammelt og velkendt fra Interessentskabet,
og selvom Aktiongrerne har udskilt en Del af deres Formue og
opgivet den ubegrensede individuelle Raadighed derover, har For-
maalet udelukkende veeret Fellesbehandling efter visse saerlige
Regler til egen Fordel i sidste Instans, og forelebig foreligger
der ikke noget om Overdragelse til Fremmede e¢ller Vidneshyrd
om, at deres egne Rettigheder skulde vaere forvandlet til Kreditor-
ret.

Fuld Gliede af Forholdet vilde Aktionzrerne dog ikke have,
hvis Selskabsmyndighederne ved deres Dispositioner for Selskabet
kunde stifte Gealdsforpligtelser, som Aktion@rerne personligt
maatte honorere, og som det naste Skridt er Afgreensningen mel-
lem Selskabsformue og Serformue derfor blevet suppleret med
Begrensning af Heeftelsen, saaledes at Selskabsandelen ikke kan
blive negativ. Det blev i den historiske Indledning omtalt, hvor-
dan man begyndte med sammenskudte Rejsekapitaler, som del-
tes ved Skibenes Hjemkomst, og at Spergsmaalet om Heftelse
derfor vanskeligt kunde blive aktuelt. De mere varige Foretagen-
der kunde derimod nu og da trzenge til nye Indskud, som man
efterhaanden folte som en Ulempe og som allerede nevnt segte
at gardere sig imod (Note 93), og med Udviklingen af Krediteko-
nomien opstod der Fare for en vidtgaaende skonomisk Risiko, som
allerede i Kompagniernes Tid foraarsagede en Optagelse af Spargs-
maalet om Begrensning af Aktionarernes Heaftelse til deres Ind-
skud {94}, og som efterhaanden har medfart en saa godt som ube-

94) Se om begrenset Heftelse ovfr. II, ved og i Note 53. Ifolge Asiat.
Co., Generalfors. 19/9-1731 bemyndigedes Direktorerne til at op-
tage Pengelaan, for hvilke Interessenterne var responsable, enhver
for sin Andel og for deres Andele, som ikke betalte i rette Tid,
men om Heftelsen kunde overskride Indskuddet siges ikke. Den
af Torp, p. 180 anforte Bestemmelse fra Alm. Handelsco.,, Konv.
1747, Art. V, hvorefter den cne Ialvdel af Kapitalen betegnes som
Kreditbasis, siger intet.
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tinget Begrensning. Ganske vist saa man i England endnu i det
19. Aarbundrede en sterk Udvikling og en grundleggende og
steerkt tiltreengt Lovgivning mange Aar for Gennemforelse af Be-
greensningen (93), som endnu ikke i den nye engelske Lov er
principielt nedvendig (96) og endda udelukket i visse Arter af
Selskaber (97). Heroverfor staar imidlertid den engelske Statistiks
faktiske Oplysninger om det forsvindende Antal af Selskaber med
ubegraenset Heeftelse (98), og i andre Lande er der ingen Tvivl.
Selvom Heaeftelseshegraensningen faktisk ikke beted noget for Sel-
skabernes Opstaaen og foerste Udvikling, er der ingen Tvivl om,
at den senerc Opblomstring og Hovedmassen af de samtidig givne
Love knytter sig til en Sclskabsform, hvor den begrensede Hef-
telse er en vaesentlig Forudsetning. Den geelder i Tyskland og
Frankrig, hvor man samtidig meder en Sammenh@ng mellem
Heftelsen og de evrige Regler, som afgjort ikke er tilfzldig (99),
og herhjemme saa man ikke blot en almindeligt antaget Be-
greensning allerede i forrige Aarhundrede (100), men tillige ad-
skillige Vidneshyrd om, at Kravet om Aktielovgivning netop for en
stor Del skyldtes Onsket om Afhjelpning af Manglerne ved den

93) Ovir. p. 34

96) Lov 1929 omfatter ogsaa unlimited companies, se bl. a. secl. 1.

97) 1 »banks of issue« foreskriver den engelske Lov 1929, sect. 360,
nzermest ubegrenset Heftelse, jfr. allerede Lov 1836, sect. 2. I U.
S. A. er der for Bankselskaber i nogle Stater foreskrevet en Heef-
telse udover Indskuddet, se Braun, p. 71 og Mead, p. 25, men ellers
er der Formodning for begrenset Hewftelse, Cook, p. 19 og 91.

98) Se ovir. II, ved Note 98 og 99.

99) Code de commerce, art. 33 fastslog Begrensningen og lagde Grun-
den for de moderne Synspunkter. Som en af Hovedgrundene til
Bestemmelsen om Statens Undersogelse og Godkendelse af Sel-
skaberne i den tyske Handelslovbog af 1861, § 208, anforte Moti-
verne til det preussiske Udkast netop den paa Grund af den be-
grensede Hemeftelse (§ 219) nodvendige Beskyttelse af Kreditorerne,
Entwurf 1857, Motive, p. 91. Den samme Begrundelse anvendtes
ved de forskellige Regler om Kapital, Dividende etc. Se nu H.G. B,
§ 178.

100) I delvis Mods:wetning til Hurtigkarl (ovir. 11, Note 53) forlangte
Bang (p. 63 og 169), at I olk, der indlod sig med juridiske Per-
soner, selv skulde se sig for, jir. Aagesen, p. 71, og Orsled, V,
p- 430—31 og p. 430, betegnede den begrmnsede Hmftelse som det
for det anonyme Selskab som juridisk Person karakteristiske. I
nogle ret sene Domme lagde man dog Vegt paa Anmeldelsen
efter Firmaloven, saaledes at Undladelse medforte personligt An-
svar, medmindre Medkontrahenten kendte Forholdet, U.f. R. 1910,
p. 43 og U.L. R. 1911, p. 182; jfr. Gelting i U.f.R. 1909, p. 214 ff.
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begraensede Heaftelse, som man paa den anden Side ikke kunde
undveere og endda udtrykkeligt fastslog i Lovene (101).

Den begrensede Hazftelse er saaledes blevet et vigtigt og ofte
lovmessigt fastslaaet Element i Aktieselskabet, og hvis man med
Henblik paa den historiske Udvikling vilde mene, at der ligesom
i England burde veere Mulighed for Dannelse af Aktieselskaber
med ubegricnset Haeftelse under Lovens Forsorg, maatte man ikke
desto mindre treste sig med den formentlig ringe praktiske In-
teresse (102). I det store og hele er der heller ingen Tvivl om,
at Begrensningen kan staa for en kritisk Vurdering. De erfa-
ringsmessige Fordele og serlig det steerke Bidrag til den gkono-
miske Udvikling ved Fremskaffelsen af store Kapitaler vejer sterkt
til, og de synes at opveje den mulige Svekkelse af Interessefeel-
lesskabet og Farerne for Tredjemand, serlig da der har vist sig
ganske god Mulighed for Modvirkning ved passende Lovregler;
naar man faktisk synes at foretreekke Kreditgivning til Selska-
berne med deres vel oplyste Forhold fremfor Kreditgivning til
Privatpersoner, tyder det paa, at man har faaet etableret en vir-
kelig skvivalerende Sikkerhed (103). Men samtidig med Anta-
gelsen af alt dette maa man dog ikke glemme, at Begransningen
kan blive anvendt i mangeartede Forhold og navnlig baade i
Kontraktsforhold og udenfor, og medens Kontraktskreditor ber
kende Forholdet, kan det faktisk virke hejst urimeligt, at den helt
udenforstaaende Tredjemand skal bzre Risikoen ved Handlinger,
som Aktionererne nyder godt af (104). Betragtninger af denne
Art har dog hidtil ikke fundet Udtryk i Lovregler.

101) Lov 1917 § 1; Lov 1930 § 1; Udkast 1901, Motiver, p. 14 ff. om
Begraensningens Betydning for de ovrige Regler; Torp, p. 201 ff.
Krenchel, p. 4—5.

102) Efter den gazldende Lov har Krenchel Ret i sin Udtalelse (p. 5)
om, at personligt Ansvar maa bringe et Selskab udenfor .\ktiesel-
skabslovens Rammer.

103) Jir. ndfr. ved Behandlingen af Kreditorerne.

104) En saadan Anskuelse er blevet gjort geldende af Valéry, og den
praktiske Begrundelse illustreres ved det Eksempel, at et Aktie-
selskab med ringe Kapital udnytter et farligt Patent og tjener
m:egtige Belob, indtil der en Dag sker en for de omboende Per-
soncr odeleggende Eksplosion, som medforer en Skade, som kup
for en ringe Del dakkes af Aktiekapitalen. Som teoretisk Be-
grundelse anferes, at medens den begrensede Haftelses normale
Rimelighed skyldes Tredjemands gennem Publicitetsreglerne sik-
rede Kendskab til Greenserne for det af Aktionaxrerne til Selska-
bet givne Mandat, saa foreligger der ikke et saadant Kendskab
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I det store og hele maa man imidlertid beje sig for denne
veletablerede Begrensning af Heftelsen og nejes med at sperge
om mulige Konsekvenser og om deres Betydning for Bedemmel-
sen af Aktionzrernes Stilling. Den almindelige Opfattelse er paa
en Maade tydelig nok: vi saa jo allerede Sammenhsengen mellem
Begransningen og mange nyere Aktieretsregler (105) og vil endda
stadig faa den stukket ud fra de forskelligste Sider som Begrun-
delse for alle Slags Indgreb, og dog kan netop denne Mangfol-
dighed maaske alligevel tyde paa en vis Usikkerhed og i hvert
Fald give Anledning til kelig Kritik. Naar Aktionazren trods den
formodede Interesse for Foretagendet ikke blot begrenser sit Ind-
skud, men positivt sikrer sine andre Verdier mod Indblanding
i Aventyret, maa man indremme en Mangel paa Solidaritet, og
naar det gores geldende overfor Tredjemand, betyder det unag-
telig ct afgerende Skridt, set fra den personlige Interessentskabs-
haftelse som Udgangspunkt. Men taget alene har Heftelsesbe-
grensningen trods alt ikke fjernet Risikoen med Hensyn til Sel-
skabsvaerdierne, saaledes at Aktionzrerne af den Grund maatte
henferes under en anden Kategori og miste deres Magt, og hvis
der ikke folger Misbrug efter, eller hvis man har Held til at
hindre saadanne Misbrug, er der ikke paafert Kreditorerne en Ri-
siko. som kunde berettige Raadighed eller Medraaden, tveertimod.
Begrensningen er en rimelig Konsekvens af »Sammenskudsprin-
cippet«, og Verdiernes Udskillelse fra Aktionzrernes personlige
Raadighed og Begrensningen af Forpligtelser ifelge deres An-
vendelse supplerer hinanden ret naturligt med Kapitalens varige
Selvsteendighed til Kreditorernes Sikring som Modstykke.

Hvis man efter alt dette om Selskabsformue og Selskabs-
andel kaster et Blik paa selve Aktien og tilmed ger det med en
Smule Eftertanke, vil man rimeligvis straks studse over den til-
syneladende Modsigelse i Andele med bestemt Paalydende. Det

ved Delikter eller Kvasidelikter, og her hwxftes derfor ifelge Ar-
bejdsgiverreglerne. Den eneste Anerkendelse i Retspraksis er en
gammel Kassationsretsdom fra 1810, hvorefter Aktionzrerne i et
Kaperselskab heftede personlig for en uberettiget Opbringelse.
I den engelske Lovkommission (p. 48) fremfortes et Forslag om,
at den faktiske Indehaver af private companies skulde hwefte per-
sonlig, hvorved man mente at kunne modvirke Misbrug, der er
almindelige ved denne Selskabsform, se ndfr. ved Note 270 og VI,
Note 30. Jfr. ogsaa de af Cook, p. 35, anforte Domme. M:erk i denne
Forbindelse nedenfor i Afsnit V om Muligheden for direkte Kredi-
torkrav mod Aktionwxrerne ievrigt.

1053) Se ovfr. Note 99 og ved Note 101.
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drejer sig efter vor Mening ikke om Laan til Selskabet, men om
Fellesvirken med egne Midler, og disse Midler uds®ttes endda
stadigveek for det ekonomiske Livs Omskiftelser, saaledes at det
endelige Facit og dermed Fordelingsnormen selvfoelgelig er hojst
usikre Storrelser, men ikke destomindre skal man meget langt
tilbage for at finde Overensstemmelse mellem Formalitet og Rea-
litet. 1 de gamle tyske Gewerkschaften var Andelen fastsat som
en Brek, oprindelig 1/4 og senere 1/32, 1/64 osv. (106), og i de
®ldste engelske Kompagnier var der faa store Andele, saaledes at
Inddragningen af de mindre Kapitalister enten skete ved Opta-
gelse af »under-adventurers« eller Udstykning (107). Paa et tidligt
Tidspunkt forsvandt disse Foreteelser imidlertid til Fordel for den
paa el bestemt Beleb lydende Aktie, som ganske vist maa have
haft store Fordele i oms@tningsmassig Henseende, men samtidig
har givet adskillige uvidende Keobere et fejlagtigt Indtryk af For-
holdets virkelige Karakter. Selvfelgelig er der Masser af Menne-
sker, som ved Besked, og trods enkelte Uklarheder (108) synes
man i Regelen ogsaa at have haft den rette Opfattelse i gamle
Dage (109), men Muligheden for Fejltagelse er ubestridelig, og
det endda i en saadan Grad, at den engelske Lovkommission fra
1926 dreftede Forholdet grundigt. Man anferte, at Menigmand
regnede med det paalvdende Beleb, og selv Forsvarerne for det
tilvante maatte indremme, at en Aktie paa £ 1 er langt lettere
at anbringe for 18 sh. end for 23 sh., selvom der i det forste Til-
feelde kun er kneben, men i det andet Tilfelde rigelig Veerdi for
Kursen (110).

Nogen principiel retlig Betydning har det selvfelgelig ikke,
hvis man blot i Realiteten behandler Forholdet efter dets rette

106) Opet, p. 315—316.

107) Jir. Scott, I, p. 45 og p. 155—136. Ordningen med Hoveddeltagere
og Underdeltagere fandt f. Eks. Udtryk, da det i 1564 ved et Mode
af »chiefe adventurers« i Guineahandelen blev bestemt, at hver af
dem skulde »call upon their partnersc for at faa dem til at gore
Indskud, Hakluyt, VI, p. 262, jfr. ogsaa Cal. East Indies, 1513—
1616, p. 125, og man har maaske her Oprindelsen til de tidligere
omtalte saakaldte Hovedparticipanter, jfr. ovir. II, Note 54 og 37.

108) Se for Eks. Aligemeines Haushaltungs Lexicon, 1749, der ligefrem
betegner Aktien som en Obligation.

109) Se ovfr. II, Note 47. Som Mods®tning til den i Note 108 anferte
Udtalelse kan det for Eksempel navnes, at Lespine i Omialen af
det hollandske Kompagni fuldt korrekt taler om »participanse,
»dépositeurs« og »créancierse.

110) Comp. Act Com., p. 84.
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Karakter, men Klarhed ger dog aldrig nogen Skade, og der er
navnlig Grund til at fremhave en Inkonsekvens, som faktisk ikke
er uden Fare. Det betragtes som en Selvfalge, at Belabsangivelse
ikke giver Aktionzren nogen Ret til et bestemt Belob og blot an-
giver den i sin Tid indbetalte Sum eller eventuelt en Skyld til
Selskabet. Men samtidig benytter man Kapitalangivelsen paa
Aktierne og Fikseringen af den samlede Selskabskapital som en
Grundpille i de moderne Kreditorbeskyttelsesregler; man for-
langer, at den fastsatte Kapital skal indbetales fuldtud, og at den
stadig skal veere til Stede, men ved Behandlingen af Reglerne om
Kapitalens Indbetaling og Bevaring skal vi om lidt se, hvilke Van-
skeligheder dette Krav kan medfere paa Grund af Selskabsveer-
diernes hejst forskellige Art og Omsztningsveerdi (111). Vi ser,
hvordan Fiktionen om den faste Kapital har fart til positive
Urimeligheder, for Eksempel med Hensyn til Effektindskud (112)
eller Anvendelse af mere eller mindre kunstige Fremgangsmaa-
der (113), og vi ser endelig de Ulemper, der kan opstaa, fordi
Aktiens bestemte Paalydende er blevet forbundet med et Forbud
mod Udstedelse til Underkurs (114).

Under disse Omstendigheder kunde der vist veere Anledning
til at overveje Betimeligheden af et Forseg med de amerikanske
»no par value shares« (115), som netop som Feolge af de lige an-
forte Grunde var Genstand for indgaaende Droftelse i den engel-
ske Lovkommission (116). Selvfolgelig undgik man ikke derved
Kapitalregler til Kreditorernes Beskyttelse (117). Men man kunde
slippe for mange Ulemper, for Eksempel ved Angivelse af Divi-
denden i Forhold til de virkelige Verdier (118), og man kunde
navnlig paa vigtige Punkter undgaa Illusionen om den fikserede
Andel og dens Konsekvenser. Menigmand vilde ikke blive narret,
Selskabet kunde altid skaffe sig ny Kapital, og Aktietegnerens

111) Jir. ved Note 217

112) Jfr. Note 131

113) Jir. ndfr. ved Note 235 ff.

114) Jfr. ndfr. ved Note 132.

113) De franske parts bénéficiaires svarer ikke ganske dertil, idet de
ikke giver Andel i Kapitalen, Thaller, p. 638 og ndfr. IV, Note 8.

116) Comp. Act Com., p. 11, 81, 122 og 156; Comp. Law Report, p. 10.

117) Ilvis man iovrigt vil bibeholde Grundlaget for Kapitalreglerne,
kunde man for Eksempel forlange, at en vis Minimumsveerdi, Mead,
p. 139, eller eventuelt en vis i Prospektet angivet Arbejdskapital
altid skal vaere til Stede, Comp. Act Com., p. 85 og 124, og mulig-
vis tillige forbvde Udstedelse under Markedsvewerdien, anf. St. p. 123.

118) Comp. Act Com., p. 124.
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Offer vilde komme til at svare nejagtigt til Markedets Vurdering
af Situationen.

Vi vender imidlertid tilbage til Sclskabsvaerdiernes Udskillelse
fra Aktionzrernes Raadighedssfaere og til den begrensede Heftelse
og indremmer forst, at begge Dele kan misbruges og fere til
uheldige Resultater. Der er Folk, som nedigt bejer sig, eller som
falder for Fristelsen til at treekke sig tilbage i daarlige Tider og
saaledes giver Flertallet — eller maaske ogsaa andre — al mulig
Anledning lil at daekke sig mod manglende Loyalitet gennem
Regler, som garanterer Selskabsmidlernes Indbetaling og ger
deres Tilstedeveerelse uafhengig af Indskydernes Vilkaarlighed.
Men det afgerende er dog Haeftelsen, og sclvom Aktionzrerne
som sagt med en vis Ret kan finde det naturligt, at Heeftelses-
begrensningen benvttes til Sikring mod vidtgaaende Folger af
Selskabsdispositioner, maa man nu tilstaa, at Institutet kan mis-
bruges. Hvis Folk uhindret kunde treekke sig tilbage, eller hvis
Aktionazrerne pludseligt kunde blive enige om at dele Kapitalen
for at narre Kreditorerne, kom ikke blot Foretagendet men ogsaa
Kreditorerne paa gyngende Grund, og naar Kreditorerne saaledes
stod med en lang Nease, kunde de med Rette havde, at den be-
grensede Heeftelse havde medfert en betankelig Forskydning
af Risikoen i deres Disfaver. Hvis der ikke var gjort noget,
maatte saadannce Muligheder for Udnyttelse af Begrznsningen
tages i Betragtning ved Vurderingen, og samtidig kan det i det
store og hele godkendes, at der faktisk er gjort en hel Del. Man
har sikret Kapitalens fulde Indbetaling, man har forbudt Til-
bagebetaling, og man har forsegt at hindre Tilbagebetaling ad
Omveje. For at skabe et passende Modstykke til den begrensede
Heeftelse er der ikke blot rettet Paabud til de enkelte Personer og
grebet ind i Rettigheder, som normalt vilde tilkomme dem, der
kontraherer med andre, men man har ogsaa begrenset Aktio-
naerernes Ret til i Fellesskab at disponere over Formuen.

Med Hensyn til Kapitalens Tilvejebringelse skulde man nu
snart opdage, hvor nedvendigt det var at holde Aktionzrerne
fast ved deres Pligt, og det viste sig for Eksempel, at de danske
Artikler fra 1616 ikke uden Grund havde regnet med en Forsem-
melighed, som ievrigt ikke kunde forundre i de Tilfelde, hvor
Deltagelsen var halvvejs tvungen (119). Erlaggelse i Rater var
almindelig, saaledes i det hollandske og i det danske ostindiske
Kompagni, men i Danmark var kongeclige Paabud til »Restan-

119) Jir. ovir. II, Note 63.
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terne« langt fra sjeldne (120), og Vidnesbvrd om tvangsmeessig
Ha®evdelse af en Pligt er det, naar der i England trues med Ind-
kaldelse »before the Privy Council to answer the cause« (121).
Denne ret selvfolgelige Pligt til at overholde det ved Aktietegnin-
gen givne Lofte er i nyere Tid yderligere fastslaaet — jfr. dansk
Lov, § 29 — og af kapitalmassige Grunde suppleret med en Regel
om fuld Indbetaling uden Fradrag af Modkrav (122), og samtidig
er Kreditorhensynet rykket i Forgrunden; naar Aktietegnerne som
scnere omtalt (123) staar magteslose med deres mulige Indsigelser
mod Tegningens Gyldighed, kan de i forste Rekke takke Kredi-
torerne derfor, og medens det insolvente Bos Udevelse af Selska-
bets Krav vel nok er en Selvfolge, er det ogsaa ganske beteg-
nende, naar man i visse Tilfelde har indremmet et direkte Kre-
ditorkrav (124).

Hvis man saaledes kan sorge for, at de enkelte Tegnere be-
taler punktligt, er der allerede naaet en hel Del, men det afge-
rende er jo alligevel det samlede Resultat, og dermed er man
ved Spergsmaalet om Aktiekapitalens Fiksering. Vi har lige set,
hvordan den enkelte Aktie allerede i Kompagniernes forste Tid
blev fikseret til et bestemt Belob, og hvordan man senere hen
har benyttet sig deraf ved Sikringen af fuld Indbetaling, og med
den samlede Aktiekapital blev Resultatet nogenlunde det samme,
selvom det kunde knibe noget i Begvndelsen. En saadan
Fikscring fandt ganske vist tidligt en naturlig Plads i Selskaber-
nes Vedtzgter, men rent bortset fra Uvished angaaende Betyd-
ningen tilherer dens Benyttelse som Led i Kapitalreglerne i hvert
Fald en sencre Tid. C. Com. og Lov 1867 art. 58 forlangte Kapi-
talen angivet i Bekendtgorelsen, ligesom Selskabernes endelige
Stiftelse ifelge art. 1 er afthaengig af »la souscription de la totalité
du capital<, og senere Love, f. Eks. H. G. B. § 182, No. 3 og dansk
Lov 1930 § 5, b, har stadig givet Paabud om dette Kardinal-
punkt. Skent Aktionzrerne ogsaa har kunnet paaberaabe sig den
fulde Tegning af det angivne Belob som afgerende Forudsatning
for Tegningen og maaske endog har kunnet gore den gwldende

120) Missive 4/1-1623, Kanc. Brev. 1621—23, p. 506. Forordn. vedr. vest-
indisk Co. 3/3-1680, se nzrmere Vestind. Co., Part. Resol. 1671—
1690 og ibid. 27/2-1684 og 11/7-1687.

121) Cal. East Indies, 1513—1616, p. 109. I 1706 skar Tegnerne deres
Navne ud af et Stiftelsesdokument for at slippe, Scott, II, p. 451.

122) For Eksempel dansk Lov 1930 § 31 og H.G.B. § 221.

123) Jir. ndfr. ved Note 145 ff.

124) Jir. ndfr. i Afsnittet om Kreditorerne, V, ved Note 39 ff.
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overfor Kreditorerne (125), ser vi dog atter og atter Fikseringen
som en Slags bindende Oplyvsning til Kreditorerne og som Grund-
lag og Hjoernesten for hele det komplicerede System af Regler,
som, ferst og fremmest af Hensyn til Kreditorerne, skal sikre
Kapitalens fulde Indbetaling og Bevarelse.

Allerede her ved Spergsmaalet om Indbetaling opdager man
imidlertid en Svaghed, som knytter sig til denne Fastsattelse af et
bestemt Belob, og som felger af Kapitalens Vasen. Det er tidligere
blevet berart (126) og vil atter blive uddybet i Forbindelse med
Reglerne om Kapitalens Bevaring (127), hvordan det afgerende
er de reelle Veerdier, som Selskabet skal arbejde med, og det er
ret indlysende, at en bestemt angivet Kapitalveerdi let kan blive
en Illusion allerede ved Stiftelsen, naar man samtidig tillader Ind-
skud af Effekter af usikker og skiftende Vardi. Denne Adgang
til Effektindskud har med fuld Ret givet Anledning til en saerlig
Beskvttelse overfor Overvurdering (128) og navnlig begrundet et
alvorligt Ansvar for Effektindskyderne, som i Regelen staar i et
vist Tillidsforhold til Selskabet — men ikke til Kreditorerne —
i deres Egenskab af Stiftere eller lignende, og som det slet ikke
er let for Selskabet at gardere sig imod (129). Med al Honner
for de udfoldede Bestrebelser maa man imidlertid ikke glemme
den principielle Svaghed ved Vurdering af saadanne Effekter, som
maaske blot har en ganske speciel Brugsverdi for Selskabet eller
maaske endog en meget luftig Karakter, som for Eks. den saa-
kaldte goodwill, og en Fiksering af Selskabskapitalen paa saadant
Grundlag bidrager unegtelig ikke til Formindskelse af Vanske-
lighederne. Da man saa tilmed har brugt Fikseringen af Kapital

125) Jfr. ndfr. ved Note 148 og efter Note 158 om dansk Lovs § 11, for-
saavidt Forpligtelser kan opstaa inden Stiftelsens Afslutning. Hver-
ken § 11 eller andre Bestemmelser siger noget om manglende Fuld-
tegning ved Udvidelse. Se derimod Note 171 om fransk Ret, hvor
Kreditorhensynet ikke kan tilsidesettes.

126) Jfr. ovir. ved Note 111 ff.

127) Jir. ndfr. p. 113 ff.

128) IFenomenet er langt fra nyt; i 1720 overdrog Stifterne af Societat
van Beroice saaledes en for 2 Tender Guld indkebt Koloni til det
nystiftede Selskab for ikke mindre end 6 Tender, Déking Dura,
p- 15 Note 1. I Regelen foreskrives Oplysningspligt (jfr. dansk Lov
1930, § S5e, H.G.B., § 186, samt engelsk Lov 1929, 4th sh., sect.
5, 7—9 og 13), Revision (jfr. H.G.B,, § 192 og det nye franske
Udkast) eller Godkendelse fra Selskabet under en eller anden
Form (H. G. B. § 207, Pic, No. 936 ff.). Jir. X, ved Note 270 ff.

129) Se bl. a. ovfr. ved Note 15—147 samt ndfr. X, ved Note 267 ff.
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og Aktie til en yderligere Sikring af Kapitalen og til en ekstra
Understregning af Aktionzrens fulde Indbetalingspligt og til den
Ende har udstedt et Forbud mod Udstedelse af Aktier til Under-
kurs — se f. Eks. dansk Lov § 29 og H.G.B. § 184 —, er det
ikke saa merkeligt, at der er blevet rcageret i Praksis. Ved store
Kommissionsprocenter for Aktieanbringelse (130) har Kapitali-
sterne understreget deres naturlige 9nske om en selvstendig Vur-
gering af det planlagte Foretagende og de reelle Veerdier, og gan-
ske ejendommelige Resultater af beslegtet Art har vist sig i
U. S. A. (131). End mere igjnefaldende bliver denne Ulempe ved
Forbudet mod Aktier til Underkurs endda senere hen, naar Sel-
skabsdriften efterhaanden har medfert en fuldsteendig /Endring
i Karakteren af Sclskabets Ejendele og i hele dets ekonomiske
Situation. Aktiens Vaerdi afh@nger af disse Forhold og hele Sel-
skabets Stilling og Indtjeningsevne, som finder sit Udtryk i Bers-
kursen, og netop naar ny Kapital tilireenges, er Anbringelse til
fuld Pris ofte umulig og Krav om Indbetaling af fuld Pariverdi
paa de nycmitterede Aktier i Virkeligheden urimelig. Det uund-
gaaelige Resultat er blevet det komplicerede og ofte uheldige Sy-
stem med mange forskellige Slags Aktier, Preferenceaktier eller
daarligere stillede Aktier, og det lejlighedsvis ytrede ©@nske om
Aktier uden Pariveerdi er derfor langt fra uberettiget (132).

130) Swerlig med Hensyn til Udstedelse af Aktier til Underkurs har der
veeret Diskussion i England, se Comp. Act Com. p. 40—41, 50, 51,
56, 120, 240, 265, Comp. Law Report, p. 10, idet der paa den ene
Side stod Hensynet til Kapitalens Effektivitet (Udvanding og For-
ogelse af goodwill) og paa den anden Side Vanskelighederne ved
Fremskaffelse af ny Kapital, naar det kun kunde ske til Pari. [
Praksis kan der ofte vaere Brug for en Diskonto paa 50 pCt., og
for at omgaa Forbudet benyttede man sig af Kommission, som
egentlig er Betaling for Afswxttelse af Aktierne, medens Diskonto er
en Prwemie til den, som selv tager dem, Comp. Act Com. p. 265.
Den nuvaerende Lov tillader ikke Diskonto ved Aktier (det er der-
imod tilladt ved debentures), saafremt det skal betales af Kapitalen,
bortset fra en begrznset Adgang ved Udvidelser (sect. 47), og for
at hindre Omgaaelse er Maksimum for Kommission sat til 10 pCt,
se sect. 43 ff. Jir. om Frankrig bl. a. Mouret, p. 50 ff. Jir. endvidere
det bestemte IForbud i dansk Lov 1930 § 29, 2o

131) Da Aktier ikke maa udgives til Underkurs, ordner man i U.S. A.
undertiden Forholdet saaledes, at Stifterne modtager fuldt indbe-
talte Aktier som Betaling for indskudte Effekter og derpaa for-
zrer en Del af Aktierne til Selskabet, som saa kan gere med dem,
hvad der findes for godt, Mead, p. 136 ff.

132) Jfr. ovir. ved Note 115 ff.
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Medens Nedvendigheden af Kapitalens Tilvejebringelse og de
enkelte Aktionzrers Indbetalingspligt trods alt ikke voldte megen
Tvivl, gik det derimod ikke helt saa hurtigt med det principielle
Krav om Midlernes fortsatte Tilstedevarelse, og naar det som
endnu i East India Kompagniets forste Tid (133) drejede sig om
enkelte Sammenskudsrejser med Deling af Veaerdierne efter Ski-
benes Hjemkomst, var der ganske vist heller ikke megen Anled-
ning til Vanskeligheder. Fra Virksomheder af anden Art og i det
hele fra mere varige IForetagender har vi derimod tidlige Vidnes-
byrd om Problemets Betvdning. 1 de svdtyske Bjergvaerksselska-
ber folte man sig foranlediget til at fastssette Uopsigelighed i ct vist
kortere Aaremaal, i Regelen 1—4 Aar, og naar Uopsigeligheden til-
med var fastsat »damit dise Eisenhandlsgsellschafft nicht gleich
im Anfang zertreut oder confundiert werde«, og kun kunde fra-
viges, naar det var »dem gemainen Wdsen unschedlich«, levnes
der ingen Tvivl angaaende Formaalet (134). Det var Selska-
bet, man tenkte paa, ligesom det var Driften, som allerede i det
hollandske Kompagnis ferste Tid nedvendiggjorde en Forlengelse
udover de forst fastsatte 10 Aar (135), og det almindelige blev efter-
haanden Uopsigelighed i et vist leengere Tidsrum, som ofte faldt

133) Indtil 1665 var der i East India Company en Kapital for hver
Rejse, og selvom det juridisk var eet Foretagende, var det i sko-
nomisk Henseende flere forskellige, Scott, 1, p. 200, 280 og 462.
Schmoller antager (1893, p. 970) med Urette, at Kompagniet op-
stod som regulated company. Om tilsvarende Forhold i de tidlige
hollandske Kompagnier, van Brakel, p. 101 ff. Andelene i det dan-
ske asiatiske Kompagnis roulerende Fond kunde udtages efter
hver Rejse, Konv. 1732, Art. 5 ff., Betenkninger over Udkastet, 1772,
ad Art. 1—4, men Forholdene var som omtalt ovir. II, ved Note 46,
af ganske szrlig Art, og Udtagelsesordningen var mere formel end
virkelig, idet Interessenterne bl. a. aldrig blev spurgt, om de vilde
fortswtte, Thaarup, p. 41—42.

134) Jir. nwrmere Strieder, p. 136, 153, 222 og 390 og ovir. II, Note 50.
Citaterne er fra »Compagnia-Orditnunge« for Jernhandelsselskabet i
Steyr af 14. Sept. 1581. I Ravensburger Selskabet var der en Ud-
betalingsfrist paa 3 Aar, Schalte, I, p. 72 og II, p. 6, men ifolge
Fitzler, 1932, p. 224 og 226 var Udtrzden derimod mulig i de
portugisiske Selskaber.

135) Efter Oktrojen 1602 skulde der aflegges Regnskab efter 10 Aar,
og Aktionzrerne kunde da forlange deres Indskud tilbage, men
da Tidspunktet kom, afviste Ledelsen alle Krav under Henvisning
til Aktionarernes Mulighed for Salg af Aktierne, jfr. ogsaa ovfr.
II, ved Note 61.
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sammen med Oktrojperioden (136) og ievrigt ogsaa maatte respek-
teres af Aktionzrernes personlige Kreditorer (137). Men selvom
Selskabstanken oprindelig og i Hovedsagen ogsaa senere hen
havde veeret den afgerende Kraft, tvinger Retfeerdigheden dog til
at erindre om enkelte klarere Udtiryk for Hensyntagen til Sel-
skabskreditorerne allerede paa dette Tidspunkt, da Idéerne om
begrensct Heftelse endnu laa i Sveb (138), og samtidig med, at
man i vor Tid er naaet til en tidsmessig ubegrenset Bundethed,
som er direkte udtrykt i H. G. B. § 213 og andetsteds forudsat-
ningsvis (138 a), er Kreditorhensynet blevet det afgerende.

Naar Kreditorerne saaledes kommer i forste Rekke, vil man
dernast forstaa, at det ikke blot drejer sig om Indgreb i Enkelt-
aktionzrens Stilling men ogsaa om Paabud til Feallesskabet, og
netop Kreditorhensynet har da ogsaa tvunget til en vidigaaende
Begrensning af Aktionzrernes Dispositionsfrihed gennem et For-
bud mod Nedsa®ttelse og Tilbagebetaling af Kapitalen uden videre.
Ganske vist har Loven ogsaa her positivt sanktioneret et vist Hensyn
til protesterende Aktionzrer ved at opstille Generalforsamlingsbe-
slutning med en vis Majoritet som Betingelse for Nedsattelse (139),
men Nedsattelsesreglerne faar dog ferst og fremmest deres Ka-
rakter gennem de Regler om Indkaldelse og eventuel Fyldestge-
relse {(dansk Lov § 37), som skal sikre Kreditorerne. Nedsat-
telse kan ievrigt ske paa mange forskellige Maader, men som
oftest retter Reglerne sig blot mod den mest igjnefaldende Fare,
nemlig direkte Udbetaling eller Eftergivelse af Indbetalingspligt,

136) Asiat. Co., Konv. 1732 Art. 7. Vestind. Co., Konv. 1733 Art. 40,
Guin. Co., Konv. 1766 § 8. Om England i tidlig Tid se f. Eks.
Cal., East India Company, Court Minutes, 1655—1659, p. IX og
X og p. 53—54. Merk den i Note 53 i Afsnit II anferte vidt-
gaaende Udtalelse af Adam Smith. Nogle Domme fra Begyndelsen
af 19. Aarh. neegter Tilbagetreden, Wordsworth, p. 98—99. Se end-
videre ovir. 11, Note 50.

137) Alm. Handelsco., Oktr. 1747, Art. IIL Jir. Carr, p. XVIIL.

138) Om Afrikakompagniet siges i et gammelt Skrift, at Kreditorerne
maa betales, for Kompagniets Formue »can, by the Laws of Equity
and Justice, be taken into other IHands«, Considerations on the
African Trade, p. 20. Skriftet er udateret, men i hvert Fald yngre
end Rekonstruktionen i 1672 og vel nok fra ca. 1695.

138a)Se derimod de franske sociétés a capital variable, Thaller, 803 fi.

139) Jir. H.G.B. § 288 i Modsatning til § 289. Den engelske Lovs sect.
55—60 samt table A, sect. 38 forlanger bl. a. et Retsdekret og
Hensyntagen baade til Aktionzrer og Kreditorer. Angaaede Hen-
synet til Enkeltaktionwererne se nwermere nedfr. om Generalforsam-
lingen.
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og selvom Nedskrivning paa Grund af Tab i Regelen skal mu-
liggere fremtidig Dividende, har man dog i Regelen levnet Mu-
lighed derfor (140); helt ubeteenkeligt er det selvfolgelig ikke, men
maaske kan man ad den Vej atbade nogle af Kapitalfikseringens
uheldige Feolger. Paa eet Punkt virker disse Regler igvrigt steer-
kere end de beslegtede Regler om Dividende, idet uberettiget ud-

betalte Beleb almindeligvis kan kraeves tilbage, uanset Modtage-

rens gode "[ro (141). Selvfalgelig kan Aktionzrerne heller ikke
oplese Selskabet uden videre, og detaillerede Regler om Kredi-
torbeskyttelse ved Oplesning afrunder Billedet paa naturlig
Maade.

Medens vi saaledes har kunnet fjerne enhver Tvivl ved Aner-
kendelse af Indbetalingspligt og Bundethed, er det dog lige vaerd
at nevne, hvordan Bevagelsen samtidig har understreget det rent
okonomiske. Uden at bryde sig om det personlige har man blot
set paa Pengene, og det er faktisk et enestaaende og beundrings-
verdigt Feenomen, naar der i England stadig kraeves en offentlig
tilgengelig Aktionazrfortegnelse. Selvfelgelig kan man ikke hin-
dre Veksling af Personerne, men man mener dog, at Aktionerer
og Kreditorer ikke blot har Krav paa Midlernes Tilstedevarelse
men ogsaa berettiget Interesse i at kende Aktion®rernes Personer,
og Lovkommissionen fra 1926 lagde saa stor Vaegt paa denne
Betragtning og paa de gode Erfaringer, seerlig i Krisetider, at
den ikke lod sig afskraekke af det utvivlsomme Besvar (142). En
nermere Overvejelse af dette personlige Tillidsmoment, som og-
saa betones ved Spergsmaalet om Tilbagetreeden (143) var vist
slet ikke af Vejen, selvom Betydningen som sagt sveekkes ved
Adgang til Overdragelse, og det naturligvis i serlig Grad, naar

140) Se f. Eks. Krenchel, p. 132 ff.

141) H.G.B. § 217 (om Krav fra Kreditorerne); Thaller, No. 696; Torp,
p. 264. Jir. ndfr. Note 261 om Virkningen af Selskabets Kob af egne
Aktier, og Note 203 om Dividende.

142) Comp. Act Com., p. 15, 115, 116 og 243. Lov 1929, sect. 95 ff.,
jfr. sect. 65 og 108. I Frankrig kreves ifolge Lov 1867, art. 1,
Indgivelse af en Liste til Notarius netop af Hensyn til Tredje-
mand, se Pic, No. 913, men Vardien heraf er meget problema-
tisk, da der ikke kraves nogen Fornyelse, se Pic, 11, p. 298, Note 2
og Thaller, No. 571 ter, Punkt 1. Se som Mods®zining den danske
Lov, som hverken giver Tredjemand eller Aktionzrer Ret til at
se Aktiebogen, Krenchel, p. 114. Udkastet 1928 § 28 gav Aktio-
nxrerne Adgang.

143) Jir. ndfr. ved Note 166 og 168.

“ $

3#

$,

% (



98 III

man som i England selv under en for Selskabet vanskelig Periode
kan overdrage Aktier, som ikke er fuldt indbetalt (144).

Men naar man ser bort fra dette personlige Moment og holder
sig til det ekonomiske, er Bevagelsen altsaa principielt gaaet i
den rigtige Retning, og man har ikke blot segt at stabilisere Virk-
somheden for Deltagernes Skyld, men navnlig ogsaa vist Vilje
til at skabe et hensigtsmeessigt og rimeligt Modstvkke til den be-
grensede Heeftelse. Eet er imidlertid en Hovedregel om Pligt
til Indbetaling og Forbud mod Udbetaling, og et andet er denne
Regels Forhold til seerlige Situationer med andre Regler, som mu-
ligvis kan ophave Virkningen. Hvis Aktionzrerne benvtter deres
Salgsret forinden Indbetaling, kan denne maaske bringes i Fare,
en Aktictegning under urigtige Forudsatninger kunde efter almin-
delige Regler faa den samme Betvdning som en almindelig Be-
talingsforsesmmelse, og Forbudet mod Tilbagebetaling vilde ikke
have megen Verdi, hvis Aktionererne tilegnede sig Veerdierne
i Form af Dividende. Kampen mod de forskellige sarlige Hen-
svn afslerer Veerdien af den ret selvfelgelige Hovedregel, og Ud-
viklingen paa disse specielle Omraader har afgerende Betydning
for Aktionzrernes Stilling.

Atter her er der da ferst et Par Tilfelde, som narmest ved-
rerer de enkelte Aktionarers eller Aktietegneres Stilling og Indbe-
talingspligt, og til at begynde med maa man da indremme en
vis Rimelighed i den narrede Aktietegners Harme og Krav om
Frigerclse eller Tilbagebetaling og i Almindelighed ogsaa aner-
kende, at der ikke skulde veere noget i Vejen for at gere en
Aftale afheengig af Betingelser. Med Anvendelse af de alminde-
lige Kontraktsregler vilde Stillingen i hvert Fald vere klar, og en
saadan Anvendelse kunde endda stettes paa selve Aktietegningens
Karakter. I Tyvskland har man rigtignok betegnet Stiftelsen som
en »kérperschaftlicher Akt< og Tegningen som en eensidig Erklee-
ring (145), men baade i Frankrig, England og Danmark er det
for en frivillig Sammenslutning af Personer naturlige Kontrakts-

144) Jfr. ndfr. ved Note 199.

145) Jir. Homberger, p. 13; se ogsaa Lehmann, 1, p. 344 ff. og p. 349,
som antager, at Tegningen ikke alene betyder en eensidig For-
pligtelse, men forst og fremmest udger en Statusaki, idet Selska-
bet opstaar i Kraft af Aktictegnernes Udtalelse af deres Fealles-
vilje. Brodmann antager derimod bestemt en Kontrakt mellem
Tegnerne og Stifterne — ikke som Organer, men handlende i eget
Navn — til IFordel for det fremtidige Selskab, og det szrlige ved
Tegningen er blot den Omstendighed, at den er Led i hele Stif-
telsesakten, Brodmann, p. 22—24 og p. 65—66.
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synspunkt det almindelige, selvom Detailopfattelsen maaske kan
variere, og selvom man ikke blot taler om en Kontrakt mellem
Medlemmerne, men ogsaa om en Kontrakt mellem disse og et per-
sonificeret Selskab (146). Hvis de andre Aktionzrer eller Kredi-
torerne har regnet med Indbetaling, virker en Udeblivels¢ imid-
lertid lige ubehageligt, hvadenten den skyvldes den ene Grund
eller den anden, og hvis de har et retligt Krav, er der Mulighed
for Konflikt. En Fastholdelse af Kontraktsgrundlaget kommer let
i Strid med Princippet om Kapitalens Urerlighed, og med Kredi-
torbeskyttelsens store Betydning i de senere Aar er Striden da
ogsaa blusset op overalt, hvor disse Interessemodsatninger viser
sig, altsaa baade ved Tegning og Keb, hvadenten det drejer sig om
Betingelser og Forudsztninger eller Svig og Tvang, og ikke blot
med Henblik paa Fragaaelse af Indbetalingspligt, men ogsaa an-
gaaende Tilbagebetaling.

De fleste Retsforfatninger har fastholdt de almindelige Reg-
ler om Viljeserkleringer som Udgangspunkt og ferst efterhaan-
den anerkendt visse Undtagelser, og dette galder ikke mindst
her i Landet. Hvis en Mand ikke fik den Stilling, som man
havde lovet ham til Gengald for Indskuddet, lod Domstolene
ham undertiden slippe for Betaling (147), og paa samme Maade
blev Forudsa:tninger angaaende Selskabsformaalet og fuld Teg-
ning af Kapitalen anerkendt (148), medens forskellige andre For-

146) Sewerlig i Frankrig antager man som oftest, at der ved Tegningen
etableres en Kontrakt, Mouret, p. 28, som dog i Regelen menes at
vare af serlig Art, og som i hvert Fald medforer Pligter overfor
det under Dannelse verende Selskab. Pic, 873. Saaledes ogsaa
Krenchel, der p. 95 betegner Aktietegningen som en Kontrakt af
seregen Art, der skaber et Korporationsforhold mellem de paa-
gxldende Personer, m@rk ogsaa Note 157 om H. H. Bruun. I Eng-
land antages Artiklerne at vaere en Kontrakt mellem Selskabet,
som jo allerede bestaar, og Aktionarerne, medens Lksistensen af
et Kontraktsforhold mellem Aktion@rerne indbvrdes ikke er helt
ubestridt, Palmer, Preced. 1, 1927, p. 612 {. og ndfr. V, 13, jir, at
Prospektet og lignende Dokumenter betegnes som »foundation« for
Kontrakten mellem Selskab og Aktionzr, Reese River Co., Smith’s
Case, L. R. 2 Ch. 604, 609. Denne Kontrakt foreligger forst, naar
Tegnernes application efterfoelges af allotment, Pellatt's Case, L. R.
2 Ch. 527, og ndfr. Note 182. Se Cook, p. 380 ff. om det amerikanske
charter som Kontrakt mellem Selskab og Medlemmer, mellem Stat
og Selskab og mellem Stat og Medlemmer. Jir. isvrigt ovir. Note 44.

147) U.fR. 1909, p. 243, og 1925, p. 1.

148) U.f.R. 1881, p. 149 (cfr. norsk Dom U.LR., 1878, p. 414 ff.), 1905,
A, p. 373 og 1918, p. 485 I T .R. 1912, p. 316 henviste Niels
Lassen til de almindelige civilretlige Regler.
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udsetninger blev afvist. Hvis Aktietegneren ligefrem var blevet
narret, lagde Dommene ogsaa Vegt paa, om de urigtige Oplysnin-
ger havde veeret »i al Fald medbestemmende«, og i en lang Raekke
Tilfelde blev der givet Ret til Tilbagetreeden paa Grund af urig-
tigt Prospekt (149), selvom det ikke netop var rettet til de paa-
geeldende (150). Med Anerkendelsen af egentlig Erstatning paa
Grund af Svig eller lignende (151) var der ogsaa en Mulighed
for Keberne i det aabne Marked, som ifelge Sagens Natur var
udelukket fra at haeve overfor Selskabet (152), og man tillagde
endda Underhaandsoplysninger fra Direkteren samme Virkning
som [Prospektet (153), men det hele skulde dreje sig om selve
Tiltreedelsen, og daarlig Ledelse gav ikke nogen Ret (154). En
begyndende Forstaaelse af Selskabs- og Kreditorhensyvnet fik dog
efterhaanden Domstolene til at vere lidt varsomme, naar det ikke
var en Tegner, men en Keber i det aabne Marked, som var blevet
narret (155), og man har lagt Vaegt paa Kompetencen og heev-

149) Se . Lks. U.f.R. 1911, p. 267, og 1913, p. 875. Ved Spekulations-
transaktioner har Dommene afvist, U.LR. 1914, p. 575, og lige-
ledes naar der hengaar for lang Tid inden Kravets Fremswettelse,
U.fR. 1923, p. 323, formentlig fordi man betragter det som Indi-
cium for Spekulation.

150) U.f.R. 1912, p. 424.

151) 1 T.A.R. 1924, p. 71 henviser Olrik til de almindelige Erstatnings-
regler.

152) U.LR. 1912, p. 424 og 426 og 1913, p. 232. Tilfeeldene var ikke
helt klare, da det drejede sig om Erhvervelse kort efter Tegningen
gennem en Veksellerer, men Dommene fastslaar Krav paa »Til-
bagebetaling¢, hvadenten det maatte opfattes som Tegning eller
Kob.

1533) ULR. 1921, p. 450. Bache antager (Uf.R. 1929, p. 88—89), at
Selskabet kun bindes ved visse Handlinger fra Stifternes Side, der-
under f. Eks. Udstedelse af Prospektef, hvis Urigtighed derfor
har almindelig Virkning overfor Selskabet, medens svigagtige Ud-
talelser udenfor DProspektet er Selskabet uvedkommende. Sindballe
kommer i Virkeligheden ud fra en Anvendelse af 1930 § 29 til et
lignende Resultat paa dette Punkt, se ndfr. ved Note 159.

154) U.fR. 1923, p. 515. Men selvfolgelig kan man ikke herpaa stotte
en Regel om, at den af Selskabet narrede Kober ikke skulde staa
bedre end den swxlgende Aktionzr; U.f.R. 1922, p. 30 bygger paa
dette uheldige Argument.

155) U.L.R. 1925, p. 102, jfr. Olrik i T.f.R. 1925, p. 437 (Landmands-
banken optraadte som Mellemmand ang. egne Aktier). Om Kob
fra Selskabet, in casu Banken selv, se derimod U.f.R. 1925, p. 102,
Noten. Hvis man fastholder den sidste Dom, vil det dog med Hen-
blik paa den hyppige Anbringelse gennem Emissionshuse veere
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det, at Selskabet kun bindes af visse Handlinger fra Stifterne,
f. Eks. Prospektet (156) eller endog helt forladt Kontraktsreg-
lerne og afvist Ophevelse (157). Nogen principiel Afgerelse
indeholder Loven at 1930 ganske vist ikke, men den erklerer i
§ 29 Forbehold udenfor Tegningslisten for virkningslese (158),
samtidig med at den i §§ 11 og 14 udtrykkeligt anerkender
manglende Fuldtegning af Kapitalen og Forsemmelse med An-
meldelsen til Registret som Grund til Tilbagetraeden og endelig
i §§ 13 og 57 giver detaillerede Bestemmelser om .Indring af
Formaalet. Paa ect Punkt er der altsaa sket en afgjort Endring til
Fordel for Kreditorerne, og man har vderligere benyttet § 29
til kun at anerkende vesentlige Urigtigheder i Tegningslisten,
dog med Tilleg af Umyndighed, voldsom Tvang og Falsk (159).
Trods de gode Hensigter maa man dog ikke glemme, at Loven
ikke helt har underkendt den tidligere Praksis. og at Svig efter
almindelige Regler kan give Situationen en serlig Karakter (160),
men det sidste forudseetter selvfolgelig atter, at Selskabet over-
hovedet heefier for Ledelsens Retshrud, rent bortset fra Spergs-
maalet om Ledelsens eget Ansvar, som vi allerede har berert paa
et specielt Punkt, nemlig ved Omtalen af Prospektreglerne.

1 England anerkender man ligeledes principielt Anvendelsen
af de almindelige Regler om Viljeserkleringer. Visse Betingel-
ser (161) eller veesentlig [Andring af Prospektet (162) — som
vi omtalte saa grundigt ovenfor p. 73 ff. — kan give Ret til

urigtigt at begunstige Selskabets Optreden som Mellemmand eller
Benyttelse af Tredjemand. En vis Utilbgjelighed til Ophaevelse
og Erstatning fik Udtryk i Grunde af forskellig Art, U.fR. 1914,
p. 457, 1917, p. 493 og 1922, p. 30.

156) Se Note 153 om Bache.

157) H. H. Bruun fremhevede i U.f.R. 1926, p. 210, at Tegningen ikke
er en almindelig Retshandel mellem Tegneren og det endnu ikke
eksisterende Selskab. Tvangs- og Umyndighedsindsigelse anerken-
des, derimod ikke Forudszetninger og Svig og hverken ved Teg-
ning eller Kob. Merk ogsaa Olrik i T.f.R. 1925, p. 438.

158) Jfr. Krenchel, p. 116.

159) Sindballe, 111, p. 93.

160) Jfr. ovir. ved Note 151.

161) Der sondres mellem condition subsequent, som ikke giver Ret til
Ophavelse, og condition precedent to lhe taking of the shares, jfr.
Buckley, 1924 p. 60 ff.

162) Buckley, p. 62, Note a. Det drejer sig om Andring af Formaals-
angivelsen i Prospektet, da Angivelsen i Memorandum jo over-
hovedet kun kan @ndres indenfor meget snavre Grenser.
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Tilbagetreeden (163), ligesom en »material misstatement of fact«
kan medfere Adgang til rescission og restitutio in integrum (164),
men man kan derimod ikke forblive Aktionzr og forlange Er-
statning af det Selskab, som man er Medlem af (165). Da Op-
heevelsen sker »at the expense of the persons who have taken
shares in the company after it has been formed, .... and,
farther, to the possible damage of creditors who may have tru-
sted the company on the [aith of the complaining party being a
shareholder« (166), skal Aktieerhververen imidlertid for det for-
ste skynde sig med Klagen, og dernest er der gjort et Par meget
vaesentlige Begraensninger, som i visse Tilfeelde udelukker Kravet
helt. Af Hensyn til Kreditorer og Medaktionzrer (167) og lejlig-
hedsvis med den samme karakteristiske Betoning af Tilliden til
Navnene paa Aktionerlisten (168) er Oph&velse udelukket under
winding up, ligesom ogsaa Erstatning ved Kob (169), og dernaest

163) I'remgangsmaaden bestaar i en AEndring af Aktionwerfortegnelsen,
Lov 1929, sect. 100.

164) Om Urigtighedernes Karakter og Betydningen afl misrepresenta-
tion, Buckley 1924, p. 86 If. Deltagelsen maa ikke skyldes Spe-
kulation, men misrepresentation behover ikke at vere ceneste
Grund, Edgington v. Fitzmaurice, 29. Ch. D. 159. Om Oph:evelse
af en Kontrakt om underwriting se Palmer Precedents, 1, p. 282.

163) Addlestone Linoleum Co., 37 Ch. D. 191 (1887). Ndfr. 169. Buckliey, 86.

166) Downes v. Ship, L.R. 3 11.L. 343, 356.

167) Om Betoningen af de forskellige Interesser, se Buckley 1924, p. 98.
[ Stone v. City and County Bank, 3 C.P.D. 282, 309 udtales
wwhenever the righls of other persons intervene, a contract to lake
shares, though induced by fraud, cannot be rescinded«; Udtalelsen
er saa omfattende, at den i og for sig — dog nzppe med Rette -—
kunde antages at gelde, ogsaa naar Sclskabet er in bonis. Man
mener, at det ogsaa gxelder efter Kreditorernes Fyldestgorelse, idet
der tillige maa tages Hensyn til Medaktionwererne.

168) Henderson v. Royal British Bank, 7 E. & B. 356 fremhever len-
synet til »the creditors of the bank, who had given credit to it on
the faith that he was a shareholder«; Sagen angik ganske vist et
Selskab med ubegrenset llweftelse, men i det Selskab, som gav
Anledning til den tilsvarende Udtalelse ved Note 166, var Hef-
telsen begreenset. Jfr. ovir. ved Note 142 om Aktionwzrfortegnel-
sens Betydning for det personlige Tillidsmoment.

169) Houldsworth v. Glasgow Bunk, 5 A.C. 317 (1880). Det {remhwxvedes,
at Kob af Aktier ikke er et almindeligt Kob og Salg, men
Erhvervelse af Medlemsskab. Det drejede sig om Keb fra Sel-
skabet selv. Derimod kan der viere et Krav mod Direktorerne,
men ikke, paa Grund af Selskabets misrepresentations, mod den
selgende Tredjemand, Buckley p. 110, Note y, forudsat selvfelge-
lig, at han ikke selv har handlet retsstridigt. Om Direkterernes
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antager man, at de Personer, der har underskrevet Selskabskon-
trakten, memorandum, indtager en saadan Serstilling, at de af
Hensyn til Aktietegnerne overhovedet ikke kan trakke sig til-
bage (170}.

I Frankrig er Kreditorhensynet ogsaa understreget sterkt.
Aktietegnerens Pligt er ganske vist afhaengig af souscription in-
tégrale, men Indsigelser eller Krav om Selskabets Nullitet ifelge
denne Mangel ved Stiftelsen bergrer ikke Tredjemand (Lov 1867,
art. 7 og 24) eller Syndikus, som optreeder paa Kreditorernes
Vegne under en Fallit (171), medmindre man kan havde, at Sel-
skabet slet ikke har eksisteret, og altsaa ikke blot, at det er en
Nullitet (172). Og paa samme Maade kan Tvang og Svig geres
geldende overfor Selskabet, der som saadant hefter for dets
Reprasentanters Retshbrud (173), men derimod ikke overfor Kre-
ditorerne, idet disse sikres ved en direkte Klage (action), som
ikke bereres af Aktionserernes Indsigelser overfor Selskabet, og
som szrlig faar Betydning under Likvidation eller Fallit (174).
Ved Bekendtgorelsen efter Lov 31/1-1907 er man overhovedet
betenkelig og vil navnlig indskrenke Keoberen paa Markedet til
at gore Krav gzldende mod Ophavsmanden til Svigen (175).

Endelig er der tysk Ret, som paa et meget tidligt Tidspunkt
forlod Koniraktsreglerne til Fordel for en konsekvent gennem-
fart Kreditorbeskyttelse. Domstolene lod de almindelige Regler
om Forudsetninger, Svig og Tvang (176) vige for de af Hensy-
net til Kreditorerne dikterede specielle aktierctlige Regler, som
udelukkede baade Ophevelse og Erstatning, ikke alene ved Aktie-

Ansvar overfor Kebere se ndfr. X, ved Note 313, bl. a. om Andrews
v. Mockford, som af Palmer, p. 381 med Urette anfores som Eksem-
pel paa Stillingen overfor Selskabet (rescission).

170) Lurgan’s Case, 1902, 1 Ch. 707. Det motiveres ogsaa dermed, at mis-
representation for Selskabets Eksistens ikke kan tilskrives dette.

171) Se f. Eks. D. 86, 1, 25 samt 1908, 1, 21 med Thallers Note, hvor
det fremhaves, at Nulliteten paa Grund af Stiftelsesmangler kan
gores gwzldende overfor Selskabet in bonis, men derimod ikke
overfor Syndikus paa Kreditorernes Vegne.

172) D. 90, 1, 305 med Guénée’s Note.

173) D. 72, 1, 165. Ofte C. civ. 1384. Mr. IX, Note 157.

174) Pic, 893. Dom i Rev. d. Soc., 1891 p. 560 (Comptoir finaneier et indu-
striel). D. 79, 2, 81, hvor det i Note motiveres med, at dol kun
_kan gercs gweldende mod Ophavsmanden og ikke mod Tredjemand.

175) Thaller, 572. Pic. 1081. Emittentens Ansvar for Prospekt er tvivl-
somt.

176) Ifelge B.G.B. §§ 31 og 823ff. vilde Selskabet vicre ansvarligt for
Organernes Funktioner, hvortil Optagelse af Medlemmer herer.
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tegning, men ogsaa ved Keb (177), og en Dom angaaende Teg- $
ning afviste iovrigt den i Teorien fremsatte Anskuelse, at Kravet #
ikke burde udelukkes, men blot burde vige for Kreditorerne (178). 7™,
Efterhaanden blev det udprzegede Standpunkt imidlertid modi- $

ficeret noget, idet en Dom fra 1909 uden at tage endelig Stilling !
fremheevede den juridiske Forskel, som trods ekonomisk Lighed

bestaar mellem Ophevelse ved Tegning paa den ene Side og Er- b
statning for Keb af fuldt indbetalte Aktier paa den anden Side

(179). Med Hensyn til et af Lederens Svig foranlediget Keb af 1 %
en Andel i et G. m. b. H. fra Selskabet selv fastslog en Dom "

fra 1908, at den serlige aktierctlige Regel ikke galdt (180), og '9M" "

en Dom fra 1916 betoner ved Kob af Selskabets egne Aktier ikke
alene Forskellen mellem Tegning som en Disposition overfor
Offentligheden og Oms®tning af Aktierne, efter at Selskabet med
fuldt indbetalt Kapital er traadt ud i Livet, men den drager
tillige Konsekvensen deraf og lader den narrede Aktiekeber an- $
feegle og faa Erstatning hos Selskabet (181).

Medens man i Danmark modificerede de almindelige Kon-
traktsregler med passende Forsigtighed, er tysk Ret altsaa paa
en Maade gaaet den modsatte Vej, idet man udelukkende tenkte

177) Se den hos Breit p. 417 ff. anferte Oversigt over Praksis. R.G.Z. ;1M
54, 128 (1903) fremhever, at Selskabet er et rent Kapitalselskab, &%+ + $#)
og den udelukker de almindelige Regler ved Nystiftelse og Ud- % L 9
videlse og baade ved Tegning og Keb og endvidere af Hensyn til (>( & +
Kapitalens Bevaring (ikke blot Sikring af Indbetaling) ikke alene ) $+]¢(
Ophevelse men ogsaa Erstatning, idet Aktionzren ikke kan faa $( ,$9%
Kreditorret. Det gwxlder ogsaa ved Keb fra Selskabet som Kom- o9
missioner, og Aktionzren maa i alle Tilfzelde holde sig til de Per- & + ? 9
soner, der har narret ham.

178) Iflg. Moos p. 194 burde Tegneren blot staa tilbage for Kreditorerne, &' ()
og naar Selskabet var in bonis, kunde de derfor kun faa Erstat- ]
ning, forsaavidt der var Overskud til Stede ud over Aktiekapi- & $. 9
talen. Breif hevdede p. 450, at den krenkede Aktioner i Tilfelde <+
af Selskabets Oplosning felger umiddelbart efter Kreditorerne, og &' (
Resultatet vilde altsaa blive nogenlunde som efter den franske ( , %
Ordning. R.G.Z. 88, 187 (1916) afviser dog disse Teorier, forsaa- ) .0 %
vidt angaar et Selskab in bonis, idet det er vanskeligt at aigere, %3 )
hvad der er Overskud, ligesom en Udbetaling vil kunne blive til # + &
Skade for Kreditorerne engang i Iremtiden.

179) R.G.Z., 72, 290 (1909). Dommen, som netop drejede sig om Ak- 9
tier, der ikke var fuldt indbetalt, fremhwever iovrigt, at Heeftelsen ) $& <,& +
paahviler den i Aktiebogen indtegnede Kober, medens Formanden "$( (
kun hafter subsidicrt.

180) R.G.Z. 68, 309 (1908).

181) R.G.Z. 88, 271 (1916).
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paa Kreditorerne og knesatte en almentigmldende aktieretlig Re-
gel, som derefter blev begrenset paa enkelte Punkter. Der er
under disse Omstendigheder unagtelig mindre Anledning til
Overraskelse end til Eftertanke, naar man i visse Henseender
ser diametralt modsatte Resultater — i dansk Praksis principielt
kun Afvisning ved Keb, men i Tyskland netop Erstatning ved
Keb og ellers hverken Opheavelse eller Erstatning —, men ikke
mindst med disse Resultater for Jje, kan vi vist slaa det sam-
men med en Rzkke af andre Detailproblemer, som vi blot be-
hever at na®vne. Det galder saaledes Spergsmaalet, om Kredito-
rerne blot skal beskyttes under Oplesningen eller allerede tidli-
gere, og endvidere Spergsmaalet om Betydningen af Lovens ev-
rige Sikringsforanstaltninger. Nogle vilde maaske betragte Ophz-
velse af Aktietegningen som nedvendigt Supplement til Lovens
sterke Betoning af Prospekt eller Tegningslister, medens andre
opfatter de detaillerede Regler om Stifternes og Ledernes Pligter
og Ansvar som en udtemmende Angivelse af Sikringen, og hvis
det blev paastaaet, at der i hvert Fald trengtes til et Varn for
Keberen, soin ikke er beskyttet ved saadanne Lovregler, vilde
andre vel mene, at Selskabet kun hefter for de af Loven paa-
budte Akter.

Bortset fra disse Smaamods&tninger og Detailspergsmaal er
der imidlertid ingen Tvivl om den almindelige Tendens til at
binde de Personer, som een Gang har knyttet deres Skabne til
Selskabets. Som Begrundelse er Kreditorhensynet fremhaevet saa
ofte, at dets afgerende Rolle kan betragtes som uomtvistet, og
selvom det ogsaa i Selskaber med ubegranset Haeftelse er af al-
lerstorste Betydning at holde paa de solide Deltagere, har Udvik-
lingen dog sarlig taget Fart under den begrensede Heftelses
Herredomme og i Tilknytning til denne. Ogsaa andre Momenter
har haft Betydning, for Eksempel Udelukkelse af Krav mod eget
Selskab eller de engelske Stifteres almindelige Bundethed paa
Grund af den vakte Tillid, men hvordan man nu end fordeler
Rollerne, er Resultatet i hvert Fald blevet Anerkendelse af en
almindelig aktieretlig Regel, som omfatter Aktionsererne allerede
ved selve Tiltredelsen. Aktietegneren, som nectop bestrider selve
Tegningen og ensker at blive behandlet som enhver anden uden-
forstaaende Tredjemand, maa gere den ubehagelige Opdagelse,
at Underskriften (182) allerede har bragt ham og hans Tiltreedel-
sesakt ind under en ubarmhjertig Aktielovgivning, og de fleste

182) Selve Tegningsakten skal selvfolgelig veere afsluttet, men det na-
turlige vil dog veere, at man som i engelsk Ret forst lader Tegneren
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Steder bliver selv Keberen udsat for Virkningerne af de sterke
Grunde, som endog har udstrakt Aktiereglerne til denne Form
for Erhvervelse. Naar det viser sig, at Stifternes eller Direkte-
rernes gyldne Lefter savnede enhver Realitet, naar den elendige
Virkelighed trader i Stedet for skamles Lovprisning, og naar
enhver Tanke om Salg af Aktierne er udelukket, netop da treder
Lovgiveren og Domstolene frem og stopper dem, der med Grund
folte sig bedragne og nu segte at benytte den sidste Mulighed for
Redning og Flugt. De almindelige Kontraktsregler fraviges, og
Aktion@rerne stilles netop paa dette Hovedpunkt og i denne far-
lige Situation i den skarpeste Modsetning til Kreditorerne, som
nyder godt af hele Ordningen, og til Obligationarerne, hvis Teg-
ning behandles efter ganske almindelige Regler (183). Ved at
unddrage Aktieerhververne Fordelene ved disse almindelige Kon-
traktsregler, har Udviklingen paa ¢t afgerende Omraade under-
streget Sammenknytningen mellem Aktion®rernes og Selskabets
Skeebne.

Der er imidlertid ogsaa en anden Mulighed for, at Aktionae-
ren kan smege sine Forpligtelser af sig, nemlig ved Overdragelsen
af Aktier, som ikke er fuldt indbetalt. Overdragelse af Aktier var
et tidligt Fenomen, som ofte fandt Udtryk i de gamle Oktrojer,
f. Eks. naar Aktierne udtrykkeligt betegnedes som »marchan-
dises< (184), og Ancrkendelse af fri Adgang dertil er nu vel i og
for sig uundgaaelig; sikkert er det i hvert Fald, at Muligheden
for Handel med Papirerne har spillet en vasentlig Rolle ved Pla-
ceringen af de store Kapitaler i Selskaberne, og endvidere, at
Retten nu er principielt anerkendt, bortset fra serlige Begraens-
ninger (185). Som en yderligere Lettelse netop i denne Henseende

viere bundet, naar Selskabet har akcepteret, Buckley, 1924, p. 56 fi,,
og det kan da viere en Betingelse, at visse Forhold, f. Eks. Fuld-
tegning bringes i Orden. Stiftelseskonstruktionen faar derimod ikke
Betydning, og man kan ikke indremme Adgang til Tilbagetreden
indtil den konstituerende Generalforsamling, jfr. Krenchel, p. 67,
men derimod U.f.R. 1900, p. 329.

183) Jir. ndfr. VI, Note 16.

184) Ovir. 1I, Note 44 og ndfr. VIII, Note 12. Om Handel med Andele
i Georgsbanken (II, ved Note 6) og Misbrug se Sieveking, 1899,
p- 28 ff.

185) Se f. Eks. Lehmann, 11, p. 29 {f. og 87 ff.; Thaller, No. 601 og 605.
Der kan dog vwere fastsat Begrensninger ved Statutbestemmelser til
Bevaring af Selskabets swerlige Karakter, saaledes ogsaa til IForhin-
dring af Fremmedvelde (ndfr. IX, ved Note 191), eller endelig for
at sikre visse Personer Herredemmet, se Jeannin, p. 24. Om Ind-
skrenkninger af Hensyn til Kreditorerne osv. se nedenfor.
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maatte man betragte Iheendehaveraktien, som uden Legitimations-
vanskeligheder, Transport og lignende kunde gaa fra Haand til
Haand; man har navnt Bjergverksandelen eller »Kuxen«< som
et tidligt ITheendehaverpapir (186), men det forekom fuldt ud-
viklet i de danske Kompagnier (187), og efter at man i England
havde overvundet Betenkelighederne og anerkendt share war-
rants to beurer, som giver Ret til visse nevnte Aktier (Lov 1867,
sect. 27 ff.; Lov 1929, sect. 70), kan de i Nutiden siges at vare
almindeligt anerkendt (188), kun bortset fra U.S. A., hvor man
dog svnes at hjelpe sig rigtig godt med Transporter og Blanko-
fuldmagter (189).

I Diskussionen om Aktieselskabets Karakter har man ofte
heftet sig ved, at Medlemmerne saaledes kan komme og gaa,
som de vil, medens Foretagendet fortsetter uforstvrret. Men det
afgerende cr alligevel, at der stadig cr en Kreds af Ejere med
en ekonomisk Indsats, og hvor beklageligt det end er, at den
frie Handel faktisk har forringet Antallet af Deltagere med per-
sonlig og varig Interesse og endog udsat Selskaberne for Angreb
fra Spekulanter, som man kun delvis har kunnet verge sig mod
ved Regler om Aktiebesiddelse i en vis Tid forinden Afstemningen
(190), betvder det trods alt ikke nogen retlig Andring. Men naar
man dern®st erkender, at det ogsaa paa dette Punkt netop gel-
der om at sikre Kapitalen, er der ingen Tvivl om, at den fri
Adgang til Overdragelse og dens Udvidelse ved Brug af lhande-
haveraktier kan virke hejst uheldigt; netop i det afgorende @je-
blik kan Benyttelsen betvde en betenkelig Mangel paa Solidaritet
overfor Medaktion@rerne og en Fare for dem og muligvis ogsaa
for Kreditorerne. Trods voksende Uvilje (191) er det jo stadig
almindeligt. at Aktierne ikke indbetales fuldtud, og naar der kal-
des i Nedens Stund, har de solide Aktionzrer maaske forlengst
segt Frelse ved Overdragelse til andre. Forsaavidt det drejer sig
om lhaendchaveraktier, opdagede man hurtigt, at Forbud mod
Udstedelse forinden fuld Indbetaling var den eneste Udvej til
Afvaergelse af Faren, — hvis man da ikke som i det danske
asiatiske Kompagni i 1798 vilde gribe til et absolut Forbud (192j

186) Strieder, p. 50 og ievrigt p. 114. Jir. om Kuxen Opet, p. 294 ff.
187) Ostind. Co., Octr. und Priv., Tegningskonditioner af 6/4 1728, XII.
188) Nazistiske IForfatterc kan dog ikke lide dem, Pfaff, Zinskn., p. 33.
189) Cook, p. 222.

190) Jir. ndfr. IX, efter Note 234.

191) Dansk Lov 1930 § 30. Mead, p. 131 ff.

192) Konv, 1798 § 1. § 9 forbod Transport af Aktier in blanco.
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—, og denne Fremgangsmaade er da ogsaa blevet mest anvendt
1 Nutiden (193). For Navneaktiernes Vedkommende sikrede man
sig oprindelig nu og da ved Forbud mod Overdragelse for fuld,
eller i hvert Fald delvis, Indbetaling, saaledes i danske (194),
engelske (195} og hollandske (196) Kompagnier, og endnu i den
engelske Lov 1844, sect. 54. For at undgaa Ulemperne ved For-
bud har man i den nyere Tid som oftest dekket sig ved Krav om
Undersogelse af Keberens Solvens (197) eller en mere eller min-
dre betinget subsidier Heeftelse for Seelgeren (198), og i Virkelig-
heden er det derfor ikke helt saa farligt, som man havde Grund
til at formode, naar engelsk Praksis ogsaa anerkender den frie
Adgang til Overdragelse under en for Selskabet vanskelig Periode
og med den udtrykkelige Hensigt at undgaa He®ftelse, naar Over-
dragelsen blot ikke er nominel (199). I det store og hele er det
vistnok lykkedes at skabe et passende Vern mod de verste ka-
pitalmessige Farer ved Hovedregelen om Overdragelse og den
deraf felgende Lesning i Forholdet mellem Enkeltaktionzer og

193) H.G.B. § 179, jfr. § 183. Fransk Lov 1867, art. 3. Engelsk Lov
1929 sect. 70. Dansk Lov 1930, § 25 jir. § 33; mark dog Sindballe
ITI, p. 119 om Praksis’ Stilling.

194) Ostind. Co. 1616, Art. 10 omfatter enhver Skyld. Ifelge Asiat. Konv.
1732, Punkt 40 kunde Andele i den contin. IFond ferst overdrages,
naar 1. Rate var betalt. Jfr. ovfr. 11, Note 50.

195) Forbud fra 1711 i Sydhavskompagniet, Scott, III, p. 296. Ovfr. I,
Note 50. Fuld Indbetaling er endnu en Betingelse, for at shares
kan ombyttes med sfock.

196) Klerk de Reus, p. 176 (hvis Skyld til Selskabet). I Selskaber fra
1720 kun faa p. Ct.

197) Lov 1930 § 33, jfr. II Note 72. Engelsk Lov 1929, Table A. art. 19.
Bortset fra winding-up (se Note 198) vil Szlgeren ellers blive fri,
naar Overdragelse er registreret af Selskabet, Table A, sect. 17,
Buckley, p. 38 ff. og 112 ff. og Dommen ndfr. i Note 199. Jfr. Braun,
P- 67 om U.S.A.

198) I Tyskland er der i 2 Aar en subsidizer Betalingspligt for Over-
drageren, H.G.B. § 220. Efter den engelske Lov 1836, sect. 62
og 63 var der en subsidier Heftelse for tidligere Besiddere
1 3 Aar i Selskaber med ubegrenset og 1 Aar i Selskaber med
begrenset Hewftelse, jfr. ogsaa Formoy p. 37, og efter Lov 1929,
sect. 157, a, gelder den subsidizere Heftelse i eet Aar, men efter
begge Love kun i Tilfelde af winding-up. Jfr. ogsaa Buckley,
1924, p. 296 ff. 1 Frankrig er der endog en solidarisk Pligt, som
dog modificeres ved en forholdsvis hurtig For:wldelse af Kravet
mod Szlgeren, Lov 1867, art. 3 og Thaller, No. 631, og noget
lignende er Tilfeeldet efter den danske Lovs § 33.

199) Re Discoverer’s Finance Corporation, Lindlar's Case, 1910, 1 Ch.
207, 312, hvor det bl a. fremhazves som uden Betydning, at
Motivet har vzret Frigerelse fra Heaftelsen.
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Fellesskab. Og saa har man endda Lov til at glede sig over,
at det er sket uden Krankelse af andre Rettigheder, thi Overdra-
gelsesrettens Begrundelse ligger alligevel mere i det praktiske end
i det retlige.

Trods Betydningen af Reglerne om Tilbagesegning og om
Akticoverdragelse er den hellige Grav dog endnu ikke velforva-
ret, thi med Adgangen til periodisk Udbetaling af Dividende er
der stadig en Mulighed for Kapitalens Forsvinden ad Omveje,
og maaske den farligste. Naar Kebmandene i gamle Dage slut-
tede sig sammen til en enkelt Rejse, var det ganske naturligt,
at Deltagerne delte Kapitalen og Udbyttet efter Rejsens Afslut-
ning, men med Overgangen til de varige Foretagender blev For-
holdene straks mere komplicerede. Aktionarerne vilde i Alminde-
lighed veere ude af Stand til at undvere deres Penge i en Aarraekke
uden Udbytte, medens Selskabet maaske slet ikke kunde anvende
det ophobede Overskud paa hensigtsmeessig Maade, og en Ud-
settelse af alle Betalinger indtil den afsluttende Opgerelse blev
derfor en sjelden Undtagelse, som nu kun ses i Udterringsscl-
skaber og lignende (200). For at imedekomme Aktion®rerne gik
man i saa godt som alle Tilfzelde over til en aarlig Dividende,
og i Nutiden er man endda gaaet et Skridt videre ved den ikke
helt ubetenkelige Udbetaling af Interimsdividende (201). Det er
herefter ikke helt uden Grund, naar man lejlighedsvis har villet
betegne Dividenden som en Slags Rente (202), og Kreditorerne
kunde med nogen Ret beklage sig over, at Risikoen til Dels er
veeltet over paa dem; ved Selskabets Oplesning kan det jo vise
sig, at Udbetalingerne ikke burde have fundet Sted, men ikke
desto mindre er det baade i England, Tyskland, Frankrig og
Danmark blevet Hovedregelen, at den Dividende, som er mod-
taget i god Tro, ikke kan kreeves tilbage (203). En fuldstendig

200) Krenchel, 170.

201) Saadanne er som Regel udelukket i dansk Ret, se Krenchel, p. 173
om § 44 (»Aarsoverskud«), samt Sindballe, III, p. 208.

202) Se om Udviklingen Lehmann, II, p. 402—103.

203) I Regelen kan den paa Grundlag af Aarsbalancen udbetalte Di-
vidende ikke kraeves tilbage, naar der er god Tro. Saaledes
engelsk Ret, se Flitcroft's Case, 21 Ch. D. 519, og Russell v.
Wakefield Waterworks Co.,, L. R. 20 Eq. 474, samt Moxham
v. Grani, 1899, 1 Q.B. 480 og 1900, 1 Q.B. 88, om erstatningsplig-
tige Dircktorers Ret til at gere Regres g®ldende. I Frankrig kree-
ver Lov og Praksis, at Dividenden skal vaere fiktiv i den For-
stand, at »inventlaire« mangler eller er urigtig, medens Teorien
er tilbojelig til at leegge Vegt paa den gode Tro, se Lov 1867,
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Renteydelse vilde Dividenden endelig blive, hvis man fulgte et
fra nazistisk Side fremsat Forslag, hvorefter en offentlig Myndig-
hed skulde staa som Mellemled mellem samtlige Sclskaber og
Aktionzrer, udstede ensartede Aktier og udbetale en ensartet Divi-
dende, som af Hensvn til det arbejdende Folk — altsaa ikke for
Selskabernes eller Kreditorernes Skyvld — var begrenset til en
vis Sterrelse (204).

Man kan vist roligt se bort fra denne tankemsessige Kuriosi-
tet, og naar det dernaest er konstateret, at Udviklingen atter her
kan virke oplesende paa Forbindelsen mellem Virksomhed og
Deltagere og derved ogsaa forege Faren ved den begrensede
Haftelse, ger man sig igen rede til at tage fat paa Spergsmaalet
om Tilvejebringelse af Modforanstaltninger og om Betydningen
af de allerede etablerede og begynder med at notere to Hoved-
punkter, nemlig for det forste, at det i dette Tilfelde drejer sig
om en direkte Begraensning af Aktionzrernes faelles Dispositions-
ret, og dernaest, at det er Fikseringen af Selskabskapitalen, som
for Alvor sattes paa Preve. Det teoretisk tiltalende Udgangs-
punkt, hvorefter Uddelingerne er en Slags anteciperet Likvidation
og derfor betinget af Solvens ved den endelige Oplesning, er som
sagt ikke fastholdt, men man har paa bedste Maade segt at
forene Aktionzrhensynet med Sikringen af den sclvstendige og
urerlige Selskabskapital og ikke blot ordnet Dividendeudbetalin-
gerne men ogsaa Kapitalnedszttelse, Selskabets Kob af cgne
Aktier og meget andet, og kompliceret er det unsgteligt. Kreditor-
hensyn kan diktere en Begrensning af Adgangen til Udbetaling,
og Aktionzrhensyn kan medfere en vderligere Begransning af
Aktionerbeslutninger angaaende det samme Punkt, og Reglerne
dukker ievrigt frem nogle Gange endnu, baade som en Yder-
grense for Majoritetens Magt og ved Bedemmelsen af Kredito-
rernes Stilling. Her drejer det sig om Erkendelsen af Raadigheds-
indskrenkningens Betydning for Tilknvtningen og for Forholdet
mellem Aktionzrer og Selskabsrisiko, og for at undgaa Genta-

art. 10, jfr. art. 45 samt Pic, No. 1214. H.G.B. § 217, der gelder
Forholdet mellem Aktionwrer og Kreditorer, lader den gode Tro
vere afgerende for Dividendens Vedkommende, men ikke for
andre Udbetalinger. Torp, p. 264 hwxevder derimod Restitutions-
pligt, medens Krenchel, p. 172, jfr. ogsaa Sindballe, III, p. 209
ved Note 17, ved Dividenden legger Vegt paa god Tro og bl a.
kraever Kendskab til Loven. Om Betydningen af god Tro se og-
saa ovir. Note 141 og ndfr. Note 261.
204) Pfaff, Zinsknechtschaft, p. 321f.
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gelse samler vi tillige de for Forstaaelsen nedvendige Detailler
paa dette Sted.

Problemet opstod som sagt med de mere varige Foretagender,
og selvom man forstaar Aktionzrernes Ulyst til at vente mange
Aar indtil Afslutningen, var det i hvert Fald uforsvarligt — og
kun undertiden undskvldt ved Frygten for den altid uhecldige
Statsindblanding og Tvangslaanene —, naar de af gammel Vane
efterhaanden tog, hvad der var i Kassen eller mere til (205).
Naar der i et af de sydtyske Bjergverksselskaber blev givet en
udferlig Regel om Opgoerelse af Regnskab og Fradrag af Udgif-
ter forinden Dividendcudbetaling (206), maa der dog allerede tid-
ligt have veeret nogen Forstaaelse af Forholdets rette Karakter,
og fra det 17. Aarhundrede er Vidnesbyrdene i hvert Fald utvivl-
somme. Vi har tidligere set Forbud mod Udbyttebetaling uden
Gevinst (207). og da Direktorerne i det danske asiatiske Kompagni
1773 havde udbetalt Dividende uden Overskud, slap de kun,
fordi Udbetalingen og »Antagelsen af Compagniets Fond for at
veaere complel«, grundede sig paa Revisorernes Evaluation, som
var godkendt af Generalforsamlingen (208). Men selvfelgelig var
der et langt Skridt igen til en almindelig antaget og bindende
Regel, og navnlig maa det understreges, at man efter alt at
deomme — ligesom ved Reglerne om Indbetaling — har tenkt

205) Jfr. ovir. II, ved Note 49. I England var Grunden til Udbetaling
den, at Opsparing ferte til Tvangslaan til Staten, Scott, I,
p. 195—197 og 280—281, men selviolgelig galdt denne Undskyld-
ning ikke, naar Afrikakompagniet for Eksempel laante Penge mod
bonds for at bruge dem til Dividende, Scoit. I, p. 369 og II, p. 23.
I Sandhedens Interesse maa det her navnes, at den franske Kon-
ges Indskud i Kompagnierne ofte fortrinsvis skulde bzre Tabene,
Bonnassieux, p. 171 og 177, men det drejede sig jo ogsaa narmest
om Statsforetagender. Efter den hollandske Oktroj 1602 skulde
Udbetaling ske, hver Gang der var 5 pCt. i Kassen, men man
udbetalte ikke blot alt, uarset om det faktisk var Kapitalen,
men udstedte endog Obligationer for yderligere Beleb, Klerk de
Reus, Bilag VI

206) I »Compagnia-Ordtnung« fra 14/9-1581 for Selskabet i Steyr siges
herom: »Was den Gwin oder Uberschuss so iiber der Gsellschafft
auf lauffenden Uncosten und Ausgaben auf angeregte beschlossne
und aufgenummene Haubt- Jarsraitiung verbleibt, betrifft, derselbe
Gwin solle jerlich .... ordentlich und treulich ainem jeden Gesell-
shafter sein Gebiirnuss — was aufs Hundert jedes Leggeldt khombt
— gegen Quittung ausgethaillt .... werdenc«, Strieder, p. 399—400.

207) Ovir. II. Note 50.

208) Thaarup, p. 61—65. Asiat. Co., Com. til Convention og til Be-
handl. af Revis. Erindringer 1774, Prot. p. 24.
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en hel Del paa Virksomheden og egne Interesser og mindre paa
Hensynet til Kreditorerne. I Nutiden er det derimod Kreditor-
hensynet, som har spillet Hovedrollen og paa afgerende Maade
har bidraget til Regelens almindclige Gennemforelse, ikke blot til
Skade for altfor graadige Aktionzrer, men ogsaa til Advarsel for
Direktorer, som kunde fele sig fristet af Hensynet til Aktiona-
rerne og Ynsket om at styrke Selskabets Kredit. Det vilde imid-
lertid vere en Misforstaaelse at tro, at Problemet dermed var
bragt ud af Verden. Interesser, som undertiden falder sammen,
kan til andre Tider give Udtryk for den sterkeste Modsetning,
og allerede selve Udformningen af Hovedregelen har givet An-
ledning til Diskussion. Som Betingelse for Udbyttebetaling
kreever H. G. B. § 215 »Reingewinn«<, medens den danske § 44
forlanger »Aarsoverskud«. Men selvfelgelig kan der veere anden
Fortjeneste end den rent driftsmeessige, f. Eks. Verdistigninger,
og hvordan man end vil fortolke den danske Forskrift, siges det
i hvert Fald i en tysk Dom, at »der bilanzmdssige Reingewinn
nicht gleichbedeutend ist mit Betriebsgewinn, sondern auch
insoweit Reingewinn bleibt, als er nicht dem Geschdftsbetriebe
im engeren und eigentlichem Sinne des Wortes seine Entstchung
verdankt« (209). Paa lignende Maade udtalte Lindley i en Dom,
at »the law is much more accurately expressed by saying that
dividens cannot be paid out of capital, than by saying that
they can only be paid out of profits« (210), og Beaudonnat
definerer ligefrem »le bénéfice« som »la différence entre lactif
et le passif> (211); men for en Sikkerheds Skvld tilfejer vi,
at Gevinsten selvfolgelig skal vaere af en vis haandgribelig
Karakter (212). Baggrunden for denne Diskussion er de forskel-
lige Interesser, og trods Betoningen af Kreditorhensynet maa
man ikke glemme Aktionarinteresserne. De kanm gaa i samme
Retning som Kreditorernes, og de har faktisk sat Spor af lig-
nende Art, men samtidig har den enkelte Aktionar trods alt et
rimeligt Krav paa en passende Forrentning, og der er derfor
bhaade Mulighed for Konflikt med Feallesskab og Kreditorer.

209) R.G.Z. 103, 367 (1921).

210) Verner v. Generul und Commercial Investment Trust 1894, 2 Ch.
239, 266.

211) Beaudonnat, p. 35.

212) Den skal viere sikker, Beaudonnat, p. 15. Ifelge Buckley, p. 666, er
det tvivlsomt, om den skal veare realiseret, ligesom Dommen ang.
Ilarald Plum blot krevede Realisabilitet; netop i Landmandsbank-
sclskaberne var der talrige Eksempler paa bogholderimessige
Kursgevinster, Beretning, p. 228, 245, II, p. 45, 49, 51, 213 etc.
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Overfor Fellesskabets overdrevne Krav om Konsolidering vil
dette Hensyn i hvert Fald veje sterkt til (213), og selvom det
under almindelige Forhold har maattet vige for Kreditorernes Ret,
har man dog ofte fremheevet de seregne Forhold under Etable-
ringsperioden, hvor Foretagendets Skeebne endnu er uvis, og i et
begrenset Omfang tilladt Rentebetaling (214). Ievrigt navner vi
lige Spergsmaalets serlige Karakter i de moderne Selskabskon-
cerner, hvor man har udbetalt Overskuddet fra nogle Dattersel-
skaber uden Hensyn til Underskuddet i andre (215), og vi minder
om, at den for meget udbetalte Dividende trods alt ikke kan
kraeves tilbage, naar den er modtaget i god Tro (216).

For imidlertid at blive ved Hovedregelen om Udbyttebetaling
vil man vel have forstaaet, at Betalingen i hvert Fald forudsatter
Tilstedeveaerelsen af visse Vaerdier, men naar man skal til at be-
stemme dem nejere, staar man atter overfor den tidligere om-
talte Vanskelighed ved Vurderingerne, som er en uundgaaelig
Folge af Kapitalens Fiksering og truer med at underminere hele
Systemet. Overfor det principielle Krav om en permanent Kapi-
tal med fast Omsatningsveerdi synes det naesten overfladigt at

213) Se ndfr. IX, ved Note 78 ff.

214) Man har i Tilslutning til de i Teksten nwvnte Hensyn anfert den
Betragtning, at Selskabet ligesaa godt kunde betale Renter til Ak-
tioniererne som til en Entreprensr, og denne Betragtning synes
faktisk godkendt ved Bosanquet v. St. John D'El Rey Mining Co.
77 L.T. 206 (1897). Engelsk Praksis var derfor ikke helt sikker,
s¢ Buckley, p. 662, men Lov 1929 sect. 54 tillader dem nu
indenfor snwevre Granser. I tysk Teori er Renterne snart blevet
betragtet som en Formindskelse af Kapitalen, som derfor maa
bringes op paa fuld Hejde forinden Dividendeudbetaling, og snart
som Stiftelsesomkostninger, se Lehmann, II, p. 427 ctr. J. A. Meyer,
p. 84ff.; H.G.B. § 215 tillader dem i begranset Omfang. En Del
franske Domme synes at have stillet sig imeodekommende, se Mou-
ret, p. 291ff., Beaudonnat, p. 95, Thaller, No. 385 og 581, Pic,
No 1181 ff., men Praksis er dog i det hele uklar og kraver for
Eksempel i visse Tilfelde Publicering. I dansk Ret er de der-
imod ikke tilladt, Krenchel, p. 171. Ogsaa en Rentegaranti fra
Selskabet er udelukket (se derimod S. og H.R. Skiftedec. i U.f.R.
1913, p. 345), ogsaa i den Form, at en Del af Selskabets Kapi-
tal anvendes til at garantere en Rente for den ovrige (Guinness
v. Land Corporation of Ireland, 22 Ch. D. 349 (1882), hvorimod
der selviolgelig ikke er noget i Vejen for en vederlagsfri Garanti
fra Tredjemands Side, se n@rmere J. A. Meyer, p. 105 ff.

215) Om engelske Droftelser og Regler vedrerende Regnskaber for en
Selskabsgruppe og Udbetaling af Udbytte, se V, Note 58.

216) Ovfr. Note 203.
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navne det Faktum, at Formaalet med dens Tilvejebringelse ikke
er Anbringeclse i en Sparekasse, men derimod Ombytning med an-
dre Effckter til Fremme af Selskabets Formaal, og at den derfor
kun en kort Overgang eksisterer i Oms@tningsmidlernes Form.
Det afgerende ved Anskaffelsen er dernzst Produktionsmidlernes
konkrete Indtjeningsevne oy ikke deres almindelige Omsaetnings-
veerdi, og da denne Omsatningsverdi samtidig og sarlig under
Kriseforhold ingenlunde behever at svare til Produktionsevnen,
men yderligere er afhengig af en generel Afsztningsmulighed
og meget andet, kan Ombytningen selvfelgelig medfere en helt ny
Stilling sikkerhedsmeessigt sct. De forskellige Faktorers Indfly-
delse paa faste Ejendomme og lignende normalt realisable Veer-
dicr, paa en Specialmaskine eller paa et Bladforetagende, hvor
konkret Indtjeningsevne og oparbejdet goodwill spiller en afge-
rende Rolle, er utvivisomt hejst forskellig (217) og endda indbyr-
des vekslende med Konjunkturerne, og en Beskyltelsesregel for
Kreditorerne kan derfor i eet Tilfeelde vaere tilstreekkelig og uden
viesentlige Gener for andre Hensyn, medens den i andre Tilfselde
er aldeles utilstreekkelig og maaske oven i Kebet foles som en
stor Ulempe.

Da Kreditorerne ikke blot maa finde sig i den uundgaaelige
Ombytning men eventuclt ogsaa i direkte Indskud af Effekter,
kan der allerede her blive Anledning til serlige Beskyttelses-
regler med Henblik paa Faren for Overvurdering, og navnlig
kan der vere Grund til en sterk Betoning af Ansvaret for Effekt-
indskyderne (218). Men selvom man allerede i denne Situation
meder Vanskelighederne og markelige Faenomener i Forbindelse
dermed (219), ser vi os dog paa dette Sted nedsaget til Resigna-
tion, baade i denne Henseende og med Hensyn til det ikke mindre
vigtige Spergsmaal om Akticr til Underkurs (220) for i Stedet for
at tage fat paa det centrale Problem angaaende Kapitalens Be-
varing som Forudsatning for Dividendcudbetaling.

Her er der nu ferst Grund til at understrege den allerede
antvdede Sondring mellem Produktions- eller Indtjeningsevne og
Omsztningsverdi, thi i den forstnevnte Henseende ligger Inter-
esserne i Virkeligheden ikke saa langt fra hinanden. Baade Kre-
“ditorerne og de normale Aktionerer er interesserede i Produk-
tions- og Indtjeningsevnens Bevaring — som selvfelgelig paa sam-

217) Jfr. Comp. Act Com., p. 71, 95, 190 og 286.
218) Jfr. Note 128 og 129.

219) Jfr. Note 131.

220) Jir. herom ovir. ved Note 114 og 130 ff.

%"



[1I 115

me Tid ogsaa har Betydning for Oms@tlningsverdien —, og man
kan derfor uden Frygt anerkende det berettigede i Regler om
Reparation og gradvis Aflesning. Middelet er den saakaldte indu-
strielle Amortisering, som dels bidrager til at give Aktivposterne
deres rette Verdi og dels fordeler Udgifterne ved en Anskaffelse
paa alle de Aar, som nyder godt deraf (221), og de adskiller sig
fra Reserver, som man ikke taler om, hvor det drejer sig om
stkre — her derimod Afskrivninger — eller formodede her
provisions -— Udgifter (222). En almindelig Form for denne
Amortisering er Afskrivning for Slid, men Afskrivning for For-
®ldelse ligger nar op ad det, og om det ene eller det andet skal
anvendes, afhenger af Virksomhedens og Effekternes Art, man
tenke saaledes paa Ejendomme til Udlejning, Udnyttelse af Op-
findelser, Maskiner og Varer (223). Reparation bevarer Produk-
tionsevnen. og den rigtigt beregnede industrielle Amortisering,
som blandt andet maa afheenge af Brugsgraden og Virksom-
hedens Art, medferer Skabelse af et Aktiv med Omsetnings-
veerdi i Stedet for et Aktiv med Brugsverdi (224). Ved den for
rigelige Amortiscring opstaar derimod en hemmelig Reserve,
medens den mangelfulde Amortisering er ensbetvdende med
gradvis Tilbagebetaling af Kapitalen. Hvis Effekternc er an-
skaffet for laant Kapital, maa der selvfelgelig tillige finde en
financiel Amortisering Sted (225).

Langt vanskeligere er Afgorelsen ifelge Sagens Natur, naar
det i ferste Rakke drejer sig om Sikring af Omsztningsveer-
dien, thi ber ser man i fuldt Maal Felgerne af Kapitalens
Fiksering (226). Her er det, at man skal bringe Overensstemmelse
mellem den fastsatte Selskabhskapital og Kapitalgoder af hejst for-
skellig Art, her tvinges man til at vurdere det luftige Begreb good-
will i Penge, og navnlig stilles man her overfor de stadige Sving-

221) Jeannin, p. 129—130.

222) Jeannin, p. 123, 127, 182 og 193.

223) De nedenfor neevnte engelske Regler om wasting properly synes
at veiere i Strid ‘med disse Regler.

221) Jeannin, p. 210.

225) Jeannin, p. 132 ff. og 1835 ff., Mead, p. 298 f. 1 Modswktning til den
industrielle Amortisering, der angaar Aktiverne, er den ensbety-
dende med en Formindskelse af Passiverne; men Resultatet af de
to Ting i Forening bliver da ogsaa Skabelse af en Reserve, vel
at merke, hvis Amortiseringen sker ved Hjxlp af Gevinst, se
Jeannin, 1. c.

226) Se bl. a. om disse Vanskeligheder Comp. Act Com., p. 263, 280
og 286; Palmer, Precedents, I, p. 847 ff.
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ninger i Verdien og en mulig Pligt til efterhaanden at erstatte
eller supplere de mest specielle Veerdier med mere almindelige.
Vanskelighederne er ganske vist ingenlunde lige store i alle Til-
frelde, idet Sandsynligheden for Realisation selvielgelig medferer

Variation, baade efter Virksomhedens — for Eksempel Bankers
Likviditet (227) — og Veerdiernes Art, og medens det vistnok er

i alles Interesse, at de til hurtig Omsetning bestemte Varer vur-
deres under storst mulig Hensyntagen til Konjunktursvingnin-
ger (228), giver Produktionsmidlerne for Alvor Anledning til Van-
skeligheder.  Under Kriser har man set. hvordan Produktions-
evinen er af langt ringere Betvdning end Afsaetningsmuligheden, og
samlidig med at en forsigtig Ledelse selvfolgelig ikke vurderer
cfter de ekstraordingere Afsaetningsmuligheder under en Hejkon-
junktur, er der dem, der hwmevder, at den paa den anden Side
burde tage fuldt Hensyn til Krisetidens ringe Afsetningsmulig-
heder. Kreditorernes Talsmeend har forlangt, at der selv efter
Kapitalens Ombytning med andre Lffekter stadig skal fore-
findes Omszetningsveerdier 1il den angivne Kapitals fulde Beleb,
enten 1 Form af Produktionsmidler og lignende eller i Form af
Reserver, de har fordret goodwill afskrevet 1 Lebet af en kortere
Aarreekke (229), og med deres Krav om Daekning af tidligere
Aars Underskud forinden Udbyttebetaling tenker de ogsaa paa
Pristald paa Produktionsmidlerne. Baade fra et Kreditor- og
Aktionzerstandpunkt kunde Opfvldelse af disse Krav selviolgelig
betragles som Udtryvk for en prisverdig Forsigtighed, men Aktio-
nerernes Krav om rimelig Forrentning kommer imellem, og me-
dens Kreditorerne kan forlange Daekning for den sterre Risiko
ifolge begrenset Heeftelse, vilde en mindre Gennemsnitsrisiko end
nunder normale Forhold faktisk gaa i Retning af en Slags Pante-
ret eller maaske endda videre (230}, Aktieselskabskreditorer saa-

227) Man sondrer med Rette mellem i{mmobilisations og fonds de
roulement, og i hvert Fald med Hensyn til Banker forlanger
man med Rette, at de sidste aldrig maa vere mindre end Gwml-
den paa kort Varsel, Jeannin, p. 78, medens de ferste ikke maa
vaere sterre end Kapital og Reserver, Jeanhin, p. 89 og 102
Selvfolgelig kan Kriser fuldstwendig forskyde IForholdet mellem
Grupperne; men her er det en Bankbestyrelses Dligt altid at have
Kriser for Oje, Jeannin, p. 89.

228) H.G.B. § 261, 1°; Dansk Udkast, 1925, § 39; Krenchel, p. 158.

229) Lov 1930 § 42; Dicksee udtaler derimod p. 223, at uafskrevet
goodwill ikke medferer nogen FFare, naar blot den opferes ser-
skilt. Se ogsaa Comp. Aet Com., p. 286.

230) 1 Frankrig bruges Betegnelsen »gage«, Pic. No. 507 ff.



111 117

vel som alle andre Kreditorer maa regne med. at et Foretagende
ikke stiftes med Likvidation men med Indtjening for @je. og
de maa veere klare over. at Aarshalancen ikke er en Likvida-
tionshalance (231} og heller ikke beor veere det, navnlig ikke i
Selskaber al’ udpraeget permanent Karakter som for Eksempel
offentlig koncessionerede. Naar Dichsee definerer assets som »ex-
penditure upon a remunerative object« (232). og naar Mead be-
tragter Indtjeningsevnen som  Kreditorernes fornemste Sikker-
hed (233). maa man i Hovedsagen give dem Ret, og det er ikke
helt uden Grund, naar man har havdet. at der overhovedet ikke
eksisterer nogen objektiv Balancesandhed (234).

Det ene vanskelige Punkt angaar som sogt Vurderingerne, og
et Udtryk for de anferte Betragtninger finder man i den allerede
af Adam Smith (233) opstillede Sondring mellem fast og flydende
Kapital, som i engelsk Retspraksis har faaet den allerstorste Be-
tvdning for Afgerclsen af de herhen herende Spoergsmaal. Fived
capital — cller rettere fired assets (236) er Kapital, som cjes
for at give Indtaegt. medens circulating capital er Kapital, som
skal give Indtegt ved at selges igen. Medens Loven i secf. 124
blot siger, al »fixed assets« og »floating assets« skal opferes hver
for sig og med Angivelse af Vurderingsmaaden for de faste, er
det i Praksis blevet fastslaaet. at kun de sidste skal fores paa
Gevinstkontoen, hvorimod den skiftende Veerdi af de forste ikke
vedkommer Aarsresultatet og Udbyttet (237). En Dom fra
1858 (238) kraevede ganske vist Hensyntagen til Risici og daar-
lige Tilgodehavender, men senere godkendte man Udbytte fra et
Investeringssclskab, hvor der var Driftsoverskud samtidig med et
betydeligt Tab paa investments (239), og det samme galdt i et
Tilfeelde, hvor det ikke drejede sig om Prissvingning, men om
231) Dicksee, p. 198.

232) p. 270.

233) p. 427 oy 128.

234) Voss, p. 42.

235) 1776, 1, p. 327.

236) Dicksee, p. 190.

237) Vewrdistigning paa [aste Veerdier burde derfor heller ikke ud-
betales -— og maaske ikke engang fores paa Balancen, Dicksee,

p. 199 cg 219 — og den ved Note 241 nwevnte Praksis er der-

for uheldig.

238) Regina ». Esdaile and others, 1 F. & F. 213 (1838. Det drejede
sig om Sammenbruddet af Royal Brilish Bank). ]
239) Verner v. General and Commercial Investment Trust 1894, 2 Ch.

239. Ved saadanne Aktiebesiddelser burde der dog vist i hvert
IFald tages Hensyn til Anbringelsens Permanens, Dicksee, p. 224.
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Svind i de af et Selskab udnyttede Miner, saaledes wasting pro-
perty (240). Hvad man end vil mene om denne Praksis, er den
dog i hvert Fald gaaet temmelig vidt ved at tillade Dakning af
tidligere Driftstab ved Omvurdering, ved Opskrivning af tidligere
afskrevet goodwill (241) eller ved simpel Henforelse til Kapital-
kontoen (242), og i Lovkommissionen var der da ogsaa flere, som
yirede Betenkeligheder over Udviklingen (243). Mindre vidtgaa-
ende Udtryk for Tankens utvivisomt rigtige Kerne finder man
i H. G. B. § 261, 3°, jfr. Frdn. 1931, § 261, Punkt 1, som ved varige
Driltsanleg tillader Fordeling af Verdifald over hele Levetiden, og
herhjemme neojes man i Regelen med at kraeve Afskrivning for
Slid og Elde, ogsaa efter Tavsheden i Lov 1930, § 42 (244). Denne
rimelige Regel nedvendiggor naturligvis et vist skennende Hen-
syn til Konjunkturerne ved Bedommelse af et Regnskab, og det
kan ikke naegtes, at Bedemmerens Ukendskal til Anskaffelses-
tiden faktisk kan gerc Regnskabet veerdilost for ham eller endog
misvisende (245).

Som allerede antydet er der mange, som ikke engang lader

240) Lee v. Neuchatel Asphalte Co., 11 Ch. D. 1 (1889).

241) Stapley v. Read Brothers, Ld. 1921, 2 Ch. 1.

242) Ammonia Soda Co., Ld. v. Chamberlain, 1918, 1 Ch. 266.

243) Comp. Act Com., p. 46, 48 og 270, jir. p. 179 og 226. Samuel,
p. 145 1f.

244) Lov 1930 § 42 udtaler sig ikke direkte om Konjunkturfald, men
den taler dog paa den anden Side blot om »nedvendige« Af-
skrivninger, og Motiverne til Udkast 1928, Sp. 3286 godkender
den mildere Fortolkning, som da ogsaa maa antages, bl. a. un-
der Ilensyn til Opskrivningsreglerne, jfr. Sindballe, III, p. 214.
Regelen har dog ikke det vide Omfang som den engelske, og
f. Eks. Verdipapirer skal felge Viwerdisvingningerne (§ 42, 29),
ligesom Varer ber settes til Verdien, medmindre Anskaffelses-
prisen er lavere, Krenchel, p. 158 og ovir. Note 228. Overskud, som
er fremkommet ved Opskrivning af Vewerdier, kan ikke bruges til
Udbytte, Torp, p. 256 og Lov 1930 § 42, jfr. Beaudonnal, p. 37
(produits ctr. majoration), en Regel som strengt taget ikke er
konsckvent med et ubetinget Krav om Nedskrivning. Indirekte
kan saadan Opskrivning selvielgelig altid faa en vis Betydning
for senere Overskud og ved at muliggere andre Midlers Anven-
delse til Dividende. Maerk V, Note 68.

245) Et TFabriksanlaeg fra 1914 skal maaske eksempelvis swettes til
800,000 Kr. (Anskaffelse — Slid), medens et ganske tilsvarende
og kvalitetsmeassigt maaske ringere Anleg fra 1917 kan seattes
til 2,000,000 Kr. (Anskaffelse - Slid). Paa den ene Side stor
hemmelig Reserve og paa den anden Side sterk Overvurdering og
muligt dermed folgende Overkapitalisering. Jir. ndfr. V, Note 62.



I11 119

sig neje med et Dividendeforbud i Tilfelde af Verdifald. Til
positiv Sikring mod de Begivenheder og Farer, som paa een Gang
er uberegnelige og dog mulige, kreever de Reserver, og selvom
det selvfolgelig kan veere gavnligt og tilmed rimeligt i Tilfaelde
af Brand eller lignende @deleggelse, er Forholdet langt fra sik-
kert, naar dJet drejer sig om Kreditorkrav om den Sikring mod
Konjunktursvingninger og lignende, som er Reservernes egentlige
Hovedformaal. Til Bevaring af Indtjeningsevnen kraeves egentlig
blot Afskrivning for Slid, maaske en mindre Afskrivningsreserve
til Dzkning af eventuelle Prisstigninger vedrerende Nyanskaf-
felser samt rigtig Ansatielse af Varelageret, og naar der hverken
i England (246) eller i U. S. A. er paabudt Reserver, maa det vel
ses som Anerkendelse af denne Betragtning. Den Opsamling af
Reserver eller surplus, som trods alt er meget almindelig og ret
betydelig — i U. S. A. siges 29,4 pCt. af Nettogevinsten at medgaa
dertil (247) — skulde derfor skyldes rent forretningsmassige
Grunde, selvom det unagtelig er noget inkonsekvent, naar Mead
paa een Gang tillader Anvendelse af de opsamlede Fonds til Divi-
dende og samtidig knytter dem til Begrebet »Selskabet som saa-
dant« i Modsa®tning til Aktiongrerne (248). Anderledes vilde For-
holdet vare, hvis man anerkendte et Kreditorkrav paa Omsat-
ningsverdiens Opretholdelse efter Synspunktet for en Likvida-
tionsbalance, thi da burde man ikke blot forbyde Udbetalinger
inden Udfyldelse af Verdifald, men yderligere sikre Vardiernes
Tilstedeveerelse i et vist givet QDjeblik, og Midlet hertil vilde veere
Paabud om Reserver — jfr. dansk Lov §§ 43 og 44, H. G. B. § 262
samt Lov 1867, art. 36 —, som Aktionzrerne naturligvis ikke kun-
de disponere over, navnlig ikke til Udbytte og ikke engang ved
eenstemmig Beslutning (249). Det er ret indlysende, at saadanne
Lovbud knvtter Aktionzrerne fastere til Foretagendets Skabne,
og Forholdet understreges unaegtelig, naar man slutter sig til det
engelske Standpunkt og mener, at disse lovmessige Reserver
egentlig er en ufortjent Tilgiftssikring. Principielt er vi af denne
Opfattelse, selvom vi anerkender det Argument, som ligger i hele
Systemets Usikkerhed.

Som allerede antydet er den faktiske Udvikling endda gaaet

246) Jfr. herom bl. a. Comp. Act Com., p. LXXXIV.

247) Tallet gelder Aarene 1922—27, se Means, p. 28.

248) Jfr. Mead, p. 349—50. I England havder Dicksee, at Reserve-
fonden kan udbetales som Dividende. Maerk Hoare & Co. Ld. 1904,
2 Ch. 208.

249) Se f. Eks. Thaller, No. 660.
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videre, idet der ikke blot i England og U. 8. A., men ogsaa i Lande
med lovmeassige Reserver ofte opsamles yderligere Fonds, og selv-
om disse er underkastet en fri Dispositionsret, som netop har
veeret Foruds@etningen for deres Dannelse, staar de dog i Hense-
ende til Virkning ret ner ved de lovmaessige. Forsaavidt For-
maalet er Sikring af en konstant Dividende, er deres tilsynela-
dende Virkning ganske vist en yderligere Tilnermelse mellem
Dividende og Rente, men samtidig vil denne Udjevning betyde
cn faktisk Sikring for Kreditorerne og en Premiering af den va-
rige Tilknytning, og detie kan ievrigt ogsaa blive Resultatet af
en fornuftig Anvendelse af de i Nutiden saa almindelige hemme-
lige Reserver. Snevert forstaaet omfatter dette Begreb kun Belob,
som med Forset — for Eksempel ved overdrevne Afskrivninger
— cr skjult paa Balancen (250), men i Regelen udvides det dog
til alle de Verdier, som paa Grund af usikre Vurderinger, Sving-
ninger 1 Konjunkturerne eller lignende gemmer sig under Regn-
skabets forskellige Poster. Forsaavidt man nu ikke ter akcep-
tere den engelske Udtalelse, hvorefter Balancen blot skal angive
Mindstemaalet for Selskabets ekonomiske Stilling (251), kan de
forswetlige hemmelige Reserver uneegtelig let komnie i Strid med
Ledelsens Pligt til sandferdigt Regnskab (252), og ievrigt kan de
i Almindelighed baade vere farlige for Kreditorer og Aktionaerer.
Hvis de ved Konjunktursvingninger frembragte Verdier bruges
som Anledning til Udbetaling, vilde det almindeligvis veere en
Krenkelse af Kreditorerne, og for Aktionzrernes Vedkommende
ligger Faren dels i Salg af Aktier til en Pris, som paa Grund af
Uvidenhed er alt for lav (253), dels 1 Begunstigelse af nogle faa
indviede paa de andres Bekostning, og endelig i overdreven Selv-
financiering cller dirckte Anvendelse til uvedkommende Formaal
— maaske endog Dekning af Ledelsens Retshrud — til Fordel
for en herskende Gruppe og til Skade for berettigede Dividende-
krav (254). Paa den anden Side kan en maadecholden An-

250) Comp. Act Com., p. 270; Jeannin, p. 178 f.

251) Dom hos Samuel, p. 278. Lov 1929 synes ikke at have mndret det.

252) Krenchel (p. 166) fremhwever ogsaa dette og henviser iovrigt til
Bogferingslovens § 2 og Akticlovens § 42. Jfr. Sindballe 111, p. 222,

253) I'. Eks. Pic No. 1195; jfr. Jeannin, p. 181. Om muligt Ansvar for
Ledelsen, Pic No. 1195 og Krenchel p. 166.

254) Bl a. Dicksee, p. 201—252. Samuiel 269 ff. Om Konsolideringspolitikken
paa den cne Side og den rimelige Dividendepolitik paa den anden
Side, se Mead, p. 323, 328 og 376 1f.
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vendelse til Veern mod Kriser og Udjevning af Konjunktu-
rer (253) kun veere af det gode, medens selv en Benyttelse til Ud-
jevning af Dividende (256) kan gore Gavn ved at lette Financie-
ringen og belenne den langvarige Aktichesiddelse, og det er ikke
uden Interesse, at der ikke findes noget Forbud i den tyske For-
ordning af 1931 (257). Hvor vanskeligt det end: kan veare at
finde den rette Linje, vil vi dog her nejes med at fastslaa, at de
hemmelige Reserver faktisk anvendes i stor Udstraekning, at det
i forste Linje sker paa Bekostning af Aktionzerernes ejeblikkelige
Dividendekrav, og endelig at de hviler paa den Hovedbetragt-
ning, at Selskabet er en Organisme af en vis Permanens, hvis
sande Stilling netop ikke vilde komme frem, saafremt Balancen
farvedes af ckstraordiner Gevinst eller Tab.

Formaalet med disse Regler om Vurdering. Reserver osv.
var som sagt Bekampelse af den tredje Fare, som truede Sel-
skabskapitalen, nemlig Tilbagebetaling ad Omveje, og for at sup-
plere Billedet naevner vi lige nogle Regler med samme Formaal,
nemlig om Selskabets Erhvervelse eller Belaaning af egne Aktier.
At Kapitalen ogsaa kan forsvinde paa denne Maade, har man ofte
set, blandt andet i Landmandshanken, hvor alle Midler blev ta-
get i Brug for at hevde Kreditten (258, og passende Lovbestem-
melser derom er nu almindelige, saaledes dansk Lov 1930, § 39,
engelsk Lov 1929, sect. 45 og H. G. B. § 226, =ndret ved For-
ordning 1931 (259); selvom man maaske ikke har taget tilstraek-
keligt Hensyn til de Moder- og Datterselskaber, som besidder hin-

255) Comp. Act Com., p.239; Geiler, p. 33; Dicksee, p. 219; jir. Rosendorff,
p. 71.

256) Om Misbrug, som iovrigt i Comp. Act Com., p. 259 siges at
viere  sjeldne, se  Kylsant- og Royal Mail-Sagen, Fin. Times
3. Juni 1931 og ff. samt 21. Juli 1931 og ff.

257) Bemeerkningerne til Udkastet af 1931 erkender Mulighed for
Misbrug, men motiverer sin Tavshed og Overladelsen til Praksis
med Nodvendigheden af Opsamling og med Variationsmuligheden
ved Vurderinger, jfr. Pinner, p. 45—106. Forordn. 1931 har blot
i Balanceforskrifterne i § 261a, 3° bestemt, at »Riickstellungen«
ikke maa opfores blandt Iorpligtelserne og saaledes maa veere
synlige paa Passivsiden.

258) Beretning om Landmandsbanken, p. 289, 304({f. og II, p. 22ff.

259) Naar cn overstemt Minoritet udleses, jfr. dansk Lov § 57 og en-
gelsk Lov sect. 3, 5°, maa Kapitalen ikke bruges dertil. Indfriclse af
Aktierne ved Amortisering krever ogsaa visse Kauteler, jir. dansk
Lov § 36 og Sindballe, 111, p. 112 ff. samt tysk Forordning 1931
ad HL.G.B. § 227, engelsk Lov 1929 sect. 46 og Thaller, No. 586 ff.
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andens Aktier (260), er Beskyttelsen — ligesom det ogsaa er Til-
faeldet ved Nedseattelse — paa den anden Side sterkere end ved
Dividendebetaling, idet udbetalte Beleb almindeligvis kan kraves
tilbage uanset god Tro (261). Paa denne Maade er endnu et Hul
stoppet til, og taget under eet kan man vistnok i det hele sige,
at Reglerne om Dividende, Vurdering, Reserver osv. efterhaanden
har forudset og hindret enhver rimelig Mulighed for Kapitalens
Tilbagebetaling ad Omveje. Man har virkelig under de givne
Forhold gjort alt for at sikre Kreditorerne og bevare Midlerne
for Foretagendet, og naar der ifelge Selskabsmidlernes ofte om-
talte Karakter har veret principiclle Vanskeligheder at kempe
med, er det som sagt ogsaa Aktion®rerne, der i Regelen har maat-
tet bere Folgerne deraf; man har i videst muligt Omfang villet
undgaa, at det skulde blive til Skade for Kreditorerne, og baade
ved Reglerne om Vezrdiansattelse og ved Reglerne om Reserver
er der derved skabt en ekstra Sikring mod de uundgaaelige Kon-
sekvenser af dette serlige Forhold. Forsaavidt angaar Kreditor-
hensynet har man endog villet sammenfatte de mange Detail-
regler til en almindelig Grundsa@tning om Kapitalens Bevaring til
Fordel for Kreditorerne og uden videre anvende denne Grund-
setning til Udfyldning af eventuelle Huller (262). Saa langt vil
vi nu helst ikke folge med, selvom et Synspunkt af denne Art
har spillet en Rolle og er blevet paaberaabt ved Motiveringen af
de enkelte Regler, thi man kommer ikke uden om det Faktum, at
baade Diskussionen og de positive Regler stadig har samlet sig om
de enkelte Tilfzelde, som for Eksempel Dividende, Nedsattelse,
Tilbagetreeden osv., og derved tilsyneladende betegnet dem som
Indgreb af en vis Undtagelseskarakter. Men samtidig har man
Lov til at gere opmerksom paa, at Detailreglerne efterhaanden
er udarbejdet saa sterkt, at Resultatet faktisk ikke bliver meget
forskelligt, og set fra Aktionzrernes Standpunkt kan vi derfor
slutte med at sige, at der ved alle disse Regler un=gtelig er knyt-
tet en s@rdeles fast Forbindelse mellem Virksomheden og de af
Aktionzrerne indskudte Midler.

260) Jir. Beretn. om Landmandsbanken, IL. p. 108 og p. 280. Cham-
bers of Commerce Report, ad sect. 127, vil forbyde Dattersel-
skaber at besidde Moderselskabets Aktier. Om gensidig Indfly-
delse jir. ndfr. IX ved Note 172.

261) H.G.B. § 217 (om Krav fra Kreditorerne); Lehmann, II, p. 85; Pic,
No. 1160; Torp, p. 264. Jfr. ovir. Note 141 om Neds®ttelse og 203
om Dividende.

262) Mzrk her de vidtgaaende Udtalelser i U.f. R. 1923, p. 142 (S. og
H. R). Se ogsaa Note 30.
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Trods al denne Omsorg er der dog et Punkt, ganske vist af
noget andent Art, hvor man tilsyneladende ikke har gjort til-
streekkeligt og derfor ladet Plads aaben for uheldige Tendenser
og i bedste Fald Forvirring. Lovgiverens Tanke har vearet rettet
mod det normale Tilfelde, hvor en passende Aktiekapital sup-
pleres med Kreditmidler under ccn eller anden Form, og selvomn
vi ved Behandlingen af Obligationarerne i hvert Fald for deres
Vedkommende kan konstatere et vist passende Forhold mellem
Kapitalarterne, kan man dog i Praksis se en saadan Forskydning
mellem Kapitalarterne, at den aldeles overvejende Risiko, trods
alt det formelle, faktisk hviler paa Kreditorerne. Selvom Kapital-
markedets Stilling maaske kan gere det fordelagtigt at basere Sel-
skabets Kapitalordning paa Obligationslaan i Stedet for Aktier,
kan der allerede derved opstaa et Misforhold — som ievrigt ogsaa
kan fore til, at de faste Rentekrav meget let opsluger hele Udbyt-
tet til Skade for de almindelige Aktioneerer (263) — og vaerre er
det selvfelgelig, naar speciclle og Selskabet uvedkommende For-
maal affeder serlige Kombinationer, som snart giver Aktionsrerne
urimelige Fordele paa Kreditorernes Vegne og snart stiller nogle
Aktionzrer bedre end andre.

I Regelen er det en lille Kreds af Personer, som udnytter Si-
tuationen. Vi skal senere se, hvordan det baade i U. S. A. og Eng-
land (264) er meget almindeligt, at Stifterne forbeholder sig selv
Kontrollen og Broderparten af Udbyttet ved Hjelp af almindelige
Aktier, medens Selskabets Kapital ievrigt skaffes ved Obligatio-
ner eller Preeferenceaktier uden eller med begrenset Stemmeret,
og denne Situation spidses til, naar Stifternes Adkomst til Ak-
tierne alene ligger i Stiftelsesvirksomheden, eller naar Aktickapi-
talen er minimal i Forhold til Laanckapitalen. Man kommer et
godt Stykke bort fra det historisk grundleggende, naar Stifterne
saaledes sikrer sig Magten uden virkeligt Indskud og Risiko, og
med den faktiske Risiko over sig vil det vaere en fattig Trest for
Obligationzrerne, at de har Ret til Rente og Forret til Kapital, og
en endnu fattigere for Preferenceaktiongrerne, at de har en —
af Overskud betinget — Forret til Dividende og en sjelden Gang
Forret til Kapitalen. Hvis man nejedes med at give Stifterne seer-
lige Stifteraktier uden Stemmeret, saaledes som for Eksempel de
franske paris de fondateur (265), synes Ulemperne ganske vist

263) Jfr. ndfr. IV, ved Note 20.
264) Jfr. ndfr. IX, 4.
265) Jfr. ndfr. IV, Note 8.

*
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begreenset til Udbyttet uden Risiko. Men bortset Ira, at dette
Udbytte kan veere urimelig stort, serlig naar det er fastsat til
en Brokdel af Overskuddet (266), suppleres Ordningen ofte med
vderligere Kombinationer til Sikring af Indflyvdelse, og det er
ikke mindst Stifterne, som mod en forholdsmessig ringe Ind-
sats har forstaact at skaffe sig Magten ved Hjelp af Flerstemme-
aktier (267) og holding companies (268).

Stifternes Hovedformaal kan imidlertid ogsaa pege i anden Ret-
ning. og Fremgangsmaaden og Modsztningen tager sig da noget
anderledes ud.  Indflvdelse og Gevinst uden tilsvarende Risiko
er selviolgelig altid rart, men for de Stiftere. som vel indskyvder
Verdier. men blot ikke kontant, kan Selskabsstiftelsen i forste
Rakke veere et Middel til Afhendelse for hej Betaling. Medens
vi tidligere har set Forseg paa et Forsvar mod urimelig hoj An-
seettelse af de indskudte Verdier (269), drejer det sig her om Be-
strachelser for at sikre Betalingen paa forskellig Maade fremfor de
ovrige Andelshavere og paa lige Fod med Kreditorerne, eller maa-
ske endog forud. Hvis der saa blev givet Afkald paa Gevinst og
Indflydelse, kunde det endda gaa, men for Eksempel i England
har man set, at Stifterne forst skaffer sig Gevinsten ved Hjelp af
nogle faa almindelige Aktier og dernest sikrer deres Kapital-
interesser ved at lade sig betale i debentures, som er sikrede ved
en floating charge, der ogsaa omfatter Sclskabets senere Erhver-
velser (270).

Skent man nu kunde betragte selve Forholdet mellem Aktie-
kapital og Kreditmidler som Parternes private Mellemverende,
maa man dog ikke glemme det almindelige kapitalanbringende
Publikums Uvidenhed og navnlig ikke den faktiske Mulighed for

266) Naar Udbytteandelen cr fastsat til en Brok al det efter Udbe-
talinger il Praeferenceaktier, Tantitmer og lignende resterende
Belob, vil de faa forholdsvis meget, hvis Overskuddet er stort,
og det kan gaa ud over Afskrivningerne, hvis Stifterne ogsaa
har Afgorelsen. Forholdet bliver ganske urimeligt, naar Sel-
skabet udvides stwerkt, idet Breken jo stadig er den samme,
Jeannin, p. 13, 26 og 30. Amorlisering virker i samme Retning,
da de amortiserede Aktier ikke liengere har Krav paa den faste
Del af Dividenden, Jeannin, p. 17; jir. herom ndfr. IV, Note 2.

267) Jir. ndfr. IX, L

268) IN, 1. Se herom for Eksempel Jeannin, p. 26.

269) Jir. ovifr. ved Note 15—17 og ved Note 128ff.

270) Disse IForhold droftedes indgaaende af den engelske Lovkom-
mission, se . Eks. p. 11, 65 og 163. Om [loaling charge se nwr-
mere ndfr. VI ved Note 25 ff. og om Misbrug swerlig Note 30.
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fuldsteendig Forrykkelse af den historiske Risikofordeling. Der-
for er den paa ct senere Sted omtalte Begraensning af Laanekapi-
talen i Forhold til Aktickapitalen maaske slet ikke saa urime-
lig (271), og der kunde vist ogsaa i denne Henseende veere Grund
til at veere opmeerksom paa de mange Fordele ved den engelske
Lovs Krav om Fastsaettelse af en working capital (272), forudsat
at den skulde tilvejebringes ved Aktier. Men under alle Omsten-
digheder kan man ikke lade de serlig grove Tilfelde passere,
hvor Stifterne sikrer sig Gevinst og Indflydelse og samtidig veel-
ter Risikoen over paa Obligationarer og serlige Aktieklasser, eller
hvor de skaller sig Indflyvdelse og Gevinst og navnlig videst mu-
lig Kreditorsikkerhed til Skade for alle de evrige Kreditorer og
eventuelt ogsaa til Skade for andre Aktionerer (273). Den almin-
delige Vurdering af de anvendte Midler som for Eksempel Prz-
ferenceaktier og floating charge herer ganske vist hjemme i
anden Sammenhaeng, og om Modsaztningsforholdet mellem Aktio-
nzererne indbyrdes, som i sidste Instans bererer den indre For-
deling at Magten, gelder det samme. Paa dette Sted kan vi der-
imod roligt sige, at den Slags Forseg paa at lesse hele Risikoen
over paa Kreditorerne eller paa at fratage dem en Del af den
dem sikrede Kapital er i1 afgjort Strid med Selskabets Vasen og
erfaringsmassigt hejst uheldige.

Som en Slags Modsetning til disse Feenomener har vi endelig
her til Slutningen gemt et stadig vigtigere Forhold, hvor den nyere
Udvikling netop har understreget Aktionserernes Samhorighed og
snarest uddybet Mods@tningen mellem Aktionaerfaellesskabet og
andre Interesserede, swrlig Kreditorerne. Ganske vist drejer det
sig egentlig om den indbyrdes Ordning af Aktionzrernes Herre-

271) Jir. ndir. VI ved Note 10 ff.

272) Se sh. {4, jir. sect. 35. Da den wldre Lov ikke krmvede noget
Minimum, saa man ikke alene Sammenbrud paa Grund af mang-
lende Kapital, . Eks. Jubilee Cotton Mills, 1923, 1 Ch. 1, men
tillige hyppige Misbrug fra Stifternes Side. I Stedet for en ab-
solut Minimumskapital (dansk Lov § 9, jir. § 3), som blot vil
hindre Muligheden for Dannelse af smaa Selskaber, men derimod
ikke — forudsat at Selskabet har en vis Sterrelse — de andre
Misligheder, valgte man den kloge Fremgangsmaade at forlange
Angivelse af den til Stiftelsesomkostningerne og til Selskabets
Drift nedvendige Kapital. Ved s®rlige Virksomheder som Ban-
ker og Forsikringsselskaber er en ret betydelig Minimumskapital
selvfelgelig nedvendig.

273) Om Muligheden for Afhj®lpning, se bl. a. VI, Note 30 og ved
Note 43.
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demme {274), men ogsaa uden for dette sn@vrere Omraade meer-
ker man Virkningerne af en almindelig Tendens til Udvidelse af
Majoritetens Magt paa Bekostning af de protesterende. Som Ud-
slag af denne Tendens har man ikke blot set en vidtgaaende
Adgang til Endring af Selskabets Formaal, men selv under Sel-
skabets Bestaaen har man villet muliggere [LEndring af Aktionz-
rernes vedtagne Ret til Medraaden og endog Andring af den egent-
lige okonomiske Andelsret, ganske vist ikke til Fordel for ligestil-
lede Aktioneerer, men dog til Bedste for andre Klasser af Inter-
esserede. Med Forbigaaelse af mange andre Spergsmaal, som
ikke uden Grund melder sig i denne Forbindelse, fanges Op-
marksomheden navnlig af den Omstendighed, at Forholdet hyp-
pigst bliver aktuelt ved Rekonstruktioner, hvor Salgsmuligheden
er ringe. Aktionzrerne knyttes til den falles Skabne, og de stil-
les i Mods®tning til Kreditorerne, som nyder Fordelen ved en
Kapitaltilfersel og normalt ferst behever at se deres egne Rettig-
heder beskaaret gennem en Oplesning, bortset fra den szregne
engelske Ordning, der ogsaa tillader en Beskaering af Kreditorer-
nes Rettigheder.

3. Résumé. Vi har nu segt at gerc Rede for Aktionserernes
okonomiske Stilling og ensker ganske naturligt at se, hvad der
forelebig er naaet. Trods Verdien af en forhaabentlig nogenlunde
fyldestgorende Beskrivelse har vi dog ikke villet nejes dermed
og har samtidig taget alt muligt Forbehold overfor den tilfzldige
positive Ordning eller den ligesaa tilfzeldige Afvejning af de for-
skellige Interesser. Ved at undersege det faktiske Grundlag har
vi formentlig taget Hensyn til det fornuftige Indhold i de mate-
rielle Teorier, men vi har ment, at Tiden var inde til at skille
Klinten fra Hveden og atter minder om den gode Kwrne i den
gammeldags Opfattelse, og ifelge vor Indstilling har vi stadig
onsket et fast Udgangspunkt.

Der er ingen Grund til at gentage, hvordan vi segte Tilknyt-
ning til den sedvanlige Ejerraaden og dernaest stadig havde Af-
vigelserne og navnlig Forandringerne i Tidens Leb for Oje. Vi
fandt historiske Udtryk for en mere almindeliy Bedemmelse af
Fellesskaber, saaledes at Herredemmet placeredes hos Fellesska-
bets Medlemmer, naar der bestod en vis nermere Tilknytning
mellem dem og Formaalet, og vi saa, hvordan man faktisk en
Tid lang har betragtet Aktion@rernes Raaden som det principielt
rigtige og netop sat den i Forbindelse med Ejendomsretten og

274) Jfr. ndfr. IX, 3.
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i Tilknytning dertil betonet den Risiko, som Aktionzrerne leber.
Skent »Selskabet< paa en Maade er indskudt som Mellemled
mellem Aktionzrerne og Formuen, er dette Mellemled i Virkelig-
heden identisk med Summen af Aktionsrerne, og selvom Ejen-
domsrettens Indhold eller Raadigheden udeves paa sazregen
Maade, skyldes det udelukkende Medlemmernes indbyrdes Hen-
svntagen.

Ikke mindst som Felge af de fra forskellige Sider fremforte
Krav skulde man nok opdage, at Forholdene har sndret sig en
Del i Tidens Leb, og det er ikke mindst disse Andringer, som
har voldl Kvaler. Det faktiske Forhold og den retlige Ordning og
Regler om ekonomisk Tilknytning og om Raadighed vaever sig
i den Grad ind i hinanden, at man kun med sterste Besvaer kan
give enhver sit og undgaa den Forvirring, som man ievrigt fra
visse Sider slet ikke synes at have saa meget imod. Ved den
detaillerede Gennemgang, som vi saa os nedsaget til, har vi ikke
blot undersegt Forandringerne i Aktionsrernes Stilling, men ogsaa
haft Anledning til »Afvejning«; med Hovedsynspunktet i stadig
Erindring er det sket under Hensyntagen til de fra Forretnings-
livet ytrede ©Onsker og endda paa historisk Baggrund og med
andre Landes Ret som Sammenligningsmateriale, ikke mindst
angaaende Virkningerne af de enskede Foranstaltninger. For at
minde om nogle Tilfelde saa vi, at Aktionarerne ved Stiftelsen
var veget for professionelle Stiftere, medens Finanshuse ordnede
det skonomiske, og samtidig med en Afvisning af disse faktiske
Forandringers Indflydelse paa den principielle retlige Stilling
fremhaevede vi det hensigtsmeessige i at fremme Aktietegnernes
Kendskab til det Projekt, som de stottede med deres Midler. Popu-
lariseringen af Aktierne var et andet Resultat af den faktiske
Udvikling, som heller ikke kan vere retligt afgerende, men ved
den senere Behandling af Raadighedsreglerne skal vi til Gengeeld
se dets store Betydning for Udformningen af disse Regler. Der-
nest var der den frie Adgang til Overdragelse, som muligvis
kunde modificeres paa enkelte Punkter, og endelig minder vi om
den engelske Aktionerfortegnelse, som trods det store Besvar
er i ganske god Overensstemmelse med Selskabets Vasen.

Udfra en Betragtning af Aktionzrernes retlige Stilling var
der visse andre Forandringer, som snarere kunde give Anledning
til Tvivl. Den rent personlige Tilknylning var ganske vist et
fremmed Fanomen, som aldrig rigtig fandt Jordbund i Aktiesel-
skabet, og det fuldsteendige Bortfald allerede paa et tidligt Tids-
punkt er derfor uden storre Betydning. Langt interessantere var
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derimod en Rekke af Forandringer paa det skonomiske Omraade.
Vi navner selve Kapitalens Udskillelse og navnlig Udskillelsens
Supplering med en Afskatfelse af personlig Aktioneerheftelse ud-
over Indskuddet, en Foranstaltning, som ved feorste Ojekast unaeg-
telig svnes at sveekke Aktionzrernes Tilknyvtning i vesentlig Grad.
Endvidere nevner vi atter her den frie Adgang til Overdragelse
og cndelig den aarlige Dividende, som unagtelig kunde komme
lil at minde om ¢n Rente. Det er da ogsaa her, at man foerst og
fremmest har sat ind med Paastanden om en veasentlig sendret
Situation, og Argumentet skulde vel ligge i den Betragtning, at
Ejendomsraadigheden — eventuelt med Lovgivningsmagtens Mel-
lemkomst — skulde kunne flvttes ved en faktisk A<ndring i Grund-
laget og Risikoens Overflytning til andre. Der er jo imidlertid
ogsaa andre Muligheder end blind Akcept; trods alt har Forret-
ningslivet undertiden hittet paa Ting, som slet ikke var saa hel-
dige, og samtidig med haje Raab varslet Doad og Ulykke i Tilfelde
al regulerende Indgreb, og derfor kunde en Redressering maa-
ske veere paa sin Plads. Vi anforer Forholdet mellem Aktickapital
og Obligationskapital og den Begrensning af den sidste, som
kunde veere egnet til at hindre Overflyvtning af Risikoen, og vi
teenker ikke mindst paa de allerede ctablerede Modforanstaltnin-
ger, som under den lange Gennemgang nu og da gav os Lejlighed
til at spekulere over Udviklingens virkelige Rekkevidde. Skent Ud-
skillelsen af en szerlig Selskabsformue egentlig var i Overensstem-
melse med Aktieselskabets Vesen, saa man ikke desto mindre.
at dette Feenomen i sig selv kunde give Anledning til Modforan-
staltninger ved Regler om Fastholdelse af Aktiongrerne, Kauteler
for Akticoverdragelse osv. Den begrensede Heftelse medforte hur
tigt et Modsted i Form af vderligere Sikring af selve Selskabs-
kapitalen og en stedse mere bevidst Hevdelse at den Tanke, at Ak-
tionzrerne vel kunde udnytte Kapitalen for Feellesformaalet men
derimod ikke tage den tilbage forinden Kreditorernes Fyldestge-
relse. Dirckte Krav om Tilbagebetaling af Indskud havde man
allerede afvist for Selskabets Skyld, og denne Regel suppleredes
nu med cn Fiksering af Kapitalen til et bestemt Belob og et til
Selskabet rettet Forbud mod Tilbagebetaling. Skent Mulighederne
var talrige, fulgtes Forseg paa Omgaaelse hurtigt af specielle
Regler, saaledes om Neds®ttelse af Kapitalen og navnlig om Di-
videnden; den aarlige Dividende kunde jo minde noget om en
Rente, og ved Udbyttebetaling kunde Kassen blive tomt til aller-
storste Skade for Kreditorerne. Men Modforanstaltningerne lod
heller ikke her vente lenge paa sig; Faren for, at Kreditorerne
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skulde lide under uhzemmet Tomning af Kassen, blev energisk
modarbejdet, og de principielle Vanskeligheder ved at bestemme
den Kapital, som skulde vere til Stede, kom paa afgerende Punk-
ter endda Aktionzrerne og ikke Kreditorerne til Skade.

De utvivlsomme Tendenser til Losning af den sadvanlige ret-
lige Tilknytning mellem Ejeren og hans Virksomhed er saaledes
alle blevet moedt med passende Foranstaltninger, og ser vi paa
Enderesultatet, er det slet ikke blevet saa forkert. Den Indsats,
som var Basis for den enkelte Deltagers Ejendomsret til de ind-
skudte Veerdier, er i Virkeligheden ikke blevet flyttet, og naar Divi-
dende kun maa betales af Overskud, medens Obligationgren har et
Kreditorkrav paa Rente, og naar Aktionererne endvidere i Tilfeelde
af Oplasning maa vente taalmodigt, indtil alle andre er dekkede.
cr der i hvert Fald ingen Tvivl om Placeringen af den Risiko ved
Erhvervsvirksomhed, som nok kan flyvttes og udjevnes men ikke
ophaeves (275). Vi indremnter, at Udseendet afviger noget fra den
gamnieldags Ejendomsrel, og vi skal sencre se lidt nermere paa
den szregne Form for Raadighedens Udevelse, men noget princi-
pielt nyt og ukendt er vi ikke i Stand til at opdage af den Grund.
Det ekonomiske Liv har velsignet os med en moderne Form
for Ejendomsrettens Udevelse — for Forstaaelsens Skyld og med
ethvert Forbehold kunde man betegne det som en videre Udvik-
ling af Samejet (276) —, og selvom Samfundshensyn maaske kan
drive Statsmagten til Regulering og Begraznsning af en saadan
Driftsform, ser vi absolut intet Grundlag lor at beroeve Aktionae-
rerne deres Ret. Med fuld Ret paaberaaber de sig et allerede
erverdigt Princip, og i Virkeligheden staar de stadig paa Ejen-
domsrettens Klippe. Det kan unagtelig veere et trist Syn og et
godt Paaskud for Statsmagten, naar de blot klamrer sig fast og
raaber paa Samfundets Hjelp i vanskelige Tider, men hvis de
tager Kampen op og modigt trodser Farerne, staar de sterkt. Selv-
om Interesserne selvislgelig kan falde sammen, staar Aktionae-
rerne paa de retlig afgerende Punkter i Modsatningsforhold til
Kreditorerne og til Statsmagten, og selv fra et samfundsmassigt
Svnspunkt var det vist verd at huske, at det er Aktionzrerne,
som har baaret Aktiesclskabet frem til Blomstring. At Stillingen
@ndres il Kreditorernes Fordel under insolvent Likvidation og
Oplesning, nevner vi blot for Fuldstendigheds Skyvld; det er kun

275) Om Forholdet mellem Risiko og Stemmeret se bl. a. Bumbacher,
f. Eks. p. 37.
276) IMr. Vinding Kruse, Ejendomsretten, [, p. 333 if. og swerlig p. 370.

9

"1&$

H89,



130 111

et Udslag af de sedvanlige Forhold i en saadan Situation, og
noget Angreb paa Ejendomsret sker der ikke.

Naar man som hidtil i denne Fremstilling gaar ud fra Ejen-
domsrettens Eksistens, ber Herredommet veere knyttet dertil, men
om Lovgiveren faktisk stiller sig paa dette Standpunkt, er et
andet Spergsmaal, som harer til paa et senere Sted. Med Henblik
paa Kapitalforanstaltningerne burde man dog maaske lige under-
strege deres Karakter af en Slags Servitut, som er paalagt for
Kreditorernes Skyld, medens de ikke saa meget er Udtrvk for Ind-
greb 1 Magten som for Lovgiverens Opfattelse af Aktionzrerne
som Ejere, der ber beere Risikoen.

Alt dette forudsztter som sagt Ejendomsretten som det faste
Punkt i Forvirringen, og Situationen kunde unagtelig sendres ved
Angreb paa selve Stettepunktet, hvadenten det nu er fra Arbej-
derheeren eller fra Statsmagten under Paaberaabelse af et eller
andet Paaskud. Selv i vor meerkveerdige Tid, da mange betragter
det 10. Bud som en Retsantikvitet, holder vi dog stadig fast ved
Troen paa den private Ejendomsrets Fremtid, vi tror ikke, at
den uden videre lader sig slette med en Streg eller fjerne med
et Par Argumenter og nejes iovrigt paa dette Sted med at frem-
haeve cen Ting: Hvis Ejendomsretten skal betyde noget, maa der
stilles meget steerke Krav til Begrundelsen for mulige Begraens-
ninger, thi ellers ender man maaske samme Sted som de Personer,
der faktisk har villet lade Aktionsrerne beholde Ejendomsretten,
naar de blot afgav Magten (277); Ejendomsrettens vaesentligste
Indhold er jo netop Raadighed, og trods alt har vi derfor mere
Respekt for de Folk, som aabenlyst angriber selve Rettens Eksi-
stens.

Hvordan man faktisk har ordnet det Herredemme, som Ak-
tionzrerne saaledes efter vor Mening har Ret til, skal vi som
antydet se i et senere Afsnit, men forinden skal der i de ner-
mest folgende Kapitler gores et Forseg paa at betragte Sagen fra
de andre Interesseredes Standpunkt og undersege de speciclle
Argumenter, som hver is@r har fort i Marken.

277) Jir. herom bl. a. 64th Trades Union Rapport, p. 212,
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IV. PREFERENCEAKTIONZEARER OG ANDRE
AKTIONZERER AF S.EREGEN ART

Bortset fra nogle enkelte Sidebemeerkninger er Aktionzrerne
hidtil blevet behandlet som een stor, ensartet Masse, og det er
derfor paa Tide at erindre det for Nutidens Aktieselskab karakte-
ristiske Trek, at »Aktie« og »Aktionzr« netop dakker over en
Raekke forskellige og sterkt anvendte Faenomener (1). Men hvis
Anvendelsen er udstrakt, er Forstaaelsen af deres Stilling til Gen-
geld hejst usikker, og derfor maa Forsvaret for en sarskilt —
omend kort — Behandling ikke mindst seges i Nytten af en Klar-
leeggelse af deres faktiske ekonomiske Stilling som Grundlag for
den rette Placering og Ordning af Deltagelsen i Selskabets Ledelse
og for Bedemmelsen af mulige Reformensker.

Allerede heraf vil man have forstaaet, at Interessen galder den
s@rlige ekonomiske Stilling, idet Spergsmaalet om mulige Varia-
tioner i Stemmeretten horer til paa et andet Sted, og det forste,
som dernast falder i jnene ved en narmere Betragtning, er de
mange forskellige Kombinationer. Med en Aktie af et vist Nor-
malindhold som Udgangspunkt finder man ikke blot Aktier med
serlige Fortrin, men ogsaa daarligere stillede Aktier eller Aktier
af ganske speciel Art som for Eksempel de parts de fondateur,
som giver en vis Udbytteret og ofte anvendes til Ydelse af Stifter-
vederlag, eller de actions de jouissance, som i fransk Ret giver Ak-
tionzeren en vis Udbytteret, selv efter Amortisering af hans almin-
delige Aktie (2). Og koncentrerer man dernast Opmearksomheden

1) Ved Behandlingen af Obligationzrerne nedenfor nzevnes nogle
Tal til Belysning af Forholdet mellem de forskellige Kapitalarter.

2) Trods Amortisering har den franske Aktionzr en vis Interesse
i Selskabet i Form af en action de jouissance, der oftest giver
Ret til Andel af Overskud af Driften, efter et vist Belgb til den
almindelige Kapital, og af Likvidationsmassen efter fuld Daek-
ning til denne, Pic, No. 802, se ogsaa Lehmann, p. 140 ff., Leh-
mann og Ring, p. 98 No. 9; Grundkapitalen bestaar stadig. Om
de sewerlige Stifteraktier se ndfr. Note 8.
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om de almindelige Fortrinsaktier, kan der ikke alene tenkes en
enkelt Serklasse eller flere Klasser i Rekkefolge, men selve Ord-
ningen kan varieres meget, saaledes at der enten er Forret til
Kapitalen i Tilfelde af Likvidation (3) eller oftere Ret til en vis
Udbytteprocent, som da undertiden er afhengig af Overskud i det
paageldende Aar, medens den til andre Tider er kumulativ, saa-
ledes at Retten bestaar, indtil der engang kommer Overskud.
Naar de egentlige Fortrinsaktionzrer saaledes paa en Maade
danner Bro mellem de almindelige Aktionserer og Obligationee-
rerne, forstaar man paa en Maade Uenigheden om deres Karakter
og Ordningen af deres Stemmeret, saaledes for Eksempel i Eng-
land, hvor de undertiden er blevet betegnet som usikrede deben-
ture-holders (4). Rent bortset fra den eventuelle Forret til Kapi-
talen, som kun gelder i Forhold til de almindeélige Aktionzrer og
ikke overfor Kreditorerne, er det imidlertid almindeligt anerkendt,
at Amortisering kun maa ske af Overskud (5), og navnlig at For-
retten med Hensyn til Dividende, hvadenten den er kumulativ
eller ej, er betinget af Overskud ganske paa samme Maade som
de almindelige Aktiers Dividende (6). Trods Fortrin i Forhold til
de Aktionwmrer, der betegnes som almindelige, er der navnlig paa
de to sidstnzevnte Punkter en Mods®tning til Kreditorerne og
en deraf flydende Risiko, som berettiger til Anvendelse ai Aktio-
nzrbetegnelsen (7) og til Indflvdelse paa Ledelsen, selvom maaske

3) En Forret til Kapitalen er en Undtagelse, som maa bevises,
Palmer, Precedents, 1, 1927, p. 808—3809.

1) Se Comp. Act Com., p. 228. P. 57 fremhwzves den begrwxnsede
Deltagelse i Risikoen. Ifelge Bachmann, p. 196, havde de i Tyskland
oprindelig Karakter af Obligationzrer, og forst senere blev de
behandlet som Aktionzrer.

5) Comp. Act Com., p. 202. Report, p. 13 og Lov 1929 sect. 46.
Jfr. om Amortisering af Aktier i det hele Pic, No. 803 ff., Thaller,
No. 583 ff., Jeannin, p. 141 ff. Om actions de jouissance se Note 2.

6) Bachmann, p. 201. Meyer, p. 90—91 {remh:wever, at det ikke
drejer sig om cn Dividendegaranti, og at Overskud er en Betin-
gelse. Dette geelder ogsaa den saakaldte »Nachbezugsrecht«, men
Aktionzren har ifelge Meyer et velerhvervet Krav paa, at Over-
skud ikke anvendes til andre Formaal, sc p. 96. Selvfolgelig maa
de ogsaa vige for Kreditorerne ved Likvidation, men de maa
formentlig have Forret til det Overskud, der foreligger, cfter at
Aktioneerernes indskudte Kapital er dekket. Om en serlig Losning
se Krenchel, p. 173, men derimod p. 281.

7) Mead udtaler p. 54, at Preeferenceaktierne altid er stock og
»representation of ownership in a companye.
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i mindre Omfang end de almindelige Aktionzrer. For de saerlige
Stifterandele, som uden Indskud i Regelen blot giver Stifterne Ret
til Andel i Overskuddet og maaske en vis Andelsret ved Oplesning,
ligger Forholdet derimod anderledes, og vi foretreekker de Lov-
ordninger, hvorefter de er udelukket fra Ledelsen. Om man saa
vil betragte dem som Udtryk for Kreditorret eller en Ret af spe-
ciel Art, er forsaavidt ligegyldigt (8).

8) En meget almindelig Form for Stiftervederlag er i Udlandet Til-
deling af Aktier som fuldt indbetalte eller uden Indbetalings-
pligt, men med Udbytteret. I Tyskland er saadanne Aktier uden
Indbetalingspligt udelukket, jfr. Lehmann og Ring, p. 23 No. {4,

men tilladelige er derimod Genussscheine — forudsat Opfyldelse
af Kravene efter § 186, 1°, jfr. Lehmann og Ring, p. 21 No. 2
samt p. 98 No. 9 om disse Genussscheine —, som snart maa

opfattes som en smrlig Aktiegruppe med subsidizert Krav paa
Kapitalen og snart som Kreditorret uden Stemmeret. I Frankrig
er parts de fondateur eller parts bénéficiaires meget alminde-
lige, og ogsaa her har det veret diskuteret, om det drejede sig
om en Kreditorret eller en Aktionerret. Der er ikke Stemmeret
eller Andelsret i Selskabsformuen, men blot Ret til Andel i Over-
skud, baade under normale Forhold og ved Likvidation, og Pic be-
tragter dem derfor som »associés sui generis« (No. 1706 ff.), me-
dens Thaller, No. 639 ff. antager Kreditorret, ligesom Loven af
23. Januar 1929, der nu ordner deres Forhold, snarere synes at
betragte dem som en Slags Kreditorer og derfor ogsaa forbyder
dem Stemmeret. Konflikter med de almindelige Aktionzrers Inter-
esser kan let opstaa, ogsaa til Stifterandelenes Skade, og man
har diskuteret, om Aktionzrerne i deres Forhold til dem var
bundet af Statuterne som en Kontrakt, eller om der var en almin-
delig Pligt til at arbejde paa deres Fordel eller eventuelt blot
en Pligt til at undlade Handlinger, som har til Hensigt at skade
— for. Eks. urimelige Henlaggelser eller svigagtig Standsning
— og ellers blot opretholde Ligevegten i Dividenden, se Hamel
i Note til D. 1925, 1, 193, jir. ogsaa Pic, No. 1723 ff. og Supplé-
ment, ad No. 1698 og 1733, og Buisson, p. 143. Paa den anden
Side kan Stifteraktierne gavnes uberettiget ved en Forl®zngelse
af Selskabets Levetid, og Udvidelse er meget hyppigt benyttet
med Fordel, szrlig hvis Gevinstfordelingstallet mellem Grupperne
ligger fast, se ovir. IIIl, Note 266 og Jeannin, p. 12 ff., 16 ff.
og 23 ff. 1 England bruges egentlige Stifteraktier af den om-
talte Art ikke, selvom man undertiden har givet Stifterne 1 sh.
Aktier med samme Ret som de normale 1 £ Aktier, men man
har jo i og for sig ogsaa kunnet vederlegge Stifterne med
Aktier, som gives dem som fuldt indbetalte, ogsaa for goodwill.
Om Stifteraktier og Aktier uden Pariverdi se Comp. Act Com.,
p. 121 ff,
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Selvom vi derfor nu i Overensstemmelse med Arbejdets Plan
udskyder den narmere Behandling af de egentlige Preference-
aktionzerers Stemmeret til Afsnittet om Aktionzrernes Stemmeret
i Almindelighed, er der dog to Ting i Forbindelse dermed, som
kunde trzenge til en kort Omtale allerede her. Det forste er Fler-
tallets vidtgaaende Magt til Andring af sclve Retsstillingen, som
allerede paakaldte Opmearksomheden ved Omtalen af de almin-
delige Aktionzerer, og som nu ogsaa for Preferenceaktionzrernes
Vedkomimende bidrager til at skerpe Sondringen mellem dem og
Kreditorerne. Ikke blot ifelge speciel Aftale, men undertiden og-
saa uden cn saadan, kan Preeferenceaktion@rerne viere pligtige at
finde sig i Andring af deres Rettigheder, og i England er det for
Eksempel fastslaaet, at sect. 153 om »compromise« ogsaa omfatter
Preferencerettigheder ifolge Selskabets memorandum (9), men iov-
rigt tager Bestemmelsen rigtignok ogsaa Kreditorerne med. For-
holdet bliver vel oftest aktuelt, naar der i en vanskelig Situation
skal skaffes nogenlunde gunstige Betingelser for ny Kapital, enten
ved Nedskering af den wldre Kapital eller Indskrenkning af
dens Udbytterettigheder, men selvom det saaledes er Hensynet til
Selskabets Skabne, der falder sterkest i Djnene, krever man dog
i Regelen Nytte for Klassen som saadan. Oftest vil det vaere sikret
allerede ved det almindelige Krav om Vedtagelse indenfor Klas-
sen, men i Praksis har man ungegtelig set uheldige Resultater
gennemfort ved Stemmer fra Folk med Interesser i begge Lejre,
og da det trods alt drejer sig om ckstraordineere Dispositioner,
er det slet ikke uden Grund, at man i England har betinget Re-
konstruktioner ifslge sect. 153 — og altsaa uden serlig Hjemmel
i Statuterne — af retlig Godkendelse, bona fide Afstemning, som
ikke har andre Klassers Interesser for @je, og trods alt vel ogsaa
af en vis Rimelighed i Saneringen (10).

Det andet Punkt af Interesse angaar selve Ordningen af Stem-
merettens Udovelse, som ikke altid har veeret helt konsckvent.
Eet er nemlig den mulige Begrundelse for en Begrensning af Ind-
flydelsen, men et andet selve den systematiske Ordning, og i Be-
tragtning at de Grunde, som forte til at anbringe Praeference-
aktionzrerne i Klasse med andre Aktionzrer, burde de i hvert
Fald indenfor deres Omraade deltage direkte i Ledelsen. Ikke
desto mindre er Praksis imidlertid ofte gaacet en anden Vej ved at
organisere Praeferenceaktion®rerne som en Serklasse paa lignende

9) Jir. ndfr. IX, ved Note 91.
10) Om Enkeltheder se ndfr. IN, ved Note 93 (f.
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Maade som Obligationzrerne. Man udvider de seerlige Forsam-
lingers Kompetence udover de dem oprindelig tilteenkte specielle
Tilfeelde — Godkendelse af Statutendringer —, saaledes at En-
keltpraferenceaktionaren i det hele kun faar Indflydelse paa Sel-
skabet gennem sit Bidrag til Klassens serskilt organiserede Fealles-
opireden (11), og hele Forholdet ordnes endda ved en Rekke for
Praferenceaktionzrerne specielt afpassede Regler i en searlig
»Kontrakt« mellem Selskabet og de paageldende. Dette er saa-
ledes hyppigt Tilfzeldet i U. S. A., hvor denne Kontrakt begranser
den almindelige Dividende eller sikrer Likviditet og Reserver ud-
over det for Kreditorernes Skyld nedvendige, giver en vis Vetoret
med Hensyn til Optagelse af Laan eller Udstedelse af nye Prafe-
renceaktier, og endvidere giver Adgang til at valge et vist Antal
af Direktorerne og endelig visse Befojelser i Tilfeelde af Kraen-
kelse af disse Rettigheder (12).

Skent saadanne Klasseorganisationer selvfelgelig kan betrag-
tes som Led i Selskabets Viljesdannelse og ikke som udenfor-
staaende Kontrahenter, og skent man i og for sig ogsaa kan op-
fatte Kontrakten som en serlig Aflegger af Selskabskontrakten
og ikke som en Aftale mellem Selskab og Tredjemand, kan den
omtalte Fremgangsmaade dog meget let fore til Misforstaaelse og
lede Udviklingen ind paa et galt Spor. Om den rette Ordning
paa dette Punkt vilde hjelpe meget i det lange Leb er dog et
andet Spergsmaal, og for vort Vedkommende foler vi i hvert Fald
sterk Lyst til omsider at faa Luft for Uviljen mod den Forfusk-
ning af de klare Linjer, som har veret en Folge af hele det
»praktiske« System af forskellige Aktiearter.

For at begynde med Begrundelsen, er denne af udelukkende
praktisk Art, idet Systemet er vokset frem og udbygget efter den
gjcblikkelige Trang. De ejendommelige Stifterandele, som blot
giver Ret til Gevinst — og maaske Kapitalandel — skyldes On-
sket om passende Belenning for Stifterne uden modsvarende kon-
tante Indskud (13), og Formaalet med actions de jouissance er

11) En saadan Ordning er derimod med Rette bragt i Anvendelse
ved de franske parts bénéficiaires, jfr. ved Note 8. Til Vare-
tagelse af deres Interesser har Loven af 23. Januar 1929 ordnet
dem i Sammenslutninger — der vistnok maa betragtes som per-
sonnes morales — med en af Loven neje reguleret Medlems-
forsamling, jfr. Pic, Tilleg ad No. 1733 og Buisson p. 12 ff.
og 139 ff. samt ndfr. p. 179 ff. om Obligationzrernes Organisa-
tioner.

12) Mead, p. 50 ff.

13) Jir. ovfr. Note 8
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Ydelse af storst mulig Retfeerdighed overfor amortiserede Aktier
(14). Men det vigtigste er selvfolgelig de egentlige Fortrinsaktier,
og her skyldes Benyttelsen navnlig deres Anvendelighed ved Sa-
nering eller Rekonstruktion (15) og i det hele ved Tegning af ny
Kapital, som i Regelen tiltreenges paa en Tid, da Selskabets gamle
Aktier kun kan afsattes mod en betydelig Diskonto (16). Gan-
ske vist er der jo ogsaa Obligationerne, men efter Sigende kan
Praferenceaktierne vaere mere fordelagtige i Rekonstruktionstil-
felde (17), og naar Laancbefgjelsen er fuldt udnyttet, er Udvejen
i hvert Fald lukket og Praferenceaktierne ofte det eneste Middel
til Fremskaffelse af ny Kapital (18). De forskellige Praeference-
aktier maa da ses som Udslag af Forseg paa en fin Justering efter
Selskabets og Markedets Stilling, men Resultatet er ofte blevet
en altfor indviklet Opbygning, for ikke at sige et Roderi, som
selv treenede Borsfolk kan have svert ved at finde rede i. Og
det vaerste er endda, at denne indviklede Teknik skjuler de klare
Linjer og derved bidrager til en Forplumring af Aktionerstillingen
og svaekker Forbindelsen mellem Aktion®rer og Fellesformaal.
Vi foretreekker unsegtelig den ensartede Aktieklasse, som er neje
knyttet til' Selskabets Skabne, og vi er under alle Omstendig-

heder Modstandere af Preferenceaktiernes Misbrug som Led i

Stifterbegunstigelse (19). Vi ser ikke nogen Grund til almindelig
Anvendelse allerede ved Stiftelsen, vi henviser de Folk, som fore-
treekker Sikkerhed, til at kebe Obligationer, og vi drager endelig
Lere af de Tilfelde, som viser det uheldige i overdreven Anven-
delse og Baandlaggelse af Storstedelen af Overskuddet uanset Ti-
dernes Skiften; naar den ordinzre Kapital, som for Eksempel i et
nylig omtalt engelsk Selskab, blot udger 1/12 af hele Kapitalen,
skal Overskuddet ikke falde meget, ferend Przeferencekravene
sluger hele Overskuddet og dermed ogsaa den lille Portion, som
tidligere gav de almindelige Aktion@rer en passende Forrentning

14) Jir. ovir. Note 2.

15) Se f. Eks. Bachmann, p. 197; Comp. Act Com., p. 191 og 229. I
U.S.A. viste Preferenceaktierne sig oprindelig omkring 1850 som
Middel til Fremskaffelse af ny Kapital og udviklede sig derefter
meget sterkt, se G. H. Evans i American Economic Review, XXI,
1931, p. 56 ff.

16) Jir. Mead, p. 397 ii. og 418.

17) Mead, p. 672.

18) Comp. Act Com., p. 194.

19) Jfr. ovfr. p. 123 if.
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(20). Tilbage bliver da alene Anvendelsen til Rekonstruktion og
lignende, men selv her tillader vi os at s®tte et Spergsmaalstegn,
thi ved Roden af den tilsyneladende naturlige Udvikling ligger i
Virkeligheden det ofte tidligerc omtalte Forbud mod Aktier til
Underkurs. Saalenge det eksisterer, er der vist ingen anden Ud-
vej, men uden det vilde der ikke veere noget til Hinder for An-
bringelse af nye Aktier til en Pris, som svarede til Markedets
Vurdering, og med god Grund har man derfor navnlig i disse
Tilfelde ensket at gore Forseg med Aktier uden Pariveerdi (21).

20) Se for Eksempel den ndfr. IX, Note 92 omtalte Dividendereduk-
tion i »Union Cold Storage Company«. Economist, 2/12 1933,
p- 1074, oplyser, at Praferencedividende og Obligationsrente op-
slugte 27,8 pCt. af Selskabernes Overskud i 1928—29 og 40,8 pCt.
i 1932—33. Det var vist ikke mindst med Henblik paa de store
Rentebyrder, at den engelske Lov netop tillod amortisable Preafe-
renceaktier.

21) Jir. ovfr. ITI, ved Note 114 fi. og 132.
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V. OM KREDITORERNES FORSKELLIGE KRAV 0OG
DERES RETTE BEHANDLING

Omkring Aktion®rerne og deres Virksomhed flokkes i sti-
gende Grad en Skare af Kreditorer, og Virksomheder uden et
fremtreedende Folgeskab af denne Art er efterhaanden blevet saa
sjeldne, at Forholdet ikke l®ngere kan betegnes som unormalt,
men hejst som usundt. Kreditekonomien er blevet en Realitet
og Forretningsvirksomhed uden Kreditmidler som Basis tilsyne-
ladende n®sten en Umulighed, og ikke mindst i Aktieselskaberne
optreeder Kreditmidlerne under talrige forskellige Former.

Sclvfelgelig kan Geeldens Omfang variere sterkt, og vi naev-
ner ifleng »Deutsche Linoleum-Werke« med en Aktickapital paa
40 Mill. Rmk. og en ligesaa stor Gald (31/12-28) som Modsat-
ning til »Polyphonwerke«< med 17 Mill. Rmk. Aktiekapital (for-
uden Reservefonds paa 10 Mill.) og en Gzld paa kun 5 Mill.
(31/12-28) eller herhjemme »Gyldendal< med Aktiekapital paa
3'/: Mill. (Reserver etc. omtrent 3 Mill.) og en Gald paa 4'/: Mill.
(1/1-34) overfor Kulkompagniets Aktickapital paa 8 Mill. (andre
Fonds godt 2 Mill.) og en Gald paa kun 1,2 Mill. (31/3-34). Men
dern@est kan Galden ogsaa veere af hejst forskellig Art og Betvd-
ning for Selskabets Stilling. Der kan veere forfalden Gaeld, Gald
som forfalder paa Anfordring, eller langfristede Laan og Kreditter,
og der kan navnlig veere en meget rig Variation i Henseende til
Laancnes Oprindelse. Som et naturligt og almindeligt Feenomen
meder man for Eksempel de Kreditter, der yvdes af Vareleve-
randerer, men Vareleverancer kan dog ogsaa give Anledning til
Financiering fra Tredjemands Side; i Forbindelse med Pengenes
Centralisering hos Bankerne kommer dertil en almindelig Finan-
ciering ligefra Startomkostningerne til Ydelse af alle de under
Selskabels Drift nedvendige Midler, og endelig er der Obligations-
gelden. For den, der interesserer sig for den indbyrdes Forde-
ling mellem disse Grupper, kan det noteres som et gledeligt Frem-
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skridt, at man i de fleste Lande har faaet Gjnene op for Betyd-
ningen af Regnskabsoplysninger herom, hvadenten man nu for-
langer de »particulars<, som er nedvendige til Forstaaelse af »the
general nature of the liabilities«< (engelsk sect. 124) eller som den
tyske Forordning af 1931, ad § 261 a, fordrer en neje Specifice-
ring under 7 forskellige Grupper, derunder for Eksempel Bank-
geld; kun herhjemme lader man endnu Folk spekulere over alt
det mystiske, der kan skjule sig under Posten »Diverse Kredito-
rer«, forudsat at man da ikke staar overfor en saadan Medde-
lelsestrang som den, der f. Eks. giver sig Udtryk i Sukkerfabrik-
kernes detaillerede Oplysninger. Almindelige statistiske Oplysnin-
ger er vi trods alt ikke 1 Stand til at meddele, bortset fra Obliga-
tionzrerne, som vi endda gemmer til senere, men som et for Nu-
tiden karakteristisk Traek kan man dog fremhave den fremtra-
dende Rolle, som spilles af Banklaanene eller anden almindelig
Financiering, som kan stilles i Klasse dermed. Det kan vare den
emitterende Bank, som stadig paa aktiv Maade viser sin Inter-
esse ved Financiering, men Forretningerne kan ogsaa vare delt
mellem investment banks og commercial banks, og de sidstes
Opgave bestaar da i Belaaning, Diskontering og andre Kreditter
af forskellig Art (1). Variation er der selvfelgelig ogsaa her, og
hvis man for Eksempel kan tro paa Beklagelserne fra den en-
gelske Industri, skulde den — i delvis Modsa®tning til Handelen —
ikke blot savne den Bankstotte ved Nystiftelser, som er saa al-
mindelig i andre Lande (2), men ogsaa blive forsemt sidenhen
ved Afhjelpning af midlertidige Kapitalbehov, korte Kreditter
osv. (3). I det store og hele peger Kendsgerningerne dog i Ret-
ning af en stor og vistnok stadig stigende Betydning af denne
Financieringsform, saa stor, at man ber vere opmerksom paa
Farerne derved. Vi minder om det, som vi allerede tidligere har
sagt — og sidenhen atter skal uddybe — angaaende Betydningen
af et passende Forhold mellem Aktiekapital og Laanekapital, og
vi understreger paa dette Sted navnlig, hvor farligt det kan vaere
for Selskabets almindelige Soliditet, hvis saadanne Kreditmidler
bliver en omfattende og permanent Institution og ikke blot an-
vendes til Behov af rent midlertidig Karakter cller Udnyttelse
af en gunstig Lejlighed paa en Tid, da andre Midler ikke kan
fremskaffes. Allerede for Verdenskrigen udtalte Grabower: »Die

1) Riesser, Great Banks, swxrlig p. 219 ff.
2) Ovfr. 111, ved Note 53.
3) Macmillan Report, No. 375 ff.
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Schaffung neuer Produktionsgelegenheit unter vorldufiger Umge-
hung des Geldmarktes durch Benutzung von Kredit ist die Nichi-
beachtung der marktlichen Entwicklung. Sie zerstért die durch
Enthaltsamkeit beabsichtigte Minderung der Uberproduktion« (4),
og baade for og siden har man set, at den upersonlige Bankkapital
kan vere mindre falsom overfor Kriser end Aktiekapitalen og
flyde rigeligt paa Tider, hvor Aktiemarkedet forleengst havde lug-
tet Farerne og indrettet sig derefter; naar visse Selskaber ved
Hjeelp af Banklaan har opkebt alle de egne Aktier, der fremkom
paa Markedet, er det i hvert Fald ikke let at bortforklare (5). Lidt
mere Forsigtighed vilde ofte have gjort Gavn, selvom den selv-
folgelig ikke vil hjelpe meget, hvis en odsel Statskasse straks
er parat til at indtreede i Bankernes Sted med rundhaandede Kre-
ditter.

Ved at anvende Kreditornavnet paa dem, der saaledes for-
streekker Selskaberne med Penge, har man samtidig henfert dem
til en Klasse af Personer, som overfor nogle andre har Krav
paa cn bestemt Ydelse men almindeligvs ikke en dertil knyttet
Hals- og Haandsret over disse Skyldneres Forhold. Men selvom
Udgangspunktet saaledes paa en Maade er klaret med selve Be-
nevnelsen som Udtryk for den historiske Opfattelse, kan man
sclvfolgelig ikke vente, at fordringsfulde Selskabskreditorer skal
slaa sig til Ro dermed. Ganske vist vilde de ikke faa megen
Glede af at paaberaabe sig en rent faktisk Paastand om Kredit-
midlernes seerlig store Betydning i Aktieselskaber, men derimod
kunde det nok give Anledning til Overvejelse, hvis der blev paavist
en Forskel mellem Aktieselskabskreditorers og andre Kreditorers
normale Chance for Fyldestgoarelse hos Debitor, muligvis svarende
til en Forskel mellem Aktionzrer og almindelige Ejere. Ifolge
Sagens Natur maa Kreditorerne bygge paa Ejendomsrettens Grund
ligesaavel som Aktionzrerne, men de kunde maaske beklage sig
over en faktisk Forskydning i Risikoen til deres Skade og havde,
at der trods Etiketteforskellen efterhaanden var indtraadt en oko-
nomisk Ligestilling, som burde medfere en ny og mere broderlig
Fordeling af Magten mellem dem og Aktionzrerne. Det er netop
ud fra disse kort antydede Synspunkter, at vi i det folgende un-
derkaster Stillingen en n@rmere Provelse, og selvom der kan gazlde
Seerregler om visse Kreditorklasser, saaledes for Eksempel Be-
stemmelser om Registrering af egentlige Laan, tager vi dem alle

1) Grabower, p. 30.
3) Se f. Eks. Trevor v. Whitworth, 12 A. C. 409 (1887).
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under eet, ligefra Vareleveranderer til Financieringskreditorer, og
gemmer blot Obligationzrerne til serskilt Behandling. Baade ved
deres Betydning, ved deres Smrprzeg og indbyrdes Ensartethed
og ikke mindst ved de faktiske Forseg paa en srlig Ordning gi-
ver de al Anledning dertil.

Man har som oftere omtalt ved Behandlingen af Aktionarerne
navnlig paaberaabt sig, at Selskabsformuen er blevet udskilt fra
Aktion®rernes evrige Formue, og at denne Udskillelse er blevet
uddybet ved den begrensede Heeftelse, og selvom den engelske
Beskyttelseslovgivning i det 19. Aarhundrede paabegyndtes for
Selskaber uden begrenset Haftelse, medens man i Danmark om-
vendt havde en saadan uden Beskyttelse, er Begraensningens hi-
storiske Rolle som Grundlag for Beskyttelsesregler udenfor al
Tvivl. Principielt kan man vel egentlig betragte Heeftelsesbegraens-
ningen som et naturligt Supplement til Udskillelsen, og i og for
sig er det slet ikke saa urimeligt, at Kreditorerne kun kan regne
med en afgrenset Sclskabsformue. Men naar Kreditorerne er
afskaaret fra Krav mod Aktionarerne personligt, udszttes de na-
turligvis for en szrlig Fare, hvis Kapitalen kan udeblive eller for-
svinde paa cn eller anden Maade, hvadenten det nu sker ved
Fragaaelse af Aktietegninger, Overdragelse af Aktier forinden Ind-
betaling, Nedsattelse og direkte Tilbagebetaling, overdreven Ud-
byttebetaling, Selskabets Keb af egne Aktier eller paa anden
Maade.

Her er det imidlertid, at vi meder den lange Raekke af Foran-
staltninger til Kapitalens Bevaring, som er det blivende Udbytte
af et endnu sterre Antal af sergelige Lrfaringer, og naar de nu
atter drages frem for at belyse Stillingen ud fra Kreditorernes
Standpunkt, er det ganske naturligt, hvis man allerforst ensker
at vide, hvilke Befojelser de faktisk giver Kreditorerne. Selvom
de efter deres Indhold har stor Interesse for Kreditorerne, er der
nemlig mange Forhold, som kan gere deres virkclige Betydning
-og Raekkevidde noget problematisk.

For at begynde med Reglernes Fremtraedelsesform. finder man
ikke blot Regler af Betydning for Kreditorerne i formelle Love
eller i Selskabsvedtegterne, men det kan i og for sig ogsaa ten-
kes, at de slet ikke har fundet et saadant formelt Udtrvk, og
allerede af den Grund har vi — i al Fald for Kreditorernes Ved-
kommende — ingen Sympati for den franske Sondring, som er
opstillet med Henblik paa Ledelsens Retsbrud, nemlig Sondringen
mellem Krenkelser af Lov og Vedtegter paa den ene Side og
fautes de gestion paa den anden Side.
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Normalt vil det dog ifelge Sagens Natur dreje sig om formelle
Bestemmelser, og da Vedtzgterne som sagt ogsaa kan indcholde
Forskrifter af stor Betydning for Kreditorerne, sperger vi ferst,
hvilke Rettigheder Kreditorerne faar paa Grundlag af dem. Sva-
ret er afgjort negativt. Skont den foreliggende Undersagelse ikke
giver Anledning til nogen almindelig principiel Behandling af
Vedtaegterne, har vi dog oftere hzvdet som vort Standpunkt, at
det er Aktionzrerne, som er Selskabets Medlemmer, ligesom vi
ogsaa har faaet Lejlighed til at udtale, at Vedtegterne i hvert
Fald i deres nuvarende Skikkelse er en Overenskomst mellem
Aktion®rerne (6), og Resultatet skulde da blive, at de hverken
forpligtede eller berettigede andre. De gamle Oktrojer, som inde-
holdt Statsmagtens Bevilling til Selskabet, kunde nu ganske vist
lejlighedsvis give Bestemmelser om Tredjemands Forhold, ligesom
de af Deltagerne vedtagne Vedtegter og by-laws i Henhold til
Bemyndigelsen nu og da kunde ordne Monopolhandelen i det hele
og derfor ogsaa taa Betydning for Tredjemands Overtredelse (7),
men bortset fra visse Minder om Fortiden i Opfattelsen af det
engelske memorandum (8), og navnlig det amerikanske charter (9),
er det 1 hvert Fald for de egentlige Vedteegter eller Artikler ct
overvundet Stadium. Overfor dem, der diplomatisk betegner Ved-
teegterne som en Slags loi conventionelle for Aktionzrerne og en
Garanti for den med Selskabet kontraherende Tredjemand (10),
staar den almindelige Opfattelse, hvorefter Vedtzgterne ikke
er objektiv Ret men indre Aftale (11); de binder derfor ikke

6) Jir. ovfr. III, Note 44 in fine.

7) Se Charter 1605 for Levantkompagniet, hvorefter Flertallet ikke
blot kunde vedtage Love for Selskabets gode Ledelse, men ogsaa
for andre engelske Undersaatter, som handlede i det paagzldende
Distrikt, Epstein, p. 186—187. Jir. Bergendal, p. 56, Note 5. Saadanne
Udtalelser er dog sjzldne, og i Regelen tales der om Krankelser
af Monopolet og om Medlemmerne.

8) Jfr. derimod ndfr. Note 13 om Artiklerne.

9) Cook betegner p. 380 ff. ligefrem det amerikanske charter som
Kontrakt mellem Selskab og Medlemmer, mellem Stat og Selskab
og mellem Stat og Medlemmer.

10) Pic, No. 1202.

11) F. Eks. Bergendal, p. 57 ff.; Sauvage, p. 207. Bachmann, p. 57
(»Statut¢, men kun for Medlemmerne). Jfr. ndfr. Note 13. Se dog
senere om de swrlige Virkninger ifelge Kompetencereglerne. Hvis
Loven bestemmer, at Vedtegterne skal have et vist Indhold, bliver
det de for saadanne Lovbestemmelser geldende Synspunkter, som
kommer til Anvendelse.
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andre (12), og man har med fuld Feje havdet, at de normalt ikke
skaber Rettigheder for udenforstaaende og derfor heller ikke kan
komme i Betragtning som Grundlag for eventuelle Tredjemands-
rettigheder overfor Ledelsen. Sclvom mange af de for Kredi-
torerne saa vigtige Kapitalregler tilbragte deres Barndom i Ved-
teegterne, var det da ogsaa under andre Former, at de fuldt ud-
viklede traadte i Kreditorbeskyttelsens Tjeneste, og nu er det i
hvert Fald de egentlige Lovbestemmelser, der har overtaget denne
Del af Ordningen overfor Tredjemand. Ledelsens Pligt til at
adlyde Vedtegterne er en Pligt overfor Selskabet, og selvom
Vedtegterne kan indeholde nok saa mange Bestemmelser af Be-
tydning for Tredjemand, for Eksempel om Fordeling af Over-
skuddet, tager man intet Hensyn til Tredjemandsprotester mod
Vedtegtsendring og afviser i Regelen endog Krav mod Selskabet
som Folge af Tredjemandsklausuler i registrerede Vedtegter (13).
Anerkender man dette Standpunkt med Hensyn til de direkte
Virkninger, siger det sig selv, at man som Regel heller ikke kan
lade Tredjemand henvise til Selskabsordningen som Forudsztning
for hans Dispositioner og derved opnaa det afviste Resultat ad
anden Vej, og ievrigt ser man ganske i Overensstemmelse med
disse Synspunkter, at Obligationerernes IForhold i Regelen ordnes
ved en serlig Fzllesoverenskomst (14), medens det for de evrige
Tredjem#end maa bero ved hver enkelts Aftale.

Foruden Szdvanereglerne bliver det altsaa navnlig Loven, som
man maa holde sig til, seerlig i Nutiden, og hvis der nu er en
Lov, som virkelig indeholder Bestemmelser af Betydning for Kre-
ditorerne, skulde man egentlig tro, at alt var i Orden. Visse

12) Jfr. ndfr. VI, ved Note 74.

13) Bergendal, bl. a. p. 228 ff., 252 ff. og p. 135. 1 engelsk Ret medforer
Bestemmelser i Artiklerne til en Tredjemands Fordel ikke samme
Ret for denne som en Kontrakt, da Statuterne blot geelder Med-
lemmerne, efter alm. Opfattelse som indbyrdes Kontrakt, se Eley
v. Positive Life Assurance Company, 1 Ex. D 20, 88 og Browne
v. La Trinidad, 37 Ch. D. 1 samt ovir. III, 146. Se ndfr. X, ved Note
126 og 135 om Vedtzgtsbestemmelser ang. Fremmedes Indflydelse
paa Valg. Specielt med Hensyn til Kravet mod Ledelsen er der
Grund til at nzvne, at man i Frankrig ganske vist altid har afvist
Tredjemandskrav paa Grund af daarlig Forretningsferelse — det
kan jo ikke baseres paa Mandat men blot paa C. c. art. 1382 —,
men at navnlig belgiske Forfattere paa den anden Side ikke blot
bar indremmet det ved Krankelse af Loven men ogsaa ved Kran-
kelse af Vedtwgterne, Rycx, p. 244 og Roland, p. 156.

14) Jfr. ndfr. p. 173 if.
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Tegn i Sol og Maane og navnlig i Tyskland og Frankrig tyder
dog paa, at det slet ikke er saa simpelt, og faktisk er Forholdet
jo det, at man ikke blot vil beskytte Kreditorerne overfor Aktio-
nererne; man har tillige taget sig af Aktionsrerne og opstillet
visse Regler for at beskytte de almindelige Aktionarer mod Magt-
misbrug fra de Herskende, og endelig har man ogsaa haft den
meget almindelige Situation for @je, hvor Handlingen udferes af
Ledelsen. Netop den Slags Paabud til Ledelsen er noget af det
vigtigste 1 Praksis, og nctop her faar det Betydning, at Ledelsens
Handlinger snart rammer Aktioneererne og snart Kreditorerne —
eller maaske begge Grupper paa een Gang -—, og at Lovgiveren
snart kan have taenkt paa den ene og snart paa den anden. I og for
sig geelder det ved Flertallet af de Handlinger af hejst forskellig
Karakter, som kan blive udfert af Ledelsen, men vi tenker dog
navnlig paa de Dispositioner, som netop omhandles i Lovreglerne
—- cller eventuelt Seedvancereglerne — om Selskabets Kapitalfor-
hold. Der er handlet indenfor Selskabsomraadet, men et uberet-
tiget Keb af Selskabets egne Aktier vil f. Eks. ikke blot kunne
markes i Selskabets egen Kasse men tillige hos de enkelte Aktio-

nerer, og endelig rammer det ogsaa Kreditorerne, idet den Ka-

pital, som udger deres fornemste Sikkerhed, bliver formindsket.
Med Hensyn til Forholdet mellem Selskabet og Enkeltaktionz-
rerne er Forskellen nu blot tilsyneladende, idet de i Virkelighe-
den er cet og det samme, saaledes at Enkeltaktionarernes Tab ved
uberettigede Dispositioner indenfor Selskabsomraadet er en sim-
pel Konsckvens af deres Deltagelse i Selskabhsforholdet og derfor
maa behandles efter Reglerne om indre Selskabsforhold. Men der-
imod er der en virkelig Forskel paa Aktionzrer og Kreditorer, og
det er ikke mindst Fordelingen mellem dem, som kan volde Van-
skeligheder.

Nu er Forholdet vel 1 Reglen det, at de Bestemmelser, som
faar Betyvdning i denne Forbindelse, som oftest er forbundet med
en Bade — eller anden Straffeforskrift —, og forsaavidt var vi
egentlig berettiget til at tage dem til Indtegt ved Bedemmelsen af
Kreditorernes Stilling allerede paa dette Grundlag og uden en
naermere Fordeling mellem de forskellige Interesserede. Naar det
geelder om at afgere, om en Mand har en Ret, er der jo imidlertid
andre Virkninger, som er nok saa vigtige, saaledes forst og frem-
mest Erstatningskravet, og netop ved Behandlingen af dette Krav
er det, at der har veret stor Uenighed, om den ene eller den
anden er berettiget ifelge de fastsatte Regler. Forinden Bedem-
melsen af Reglernes Indhold vil vi derfor kaste et Blik paa dette
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Spergsmaal, og for ikke at skille nogle nert sammenknyttede
Problemer fra hinanden vil vi ogsaa medtage forskelligt af an-
den Art vedrorende Kreditorernes Befgjelser ifolge de paageldende
Regler.

Det afgerende Spergsmaal om Kreditorernes Ret kommer som
sagt frem, naar det drejer sig om et eventuelt Erstatningskrav
mod Selskabets Ledelse, og her kunde man da allerforst sporge,
om Ledelsens personlige Haftelse overfor Tredjemand egentlig
ikke er principstridig, idet den alene staar i kontraktligt Pligtfor-
hold til Aktionaererne og kun treder i Forhold til Tred jemand som
Repraesentant tfor Selskabet, saaledes at Haeftelsen blot burde paa-
hvile dette. Her hvor det ikke drejer sig om Ledernes Forhold til
de representerede eller om deres Handlinger i eget Navn, maatte
det f. Eks. efter Gierkes Teori om Selskabets Livsytring gennem
Organerne og dets deraf flydende Heftelse for Organhandlinger
indenfor Selskabets Omraade (15) egentlig synes merkeligt, at de
helt og fuldt som Selskabets Handlinger betragtede Organhand-
linger trods alt ogsaa kunde have Felger som individuelle Dispo-
sitioner. Alligevel anerkendte selv Gierke dog et vist personligt
Direkteransvar overfor Tredjemand (16), og hvis man i Modszt-
ning til Gierke ikke taler om Organer men om Reprasentanter
for andre i egentlig — og historisk — Forstand (17}, kan der
ikke blot henvises til en teoretisk Mulighed men ogsaa til en retlig
Parallel, idet den almindelige Mandatar meget vel kan ifalde per-
sonligt Ansvar overfor Medkontrahenten (18), derunder ogsaa for

15) Gierke betragler ikke Selskabsmyndighederne som Repriesentan-
ter eller Fuldmegtige, men som Led i en Organisme, og han
frakender dem Retssubjektivitet, Genossenschafistheorie, p. 614 ff.
Jfr. ndfr. X, ved Note 7. Den juridiske Persons Optrieden ved Orga-
ner dekker sig med dens Handleevne, Genossenschaftstheorie, p. 625
og p. 785—86.

16) Gierke, Genossenschaftstheorie, p. T68—769.

17) Jfr. ndfr. X, Punkt 1.

18) Om et specielt Forhold af dennc Art — den juridiske Persons
under almindelige Forhold ansvarsfrie Repricsentanter i Ledelscen
— se¢ ndfr. p. 330 {f. samt Croizaé, p. 29 Note 1 med de der
anforte Domme og endvidere Chéron, p. 99, som dog saavel over-
for det ledede Selskab som overfor Tredjemand anvender det
offentligretlige Funktionwersynspunkt og de dertil knyttede Sondrin-
ger mellem »faules de service« (Agenten heefter ikke for erreurs)
og »fautes personnelles« (Agenten hafter for landlinger, som ikke
kunde betragtes som Udferelse af Opgaven, f. Eks. »acte fraudu-
leux« og »erreur grossiére«).
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manglende Kompetence (19). Hvor de drejer sig om Selskabets
Optraeden i det daglige Livs almindelige Samkvem — og altsaa
ikke specielt om Forhold, der er underkastet sarlig aktieretlig
Regulering — har nogle Domme da ogsaa antaget eller forudsat
et Ansvar for Handlinger paa Selskabets Vegne (20), hvadenten
det nu gelder Kontraktskraenkelser (21} eller udenkontraktslige
Retsbrud (22), og en fransk Dom om nogle af en Selskahsdirektor
paa ubehorig Maade udferte Bersordrer antager, at Mandataren
normalt ikke hafter sclv, men at der dog geelder noget andet, hvis
han gor sig skvldig i faute eller Delikt {23). Trods en uklar
Graense er Retningslinjen uomtvistelig, og Begrundelsen ofte ud-
trvkt i en Henvisning til de almindelige Regler om Mandatarens
Ansvar (24).

Principielt skulde der altsaa ikke veere noget i Vejen for at
lade Ledelsen hafte overfor Kreditorerne, og anvendt paa de spe-
cielle akticretlige Regler stottes en saadan Ordning tilmed af gode
Grunde, Selv bortset fra de Tilfeelde, hvor Paabudene udtrykkeligt
rettes til Selskabsledelsen, er Forholdet jo i Regelen, det at Over-
treedelsen netop skvldes dem, og dertil kommer, at der ikke blot
foreligger den Mulighed, at Retshruddets Virkning maaske netop
har veeret en Bortdestillering af Selskabskapitalen og dermed en
Tilintetgorelse af Erstatningsmuligheden fra den Kant, men tillige
det Faktum, at de fleste Krav erfaringsmeessigt forst rejses, naar
Selskabet er brudt sammen. Trods disse Fordele moder man imid-
lertid en saadan Afvisning af Erstatningskravet, at det cgentlig
er enshetydende med en Benzgtelse af Kreditorret ifelge de paa-
geldende Regler. Det er de omtalte indviklede Forhold med flere
Skadelidte ved samme Handling, som gor sig geldende og har
givet Anledning til den Paastand, at Ledelsen forst og fremmest

19) Aftalelovens § 235, 1° Jir. fra engelsk Aktieselskabspraksis Fir-
bank's Executors v. Humphreys and Others, 18 Q.B.D. 54 (1886)
om en Direktor, som havde faaet en Tredjemand til at modtage
nogle Obligationer, som Selskabet ikke kunde udstede.

20) Om der er handlet paa Selskabets Vegne eller ej kan undertiden
volde Tvivl, se f. Eks. S.IL.T. 1909, p. 54.

21) Se Forudswtningerne i U.f.R. 1913, p. 957 og 1918, p. 182 samt
den meget vidtgaaende Dom U. f. R. 1899, p. 982. Jfr. ogsaa Note 23.

22) U.f. R. 1909, p. 509 motiverer Frifindelse med Ulykkestilfeldets Art.

23) D. 1921, 1, 137.

21) Hvor det drejer sig om Selskabets Hewftelse bruger flere engelske
Domme Reglerne om Forholdet mellem Herre og Tjener, jfr.
Buckley, p. 88—89 og ndfr. X ved N. 213, men Tjeneren selv hef-
ter jo ogsaa, selvom hans Heftelse kan vere veerdiles.
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kraenker sine Pligter overfor Selskabet, saaledes at Krenkelsen for
Kreditorernes Vedkommende blot er indirekte. Der har ofte veret
Tilbgjelighed til at udelukke Erstatningskrav som Felge af indi-
rekte Skade, bl. a. under Henvisning til Faren for, at Resultatet
i Virkeligheden skulde blive en dobbelt Erstatningspligt (25), og
med Henblik paa den store og neaesten uoverskuelige Gruppe af
Rettigheder, som det drejer sig om, er det ikke helt urimeligt, hvis
man nzrer Ynske om en Begrensning og endda ikke vil nejes
med et vagere Krav om en vis Forbindelse mellem Retsbrud og
Skade, saaledes som det f. Eks. er udtrykt i den danske Regel om
Skadens »Adxkvans<. Denne Betragtning har bl. a. gjort sig geel-
dende i Tyskland, ievrigt i Forbindelse med Opstillingen af et ret
kompliceret System. Der findes nogle Forskrifter i H. G. B. § 241
0g 244, som angiver visse Tilfelde, hvor Kreditorerne kan sege
Erstatning hos Ledelsen (26), for Eksempel ved Tilbagcbetaling
af Kapitalen, Keb af egne Aktier o.s.v., men selvom disse Be-
stemumelser vel nok medtager de vigtigste Tilfelde, er de alligevel
ikke udtemmende. Dernzst er der en Erstatningsregel i B. G. B.
§ 826, som fortolkes saa vidt, at den i og for sig beskytter de
fleste Retsgoder, men dens Anvendelse er betinget af forsetlig
Krenkelse, og vender man sig til Hovedbestemmelsen i § 823, ser
man, at den dels i ferste Stykke indeholder en afgreensende Op-
regning af de forskellige beskyttede Retsgoder (27) og dernast i
andet Stykke tilfejer de Rettigheder, som felger af de til Personer-
nes Beskvttelse givne Love (28). Der teenkes her bl. a. paa Love,

25) Man ser f. Eks., at Lehmann ganske vist (II, p. 268) indremmer
en vis Rimelighed i Kreditorernes Krav mod Ledelsen ved Kren-
kelse af Love om Selskabsformuen i Modsatning til slet Forret-
ningsfprelse, men at han samtidig betoner IFaren for dobbelt Er-
statningspligt som Felge af Krwenkelsens indirekte Karakter.

26) Efter Placeringen kunde Kreditorbefojelsen efter H.G.B. § 241
og 249 i og for sig opfattes som en Ret til at udeve Selskabets
Krav, men som Udtryk for, at det faktisk er et personligt Krav,
ser man, at det er uafhaengigt af Generalforsamlingsbeslutning
(Staub, ad § 241, Anm. 12, jfr. R.G.Z. 39, 62), og at Sagsegeren
synes at beholde Udbyttet (Staub, ad § 241, Anm. 14 og 15), men
betenkeligt er det, at man begranser Kravets Omfang til den af
Selskabet lidte Skade, Staub, 1, c.,, men R.G.Z. 39, 62.

27) Begrensningen i Henseende til Goderne antages til Trods for det
tilsyneladende vidtgaaende Udtryk »sonstiges Recht«, se Staub, ad
H.G.B. § 241, Anm. 28, Planck, ad B.G.B. § 823.

28) Planck, ad B.G.B. § 823, 2° Bestemmelsen krzver »ein den
Schutz eines Anderen bezweckendes Gesetz«, og om Formaalet er
Beskyttelse siges at afhange af Loven selv.
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som ordner en Befolkningsgruppes Forhold, og som Eksempler
nevnes Straffelove, Politiforskrifter og Arbejdsforskrifter. Man
siger nu rigtignok, at Lovformaalet er afgerende, og man siger
endvidere, at Lovens »beskyttende« Karakter ikke ophaeves, fordi
Onsket om Beskyttelse af den enkelte kombineres med et vist
offentligretligt Hensyn eller Samfundshensyn (29). Netop med
Hensyn til de aktieretlige Love har Domstolene imidlertid som
Regel benzgtet deres Karakter af Beskyttelseslove og derved op-
naaet en Begrensning i Erstatningskravene (30). De henviser netop
til de lige omtalte Bestemmelser i § 241 og 249 og haevder, at den
specielle Opregning vilde vaere meningslas, hvis Kreditorerne ogsaa
kunde optrede i andre Tilfelde (31), og man faar det bestemte
Indtryk, at denne Afvisning af Kreditorerne netop forst og frem-
mest skyldes den Opfattelse, at de blot er krenket indirekte (32).

Trods al Respekt for ©Onsket om at begrense den Kreds af
Personer, som kan paaheraabe sig Ledelsens Retsbrud, maa vi dog
principielt afvise Tanken. Hvis der faktisk har udviklet sig aktie-
retlige Regler om Kapitalens Bevaring for Kreditorernes Skyld,
maa man ogsaa tage Konsekvensen og anerkende, at der er skabt
Rettigheder for Kreditorerne, som kun daarligt kan betegnes som
indirekte, og som ikke hor vaere afhangige af andres Forgodtbe-
findende eller udsat for at hlive til intet, fordi Retsbryderne faar
Kvittering fra et Aktionerflertal, som staar i Ledtog med dem.
Derfor bliver man egentlig heller ikke forbavset ved at se, at der
trods alt har veeret nogen Vaklen i den omtalte tyske Praksis,
f. Eksempel med Hensyn til Erstatningskrav ved Keb ifolge urig-
tig Balance (33), og man ser endda med Glede, at de tyske Domme

29) Se Plancks Kommentar.

30) Planck.

31) R.G.Z. 63, 321; Siaub, ad § 211, Anm. 28; Lehmann og Ring, ad
§ 241, Anm. 10.

32) 1 Frankrig siges ofte, at netop Lovkraxnkelser gor Ledelsen an-
svarlig overfor Tredjemand efter C. civ. arf. 1382, men cn tysk
Dom (R.G.Z. 35, 332 (1893)) har udtalt, at der efter C. civ. art.
1382 kraves Skyld (Verschulden) overfor Tredjemand, og den
nejedes ikke med Retsbrud overfor Seiskabet som Felge af Kraen-
kelse af de overfor dette paalagte Pligter. Dommen handler om
et elsassisk Selskab, hvis Bestyrelse havde aflagt et urigtigt Regn-
skab til Generalforsamlingen.

33) § 314, 1°, der handler om Berctninger fra Ledelsen, vel ogsaa I’ro-
spekter, er blevet betragtet som en Beskyttelseslov i § 823, 2°’s For-
stand, Lehmann og Ring, p. 126 overst. Om Erhvervelse af Aktier i
Tillid til Regnskab eller lignende se Lehmann og Ring, p. 126, men
derimod Staub, § 211, 28 og R.G. Z. 63, 324. Omstridt er Stiftelses-
reglerne, Staub, ad § 202, Anm. 2 og 3.
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netop omtaler Faren for modstridende Aktion®rinteresser som Be-
grundelse for den begrensede Kreditorret efter § 241 og 249 (34). HIM,
Et ubetinget Kreditorkrav mod Ledelsen ved alle Lovovertredelser
er selvfelgelig for meget, men der vilde ikke vaere noget i Vejen !
for at udpege en Rakke af Bestemmelser, der med Kreditorernes
Beskyttelse for @je indgaar som Led i Reglerne til Kapitalens
Bevaring, og den Slags Regler ber efter vor Mening give de
beskyttede visse Rettigheder og derunder blandt andet et Erstat-
ningskrav.

Til Gengeld maa man jo imidlertid ogsaa erkende, at Formaa-
let med den afviste Opfattelse i hvert Fald er berettiget, forsaavidt #
som det gaar ud paa at hindre Dobbelterstatning. Det drejer sig om
Kreenkelse af direkte Pligter, men derfor vil Skaden alligevel ofte %
ramme alle Kreditorerne paa ensartet Maade gennem Selskabet,
og Virkningerne vil maaske bortfalde i det @jeblik, da Aktionae- 5
rerne tager Affere og f. Eks. skaffer uberettiget udbetalte Belob 1
tilbage til Selskabets Kasse. Kreditorerne kan selvfolgelig ikke
disponere til egen Fordel over de Krav, som tilkommer Aktionae-
rerne (35), og det kunde i det hele taget veere rimeligt at forlange !
en Henvendelse til Selskabet forinden Sagsanlaeg (36). Domstolene !
maa i hvert Fald undgaa dobbelt Erstatning i videst muligt Om-
fang (37), men medens et af en Kreditor indvundet Beleb paa
den enc Side maa afskrives paa hans Tilgodehavende overfor
Selskabet, kan ct ubetinget Krav om »S@rskade« paa den anden
Side fore til alt for snevre Resultater (38).

Hvor betydningsfuldt Erstatningskravet mod Ledelsen end er,
maa man jo imidlertid ikke glemme, at det drejer sig om Hand-
linger indenfor Selskabsomraadet, og at Kreditorerne derfor ogsaa

31) R.G.Z. 39, 62 og 74, 128. Det siges ogsaa udtrykkeligt, at Retten + %&) $& & &
ikke kan oph®ves ved et af Generalforsamlingen afsluttet Forlig, & '+ %)
se ovir. Note 26.

35) Jir. ndfr. Afsnit XI om Udovelsen af Selskabets Krav.

36) Staub, ad § 241, Anm. 13.

37) Jfr. ovir. ved Note 25.

38) Men forsaavidt der ikke foreligger Swrskade, som ikke dwkkes <
ved Udovelse af Selskabets Krav, kunde Kreditorretten i og for "%
sig formuleres som et Krav om Indbetaling af uberettiget udbe- " & *# 9
talte Belob i Selskabets Kasse. Det vilde maaske se ud som en (
Udovelse af Selskabets Krav, men det vilde samtidig dreje sig om %
en selvstiendig og umistelig Ret. I saa Fald maatte Kreditor selv- &' + 9
folgelig have Adgang til at lade Paastanden omfatte hele det ud- X + & * 9
betalte Belob, og det kunde atler virke som Indblanding i Sel- (% +9
skabets Forhold.
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kan komme til at staa overfor Selskabet cller Aktion@rerne selv,
enten under Paaberaabelse af Reglerne om bristende Forudseaet-
ninger eller ogsaa ifelge Retsbrudsregler, Berigelsesregler eller lig-
nende. Hvis man afviser Erstatningskrav mod Ledelsen med den
Begrundelse, at visse Forskrifter ikke beskytter Kreditorerne,
skulde der jo egentlig heller ikke vaere noget at gere overfor Scl-
skabet, men Ordningen er langt fra klar, og der har ikke mindst
veeret Tvivl med Hensyn til Forholdet mellem Kreditorerne og
de cnkelte Aktionzrer. At Aktion@rerne som Regel maa aflevere
det, de eventuelt har modtaget ved Selskabets egne Aktier eller ved
ubehorig Nedsa®ttelse af Kapitalen, har vi allerede navnt (39),
men her staar vi overfor Kreditorerne, som allerhelst selv vil gaa
direkte les paa Aktionzrerne, og netop her ser man, at den tyske
Lov, som ellers var saa karrig overfor Kreditorerne, har naaet en
hel Del ved en ejendommelig Fremgangsmaade. Medens den be-
grensede Heftelse i Almindelighed er fastslaaet, og medens
H. G. B. § 218 foreskriver, at Sclskabsindskud indkreves af Sel-
skabet, lader H. G. B. § 217 de enkelte Aktionerer hafte person-
ligt for Seclskabets Forpligtelser, hvis de har modtaget uberetti-
gede Udbetalinger — bortset fra Dividende og i tilsvarende
Omfang (40). Helt uden Betenkelighed er det ikke, naar Kredi-
torerne saaledes kan gaa les paa enhver enkelt Aktionar; i det
mindste burde Befajelsen vere afhengig af en resultatles Hen-
vendelse til Selskabet, ikke mindst fordi der kunde opstaa ganske
de samme Vanskeligheder med Hensyn til Dobbeltbetaling o. s. v.
som ved Sagsanlegget mod Ledeclsen (41). Men medens Befoajelsen
er helt ukendt 1 Danmark (42), og medens den i England tilherer
Fortiden (43), ser man ikke desto mindre andre Retsordninger,
som ogsaa giver Kreditorerne en vidtgaaende dirckte Ret og det
endda med Hensyn til selve Indbetalingspligten; amerikanske Sel-

39) Jir. ovir. III, Note 141 og 261 men derimod Note 203 om Divi-
dende.

40) Det er en personlig Ret og altsaa ikke en Ret paa Selskabets
Vegne, og Selskabet kan ikke bruge denne specielle IForskrift, men
blot optreede med Hjemmel i almindelige Grundsetninger, Leh-
mann og Ring p. 78; Brodmann p. 166.

41) Ovfr. ved Note 35 ff.

42) Saavel i Tilfzelde af mangelfuld Indbetaling som ved uberettiget
Tilbagebetaling maa Kreditorerne faa Selskabet oplest og lade
Boet indtale Belobet, Torp, p. 274.

43) Paa den ubegrensede H:wftelses Tid havde de engelske Kredito-
rer en subsidizer Ret til Eksekution hos Aktionzrerne, Formoy,
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skabskreditorer kan ofte steevne Aktionererne til Betaling af Ind-
skud, og franske Kreditorer menes at have en lignende Ret og
dertil visse andre Befajelser (44).

Medens vi er ved Spergsmaalet om Kreditorernes forskellige
Befajelser ifelge Lovene om Selskabets Kapitalforhold og andre
Bestemmelser af beslegtet Art, er der igvrigt endnu en Mulighed
for Afvisning af disse Befsjelser udfra et andet Grundlag. Man
har ofte heeftet sig ved den saerlige Klasse af Retsregler, som
tilsigter en Ordning for en Gruppe eller Klasse af Personer, og
selvom Formaalet i sidste Instans selvfolgelig er en Beskyttelse for
den enkelte, har man afvist hans Ret til at optraede i Tilfelde
af Krankelse, saaledes at han maa slaa sig til Ro med Haand-
havelse gennem Statsmagtens Bedepaaleg eller lignende. Man
har det Indtryk, at Betragininger af denne Art ogsaa kan have
spillet en Rolle, naar tvsk Ret som sagt benaegter Aktiercglernes
Karakter af Beskvttelseslove, og selv herhjemxme kan dette Syns-
punkt gere sig geldende. Ganske vist har man den almindelige
Regel om Kraenkelse af alle retsheskvttede Goder, men nogen For-
skel gores der dog paa Forholdene — meerk f. Eks. rent privat-
retlige Forskrifter i Mods®tning til Selovens Bestemmelser —,
og faktisk er der et typisk Eksempel paa den omhandlede Gruppe
af Retsregler, nemlig Bygningslovgivningen, som har voldt Uenig-
hed (45). Trods tilsyneladende Berettigelse i at fremhaeve de
Klasse- eller Gruppehensyn, som synes at treede saa sterkt frem
i Forhold til de individuelle Interesser, vil vi dog i1 hvert Fald

p. 72, men den Ret maa vist ses i Forbindelse med almindelige
Interessentskabsregler, medens den nuvzrende tyske Befojelse
(Note 40) er et Udslag af Kapitalreglerne. Nu gives der ikke en
saadan Adgang i engelsk Ret, Buckley, 1924, p. 100—101.

44) Om U.S.A. Cook, p. 77. Om Frankrig Pic, No. 879, og Thaller,
No. 576; Kreditorbefejelsen kommer hovedsagelig frem ved Oples-
ning, og Kreditorerne berores ikke af Aktion®xrernes Indsigelser
angaaende Tvang, Svig og lignende, Pic, No. 893. I Tilfelde af
Nullitet kan de, enten individuelt eller samlet, paa Selskabets Vegne
kreve Indbetaling af Indskud, Pic, No. 1015, og endelig er der
ogsaa udover Krav om Indbetaling eller Tilbagebetaling tfllagt
Kreditorerne Befojelse til at forlange Selskabets Nullitet paa Grund
af Stiftelsessvig eller lignende Mangler og eventuelt kreve Udbyt-
tet, Pic, No. 401, 984 og 993.

45) H.R.D. i U.f. R. 1925, p. 929, jir. T.f. R. 1927, p. 284, afviser den
private Sogsmaalsret. Se derimod Kritik hos Poul Andersen i U.
f.R. 1932, B, p. 80.
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protestere for Aktiercglernes Vedkommende. Ligesom vi ikke vilde
overlade Kreditorerne til Aktionzrernes Forgodtbefindende, vil vi
heller ikke fole os tiltalt af den Tanke, at virkeligt interesserede
Personer maa soege deres Trest i en Bodeforskrift.

Disse Bemerkninger om Retsreglernes Karakter og Virknin-
ger er blevet temmelig omfattende, men vi mente, at de var uund-
gaaelige og ansaa det for hensigtsmassigt at faa det hele over-
staaet paa een Gang, og helst straks for desto bedre at forstaa
Indholdet af disse Beskyttelsesregler, som spiller en saa afge-
rende Rolle for Vurderingen af Kreditorernes Stilling. Inden vi
nu tager fat paa Reglernes Indhold, preciserer vi derfor endnu
en Gang, at der kan skabes Rettigheder for Kreditorerne, saale-
des at de krenkede ogsaa kan anlegge Sag mod Ophavsmen-
dene; men samtidig minder vi ogsaa om, at Reglerne stadig har
deres store Betydning for Bedemmelsen af Stillingen, selvom Kre-
ditorerne undertiden maa nejes med cn Bedeforskrift.

Vi befinder os altsaa atter der, hvor vi begyndte, nemlig ved
Spergsmaalet om Stillingen ifelge Reglernes Indhold, og Kredi-
torerne gjorde som sagt geldende, at Selskabsformuen var blevet
udskilt fra Deltagernes ovrige Formue paa en saadan Maade.
at Selskabskreditorer faktisk indtager en anden Stilling overfor
deres Debitor end almindelige Kreditorer (46). Overfor dette Ar-
gument staar Paastanden om, at Beskyttelsesforanstaltningerne
allerede har givet dem, hvad de har Krav paa, og ved Gennem-
gangen af Aktionrernes Stilling og deres tilsyncladende Lesnelse
fra den felles Skebne fik vi det Indtryk, at Paastanden er rigtig.

Skent Haandhavelsen af Indbetalingspligten, Forbud mod
Overdragelse af uindfriede Aktier og i det hele en vis principiel
Anvendelse af Regelen om Bordet, der fanger, maaske oprindelig
havde Selskabets Stabilitet for Qje (47), traadte Kreditorhensy-
net i hvert Fald i Forgrunden sidenhen, og det spillede en afge-
rende Rolle ved Kapitalens Fiksering til ct bestemt Beleb og Op-
stillingen af de dertil knyttede Detailregler. Saa sterkt virkede
dette Onske om at beskytte Kreditorerne, at man som ofte omtalt
endog holdt fast paa Aktionzrer, der var narret eller tvunget
til Indtraeden, og det skyldtes ikke mindst samme Grund, naar
der til Pligten for de enkelte Aktionzrer knyttedes forskellige
Paabud til Selskabet selv. Vi teenker her paa Forbudet mod Ned-
settelse og Tilbagebetaling af Kapitalen uden videre, og vi ten-

46) Ovir. p. 110—141.

47) Ovfr. III, ved Note 131 ff.
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ker navnlig paa alle de Regler om Udbyttet og dets Afhengighed
af Verdiernes Tilstedeveerelse og Sikring, eventuelt gennem en
Reservefond, som skal hindre Kapitalen i at forsvinde ad Om-
veje. Ogsaa her gjorde man de forste Skridt paa en Tid, da Kre-
ditorbeskyttelsen endnu var et ret ukendt Fznomen (48), men
sidenhen @ndrede Forholdet sig unagtelig, og selvom Kreditor-
hensynet ofte falder sammen med Aktionzrernes gennemsnitlige
Interesse i Kapitalens Bevaring, kan Reglerne ogsaa medfere
Tilsidesaettelse af rimelige @nsker fra Aktionsrerne, som under
alle Omstendigheder maa beje sig. Vi minder om det sterkt
betonede Faktum, at Verdierne anbringes i Effekter, hvis Art
forst og fremmest bestemmes efter deres Evne til at fremme
Produktionen og Indtjeningen, og vi behever neppe at gentage,
at et Kreditorkrav angaaende Omsatningsvaerdiens Opretholdelse,
eventuelt ved Effekternes Supplering med Konjunkturreserver,
kan betyde en alvorlig Hindring for Aktionzrernes @nsker om en
passende Forrentning. Bortset fra Varelagre og lignende, hvor
alle Parter er interesserede i Anszttelse til Markedsverdi som
Maksimum, maatte vi som Udgangspunkt haevde, at Kreditorerne
ikke har Krav paa mindre Risiko end sadvanlig og derfor ikke
kunde anlaegge de Synspunkter, som anvendes ved en Likvida-
tionsbalance. Men ikke desto mindre saa vi ogsaa, at man ofte
har vaegret sig ved at lade Kreditorerne lide under det Usikker-
hedsmoment, som saaledes skyldes Vardiernes forskellige Art og
Karakter, og at man navnlig flere Steder har kreaevet ret betyde-
lige Reserver, og den betingede Sejr, som Aktionzrerne har vun-
det med Hensyn til Renter i Etableringstiden, tager sig under
disse Forhold unagtelig noget bheskeden ud.

Hvis man nu forelebig stopper her for at bedemme Situa-
tionen, maa man som antydet begynde med en Indremmelse.
idet Kreditorerne virkelig kunde tenkes udsat for seerlige Farer
i Aktieselskaberne. Men vi har samtidig set, at denne faktiske
Faremulighed — trods den begrensede Heftelse — ikke kan fo-
res tilbage til nogen formel retlig Andring i Aktionzrernes Ejer-
stilling, og dertil kommer dels alle de opregnede Foranstaltninger,
som synes at have taget enhver Mulighed for faktisk Risikofor-
ogelse i Betragtning, og dels en Raekke detaillerede Regnskabs-
forskrifter, som man blot behever at na®vne ganske kort for at
vise, hvor meget, der er gjort for at sikre Veerket.

For at ordne Aktieselskabernes Forhold har man jo ikke blot

18) Ovfr. p. 111



154 V

benyttet sig af positiv Regulering men ogsaa af Krav om vidtgaa-
ende Oplysninger til Skrek og Advarsel for mulige fremtidige
Interessecrede og til Belering for de allerede Indfangede, og vi
nevner Prospektet, som Kreditorerne ofte kan have Glaede af at
studere, selvom det egentlig tenker paa Aktionzrerne, den of-
fentlige Registrering, som er mentet paa alle dem, der overhove-
det kan komme i Beroring med Selskabet (se ogsaa i Afsnit VIII),
og ikke mindst Regnskabsreglerne; de er uundveerlige som Be-
standdel af de tidligere fremstillede Regler om Vurdering osv.
og som Basis for offentlig Kontrol med Overholdelse, og da de
forsaavidt ikke bidrager til at belyse Aktionzrernes ekonomiske
Stilling, blev de gemt med Forsaet. Det er ganske vist ikke let
at sige, hvilken Andel Kreditorhensynet har i de Bestemmelser,
som paabyder en ordentlig Bogfering i det daglige, men deres
Betvdning er sikker nok, baade direkte og som Forudsztning for
Aarsregnskabet, og med Hensyn til dette sidste er der i hvert Fald
ingen Tvivl. Ligesom paa saa mange andre Punkter tenkte man
rigtignok forst paa Selskabet, og i det hollandske ostindiske Kom-
pagni var det Aktion@rerne, som forte en encrgisk Kamp mod
Ledelsen for at faa de Regnskaber, som Oktrojen lovede dem (49).
Men til den utvivlsomme Aktioneerret til at se et beharigt Regn-
skab, som man ikke slipper bort fra ved at henvise til Aktio-
nerernes formentlige Ukyndighed (50), er nu kommet et frem-
herskende Kreditorhensyn, som markeres ved ubetingede Lovbud
om Regnskabets Indhold og Offentliggerclse. Pligten til Offentlig-
gorelse eller Indlevering til Registret er almindelig anerkendt (51),
bortset fra mulige Seerregler med Hensyn til mindre Selskaber
(52) eller de engelske private Selskaber (53), og de Folk, som i
den sidste engelske Lovkommission luftede den Anskuelse, at
Regnskabets Offentliggorelse, i hvert Fald i private Selskaber, er

49) IJfr. ovfr. II, Note 61.

50) Man har haxvdet, at kun 10 pCt. af Aktionzrerne forstod sig paa
Balancen, og ievrigt at de kun havde Krav paa de til Vurdering
af deres Aktier nedvendige Oplysninger og ikke paa virkelig Del-
tagelse, se herom Comp. Act Com,. p. 185—180.

51) Se f. Eks. dansk Lov § 45; H.G.B. § 265; engelsk Lov sect. 110.

52) Dansk Lov § 45.

53) Tidligere skulde de private Selskaber ikke meddele Oplysninger,
og ikke mindst af den Grund var det meget almindeligt, at Ho-
vedselskaberne lod deres Forretninger udfere af private Datter-
selskaber. Efter sect. 108 skal de dog nu indsende nogle Oplys-
ninger til Registret, og de umiddelbart nedenfor bererte nye Reg-
ler om Datterselskaber faar ogsaa Betydning (Note 58).
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et Spergsmaal mellem Ledelse og Aktion@rer (54), kom til at staa
noget ene, ganske vist med den Trest, at de socialistiske Forkem- ;
pere for Offentlighedens Interesser (55) heller ikke fik sat deres
Krav igennem. Men naar man derefter gaar over til at se paa
Regnskabspligtens Indhold, maa man alligevel huske paa, at en
lovfaestet Adgang til at se Debitors Regnskaber ikke herer til
Kreditorers saxdvanlige Rettigheder. og at man derfor ikke blot
maa afvise Adgang til Beger og Dokumenter som en Selvfalge,
men ogsaa med Hensyn til Regnskabspligten maa opstille en For-
haandsformodning for en Greense, hvis Anbringelse ganske vist
kan blive lidt vanskelig paa Grund af de mange Hensyn og den
stadige Supplering af Erfaringsmaterialet. Udfra Regnskabets
Formaal burde Oplysningerne vere tilstreekkelige til Dannelse af
et virkeligt Sken, men praktisk Udelukkelse af fuld Gennemforelse
suppleres med vagtige Konkurrencehensyn, og den sterre eller
mindre Betydning af disse Hensyn har paa den ene Side fort til
de detaillerede tyske Oplysningskrav (56) og paa den anden Side
den mere smidige og mindre konkurrencefarlige franske Ordning
med Oplysning om Vurderingsprincipperne som det princi-
pale (57). I England har man i Nutiden sarlig vaeret optaget
af de offentlige Modersclskaber, som ikke blot benyttede private
Datterselskaber som Led i Koncentrationsbevaegelsen og til Let-

54) Comp. Act Com., p. LX.

55) Comp. Act Com., p. 249.

56) I Tyskland er der paabudt Balance, Driftsregnskab og Beretning; 0 &( (%D
allerede H.G.B. § 261 havde udferlige Vurderingsregler, og den ) "% (
af Reformbevegelsen (se herom Geiler, p. 32) paavirkede Forord-
ning af 1931 gik endda videre. Blandt Oplysningskravene i § 260 a N 0@- $
nevnes Lonninger, egne Aktier, Forholdet til afhengige Selskaber + $#
samt Heftelser, og i § 261 a og 261 ¢ meerkes Kravene til Speci- & + . E 9
fikation. Reservefondens Opferelse som Passiv er en Selvfolge, +% )
se dog om England ovfr. III, ved Note 216.

57) I fransk Lov 1867, art. 32 og 34, findes Regler om inventaire,

Balance og Drifisregnskab, og Reglerne er uddybet i det nye & (>
Forslag, Kerwer, p. 56 ff. Med Hensyn til Vurderingerne fastslog +'%

en Kommission i sin Tid Umuligheden af faste Regler, og man "$(

krever i1 Stedet Oplysning om Principperne for Vurderingerne o (

samt ensartet Behandlingsmaade hvert Aar, Jeannin, p. 66 og

231 ff. Selvfolgelig har man dog ogsaa i Praksis en Rekke Regler, %+ )
serlig vedrerende Vurderinger, Jeannin, p. 109 ff., Beaudonnat,

p- 67ff, og man betoner Sondringen mellem Aarsbalance og Li- "% A

kvidationsbalance, Beaudonnat, p. 59-62, Efter det nye Forslag (Ker-
wer, p. 56 ff.) art. 5, skal Balancen hvert Aar have samme Form
og Vurderingen ske efter samme Regler.
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telse af Administrationen, men ogsaa paa den Maade sogte at
slippe for offentlig Regnskabsafleggelse og at sikre sig et godt
Sted til Ophobning af hemmelige Reserver. Det galdt derfor om
at finde en passende Ordning af Regnskaberne for saadanne Sel-
skabskombinationer, eventuelt ved et Feellesregnskab (58), og selv-
om den nye Lov ikke valgte den Udvej, kraever sect. 126 dog et
Tilleeg til Balancen med Oplysning om Hensyntagen til Dattersel-
skabets Gevinst og Tab, ligesom ogsaa den i sect. 108 kraevedc
Beretning fra alle Selskaber kan faa Betydning her (59). Ievrigt
er den sterke Koncentration om alt dette desveerre ikke ensbety-
dende med en fejlfri Ordning af alt det andet, og selv efter de
udvidede og ret fuldstendige Bestemmelser i sect. 123 ff. (60) kan
det ikke naegtes, at indtrufne Begivenheder — vi minder blandt
andet om Kylsant-Sagen (61) — har gjort enkelte Fremtidsensker

58) I Kommissionen droftedes, om man eventuelt burde kreve Regn-
skab for hvert enkelt Selskab eller en samlet Balance for Sel-
skabsgruppen. En saadan »konsolideret Balance« for Selskabsgrup-
pen kan vildlede, da Gwxlden kunde paahvile nogle af Selskaberne,
medens andre stod gunstigt og havde stor Formue, men Fordelen
ligger ud fra oplysningsmessige Ilensyn deri, at man ikke kan
nojes med at opfere Datterselskabets Aktier til Pari, men direkte
maa tage Hensyn til dets Vaerdier, Samuel, p. 290 {f. De anvendes
noget i Praksis, og ifelge Means, p. 14, konsolideres amerikanske
Regnskaber oftest kun, naar Moderselskabet cjer 95—100 pCt. af
Aktierne. Konsolidering bor vist i hvert Fald forudsaette over 50 pCt.
Der blev ogsaa foreslaaet swmrskilte Regnskaber for Dattersel-
skaber eller Optagelse af visse Tal fra deres Regnskaber i Moder-
selskabernes Regnskaber, se nermere Comp. Acl Comn., p. 47, 153
if., 167, 171 ff,, 184 ff. og 287; men man var enige om, at der ikke
burde udbetales Dividende paa Grundlag af Gevinst fra ect Dat-
terselskab, samtidig med at der var Tab i de andre, jir. Comp.
Law Report, p. 34. Financial Times cr i en ledende Artikel 8/5-192%
meget betenkelig ved Pligten til at opgive Aktiebesiddelse i og
Skyld til Datterselskaber (sect. 125—126).

59) Jir. ovir. Note 53.

60) Der foreskrives bl. a. en Sondring mellem fast og flydende Kapi-
tal, jfr. herom ovfr. III, ved Note 235 ff., og kricves Oplysning om
Vurderingsmaaden for den sidste.

61) Fin. Times, 3/6 ff. og 21/7 ff. 1931. Seclskabets Overskud paa
Driftsregnskabet var gennem en Aarrxkke frembragt ved at ind-
drage hemmelige Rescrver, og det galdt om at afgere, om de
udsendte Regnskaber var berettigede overfor Aktionaxrerne som
Folge af, at man i Stedet for profit skrev balunce, hvilket iovrigt
ifelge Samuel, p. 247 ff. gik mange Finansblades Opmarksomhed
forbi. Juryen frifandt med Iensyn til Regnskaberne, men domte
for et Prospekt i Anledning af Udvidelse.
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aktuelle: Udelukkelse af Mulighed for Fortielser, Hindring af ak- $
tuelle Forpligtelsers Opferelse som eventuelle osv. (62). @nsker !
man endelig et Pust af hjemlig Luft efter alt dette fremmede, er

det ferste Indtryk ganske vist praeget af udenlandske og serlig

tyske Ingredienser, men — og her kan vi godt tilfeje desveerre — @
hjemlige Erfaringer har ikke blot spillet en Rolle som Anledning

til Ordningen men ogsaa sat deres Spor hist og her. Beklagelsen

sigter navnlig til Landmandshanken og det transatlantiske Kom-

pagni, hvor man foregede Kassebeholdningerne ved egne

Checks (63), borteliminerede Underskud ved at overfere Driftstab

til Etableringskonto (64), benyttede Versurposteringer i stor Ud- $
streekning (65), haevede Papirernes Vardi ved at selge fra den ene ro
Afdeling til den anden (66) og i det hele under Dekning af de da- $

veerende ufuldstendige Regnskabsregler anvendte alle tenkelige

Midler for at pynte paa Regnskaberne (67). At man herefter

folte sig foranlediget til at give Regler om Vurdering og specielt =
om Vurdering af faste Aktiver og Verdipapirer (68) i den nye I *
3 42 er ikke saa merkeligt, og selvom vi allerede indledningsvis

62) Samuel, p. 301 {f. Samuel nwevner ogsaa Oppyntning af Kassebe- )
holdningen, bl. a. i Storbankerne, som 1il det Brug lader Pengene ? (% (
gaa paa Omgang, hvorfor der burde tages et vist Hensyn til (>( & +
Dispositioner efter Regnskabsafslutningen, p. 307 ff., og han er og- $( "% 9

saa steerkt imod Anseettelse til cost i Stedet for den gjeblikkelige
Veerdi, anf. Arb. p. 251 ff.

63) Beretning om Landmandsbanken, I, p. 302.

64) Anf. Veerk, I, p. 230 og II, p. 255.

63) Anf. Verk, II, p. 204, 280 og 366. Jfr. Birck i Gads Danske Maga-
sin, 1928, p. 38.

66) Anf. Verk, I, p. 52.

67) Der kunde neevnes meget andet, idet man f. Eks. som Indtegt ( &<% &
opforte Renter, der blev tilskrevet uerholdelige Fordringer, Be- o ) 9
retning, I, p. 41 og 292, tog tidligere Afskrivninger til Indtagt & + ( &<% &
i det folgende Aar, II, p. 291, medtog bogholderimssige Kurs- ) * 9
gevinster, jfr. ovir. III, Note 212, optog tvivlsomme Veardier og "%
Indtegter og anforte f. Eks. et usolgt Konsignationslager som +3$%
udestaaende Fordring, Beretning, II, p. 171—174, 294 og 324, og 702) "%
borteliminerede Underskud ved Garantier mellem Afdelingerne, ()
som ikke bogfertes behorigt hos Garanterne, I, p. 208, 211, 284 0 ) 052
og II, p. 229 og 230.

68) Om fast Ejendom er der derimod intet, medens man i Udkast $ &

1925 § 39, jfr. Motiverne i Rigsdagstidende, 1925—26, Tilleg A, ++<% )
Sp. 3506 havde givet en Vurderingsregel og i Udkast 1928 § 42 605 N 20
havde forlangt Ejendomsskylden opgivet. Se ovfr. III, Note 244. 022/

Jfr. ievrigt Sindballe III, p. 211 Note 29 om alle de meget de- "% & A

taillerede Regler for Banker og Livsforsikringsselskaber.
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saa en Mangel med Hensyn til Oplysning om Kreditorerne (69),
og selvom der ikke siges noget om Koncernregnskaber og Kon-
cernrevision, som blev saa sergeligt aktuelt ved Kreugerafferen,
betad det dog faktisk en betydelig Forbedring.

Man udtalte under Forhandlingerne i den engelske Lovkom-
mission, at Kreditorerne faktisk har faaet en fuldt tilstreekkelig
Adgang til at skaffe sig Oplysninger, og at deres Tab ofte skyld-
tes manglende Omhu og Forsemmelse med at benytte sig af denne
Adgang (70), og hvis man til Regnskabsreglerne maaske kunde
faje en passende Regel om Registrering af Heftelser efter engelske
Forbillede (71), og hvis man ievrigt husker paa, at der det ene
Sted trods alt kan veere Trang til Supplering og det andet Sted
til Korrektion, kan denne Udtalelse i Hovedsagen godkendes.
Ordningen staar som Vidnesbyrd om en virkelig Vilje til at over-
vinde Vanskelighederne, og naar vi ovenfor har udtalt, at de for-
skellige Kapitalregler har skabt en teoretisk Modvaegt mod Fa-
rerne ved den begrensede Heftelse, tilfejer vi nu, at det prak-
tiske Resultat af Kapitalregler og Regnskabsregler i Forening er
blevet en for Kreditorerne szrdeles gunstig Retstilstand, som
maaske snarest ligger over deres berettigede Forventninger. Ulyk-
ker og Misbrug er mulige i alle Livets Forhold, men naar Folk
synes at fortreekke Kreditgivning til Aktieselskaber fremfor Kre-
ditgivning til Private, kunde det unsgtelig tyde paa, at man op-
fatter Fareprocenten som forholdsvis ringe og gleder sig over den
upersonlige Stabilitet, Kapitalens Bundethed og Publiciteten. Som-
bart paaviser 1 hvert Fald, at det hovedsagelig er den i Aktiesel-
skabsform organiserede Industri, som financieres af Bankerne (72),
og Puassow betragter det som en Ancrkendelse fra Lovgivnings-
magtens Side, naar visse Arter serlig kreditkreevende Virksomhed
fordres udevet i Aktieselskabsform (73).

Inden vi nu drager Konklusionen fra det saaledes tilvejebragte
Grundlag, maa vi dog i Sandhedens Interesse lige n®evne et spe-
cielt Punkt, hvor man har forsegt at knytte Aktieselskabskredi-
torer til Selskabets Skabne, og medens den begrensede Heftelse
er udlignet ved en kraftig Reaktion, maa vi her give op og nejes

69) Ovir. p. 139.

70) Comp. Act Com., No. 1449.

71) Lov 1929, sect. 79 ff. kraever Registrering af visse charges (Pante-
heftelser), men man diskuterede Registrering af dem alle, se
Comp. Act Com., . Eks. p. 37.

72) Sombart, 111, 2, p. 732 1f.
73) Passow, p. 285 ff.

$++ )
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med en Henvisning til Forholdets Sjeldenhed. Det drejer sig om
den engelske Lovs sect. 153, som ikke blot for Aktionarernes
Vedkommende akcepterer de nyere Tendenser angaaende Fler-
tallets Magt til at =ndre den enkeltes Stilling (74), men ogsaa
anvender disse Synspunkter paa Kreditorerne og derved dels fra-
viger de almindelige Regler, hvorefter Kreditorerne normalt kun
organiseres til Feellesoptreden og Majoritetsbeslutning ved Oples-
ningen af det insolvente Selskab og navnlig ogsaa muligger en
Reduktion af deres Krav trods Selskabets Fortsettelse. Der er
ingen Tvivl om, at denne Befsstelse af Forbindelsen mellem Kre-
ditorerne og Foretagendets Skabne kan blive til Glaede for Aktio-
nzrerne, men med en vis Ret vilde man jo i Almindelighed be-
tegne et saadant Resultat som principstridigt, og der er al Grund
til at understrege, at Bestemmelsen ved Oprindelsen — se Arrange-
ment Act 1870 om winding up Tilfelde — og Motiveringen egent-
lig er knyttet til Kapitalreorganisationer. Selv med de omfattende
Ord »compromise or arrangement« kan man vel kraeve en rimelig
Trang til Ordningen (75), og man ber i hvert Fald fremhave, at
Kreditorernes Stemmeret der kraves */s Majoritet i de forskel-
lige Klasser — skal udeves bona fide i Klassens og ikke i andres
Interesse (76) og dertil glede sig over Lovens ubetingede Krav om
Planernes Anerkendelse ved en Domstol. Trods alt bliver der jo
rigtignok en ret cjendommelig Ordning tilbage, og den afgerende
Trost er da, at man selv i England betragter Reduktioner i Hen-
hold til Bestemmelsen som Undtagelse fra almindelige Princip-
per (77), og at noget tilsvarende ikke kendes i andre Lande;
i Mods®tning til tidligerc Afvisning har den amerikanske Lov
af 7. Juni 1934 ganske vist taget ved Leere og imedekommet
Trangen til Rekonstruktionsregler, men dog kun ved insolvente
eller fallerede Selskaber, omtrent som efter den engelske Lov fra
1870 (78).

74) Ovir. 111, ved Note 274 ff.

75) Buckley, p. 278 ved Note n og p. 284 ved x. Ndfr. VI, v. N. 60 og 67,
dog p. 267.

76) Buckley, p. 283. Det antages dog, at en Kreditors samtidige Egen-
skab af Aktioneer ikke hindrer ham i at stemme. Jir. igvrigt ndfr.
IX Note 94.

77) Se ndfr. VI, ved Note 23.

78) Der kravedes foreclosure-Salg, og Domstolene kunde i Regelen
ikke godkende Reduktion af Kreditorernes Ret, Cook, p. 675, Om
Manglerne Seiff i U. S. Law Review, 1933, p. 75 {f., hvorefter der
1930—32 rekonstrueredes Jernbaneselskaber med Aktie- og Obliga-
tionskapital paa 1 Milliard Doll. Lov 7. Juni 1934 krever Insolvens
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Naar man nu tillader sig at betragte denne engelske Rekon-
struktionsordning som et eckstraordineert og sjeldent Fanomen
og derefter vender tilbage til de mere almindelige Retsregler,
burde enhver Diskussion om Konklusionen veere udelukket. Der
kunde veere Grundlag for visse Sikkerhedsforanstaltninger til
Varn mod Farerne ved den begrensede Heftelse, men ikke mindst
efter en omfattende Iveaerksettelse af saadanne Foranstaltninger
vil man sege forgeves efter den Overflytning af Risikoen, der
alene kunde begrunde Kreditorernes almindelige Deltagelse i Le-
delsen. Hvis man vderligere kunde hindre den tidligere omtalte
Fare for Omgaaclse ved en uheldig Forskvdning i Sterrelsesfor-
holdet mellem Aktickapital og Kreditmidler og faktisk Andring
af den historiske Risikofordeling, vilde ethvert Paaskud vaere
fjernet, og selvom det ikke cr saa let at satte en Granse for
Kreditmidlerne i Almindelighed, skulde Forholdet i det mindste
kunne ordnes for Obligationskapitalens Vedkommende. Vi fast-
holder altsaa det Resultat, som vi allerede naaede ved en Betragt-
ning udfra Aktionzrernes Standpunkt, og med Henblik paa Til-
hangerne af den saeregne Opfattelse, at det hele gaar ud paa prak-
tisk Fremme af et i Luften frit svevende Seclskabsinstitut, »Sel-
skabet som saadant«, tilfajer vi et Udtryvk for Tvivl angaaende
Samvirke af mange modstridende Interesser og Udbyttet deraf.
Selvom vi anerkender Nedvendigheden af Beskyvttelse, maa vi be-
stemt afvise en Adgang for Kreditorerne til paa Forhaand at mede
frem og gere deres Mening geldende, og vi legger ikke Skjul
paa vor fjendtlige Indstilling overfor Forseg paa Opnaaelse af
Magt, hvadenten det nu drejer sig om Indtrengen i Generalfor-
samlingen, Besazttelse af Direktorposter eller Etablering af et al-
mindeligt Pligtforhold mellem Ledelse og Tredjemand, som fak-
tisk vilde fore til samme Resultat. Vi betragter det som uheldigt,
naar visse Klasser af Kreditorer, med Bankerne i Spidsen, har
vidst at skaffe sig direkte Indflvdelse i de ledende Selskabsmyn-
digheder, og det samme gelder selvfelgelig andre og maaske in-
dirckte Former for Magtudevelse, men de nzrmere Detailler maa
dog vente til senere.

Forsaavidt har vi naael det, vi vilde. og dog kan vi ikke slutte
af endnu. thi alle de mange Foranstaltninger til Kreditorernes

eller Fallit, Vedtagelse med 2/, i Kreditorklasserne og eventuelt af
Aktioniererne samt Retsgodkendelse, betinget af Billighed og Ret-
frerdighed; cfter Harw. Law Rev. 1934, p. 77 kan Aktionwrernc
normalt ikke bevare en Andel, hvis Kreditorerne ikke dickkes.
Ndfr. VI, N. 69.

JAY

$
%" $
!
#&
"
$
$
$
+ %
"' E $
!
)/01
$
1
+)
%
b $
$
(
*|<
'$
)

(% (&* +&

% "% &9



\Y 161

Beskyttelse kunde betragtes fra en helt anden Side. Naar man
har opdaget, at Aktieselskabskreditorerne ikke lengere er nogle
forsomte Stakler men snarest en priviligeret Klasse, kunde man
maaske faa Lyst til at sperge, om de ikke allerede har faaet
for meget, og om man ikke allerede har overskredet den passende
Sikring mod Felgerne af den begransede Heftelse og faktisk eta-
bleret et Indgreb i Magtudevelsen af den vidtgaaende Art, som
vi netop vilde afveerge. Efter vor Opfattelse vilde det jo ikke vare
saa heldigt, hvis Kapitalreglerne ikke blot er for vidtgaaende i
Henseende til sagligt Indhold men maaske ligefrem sikres ved en
vis Ret til Deltagelse i Ledelsen, enten paa Generalforsamlingen
eller i Direktionen, og hvis man paa den anden Side konstaterede,
at der faktisk var overholdt en passende Grense, vilde det sikkert
bidrage til at klare Situationen og til i det mindste at fjerne
denne Mulighed for Forplumring af det virkelige Forhold mel-
lem Tredjemand paa den ene Side og Selskabet og dets Ledeclse
paa den anden.

Med Hensyn til Reglernes saglige Indhold kan det jo ikke nag-
tes, at der faktisk er paalagt Aktieselskaberne forskellige Baand,
som Debitorer almindeligvis ikke behever at finde sig i, og at
der unagtelig er Bestemmelser, som virkelig maa betegnes som
vidtgaaende. Hvis en Kreditor aflagde et Nytaarshesog hos en
almindelig solid Forretningsmand for at beleere ham om Syns-
punkterne for Opgorelse af Varelageret og for at fortelle ham,
at 1/3 al Overskuddet skulde bruges til Afskrivninger og 1/3 til
Henleggelse til Kreditorernes Beskyttelse, vilde han sikkert
komme til at afslutte sin Redegerelse ude paa Gaden. Aktiesel-
skabsdirekteren maa derimod leese adskillige Forskrifter af denne
Art i Loven, selvom man ikke gaar saa vidt som dem, der har
forlangt, at Aktiesclskabet skal respektere et almindeligt — og
elastisk — Bud om Kapitalens Bevaring til Gavn for Kredi-
torerne (79). Men hvis man ser vaek fra det og — i nogle Tilfeelde
med Rette — betegner Detailreglerne som vidtgaaende, er der dog
et Par Ting, som samtidig ber erindres. For det forste medferer
Bestemmelserne en ensartet og fast Regulering, saaledes at de
enkelte Kreditorer ikke kan komme med deres specielle Unsker,
og dernast er denne Regulering trods alt snevert afgrenset i Hen-
seende til Indhold. Ordningen paalagger blot visse Baand med
Hensyn til Dispositioner mellem Selskab og Aktionzrer vedrerende
Selskabskapitalen, og selv de videstgaaende Bestemmelser med-

79) Ovir. III, ved Note 262.
11
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forer ikke en principiel Overskridelse af det berettigede Formaal,
nemlig den udskilte Selskabskapitals Bevaring som Modvagt mod
den begrzensede Hewmftelse. Der paalegges en Slags personligt og
sagligt begraenset Servitut, som ikke bergrer Aktionzrernes Ret til
al anden Disponering, uanset om den er mere eller mindre for-
maalstjenlig, og det er et Udtryk for den rette Forstaaelse af denne
Grense mellem Servitutindskrenkningen og den almindelige Ud-
aovelse af Magten, naar man har sagt, at Kreditorerne ikke kan
hindre Aktionzrerne i at satte Kapitalen paa Spil eller pantsatte
den (80), eller naar Lord Hatherley i en engelsk Dom har udtalt,
at Kreditorerne selvfolgelig ikke kan blande sig i Selskabets Dis-
positioner. Det drejede sig om et Selskab, som havde taget Be-
slutning om Uddeling af Dividende og Optagelse af et Laan, og
da en stor Kreditor gik til Retten for at forhindre det, blev han
henvist til at tage Dom og gere Eksekution paa sadvanlig
Maade (81). Ellers kan en Pantekreditor dog i Regelen hindre
visse Dispositioner over Pantet, for Eksempel Frempantsetning,
Omflytning til en anden Lokalitet eller lignende, men han bliver
ikke af den Grund betragtet som Ejer med dertil svarende Ret-
tigheder, og her er der ikke engang en saadan Panteret; naar man
i Frankrig undertiden taler om Kapitalen som en »gage« for Kre-
ditorerne (82), sigtes dog faktisk blot til Virkningerne af Kapital-
bevaringsreglerne. Vi genthger derfor, at der hidtil er overholdt
en nogenlunde passende Greense mellem »Servitut« og Indgreb.
Selvom man haevder en Adgang til Erstatningskrav mod Ledel-
sen, kan man dern®st fremhave, at det netop kun drejer sig om
Krenkelser af de specielle Lovbud, som Kreditorerne alene kan
holde sig til, og at Adgangen selvfelgelig ikke maa bruges som

80) Saalenge der ikke er givet bestemte Regler om Reservefondens
Anbringelse, gxlder det ogsaa denne, jfr. Augdahl, p. 198.

81) Mills v. Northern Railway of Buenos Ayres Company, L. R. 5 Ch.
621 (1870). Antager man, at Angivelsen af Selskabsformaalet i det
engelske memorandum ikke blot skal sikre Aktionzrerne, men og-
saa andre (jir. nedr. IX, ved 88 og 139), kan den selvfolgelig ogsaa
faa Betydning paa det her omtalte Punkt, og det kunde betragtes
som Udtryk herfor, naar en Dom har udtalt om Kreditorerne:
»but they are entitled to act on the faith that no part of the capital
will be applied to any other purpose, and in particular that no part
of the capital will be returned to the shareholders ....«, jir. Leeds
Estate Building and Investment Co. v. Shepherd, 36 Ch. D. 787,
797 (1887). Uberettiget Dividende s:wettes almindeligvis i Forbindelse
med ultra vires Reglerne, men denne Udtalelse er unmgtelig vidt-
gaaende. Se¢ ndfr. X, Note 225.

82) F. Eks. Pic, No. 508 ff., 1187 og 1212 og ovir. III, ved Note 230.
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Springbret for stadig Indblanding, og medens Ledelsen overfor
Selskabet i enhver Henseende har Pligt til at udfere det den be-
troede Hverv paa bedste Maade, afviger Forholdet til Kreditorerne
principielt ikke fra Forholdet til enhver anden Tredjemand. Et
Tilbagesoegningskrav overfor Aktionzrerne er heller ikke i Strid
hermed, og de paag®ldende Lovbestemmelser har hidtil ikke
givet Ret til Deltagelse i Generalforsamlingen. Om man vil, kan
man derfor ogsaa betragte den bestaaende Ordning som Ud-
tryk for en Erkendelse af det rette Forhold og som et Bevis for,
at en praktisk fyldestgerende Ordning virkelig er mulig uden
Indgreb.

Og efter at det saaledes er paavist, at der ikke tilkommer
Kreditorerne Ret til Andel i Magten, og at de normalt heller ikke
har en saadan, n@vner vi nu for en Ordens Skyld og som en Slags
Afslutning paa Afsnittet, at Kreditorernes berettigede Krav for det
forste faar et ganske andet Indhold med Selskabets Oplesning, og
endvidere det faktiske Forhold, at en Pantesikkerhed ofte skaber
en oget Kontrolmulighed, som navnlig kan blive meget omfat-
tende ved Anvendelse af den ejendommelige engelske »floatling
charge«. Det kommer i vid Udstrekning Bankkreditterne til gode,
men knyttes dog serlig til Obligationslaan, og derfor gemmer vi
ogsaa Bemaerkningerne herom til det felgende Afsnit.

11*



VI. NOGLE SARLIGE BEM.ERKNINGER OM
OBLIGATIONSKREDITORERNE

Naar Obligationskreditorerne blev udskilt til- seerlig Behand-
ling, var Grunden som sagt dels det skonomiske Formaal, idet
de paa varig Maade forsyner Selskaberne med Driftsmidler, dels
den serlige Organisation med Udstykning af samlede Laan og
endelig denne Financieringsforms store Betydning for Selska-
berne. Allerede i de sydtyske Bjergverksselskaber fra det 16.
Aarhundrede anvendtes en Laanekapital paa fast Rente, »geldt
umb interesse« (1), tilsyneladende ganske vist ikke med fuld Ud-
formning af Laanets kollektive Karakter, og sidenhen herer man
stadig om Obligationskapitalerne (2), indtil de i Nutiden har ind-
taget en meget fremtreedende Plads. Under alle Livets Forhold
er der solide Folk, som foretrekker en Fortrinssikkerhed for de-
res Kapital og dens passende Forrentning fremfor Chancen for
den store Gevinst, og dertil kommer alle de forskreemte Menne-
sker, som i Krisetider seger at skaffe sig en bedre Stilling end de
andre, ofte blot for at gere de sikre Steder usikre ved Overfyld-
ning. Denne Eftersporgsel i Forbindelse med eventuelle selskabs-
massige Fordele — lav, fast Rente — og mulige Serformaal af
mere eller mindre prisverdig Karakter — husk Effektoverdra-
gernec — satter sit Preeg paa Emissionerne og Fordelingen mel-
lem Kapitalarterne, og selvom Tal i Reglen altid er traettende,
feler vi os dog fristede til at anferc nogle af de foreliggende
Oplysninger som Dokumentation. Vi begynder med England,
hvor man i Begyndelsen af Aarhundredet regnede med, at Selska-
bernes samlede Obligationslaari svarede til 1/3—1/4 af Akliekapi-
talerne (3), og hvor man i de indenlandske Jernbaneselskaber i

1) Ovfr. 11, ved Note 12.

2) Se bl. a, ovfr. II, ved Note 47.

3) Simonson, p. VII. Jfr. ogsaa ovir. III, ved Nole 76, bl. a. ogsaa
om Preferencekapital.
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1931 havde en ordiner Aktiekapital paa £ 307 Mill, en Prafe-
rencekapital paa £ 381 Mill, en »garanteret« Kapital paa £ 164
Mill., og Obligationer, debentures, til £ 356 Mill. (4). I U.S. A
gaar Forholdenc i samme Retning, og ligeledes med en sarlig
Forkerlighed for Transportselskaber, idet Obligationerne udger
20 pCt. af Kapitalen og i Jernbaneselskaberne i 1913 endog 56
pCt. foruden en Praferencekapital paa 16 pCt. af hele deres
Aktiekapital (5), og Brugen af Obligationer er i hvert Fald ikke
blevet mindre siden da; i ca. 400,000 Selskaber i Skatteregnskabet
for 1929 udgjorde de ordinmre Aktier $ 90 Milliarder, Preeferen-
ceaktierne 20 Milliarder og Obligationerne 47 Milliarder (6). I
Spekulationsaarene for den sidste Krise var der ganske vist en
steerk Fremgang i Brugen af Aktier (7), men Krisen har sikkert
ogsaa sat sit Spor paa dette Punkt. For Tysklands Vedkom-
mende er det for Aaret 1918—1919 oplyst, at Obligationsgalden
i Forhold til Aktiekapitalen skulde udgere 20,4 pCt. og specielt i
Transportvirksomhederne endog 35,8 pCt. (8), og i Frankrig
siges Obligationerne at vaere blevet favoriseret sterkt, bortset fra
den usikre Spckulationsperiode under Krigen; Obligationsemis-
sionerne holder nogenlunde Trit med Aktieemissionerne, og i de
noterede Selskaber varierer Obligationskapitalen fra ca. 10 pCt.
til ca. 50 pCt. af hele Kapitalen (9). For endelig at se paa
de danske Forhold oplyser Statistikken beklageligvis blot, at den
samlede Gzld svarer nogenlunde til Aktiekapitalen, og der med-
deles intet om Obligationskapitalerne.

Men hvad er nu det, som skjuler sig under Betegnelsen Obli-
gationezerer eller Obligationskreditorer, og hvordan staar disse Per-
soner i Virkeligheden til de Selskaber, som de bidrager saa sterkt
til at financiere? Hvis man ser paa Stillingen i @jeblikket og

4) Stat Abstr. U. K.

3) Det oplyses desuden, at der i Bjwrgvierksindustrien i 1902 var
$ 2718 Mill. Stamaktier, & 181 Mill. Preeferenceaktier og § 314
Mill Obligationer. Hundw. d. Staatswiss., 1, p. 198 [f. Sombart, 111, 2,
p- 736.

6) Stat. Abstr. U. S. Jr. ovir. 1I, ved Note 112

7) Mead, p. 116 [f.

8) Passow, p. 294. Med lensyn til Gedningsindustrien fer Krigen
dokumenterer Grabower en Forskel mellem Nystiftelser og Ud-
videlser, idet han p. 29 oplyser, at der ved Nystiftelser i et vist
Tidsrum var almindelige Aktier for 179 Mill. Mark og Laan for
6 Mill,, medens Tallene ved Udvidelser derimod var 12114 Mill
og 87 Mill

9) Buisson, p. 14{f. I Jernbaner kan Obligationerne vere langt over-
vejende.
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begynder med at betragte Obligation@rerne i Forhold til de al-
mindelige Kreditorer, fanges Opmerksomheden, som allerede an-
tydet, af visse Afvigelser og navnlig af en Forskel med Hensyn
til selve Oprindelsen og Grundlaget. Baade Laangivere og Laan-
tagere ved, at Formaalet er Bidrag til en varig Financiering af
Virksomheden, og da Obligationskapitalen i ekonomisk Hense-
ende udger en Bestanddel af Arbejdskapitalen (10), — og som
vi har set, er det ofte en meget vaesentlig Bestanddel — har man
ikke uden Grund tillagt den en s@regen ekonomisk Stilling med
Preferencekapitalen paa den ene Side og Bankkreditter eller lig-
nende paa den anden. Dertil kommer, at Midlerne sjeldent ydes
af en enkelt Finansmand, men tvertimod skaffes ved Laanets
Udstykning og Placering paa Pengemarkedet, ganske som for
Aktiekapitalens Vedkommende, og Resultatet bliver en ensartet,
afgrenset Obligationargruppe og et »prét collectif< (11). Men
selvom det derfor ikke er den enkelte, som kontraherer med Sel-
skabet, saaledes at Aftalefriheden forsaavidt ikke gelder i sin nor-
male Form for hans Vedkommende (12), er Emittenterne af gode
Grunde saa fornuftige, at de indretter Laanebetingelserne efter
Markedets ajeblikkelige ©Onsker og Krav, og selvom der dernast
ogsaa er noget berettiget i Opfattelsen af Obligationcererne som
en Mellemgruppe, er denne Mellemstilling hovedsagelig af ekono-
misk Art. Ser man ngje efter, er der af retlige Afvigelser fra den
egentlige Kreditorstilling egentlig blot en sjelden Aftale om, at
Obligationererne kun skal have Rente i Tilfzlde af Overskud
(13}, en speciel engelsk Regel, der regner med, at de registreres
ligesom Aktionzrerne (14), og navnlig Berovelsen af det Vaaben,

10) Jeannin udtaler p. 143 i Noten: »Au point de vue économique, les
emprunts obligations sont aussi du capitalc.

11) Se Pic (No. 1611), der kalder det et »prét collectif«, og Déking Dura,
p. 214—215. Thaller, No, 713. Koenige, p. 25 og 119,

12) Déking Dura, p. 210—211.

13) Thaller, 709 og 2206, hvor det hwvdes, at dette ikke gor dem til
Aktionerer. Om England se bl. a. Simonson, p. 11 (»profit de-
bentures«). Ved Rekonstruktioner ombytter man i England un-
dertiden debentures med income debentures, se f. Eks. om Far
Eastern Photomaton i Fin. Times 25. Januar 1930. Om de ame-
rikanske income bonds, se Mead, p. 57. Jir. ndfr. Note 51 om
deres Retsstilling paa et specielt Punkt. Undertiden er der til
bonds knyttet en Ret til at faa Aklier i Stedet (convertible bonds)
se Mead, p. 60.

14) 1 England regisireres Obligationxrerne ofte paa lignende Maade
som Aktionwrerne, se Lov 1929, sect. 73 om Registeret, samt Comp.
Act Com. p. X.
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som Kreditorerne ellers har i den normalt korte Opsigelses-
frist (15).

@nsker man dernzst at se Sagen fra den anden Side, meder
man adskillige afgerende Afvigelser fra den Ordning, der forbinder
Aktionzrerne med Selskabet, og det tilmed ofte af retlig Karakter
og af en saadan Art, at Obligationazrerne i Regelen stilles paa
lige Fod med andre Kreditorer. Hvis Folk bliver narret eller
tvunget til at tegne Obligationer, kan de i Modsatning til Aktie-
tegnere traede tilbage efter de almindelige Regler derom, endog
under Selskabets Oplosning, eller forlange Erstatning (16). Som
Udtryk for, at Obligationskapitalen ikke herer med til den baand-
lagte Sclskabskapital, er der intet, der hindrer Udstedelse til Un-
derkurs eller Amortisering med Praemie (17), og dernest kan den
egentlige Selskabskapital benyttes til Amortiseringen (18). Men
det vigtigste af det altsammen er dog, at Selskabet skal betale
Obligationererne deres Rente, uanset eventuelt Underskud i Virk-
somheden, idet en Undtagelse herfra forudsaetter serlig Aftale (19),
og ved Selskabets Oplesning skal Obligationsrerne fyldestgeres
forud for Aktionarerne. Det er i hvert Fald Hovedreglen, selvom
man maa tilstaa nogen Vaklen ved Rekonstruktioner. Vi har saa-
ledes tidligere set en Rekonstruktion af et gammelt, hollandsk
Kompagni, hvor de almindelige Kreditorer fik fuld D®kning, me-
dens Obligationarerne fik 30 pCt. og Aktionsrerne 15 pCt. i Ak-
tier i det nye Selskab (20), men selv i Nutiden kan man se noget
lignende, og det endda i Tilslutning til Lovbestemmelse derom.
Vi havde neer sagt, at det selvfelgelig drejer sig om ct Udslag
af den engelske praktiske Ordning, som undertiden kan veere

15) Déking Dura, p. 222.

16) Se herom Pic, No. 1640. Jfr. No. 1616 om Fuldtegning som
Forudsaxtning. I England kan Obligationwrerne i det vasentlige
hieve efter samme Regler som Aktionwmrerne, og ifolge Simonson
p- 191 kan dec i Mods®tning til Aktionwxrerne (se ovir. III, ved
Note 163) krzve Erstatning for deceif, men Speprgsmaalet om
Ophievelse under Selskabets Oplesning synes dog ikke at have
fereligget.

17) Lehmann, 1I, p. 478 og 488. Buckley, p. 237. Braun, p. 109.
Simonson, p. 111 ff. Om muligt Hensyn til Aagerreglerne eller
Regler til Forhindring af Direkterernes Misbrug til egen Fordel,
se Cook, p. 533 og 526 ff.

18) Déking Dura, p. 46 ff. Thaller, No. 586.

19) Pic, No. 1613. Déking Dura, p. 46 ff. Simonson, p. 11. Jir. ovir.
ved Note 13,

20) Jifr. ovir. II, Note 47.
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for-lidt besveeret af systematiske Hensyn, og vi tenker paa den
baade tidligere og nedenfor omtalte sect. 153 i Loven af 1929.
hvorefter saadanne Rekonstruktioner uden Selskabets Oplesning
ejendomineligt nok ikke blot kan gennemtvinges paa Aktionarer-
nes men ogsaa paa Kreditorernes og derunder Obligationarernes
Bekostning (21). Naar der har veret Tilfelde, hvor Obligatio-
neererne maatte finde sig i Reduktioner, selvom Aktiekapitalen ikke
blev afskrevet helt (22), maa Tilhengere af Konsekvens derfor
soge Trest i en Dommerudtalelse, som afviste en Aktionarpro-
test mod Rekonstruktionsplanen og fremh®vede, at de ordinzre
Aktlionzrer i Mangel af en saadan Ordning maatte tage hele Ta-
bet, saaledes at det forst efter deres Udslettelse kunde ramme
andre (23).

De forsigtige Folk, som keber Obligationer i Stedet for Aktier,
har imidlertid ikke blot almindelige Forrettigheder fremfor Aktio-
nererne, men sammen med de andre Kreditorer nyder de des-
uden godt af Kapitalens almindelige Baandlaeggelse paa Aktionza-
rernes Bekostning, og dertil kommer endda ofte en Sikring ved
Pant, som er meget hetegnende, selvom den selvfelgelig ikke er
principielt nedvendig. Med Hensyn til det forste er der ikke An-
ledning til at foje noget til den tidligere indgaaende Redegarelse for
Kreditorbeskyttelsen, men angaaende Pantet kunde der nok vere
Grund til at nzevne, hvordan amerikanske og engelske Obli-
gationslaan som aldeles overvejende Regel er sikret ved Pant paa
en cller anden Maade (24). Ved Siden af det ssedvanlige specielle
Pant har der endda i engelsk Selskabspraksis udviklet sig c¢n
seerlig Form for Pantesikkerhed, som ganske vist ogsaa kan
komme andre Kreditorer til gode og for Eksempel anvendes me-
get af Bankerne til Sikkerhed for Kreditydelser, men dog ikke
mindst bruges ved Obligationslaan. Vi tenker hermed paa det
serdeles smidige »flvdende« Pant, floating charge, som omfatter
en Klasse af Verdier cller eventuelt hele Foretagendet og even-

21) Jfr. nermere p. 158 . samt ndfr. ved Note 66 ff.

22) Se f. I’ks. Beretningen i Times 193 og 20/3 1929, om Retsbe-
handlingen og Godkendelse af Rekonstruktionen i Sir W. G. Arm-
strong Whitworth and Company Limited. Ogsaa paa Aktieklas-
serne blev der gjort Forskel, og nogle reduceredes til 10 pCt,
andre til 5 pCt. og atter andre til 2% pCt. Se derimod V, Note 78
om U.S. A, ,

23) Udtalelsen faldet i den i Note 22 nwcvnte Sag.

21) Mead, p. 80. Pantesikkerheden indgaar oftest som Led i Deflini-
tionen af den engelske »debenturec.
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tuelt ogsaa fremtidige Veerdier (25). Om denne Form for Sikker-
hed udtalte Buckley i en Dom: »A floating security is not a future
security; it is a present security .... On the other hand, it is not
a specific security ....< (26), medens Maucnaghten i en anden
Dom udtalte: »It attaches to the subject charged in the varying
condition in which it happens to be from time to time. It i
of the essence of such a charge that it remains dormant until the
undertaking charged ceases to be a going concern, or until the
person in whose favour the charge is created intervenes« (27).
I Overensstemmelse dermed antager man, at de sikrede blot be-
skyttes mod ekstraordingre og ikke mod almindelige Dispositio-
ner (28), men Retten bliver aktuel i visse Misligholdelsestilfeelde
eller ved Selskabets Standsning, og selvom @ldre og specielle
Pantsetninger og visse priviligerede Kreditorer gaar forud (29),
maa de almindelige Kreditorer dog vige for dem, der er beskyt-
tet ved et saadant Pant (30).

Trods Obligationskapitalens faktiske Betydning som Bidrag
til Selskabets faste skonomiske Grundlag er der altsaa ikke den

25) I Mods®tning til nogle tidligere Udlalelser antages nu altid, at
en Sikkerhed ogsaa kan gives i fremtidige Erhvervelser, og dette
vil vel i Regelen netop vare Tilfeeldet med floating charge, f. Eks.
naar den siges at omfatte Selskabets »undertaking and all its
property, whatsoever and wheresocver, both present and futurec
(Brunton v. Electrical Engineering Corp. 1892, 1. Ch. 134).

26) Evans v. Rival Granite Quarries Ld. 1910, 2 K. B. 979, 999.

27) Government Stock and other Securities Investment Co. v. Manila
Railway Co., 1897 A. C. 81, 86.

28) Det er f. Eks. muligt at foretage en speciel Pantswtning (In re
Colonial Trusts Corporation, ex parte Bradshaw, 15 Ch. D. 465,
172) cndog til Fordel for en Klasse Obligationer, som ellers kom-
mer senere i Riackkefolgen, Simonson, p. 21. Udtrykkelig Aftale
kan udelukke visse Disposilioner, men erfaringsmiessigt omgaas
den ofte, Samnuel, p. 211 ff.

29) Det er et smidigt Retsinstitul, som her er skabt samtidig med Sel-
skabets Udvikling, men det kan let misbruges, se Note 30.

30) Man har dog droftet en afvigende Ordning ved visse Mishrug;
de ved en floating charge sikrede Stiftere har f. Eks. opkebt
Varer paa Kredit, saaledes at de indgik i Sikkerheden, og derpaa
ladet Selskabet gaa i Stykker. Derfor havde man fra visse Sider
krevet en almindelig Fortrinsstilling for Varcleverandorer, Comp.
Aet Com., p. 20, 44 og 144, jir. ovir. 11I, Note 104, og selvom Loven
ikke akcepterede dette, har sect. 206 dog fastsat, at Sikkerheden i
Tilfeelde af Oplosning kun virker, hvis der er gaaet 6 Maaneder
Tidligere var Fristen kun det halve.
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samme Tilknytning ved Risiko og Interesse som for Aktiekapita-
lens Vedkommende, og Obligationer kebes som sagt ikke af Folk,
der tager alle Chancer paa godt og ondt, men derimod af Per-
soner, som i videst muligt Omfang ensker at sikre deres Indskud
og dets passende Forrentning. Den Sikkerhed og den Fortrins-
stilling, som Retsordenen byder disse Mennesker, stiller dem i det
store og hele paa lige Fod med de almindelige Kreditorer, og som
Resultat fastslaar vi derfor det berettigede i, at man almindeligvis
har betegnet dem som Kreditorer og behandlet dem som saadanne
ved Ordningen af deres eventuelle Indflydelse paa Selskabets Dis-
positioner. Med Hensyn til Terminologien kan man ganske vist
gaa tilbage i Tiden og paapege visse Tegn paa Uklarhed (31), men
hvis man yderligere nevner Obligationsrerne i det engelske ost-
indiske Kompagni, som klagede over Misforholdet mellem Risiko
og Udbytte i Forhold til Aktionzrerne (32), eller hvis man minder
om Kreditorer, som betegnede Obligationsrerne som en Slags Ak-
tioneerer og derfor kraevede forskellige Fortrin (33}, kunde disse
Beklagelser dog ogsaa anferes som Udtryk for, at den virkelige
Ordning netop var som ovenfor beskrevet. I vore Dage er en urig-
tig Terminologi i hvert Fald en Undtagelse — vist oftest i For-
bindelse med mangelfuld Forstaaelse af Graensen mellem Obliga-
tioner og Preeferenceaktier (34) — og selvom der for Eksempel
er Folk, som har villet paavise en Forskel fra mutuum (35), be-
negler man dog ikke en Kreditorret (36), og man taler i Alminde-
lighed ligefrem om Laan (37). Man definerer Obligationslaanet
som et Laan af storre Omfang, der under Henvendelse til Offent-
ligheden skaffes ved tilfeeldige Personers Tegning af Andele mod

31) Se f. Eks. ovir. III, Note 108. Men derimod III, Note 109.

32) Ovir. III, ved Note 40.

33) Se Scott, 11, p. 455, om de almindelige Kreditorer i Co. of Mine
Adventurers, som i 1710 forlangte at blive behandlet bedre end
Indehaverne af bonds.

34) Se Déking Dura, p. 34 ff. Ogsaa i England er Grmnsen mellem
Preferenceaktionzerer og Obligationxrer meget vag, se Comp. Act
Com. p. XLVL En fransk Dom har ligefrem betegnet Obligatio-
nwxrerne som uassociés, se herom Mouret, p. 329 {f.

35) Déking Dura, p. 212.

36) Saaledes ogsaa efter Koeniges Teori om Pligt til Betaling i Mod-
setning til Tilbagebetaling (p. 36).

37) Pic, No 1610 og 1611, jir. ovir. ved Note 11.

)
3#+ %$& 9



VI 171

Udstedelse af Vardipapirer (38), og man betegner Obligationen
som et Geldsbevis (39).

Forinden Udnyttelsen af det saaledes vundne Grundlag til et
Forseg paa rigtig Behandling af Obligationarernes Interesse i
Selskabets Beslutninger og Dispositioner understreger vi lige, at
Konklusionen for det forste er baseret paa en vis faktisk Ordning
af Risikoen, og dernest at den selvielgelig ikke hindrer Hensyn-
tagen til szregne Forhold, men blot anviser den Vej, der skal
gaas, og Grznserne for Hensynet. Naar Konklusionen saaledes i
vaesentlig Grad forudseetter en vis Risikofordeling, kan Laan-
giverne som tidligere omtalt med fuld Ret forlange et Veern mod
faktisk /Endring og Etablering af et urimeligt Forhold mellem
Aktiekapital og Laanekapital (40), og selvom der jo er andre
Laanemidler end Obligationerne, vil meget dog veere naaet alle-
rede ved en Begraensning af disse i Forhold til Aktiekapitalen (41).
Mindre heldigt stillet er man derimod, naar Stiftere og Tingsind-
skydere benytter Obligationerne for paa een Gang at sikre sig
Magt og Ligestilling med de andre Kreditorer (42) og derved
forvansker Obligationsrernes Kreditorstilling, thi eftersom Obli-
gationerne ikke er det eneste Middel, vil det blive vanskeligt at
finde Vej ud (43). Bortset fra disse specielle Forskydninger og
deres Afhjelpning tenker vi dog navnlig paa de Muligheder og
den Trang, som opstaar med Laanenes kollektive Karakter og
deres Anbringelse paa Markedet. Det siger sig selv, at den af
Laangiverne eftertragtede Sikkerhed foreges vaesentlig i det O je-
blik, de gennem passende Oplysninger faar Mulighed for at be-
demme Foretagendet og dets Kapitalforhold ievrigt, og der er vist
ingen Grund til at formode, at Obligationstegnere skulde vere

38) Schweizer, p. 12.

39) ».... a debenture means a document which either creates a debt
or acknowledges it ....«, Levy v. Abercorris Slate and Slab Co.,
37 Ch. D. 260, 264. Meerk Note 24. Debenture angaar et bestemt Belob,
medens debenture stock angaar en Andel af Selskabets samlede
Geld.

40) Ovfr. p. 123 ff.

41) Den italienske Handelslovbogs Art. 171 forbyder Obligationer ud-
over den indbetalte Aktiekapitals Belob.

42) Jfr. ovfr. 111, ved Note 269 ff.

43) Derimod kunde man maaske i Almindelighed naa noget ved en
Bestemmelse om, at skyldig Betaling for Indskud maatte vige for
anden Skyld og navnlig Varegzld i et vist Tidsrum efter Trans-
aktionen. Om et specielt Punkt af beslegtet Art se dog ovfr.
Note 30.
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mindre lette at narre end de saa sterkt beskyttede Aktictegnere.
Derfor sympatiserer vi i fuldeste Maal med de moderne Emis-
sionslove, som ikke blot omfatter Aktietegning, saaledes den fran-
ske Lov af 30. Januar 1907, der baade galder Emission af Aktier
og Obligationer, den nye amerikanske Securities Act af 27. Maj
1933, som omfatter alle »securities<, som udbydes i interstate
commerce, og endelig de engelske Prospektregler i sect. 34 {f., som
omfatter alle Aktieselskabsprospekter, hvadenten det drejer sig
om Udbud af Aktier eller Obligationer.

Det vigtigste Resultat af den foregaaende Undersogelse er dog
Tilvejebringelsen af det retlige Grundlag, som tvinger os til at
afgere Magtspergsmaalet med en bestemt Afvisning af Obligatio-
nzrernes Indblanding i Selskabets Ledelse, og med Henblik paa
de Leascre, der onsker at anlegge en selskabsmeassig Betragtning,
tilfejer vi endda, at man ikke kan regne med de Forudsztninger
og ensartede Interesser, som prasumeres hos Aktionzrerne. Trods
Obligationslaanenes skonomiske Karakter og store Betydning maa
de i retlig Henscende hchandles efter samme Principper som al-
mindelige Kreditorer, og vi advarer navnlig mod Forfuskning af
Grznsen mellem Obligationzrer og Prioritetsaktionaerer, altsam-
men naturligvis bortset fra Selskaber under Oplasning. Og for ikke
at staa alene citerer vi en Udtalelse af Escarra, som cllers ikke
er bange for at hjelpe Obligationerernc: »Permettre a des obli-
gataires d’envahir .... une assemblée d’actionnaires, c’est aller
& U'encontre des principes du droit des sociétés (44).

Trods dette er der faktisk gjort Forseg paa at trenge ind i
Generalforsamlingen eller de ledende Myndigheder, men af Len-
syn til Bogens Plan maa vi dog vente til de paagaldende Afsnil
med at sige, hvad vi mener derom. Hvis man paa den anden Side
tror, at vi betragter cthvert Sikkerhedskrav udover den alminde-
lige Kreditorbeskyttelse som urimeligt eller stiller os afvisende
overfor eventuelle Lovbestemmelser af saadant Indhold, er det
derimod allerede her paa sin Plads at gore opmarksom paa Fejl-
tagelsen. Deltagelse i Ledelsen bor ikke taales, men kan man
finde den rette Form og overholde de rette Grenser, er der intet
i Vejen for, at Obligationsererne kan optraede i Fellesskab for at
fore en vis Kontrol. Der er netop her ¢t Punkt. hvor det kan
veere rimeligt at drage Konsekvenserne af Laanenes kollektive Ka-
rakter og deres Varighed, og netop med Henblik herpaa ber man
ofte give Obligationsererne Ret til at kigge i Regnskaberne eller

11) Escarra, p. 260, Note 258.
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kreve deres Samtykke til Dispositioner over de ved en floating
charge baandlagte Effekter, og i endnu hejere Grad gelder det
selvfalgelig, naar de har et egentligt Pant at holde @je med. Der-
fra og til Indflydelse paa alle Selskabets Dispositioner cller endog
paa Beslutninger om Statutendring (45) er der et langt Spring.

En vis Kontrol af den antydede Art er da ogsaa meget almin-
delig. og bortset fra de omtalte uheldige Forseg paa Indblanding
har man al Grund til at glede sig over, at der n=sten altid an-
vendes en Fremgangsmaade, som kun kan tages som Udtryk for
den rette Opfattelse af Forholdet, og navnlig over Lovgivningernes
aabenbare Forkarlighed for denne Fremgangsmaade. Medens
Ordningen undertiden hviler paa en Kontrakt eller paa Statut-
besteminelser — som i saa Fald kan blive bindende for Selskabet
udad som Kontrakt —, er der mange Lovgivninger, som ikke har
villet overlade Spergsmaalene til udelukkende kontraktslig Ord-
ning, men hvadenten det ene eller det andet er Tilfeldet, bestaar
Fremgangsmaaden i Regelen i en Organisation af Obligatione-
rerne, saaledes at Gruppen optrader overfor Selskabet som en
udenforstaaende Kontrahent med Befojelserne overfor Selskabet
afpasset efter den paaviste Retsstilling. Om der cr en egentlig
retlig Forbindelse mellem Obligationgererne indbyrdes kan maa-
ske veere tvivlsomt, men man har med Rette betragtet det tid-
ligere omtalte Feellesskab ved Laanets Tegning tilligemed de ens-
artede Vilkaar og det felles Formaal som tilstrekkeligt Grundlag
for en Sammenslutning eller Gruppedannelse, og man har ment,
at det baade kunde vaere til Gavn for Obligationzrerne og for
Selskabet. En felles Beslutning og en Reprasentant til Optreden
paa alles Vegne kan give Onskerne Eftertryk og endda vaere helt
uundverlig i Tilfelde af en Panteret, som den enkelte Obligatio-
ner selvfelgelig ikke paa egen Haand kan benytte sig af (46), og
for Selskabets Vedkommende er det mindst ligesaa heldigt, at For-
handlinger — og atter her navnlig med Hensyn til Pant — kan
fores med en enkelt Repraesentant (47).

Hvis man nu vil gere sig den Ulejlighed at kaste et Blik paa

45) Déking Dura, p. 225 og 227.

46) Buisson, p. 22—23. Mead, p. 66 ff.

47) Mead, p. 56. Koenige, p. 26. Buisson, p. 20—21. Det gewlder selv-
folgelig swerlig i vanskelige Tider, hvor Henstand eller lignende er
nodvendig, se p. 25 og 28. Naar Buisson samme Sted fremhwever
som en Fordel, at Ordningen ogsaa kan fremme Bankernes Ind-
greb, er det vist tvivlsomt, om man kan give ham Medhold, se ndfr.
IX, ved Note 30ff og X, ved Note 145 ff og 339 ff.
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de forskellige Retsordningers Stilling til disse Tanker, kunde der
veere Grund til at begynde med Forholdene i U.S. A. som Ek-
sempel paa en udpraget »praktisk« Ordning. Obligationererne i
U. S. A. er ganske vist ikke organiseret i egentlige »corporations«,
men udfra visse almindelige Grundsatninger ordner Laaneover-
enskomsterne i Regelen en Fallesreprasentation for Laangiverne
gennem {frustees, saaledes at den enkelte Obligationar ofte ude-
lukkes fra Optreeden (48), og den meget almindelige Anvendelse
af denne Fremgangsmaade skyldes vist ikke mindst den Om-
steendighed, at saa godt som alle amerikanske Obligationslaan
er sikret ved Pant paa en eller anden Maade (49). Tilsyn med
pantsat fast Ejendom og Overtagelse af Leserepant (50) er na-
turlige Opgaver for disse trustes, og i Reglen er der heller in-
gen Grund til at nere Betenkelighed, fordi de skal kontrollere
Overholdelsen af de til Laangivernes Beskyttelse trufne Bestem-
melser om Pantets Vedligeholdelse, om Forbud mod yderligere
Laan eller om Pengenes Anvendelse til bestemte Formaal (51).
Spergsmaalet er langt snarere, om disse trustes, som skal repre-
sentere Obligations@ererne paa samme Maade, som Direktorerne
gor det i Forhold til Aktionererne (52), virkelig velges paa en
saadan Maade, at man kan vente fuld Opnaaelse af Formaa-
let, men dette vigtige Problem gemmer vi dog til Behandlingen
af de beslegtede engelske Forhold.

I engelsk Praksis har en lignende Ordning nemlig givet Ud-

48) Se Braun, p. 113.

49) Jir. ovir. ved Note 24. Jfr. i det hele Cook, p. 565 ff. om trustees
ved mortgage bonds.

50) IPantet -staar stadig til Selskabets Disposition, og Besiddelsen der-
for betinget, Mead, p. 68. I’aa en Maade fungerer de baade som
trustees for Laangiverne og for Selskabet, se Mead, p. 70. Naar et
holding company til Sikring af udstedte bonds giver DPant i Aktie-
besiddelsen i Datterselskabet (collateral trust bonds), faar det Fuld-
magt til selv at stemme og oppebwere Dividende, Mead, p. 731f.
Pantsetningen kan ogsaa omfatte fremtidige Erhvervelser, se Mead,
p- 83.

51) Mead, p. 58—59 og 69. Laanebegransningen afviger altsaa fra den
sedvanlige, der skyldes Aktionzrerne. J{r. hermed Déking Dura,
p. 104 (Art. VI). Af andre Regler nevnes de ved income bonds ned-
vendige Bestemmelser om tilladte Afskrivninger, Bestemmelse al
Indtzgten o.s.v., se Mead, p. 57, samt ved collaleral trust bonds
— eller stock — Regler, som skal sikre de pantsatte Papirers Verdi,
Mead, p. 73—74.

52) Mead, p. 56.
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tryk for en ikke mindre Trang, og ved Siden af de enkelte
Obligationer udarbejdes i Regelen en covering deed eller trust
deed med en fzlles Ordning af Obligationerernes indbyrdes
Forhold og deres Stilling til Selskabet. Ligesom i U. S. A. er
det ikke mindst den eventuelle Pantesikkerhed, som giver Stof
til denne Ordning, thi som overvejende Regel er Laanene en-
ten sikret ved ssmdvanligt specielt Pant eller ved det i Forbin-
delse med Selskabsinstitutet udviklede »flydende« Pant (53).
Interessen skyldes dog ferst og fremmest Reglerne om Felles-
optreeden og Reprasentation, som ogsaa i England baseres paa
Indsaxttelse af een eller flere trustees i den omtalte frust deed
(b4), og Erfaringerne tvinger os nu til at navne den altover-
vejende Betydning af det rette Valg. Det drejer sig jo om me-
get betydningsfulde Pligter, som ikke mindst skal varetages
overfor Selskabet, og selvom Anvendelsen af de strenge Regler
om trustees har sin Betydning, har man faktisk alt for ofte
faaet Bekraftelse for en naturlig Frygt for, at disse Pligter let
kunde komme i rigtig daarlige Hender, navnlig fordi Obliga-
tion®rrepraesentanterne som oftest netop velges og lennes af
Selskabet og maaske endog indtager en ledende Stilling i dette
eller paa anden Maade har modstridende Interesser (55). Sam-
tidig med Gleden over, at Domstolene passer paa, naar de har
en Finger med i Spillet (56), teenker vi unaegtelig med Bekym-
ring paa den danske Standardformular hos Hindenburg, som
lader Selskabets Bestyrelse vzlge Obligationerernes Repraesen-

53) Se herom ovir, ved Note 25 ff.

54) Trustee faar bl. a. overdraget de specielt pantsatte Verdier paa
Panthavernes Vegne, hvorefter han atter overlader dem til Selska-
bets Benyttelse. Jfr. iovrigt nermere Simonson, p. 41 ff. og 391 ff.
om lrustee.

55) Se narmere Samuel, p. 31 ff, p. 215 og p. 218 ff. Royal Mail Tru-
sten afgav mange Eksempler paa Selskabsdirekterer, der fungerede
som trustees for Obligationzrerne, og paa Personer, som paa een
Gang var lrusiees for Obligationarer i forskellige Selskaber med
modstridende Interesser, eller tillige gennem Aktiebesiddelse havde
andre Interesser i Selskabet, Financial Times, 21, Juli 1931 ff,
Samuel, I. ¢. Chambers of Commerce, Report ad sect. 73, foreslaar
Forbud mod, at Direktorer er frustees for Selskabets Obligationzrer.

56) Rettens Forkastelse af en Rekonstruktionsplan for Dorman Long
blev bl. a. motiveret med, at de frustees, der havde anbefalet Pla-
nen, selv var interesseret i Rekonstruktionen ved at have store
usikrede Belob til gode, Economist, Dec. 1933, p. 1135.
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tant og her uden nogensomhelst Undskyldning (57)! Med Hen-
syn til Organisationen faar trustee ievrigt som Regel Bemyn
digelse til at indkalde til Obligation®ermede, medens et vist kva-
lificeret Flertal, i Modsetning til det saedvanlige Forhold mel-
lem Obligation®rer, faar Ret til at binde Mindretallet, og den
iejnefaldende Fare for Mishrug seger man at sikre sig imod paa
forskellig Maade. Stemmeretten skal under alle Omstendighe-
der benyttes bona fide i Klassens Interesse og ikke til Under-
trykkelse af Mindretallet (58), og en veesentlig Andring af Ret-
tighederne, som for Eksempel Ombytning af Obligationer med
Aktier, betinges ikke blot af udtrykkelig og utvivlsom Forskrift
derom (59), men ogsaa af en konkret Rimelighed i Beslutnin-
gen, i hvert Fald naar der ikke som i sect. 153 tales om »compro-
mise or arrangement« men blot om det forste: »A power to com-
promise their rights presupposes some dispute about them or dif-
ficulties in enforcing them« (60).

Bortset fra mulige Mangler kan man godt anerkende Prin-
cippet, og en passende Afgreensning af Repraesentanternes Be-
fejelser overfor Selskabet vilde gore denne Anerkendelse yder-
ligere berettiget. Retsreglerne gaar i Hovedsagen i den rigtige
Retning, thi usikrede Obligationarer synes ikke at kunne blande
sig i deres Debitors Forhold (61), og som Hovedregel kan sik-
rede Obligationzrer eller deres trustee blot ifelge ydre Aftale
have Ret til en vis Kontrol med deres Sikkerhed. Ligefrem Af-
tale om Valg af bestemte Direktorer er vist trods alt en Undta-
gelse (62), og som Regel kan Obligationzrerne kun i Mislighol-
delsestilfeelde (63) anvende forskellige Retsmidler og endog gen-

37) Hindenburgs Formularbog, 1925, p. 102—403.

38) I. Eks. Buckley, p. 289, jir. p. 283. I hvert Fald med Hensyn til
Retten efter sect. 153 antages dog, at en Kreditors samtidige Egen-
skab af Aktionar ikke hindrer ham i at stemme, jfr. iovrigt ovfr.
V, ved Note 76.

39) Hay v. Swedish and Norwegian Railway Co., 5 Times L. R. 460.

60) Lindley i Mercantile Investment and General Trust Co. v. Inler-
national Co. of Mexico, 1893, 1 Ch. 484 n. Jir. Simonson, p. 43 og
352 ff., bl. a. p. 358, samt ndir. ved Note 79 om Frankrig.

61) I hvert Fald gwelder dette for Kontraktkreditorer, se om Mills v.
Northern Railway of Buenos Ayres Company ovir. V, Note 81.

62) Jir. ndfr. X, ved Note 162.

63) Der kan bl. a. protesteres af sikrede Kreditorer, hvis Verdierne
anvendes i Strid med swerlig stiftet Ret og sewerlig Aftale eller uden-
for almindelig Forretningsdrift, Simonson, p. 312{f; som sagt kan
usikrede Obligationzrer overhovedet ikke blande sig i Selskabets
Forhold. Jfr. ievrigt ndfr. p. 180.
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nem en receiver faa egentlig Indflydelsc paa Behandlingen af
det pantsatte og altsaa eventuelt hele Foretagendet (64). Men
alligevel kan Grensen unzgtelig blive noget vag, naar trust deed
ofte betragter »daarlig Ledelse af Forretningen< som tilstrek-
keligt til Misligholdelse (65), og trods den teoretiske Afvisning
af Indblanding maa man selvfelgelig heller ikke glemme de
store Muligheder for et faktisk Pres med samme Virkning.
Den Lighed i det vaesentlige, som saaledes preger den »prak-
tiske« Udvikling i England og U. S. A, brydes dog paa eet
Punkt ved et engelsk Forspring, takket veere Lovgivningsmag-
tens Indgreb. Paa en Maade er det ganske vist af speciel Art,
idet det drejer sig om Lov 1929, sect. 153 (1908, 120) om
compromise eller arrangement, og da Bestemmelsen ikke blot
vedrorer Obligationererne men overhovedet alle Kreditorerne,
er den ievrigt omtalt tidligere (66), men alligevel benytter vi
dog ogsaa her Lejligheden til at fremhave Betydningen af
denne lovmassige Organisering af Obligationzrerne. Selvom en
saadan »Omlegning« vel i Regelen indledes med Forhand-
linger mellem Selskabsledelsen og Obligationarreprasentanterne,
skal deres Aftaler selvfelgelig godkendes, men her er det, at
Loven, uanset manglende Bemyndigelse 1 en trust deed, giver 3/4
af Obligationererne Ret til at tvinge Mindretallet. Valget af
den selvstendige Organisering udenfor Selskabet maa godken-
des, men med Hensyn til den indbyrdes Tvang gentager vi
ogsaa for Obligationzerernes Vedkommende vore tidligere Ud-
talelser om Muligheden for urimelige og farlige Virkninger, hvis
Resultatet bliver en Reduktion af Kreditorers Rettigheder uden-
for Konkurs- eller lignende Oplesningstilfelde. Trods mulige
bedriftsmassige Fordele ber man derfor ogsaa for Obligationz-
rernes Vedkommende fremhave, at det trods Ordene — »or
arrangement« — vistnok i Regelen maa dreje sig om en rime-
lig Sanering (67), og navnlig leegge Vaegt paa Garantierne med

(1) Obligationzererne eller deres {rustee kan ifolge Vedtagelsen have
Ret til at realisere Sikkerheden i Misligholdelsestill:elde, Simonson,
p- 194, og bortset herfra kan Obligationaxrerne sagsoge til alles
bedste, Simonson, p. 200 ff.. Desuden kan der af Obligationwrerne
— forudsat Aftale — eller af Retten inds:wcttes en receiver til at
tage sig af Verdierne eller, hvor Sikkerheden omfatter hele Virk-
somheden, en (receiver and) manager til Fortswxttelse med Afvik-
ling for Oje. Jir. bl. a. sect. 86.

63) Sumuel, p. 197.

66) Jir. ovfr. p. 158—139.

67) Jir. ovir. Note 60, samt V, Nole 75.

%

&

+

$++



178 VI

Hensyn til Stemmercettens Udevelse bona fide ligesom ved Be-
slutninger i Henhold til trust deed (68), og paa Kravet om God-
kendelse af en Domstol. Bortset fra udtrykkelig Aftale maa man
endelig huske, at Ordningen i hvert Fald er betinget af positiv
Lovhestemmelse som sect. 1533, og indtil for nylig derfor ogsaa
var ukendt i U.S. A.; Lov af 7. Juni 1934 ¢r nu ganske vist slaaet
ind paa samme Vej, men begraenser dog udtryvkkeligt Anvendelsen
til insolvente eller fallerede Selskaber (69).

Forlader man dernaest de angelsachsiske Lande for at ven-
de sig til Tyskland, ser man ogsaa der beslagtede Resultater
at Udviklingen; den eventuelle Pantesikkerhed for optagne Laan
overgives i Regelen til det Bankhus, der har overtaget Laanet,
cller til et » Treuhandgesellschaft«<, som da optreder som Obliga-
tionerernes Reprasentant efter B. G. B. § 1189, og Obligatio-
nererne kan vderligere vere sikret ved en kontraktmaessig Be-
grensning i Adgangen til Optagelse af nve Laan (70). Dertil
kommer imidlertid en positiv Lov af 4. December 1899 om
feelles Rettigheder for Indehavere aft »Schuldverschreibungenc,
og det, der interesserer os, er dels selve Organisationen, dels
den til Laan af en vis Storrelse knyttede Adgang til bindende
Majoritetsbesluning, dog med Begransninger (§ 11) angaaende
Rente, Henstand osv. (jfr. ogsaa § 1 in fine) foruden Forbud
mod Vedtagelse af ulige Vilkaar (§ 12), og navnlig Befajelsen
til at velge Mandatarer (71) med Adgang til Generalforsamlin-
gen. Thi selvom man heldigvis ikke har givet disse Reprasen-
tanter Stemmeret, har de dog faaet Adgang til at deltage i Ge-
neralforsamlingens Dreftelser og Ret til at se forelagte »Schrift-
stiicke« (72), men bhortset fra dette er Reprzesentanternes eller
selve Medlemsforsamlingens Opgaver og Rettigheder overfor
Selskahet —- ievrigt ganske som i Frankrig — forbigaaet i
Tavshed; noget kan man slutte fra Bestemmelserne om Fler-
tallets Befojelser 1 Forhold til Mindretallet, men tilfredsstillen-
de er det sclvfolgelig ikke.

68) Jfr. ovir. ved Note 58.

69) Se ovir. V, Note 78 om Stillingen for Kreditorerne i Almindelighed
samt Cook, p. 665 om det tidligere nedvendige Samtykke til Reduk-
tion af Obligationer. En Forbundsdomstol betegnede det som en
»startling proposition«, at dissentierende mortgage bonds skulde
kunne reduceres udenfor Oplosning.

70) Passow, p. 291 {f.

71) De virker ifelge »Auftrag«, Koenige, p. 262. Ifslge § 14 kan de
tilbagekaldes til enhver Tid.

72) Koenige, p. 268 if. ad § 15.
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Til Slut er der endelig den franske Ordning, som nok er et
Par Bemarkninger verd; thi selvom adskillige Forseg endnu
ikke har fert til en lovmessig Ordning, og selvom man ikke
uden videre kan anvende Loven af 23. Januar 1929 om parts
bénéficiaires (73) analogisk, har Forholdene til Gengald affedt
en rig Udvikling i Praksis og en meget belerende Droftelse.
Fremgangsmaaden har ogsaa her veeret Dannelse af Gruppe-
organisationer, men ligesom andetseds kan allerede selve Dan-
nelsen bevirke en beklagelig Afhzengighed af Selskabet. Det kan
ske, at Obligationerer slutter sig sammen af egen Drift, men
det almindelige er, at Selskabet allerede for Emissionen har
valgt Reprasentanter, mandataires, og udformet Statuter for
Sammenslutningen, som Aktionzrerne da ved Tegningen slut-
ter sig til. Med en saadan Fremgangsmaade maa man imid-
lertid ikke blive forbavset over at se Ordningen praget af Sel-
skabets egne Interesser, og forsaavidt Bestemmelserne ligefrem
er indgaaet som Led i Selskabsstatuterne — det normale er en
serlig Laaneoverenskomst som i U.S. A. —, betragtes de der-
for med Rette som uforbindende, medmindre Obligationarerne
har medvirket ved Udformningen eller haft Kendskab dertil
(74); man har faktisk i saadanne Tilfzlde set Sammenslutnin-
gerne ordnet paa en saadan Maade, at Reglerne beted en fuld-
steendig Umyndiggerelse i Stedet for en Beskyttelse (75).

Faren ligger ikke mindst i den Adgang til Afgerelse ved
Flertalsbeslutning, som almindeligvis betragtes som nedvendig
(76), hvad enten man nu ellers konstruerer en indbyrdes Sam-
menslutning udfra Mandatsreglerne (77) eller som et »société
anonyme de fait< med Laanesummen som en Slags Kapital (78),
og ganske som i de andre Lande har en passende Regulering
af Flertallets Magt i alle Tilfeelde vist sig nedvendig. Af Hen-
syn til den enkelte kan Flertallet ikke disponere over hans Ret,
73) Jir. IV, Note 11.

71) J. Soc. Civ. et Com., 1924. p. 268 {I.

75) Buisson, p. 36. Jir. den i Note 74 citerede Dom.

76) Loven af 1929 om parts bénéficiaires har formuleret Bestemmelsen
herom som en Undtagelse fra den almindelige Regel om Eenstem-
mighed, saaledes at der maa fortolkes strengt, Buisson p. 142. De
teoretiske Begrundelser for Flertalsafgorelsen uden Aftale har med
Grund vweret vanskelig; Escarra krever under alle Omstendig-
heder vidtgaaende Publicitet, se p. 139ff. og serlig p. 145.

77) Se derom Buisson, p. 60 ff.

78) Thaller, bl. a. No. 713. Ogsaa mange andre Konstruktioner har

veeret forsogt, og man har navnlig diskuteret, om Sammenslutningen
havde Karakter af association eller société civile,
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bringe den til Opher eller foretage svigagtige Handlinger (79},
og da Formaalet med Sammenslutningen er at understotte og
gavne ham (80), er der endog mange, som antager, at den en-
kelte stadig kan erklere Selskabet fallit (81).

Paa det for os interessanteste Punkt, nemlig Opgaverne og
Forholdet il Selskabet, meodes vi egentlig ogsaa af ganske
samme Vanskeligheder som i de andre Lande. Det erkendes
selvfalgelig, at en Adgang for Obligationererne til Deltagelse
i Generalforsamlingen vilde vaere Strid med hele Ordningen (82).
men der kunde vist vaere Grund til at understrege det ligesaa
urimelige i en Adgang for Reprzsentanterne dertil, og selv med
en behorig Ordning paa disse Punkter er der stadig Spergs-
maalet om Opgaverne. At Reprasentanternes Hovedopgave be-
staar i Optreeden i Retssager mod Selskabet, er der vel ingen
Tvivl om (83), men bortset derfra faar man ikke meget at vide;
skent Obligationzrernes Organisation har staaet paa Dagsorde-
nen i en Aarrekke, har man lagt Hovedvegten paa Behand-
lingen af Organisationens Kompetence i Forhold til Medlem-
merne paa Bekostning af Spergsmaalet om Afgrensningen af
Obligationzrernes Indflydelse paa Selskabets Beslutninger og
Handlinger. Af denne Kompetenceundersogelse vedrerende For-
holdet til de enkelte Obligation®rer ser man imidlertid, at Obli-
gationersammenslutningernes Opgaver overfor Selskabet an-
gaar Forhold som Andring i Renteforholdene og Amortisering,
Dispositioner angaaende eventuel Sikkerhedsstillelse, Foran-
dring af Selskabets Statuter, Udvidelse af Kapitalen og Opta-
gelse af nye Obligationslaan (84), kort sagt en Rakke Disposi-

79) Der opstaar her et Sporgsmaal om urerlige Rettigheder paa samme
Maade som for Aktionzrernes Vedkommende, se bl. a. Escarra,
p. 267 ff. og 288 {f. Fraude kan foreligge ved Maskepi mellem Re-
praesentanterne og Selskabets Ledelse, se Buisson, p. 107. Loven af
1929 om parts bénéficiaires fastsetter Straffebestemmelser, Buisson,
p. 143. Jir. om England ovfr. ved Note 58, 60, 67 og G8.

80) Man kan ikke ganske sidestille den med Aktionzrklasseforsamlin-
gerne, jfr. Buisson, p. 92, om Forskel fra parts bénéficiaires.

81) Buisson, p. 57, Escarra, p. 290, men Dom hos Thaller, No. 2191,
Noten. Praksis synes ved Sporgsmaal af denne Art ikke at vere helt
klar med Hensyn til Forholdet mellem I'orsamling og Enkeltobliga-
tioneer, jir. ogsaa Escarra, p. 68.

82) Jir. ovir. ved Note 41.

83) Thaller, No. 713. Decugis, Responsabilité, p. 186.

81) Escarra, p. 274 ff. Jir. Buisson, p. 93 ff. Parls bénéficiaires skal
sporges ved Selskabets Standsning, og de er beskyttet mod svig-
agtig Standsning med Dividenderettens Bortfald som Formaal, Pic,
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tioner, som er af Betydning for Obligationerernes Stilling. Ho-
vedsynspunktet er nu velsagtens det — og det g=lder forment-
lig ogsaa i Tyskland —, at man vil overlade Forholdet mel-
lem Selskab og Obligationsrer til den konkrete Kontrakt, og at
man ligesom i England principielt ikke lader Misligholdelse med-
fere Krav om Endring af Selskabets Beslutninger men blot be-
tragter den som Forfaldsgrund for Kravet.

Vi forbeholder os som sagt at sige et Par Ord om Obligationz-
rernes Forseg paa direkte Indgreb i Generalforsamling og Direk-
tion, og ikke mindst som et Forsvar mod mulige Beskyldninger
for alt for mange Detailler, vil vi afslutte denne Oversigt over
Forsegene paa selvstendig Obligation®rorganisation med et Par
sammenfatiende Bemerkninger. Det mest interessante var de al-
mindelige Beviser for praktisk Trang til at gere noget for denne
serlige Kreditorklasse og de ligesaa almindelige Udtryk for den
Tanke, at Obligationererne staar udenfor Selskabet med s@regne
og eventuelt afvigende Interesser. Vi saa, at dette for Eksempel i
Sammenligning med Praferenceaktion®rerne burde medfere en
helt anden Ordning af Indflydelsen, og den almindelige Benyt-
telse af en nogenlunde ensartet Fremgangsmaade antydede, at
man ad den Vej virkelig kan naa til praktisk brugbare Resultater.
Men netop i den Forbindelse fik vi samtidig Lejlighed til at under-
strege Betydningen af, at ikke blot Obligationzrerne selv, men og-
saa deres Reprzesentanter holdes borte fra direkte Deltagelse i
Selskabsledelsen, og vi saa udfra samme Tankegang, hvordan man
ofte burde gore noget mere for at bestemme Opgaverne og deres
Rekkevidde; fastholder man, at Obligationererne ikke har noget
at gere med Forretningsferelscn, bor man ogsaa passe paa bevidst
eller ubevidst Omgaaelse. Og dertil kom endelig Erfaringer angaa-
ende Betydningen af Uafhaengighed overfor Selskabet, og end-

videre vigtige Iagttagelser vedrerende Ordningen af Obligation®-

rernes indbyrdes Forhold.

Supplément, ad 1698 og 1733 samt Buisson, p. 143, men Nodvendig-
heden af denne Foranstaltning skyldes Rettens swerlige Indhold.
Jir. ovir. IV, Note 8.
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VII. NOGLE SYNSPUNKTER VEDRORENDE
MEDARBEJDERNE

Ved at studere de gamle Overleveringer kan man finde Til-
felde, hvor Arbejdet til Fremme af Selskabsformaalet blev ud-
fort af de okonomiske Deltagere selv (1), men man skal dog se
godt cfter, og i Nutiden er det en yderst sjelden og af ganske
specielle Forhold fremkaldt Undtagelse (2). Uden lennede Med-
arbejdere af forskellig Art kan Virksomhederne ikke drives, hvad-
enten der nu kraves et storre eller mindre Antal af dem, og selv-
om vi ikke kan gaa nejere ind paa det rent faktiske, vil vi dog
benytte denne Indledning til at understrege et Par Ting, som staar
i Forbindelse med Nutidens Koncentration og Stordrift. Det ene
gelder Kontrakten, thi samtidig med, at Forholdets Basis stadig
er cn mellem to Parter afsluttet Kontrakt, har den faaet en gan-
ske serlig Karakter som Folge af Arbejderncs og Arbejdsgivernes
Sammenslutninger og de kollektive Aftaler. Det andet geelder For-
holdet mellem Koncentration og Arbejdsprestation, idet man med
Karl Marx som Ophavsmand har heaftet sig ved Forskellen mel-
lem en Arbejdsstyrkes samlede Praestation og det tilsvarende Antal
Enkeltarbejderes Preestationer (3).

I lang Tid ned man godt af en Ro om Opfattelsen af Arbejds-
kontrakten og Arbejdernes deraf flydende Rettigheder, og set i
Forhold til Aktieselskabernes Historie herer Arbejdernes Delta-
gelse i Kampen om Magten til de nyere Fenomener. Til Gengeald
var deres Energi desto storre, da det forst gik los, og selvom del
i denne specielle Fremstilling nu ikke kan understreges for ofte,
at Angrcbhet ikke blot gjaldt Aktionzrerne men Driftsherrerne
overhovedet, cr en kort Forklaring dog ct nedvendigt Led i en
Redegorelse, der skal betegnes som fuldsteendig. Med Aktieselska-

1) Jir. ovfr. II, Note 11 og 81, og III, Note 82 og 88.
2) Ovfr. III, Note 87.
3) Karl Marx, 1921, 1, p. 285 ff. (11. Kap.).
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bets fremtreedende Rolle i Nutidens Neeringsliv tager det ogsaa
sin vaesentlige Andel i et Spergsmaal som dette, og dertil kom-
mer dels, at Aktieselskabsformen og Aktickapitalismen trods alt
har maattet holde for i serlig Grad, og dels den s®regne Karakter
af de faktiske Forseg paa Arbejderraaden indenfor Aktieselska-
berne.

Arbejdernes @nsker gaar kort og godt ud paa Gevinstandel
og Deltagelse 1 Ledelsen, og for at begynde med det-beskedne og
sidenhen tage Hejderne lidt efter lidt ser man, hvordan det til-
syneladende allerlettest og uden noget Brud paa Principperne
lader sig realisere ved Arbejdernes Kob af Aktier. At denne Frem-
gangsmaade ingenlunde er et blot Fantasifoster, ser man da navn-
lig ogsaa 1 England og U. S. A, hvor den er blevet anvendt en hel
Del og positivt understottet ved afdragsvis Betaling for Aktierne,
som overdrages til Arbejdene selv eller en frustee (4), og som et
talende Eksempel, der ganske vist skriver sig fra de gode Aar for
Krisen i 1930, naevnes, at der af en Stab paa 250,000 Mand i U. S.
Steel Corporation var ca. 50,000, som i 1925 besad ca. 165,000
Preferenceaktier og ca. 500,000 ordinzre Aktier & $ 100 (5).
Tanken er sund, og en yderligere Udvikling vilde veere serdeles
onskelig; Arbejderaktion@ren vil ganske vist stemme ud fra sine
egne Interesser og maaske i den Retning afvige noget mere fra
Gennemsnittet end en almindelig Aktioneer, men Afstemningsfri-
heden er nu een Gang en almindelig Aktionarret, selvom den
unaegtelig spendes noget steerkt, naar man gaar et Skridt videre
og lader Fagforeningerne opkebe Aktier med specielt Henblik paa
Brug i Generalforsamlingen. Man har for Eksempel set det i
Belgien (6), og naar Telefonfunktionarerne herhjemme har ladet
deres Rost here paa Selskabets Genceralforsamlinger (7), er det,
saavidt jeg ved, paa samme Grundlag. Men det hele hviler som
sagt paa »kapitalistisk« Basis uden nogen Anerkendelse af Arbej-
dets Ret som saadan, og dertil kommer en dybtgaaende og ingen-
lunde helt uberettiget Mistillid fra dem, der forst og fremmest
feester Ojet ved Arbejdernes ringe ekonomiske Styvrke og tvivler
om Muligheden for en kapitalistisk Indsats af Betydning (8).

4) Se bl. a. Solmssen, 34. Jur. Tag, II, p. 738—39. Jir, ogsaa Mead,
p. 413 og 481. Ofte sker det ved Tildeling af en Gevinstandel, som
opspares og omveksles med Aktier, Arnou, p. 49. Pic, No. 1939.

5) Solmssen, 1. c.

6) Arnou, p. 49.

7) Se f. Lks. Berlingske Tidende, 2. April 1933.

8) Tugwell, p. 162. Derimod Mead, p. 414.
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Fra Arbejderbevaegelsens Side er det da ogsaa blevet betragtet
som veerdilase kapitalistiske Lapperier eller endog hlevet positivt
modarbejdet. Der har man ganske andre Maal, som ganske vist
kan vere uklare og gaa i forskellig Retning, men som dog alle
preeges af ct Had til det pricipielle Grundlag for hele den nu-
verende Ordning, nemlig Privatejendomsretten. Den historiske
Anledning var Arbejdernes daarlige Kaar, og dette przgede de
farste Socialister, for hvem dette Spergsmaal traadte i Forgrun-
den. Men medens der nu var enkelte Reformatorer, som blev
staaende ved Krav om hegjere Lon og Gevinstandel, forstod Karl
Marx og hans Diciple meget vel, at selve Aarsagen maatte efter-
spores og fjernes, og derfor endte Droftelsen alligevel ved det cen-
trale, nemlig Magtspergsmaalet. Man forstod, at Ophaevelse af
Privatejendomsretten med alt dens Tilbehor af Magt og andre
Rettigheder var det eneste virkeligt cffektive Middel mod den for-
mentlige Udnyttelse fra de kapitalistiske Ejere, og enten kravede
man som Kommunisterne den private Ejendomsret fuldstendig
afskaffet, eller ogsaa nejedes man som Socialisterne med et Krav,
der blot gjaldt Produktionsmidlerne.

Forsaavidt disse Modsatninger mellem Ejere og Arbejdere nu
har resulteret i Kampe eller andre Virkninger indenfor General-
forsamling eller Direktion, indgaar de som nedvendigt Led i
Skildringen af diss¢ Institutioner, medens det her navnlig gel-
der om at faa klaret de vigtigste retlige Hovedbetragtninger, og
det endda ret begrenset, dels fordi det drejer sig om en aktie-
retlig Undersagelse, og dels for ikke at gentage for meget af det,
der i Forvejen er sagt om et fortersket Emne. Men et Par Hoved-
punkter undgaas som sagt ikke, og det baade med Hensyn til
Kritikken af det bestaaende og Grundlaget for det nye.

For nu straks at forebygge Misforstaaclse understreger vi, at
Ordet »Ejendomsret« ikke tages i sin snevre Forstand som De-
tegnelse for en vis Ret over Tingene men derimod i en videre
Betydning som Udtryk for en vis Fordeling af Magten og Udnyt-
telsesretten over samtlige Veaerdier, og for dernaest at klare Begre-
bet »Privatejendomsret« fastslaar vi, at det ikke er ensbetydende
med en udelukkende Ret for Individerne til at eje og raade, thi
ikke blot Selskaber og Foreninger men ogsaa Staten kan optraede
som Ejer. I et Land, hvor kun Staten raadede, kunde man der-
imod ikke tale om Privatcjendomsret, og da det vel heller ikke
vilde vaere nok, at man ogsaa medtog korporativ Ejendomsret.
selvom den ellers indtager en Slags Mellemstilling, vil vi i den her
omhandlede Forbindelse og uden videregaaende Pratentioner be-
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stemme Privatejendomsretten som en udelukkende Udnyttelsesret
og Raadighedsret over de Verdier, som Ejerne paa beherig Maade
er kommet i Besiddelse af, og som en Ret til at forlange det
etablerede Forhold respekteret overfor Indgreb eller fuldstendig
Ophaevelse. Og vi vil endvidere som Forudsatning derfor fastslaa
en Adgang for alle Retspersoner til paa behorig Maade at erhverve
en saadan Ret

Det vil sencre blive uddybet nzrmere, at en saadan Andring
af det bestaaende enten kan vere til Fordel for Staten eller for
visse bestemte Retspersoner, in casu Arbejderne, rent bortset fra
den fuldstendige Ophavelse af enhver Magtordning, som vilde
resultere i alles Krig mod alle. Men for de Personer, og derunder
Aktion@rerne, som har erhvervet Verdier i Henhold til den be-
staaende Ordning, er det jo i og for sig lige ubehageligt, hvad-
enten de tages til Fordel for den ene eller den anden, og da man
i begge Tilfxelde ikke kan ngjes med at tage Verdierne fra de
nuverende Ejere, men ogsaa maa legge dem fast og udelukke
fremtidige Overdragelser til andre end de faa udvalgte, er den
principielle Rekkevidde forsaavidt lige stor. Skent Kritikken af
Ejendomsretten og Droeftelsen af det, der skal treede i Stedet, paa
en Maade er to Sider af samme Sag, har vi derfor Lov til forst
at tage fat paa selve Angrebet, og det saa meget merc som alle
Angriberne, med Arbejdernc i Spidsen, er enige paa dette Punkt
og ifelge Sagens Natur maa veere det.

Socialister, Kommunister, Svndikalister og mange andre hyvl-
der i sken Enighed Karl Marx’s Teorier om Ejendomsretten, der
er opstaaet som et Produkt af den ekonomiske Udvikling og der-
for atter maa forsvinde paa samme Maade, naar Tidens Fylde
er inde. De mener bestemt, at Tidspunktet er kommet nu, og for
at overbevise Folk om Rigtigheden i denne Paastand udmaler de.
hvordan Vaerdierne har samlet sig hos nogle faa, som uden anden
Adkomst end deres Besiddelse dirigerer hele Produktionen, og det
med deres egen Berigelse som eneste Formaal og med Anvendelse
af den ekonomiske Magt til at underbyde Arbejderne, sikre sig selv
den fremkomne »Merverdi« og i det hele udnytte alle de andre
paa enhver tenkelig Maade. Uden at skenke det Forhold en
Tanke, at netop de afskycligste Storselskaber i Regelen bestaar af
Tusinder af Smaakapitalister (9), gaar de los paa alle Kapitalejer-
ne for derved at hjzlpe den Klasse af smaa og svage, som de alene
interesserer sig for, nemlig Arbejderne, og med Foragt for mere

9) Jir. ovfr. p. 79—80.
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beskedne Indskrenkninger i de bestaaende Ejendomsrettigheder
vil de tage hver en Stump af det lidt eller meget, som Ejerne har
gledet sig over, og ved en helt ny Ordning udrydde enhver Mu-
lighed for et paa Kapitalbesiddelse baseret Herredemme. Saa ofte
er det gentaget og med saa stor Kraft, at flere og flere tror det
er rigtigt, og ikke desto mindre maa der protesteres paa det be-
stemteste. Vi indremmer, at man ikke kan bevise I£jendomsrettens
guddommelige Karakler, og at man maa nejes med et Sandsynlig-
hedsargument, hvis den skulde betragtes som en nedvendig Folge
af den menneskelige Natur, og vi tilstaar, at der kan paavises
tidlige Retsordninger, hvor Goderne ofte tilherte et storre eller
mindre Fellesskab. Men vi gad nok here lidt om den primitive
Retsforfatning, som lod alle Verdier overhovedet vaere Felleseje,
thi vi er altid stedt paa Ejendomsretten, selvom vi sagte tilbage
til de ®ldste Tider, og vi ved, at den i hvert Fald i de mere frem-
skredne Retsforfatninger omfatter saa godt som alle Goder. At
det romerske Ejendomshegreb var hejt udviklet og Ejendomsret-
ten meget vidtgaaende i Henseende til Indhold, kan ingen benzgte,
og selvom den i visse Henseender ikke var saa klart udformet og
saa bevidst i den germanske og tyske middelalderlige Ret og alt
efter Godernes Natur kunde veere af noget skiftende Indhold, saa
eksisterede den dog under alle Omstaendigheder og kunde endda
ikke blot omfatte legemlige men ogsaa ulegemlige Ting (10).
Naar de franske Revolutionere, under Trykket af de mange Ind-
greb fra Adel og Kirke, lod Ejendomsretten indgaa i Erkleringen
om Menneskerettighederne og betegnede den som »inviolable el
sacré«, var det egentlig ikke for meget, thi sikkert er det, at
den har vaeret en af de vigtigste Forudsatninger for Kulturen, og
man ser da ogsaa, at alle de civiliserede Lovgivninger hviler paa
den private Ejendomsret som en Hovedhjernesten, og at man
trods alle Angreb ligestiller den med Regelen om Aftalers bin-
dende Kraft som det centrale Element i hele Retsordenen. Med
det afgerende Enten-Eller foran os foretrekker vi derfor Aarhun-
dredernes Heevd fremfor uklare Eksperimenter, og vi tillader os
endda i denne ®ldgamle Ejendomsret at se et Udtryk for noget
af det mest oprindelige i den for Retsordenen grundleggende For-
deling mellem Kollektivitet og Individ. Og selvom vi nu ikke vil
gaa saa vidt som det 10. Bud og medtage Hustruen blandt de
Goder, som Naesten ikke bor begaere, men i Stedet vilde foretrekke
at anbringe hende i en Kategori for sig, mener vi ievrigt, at den

10) Jir. nxrmere Ollo Gicrke, Deulsches Privatrecht, 2. Bd., Leipzig
1905, p. 347 ff.
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forsvarede Ejendomsordning ber omfatte alle Slags Verdier, og
ligesom vi i hvert Fald hevder, at man ikke kan bereve en Mand
hans Mursten, fordi han bruger dem til en Fabrik i Stedet for en
Villa, er vi ogsaa ude af Stand til at forstaa, hvorfor en Andel i
en Trust skulde vare betroet Gods, naar en Andel 1 Urtekremmer-
forretningen paa Hjoernet ikke er det. At Produktionsmidlerne har
en serlig Betvdning for dem, der arbejder dermed, eller at Trust-
erne i Regelen er store og muligvis af en seerlig Interesse for Sta-
ten, skulde dog ikke kunne endre Ejernes retlige Status.

Saaledes er som sagt vor principielle Opfattelse af Ejendoms-
retten, men da man navnlig i de sidste Tider har set, at Afstan-
den mellem den almindelige Anerkendelse af et Begreb og Be-
stemmelsen af dets Indhold kan vere forbavsende stor, maa der
tilfojes den meget vigtige Bemarkning, at man ikke paa een Gang
kan beholde Ejendomsretten og samtidig anerkende Indskrzenk-
ninger ad libitum. Det er rigtigt, at Ejendomsretten i Tidens Leb
har veeret udsat for meget og haft et noget vekslende Indhold,
men Hovedsynspunktet har dog veret den almindelige Ret over-
for de spcecielle Indskrenkninger, og man behover ikke at aner-
kende alle mulige Indskrenkninger, fordi der faktisk har vaeret
nogle. Der er Forskel paa frivillige Indskrenkninger efter Aftale
og paa tvungne, og der er Forskel paa at forbyde Ejendomsrettens
Benyttelse til Udferelse af en retsstridig og skadelig Handling eller
tillade dens Opofrelse for at afveerge andres Nod og paa den an-
den Side positiv Udnyttelse til Fremme af andres, enten den en-
keltes eller Statens, mere almindelige Interesser. Det kan maaske
veere vildledende, hvis man siger, at alle Indskrenkninger er i
Strid med Ejendomsrettens Konsekvens, men vil man overhovedet
anerkende Retten, maa man alligevel ogsaa akceptere Ejerens
fulde Ret som Udgangspunkt, og man maa forstaa, at der ikke
stadigveek kan geres Indskrenkninger, snart under Paaberaabelse
af Stat eller Samfund og snart under Henvisning til andre Inter-
esscr, kort sagt, at Ejendomsretten ikke er en Harmonika, som
kan treekkes ud og navnlig trykkes ind efter Behag. Naar man
Jikke har vearet i Stand til en speciel Bestemmelse af Indholdet i
de forskellige Retninger, maa man i det mindste serge for Fast-
leeggelse af Indskraenkningerne og for en passende Afgrensning
af disse, og sikkert er det i hvert Fald, at en delvis Overdragelse
af Magten til andre som oftest vil falde udenfor det rimelige. Vi
vil mede Problemet, naar vi kommer til Statsinteresserne i naste
Afsnit, og vi vil se det dukke op i en anden Form, naar det om
lidt drejer sig om begraensede Arbejderindgreb.
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Men trods dette fornuftige Standpunkt for vort eget Vedkom-
mende, kan det jo altsaa ikke benagtes, at der er en stor Skare
Mennesker, som har krevet Ejendomsretten afskaffet, og en
endnu sterre Skare, som har hort dette Krav saa ofte, at de har
lagt Hovedet paa Siden og Fingeren paa Panden og udtalt, at der
maaske alligevel er noget om det, og det er alle disse Mennesker,
som vi nu sperger, hvad de egentlig har teenkt sig i Stedet. Som
tidligere neevnt er Sagen jo den, at Afskaffelse af den nugeldende
Ejendomsordning navnlig levner to Muligheder, nemlig dels kol-
lektivt Arbejderherredemme og dels Statsraaden, men som saa
ofte for saa man ogsaa her, hvordan Angriberne drog frem i sken
Enighed, saalenge det gjaldt om at gere det af med den arge
Fjende, men at de derpaa skiltes af en sergelig Splid, da det dre-
jede sig om Fordeling af Byttet, og det tilmed forend de havde
det. Vi ved efterhaanden, at Lenarbejderne ikke kan lide Privat-
ejendom, men vi vilde ikke have noget imod at faa lidt bedre
rede paa de forskellige Forklaringer om det, der enskes sat i
Stedet, og for at begynde paa rette Sted vender vi os forst til
»Kirkefaedrene«,

At Karl Marzx forst og fremmest teenkte paa Arbejderne, er der
ingen Tvivl om, og skent han hovedsagelig brugte sin Tid og sine
Evner til at dokumentere Arbejdernes daarlige ekonomiske Stil-
ling og paavise Aarsagen dertil, fik han dog som tidligere berert
ogsaa Tid til at udpege den fremtidige Vej med nogle Udtalelser,
som i Regelen udlaegges paa den Maade, at Produktionsmidlerne
skulde overgaa til et Proletarsamfund, hvor han tenkte sig lutter
Idyl for Arbejderne og Bortfald af den bestaaende Statsmagt med
dens ubehagelige Gendarmer og andet af samme Slags, og for og-
saa at drage hans Kompagnon Engels {rem i Dagens Lys citerer
vi folgende: »Das Proletariat ergreift die Staatsgewalt und ver-
wandelt die Produktionsmittel zundchst in Staatseigentum. Aber
damit hebt es sich selbst als Proletariat, damit hebt es alle Klas-
senunterschiede und Klassengegensdtze auf, und damit auch den
Staat als Staat< (11).

Statsmagtens Rolle blev imidlertid ofte adskilligt sterre end
egentlig hjemlet ved disse profetiske Udtalelser, og det baade
i Praksis og hos mange Teoretikere, som vel var ivrige nok for
at faa ophavet de privates Ret, men ievrigt overlod Resten til
Staten; men saa blev der uneegtelig ogsaa Anledning til Efter-
tanke, da selv den demokratiske Statsmagt ikke i nogen isjne-

11) Friedrich Engels, Entwicklung des Sozialismus von der Ulopie zur
Wissenschaft, 2. Aufl, 1883, p. 12.
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faldende Grad benyttede de efterhaanden opstaaende Chancer
til Arbejdernes serlige Fordel. Det viste sig i de Tilfeelde, hvor
der blev indfert Statsdrift, og for at man ikke skal tro, at vi
blot fremferer et ubegrundet Postulat for at saa Tvedragt, hen-
viser vi dels til Chérons Udtalelse om, at Staten kun i ringe Grad
har benyttet sin Stilling i de blandede Selskaber til at befordre
sociale Arbejderinteresser (12), og dels til et for den tyske En-
quetekommission afgivet Vidnesbyrd, hvorefter de offentlige Re-
presentanter i et af de halvoffentlige Selskabers Bestyrelse op-
traadte samlet og ikke vilde have noget med Arbejderreprasen-
tanterne at gere (13). Og hvis man nu tror, at alt vilde vzre
ganske anderledes i den virkelige Proletarstat, behever man blot
at gaa til Rusland, hvor Staten hurtigt glemte sin beskedne Rolle
som Fadselshjelperske og ikke efterlod Tvivl om, at der selv i
Tusindaarsriget er stor Forskel paa Statens og Arbejdernes Herre-
demme i Neringslivet. Til at begynde med kunde Arbejderne
ganske vist ikke klage, idet Fabrikkerne i 1917 blev overtaget af
lokale Fabrikskomiteer, som ganske vist kun interesserede sig for
deres egne Fabrikker paa de andres Bekostning og bidrog steerkt
til, at den forste Periodes Arbejder- og Statsstyre bragte det
hele til Ruinens Rand (14). Men Magt havde Arbejderne altsaa.
og det gjaldt egentlig ogsaa efter Fabrikskomiteernes Indordning
i Fagforeningsbevagelsen, som blandt andet resulterede i, at kun
Fagforeningsmedlemmer — teoretisk var Medlemsskabet nemlig
frivilligt — kunde velges til Komiteerne. Det var da ikke blot de
underste Led af Fagforcningerne, som fik afgerende Indflydelse
i Fabrikkerne, men de hejere Led betod ogsaa meget ved deres
Deltagelse i Forhandlingerne om Arbejderlove og Statens ekono-
miske Politik (15). Imidlertid sndredes Billedet, efterhaanden
som de af Staten eller andre offentlige Myndigheder indsatte
Trustledere fik mere og mere Magt, samtidig med at Fagforenin-
gerne ikke blot maatte se deres Indflydelsc trengt tilbage af Sta-
ten men ogsaa kom i Afhengighedsforhold til denne (16). Endnu
i Begyndelsen af Tyverne bestemtes det, at Fagorganisatio-
nerne skulde sporges angaaende Udneevnelser og Program (17),
12) Chéron, p. 270.
13) Enqueteausschuss, p. 307.
14) Jir. Trade Union in Soviet Russia, p. 51—32, jfr. p. 199, Nir. v. N.
55 ff.
15) Anf. Arb., p. 119 ff,

16) Timaschew, Gewerkschaften, p. 535.
17) Trade Union in Sovief Russia, p. 120
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ligesom en vis Indflydelse manifesterede sig gennem Deltagelse
i Valg af Trusternes Revisorer (18), et vist Opsyn med Ledelsen,
dog uden Indblanding, og Adgang til at give Rapport til Stats-
myndighederne (19). Men allerede tidligt segte man at indskrenke
Strejkeretten i Statsvirksomhederne (20), og den navnte begraen-
sede Indflydelse indskrenkedes selv i Arbejderspergsmaal (21),
saaledes at det ved en Bestemmelse af 10. April 1930 fastslaaede
Resultat er blevet, at Arbejderne blot har lidt at sige med Hensyn
til de kulturelle Forhold og Levevilkaarene og ievrigt kun nyder
godt af en ubetinget Pligt til at understotte Ledelsen i dens Be-
strebelser for at fremme Produktionen. Hvad Staten faktisk ger
for Arbejderne, er et andet Spergsmaal, men Forskel er der, og
Magten er hos en bureaukratisk Statmagt og ikke hos Arbejderne.

Selvom der nu var mange Tilfelde, hvor Staten virkelig
tenkte paa Arbejderne, forstaar man alligevel, at der var Folk,
som for Alvor indsaa Forskellen mellem Arbejdere og Stat under
enhver Form, forstod dens afgerende Betydning og drog Kon-
sekvenserne deraf ved et lige saa voldsomt Angreb paa Staten
som paa Privatkapitalisterne, og derneest vil man sikkert ogsaa
forstaa, at det netop er saadanne Teorier om egentlig Arbejder-
raaden og praktiske Forseg i den Retning, som interesserer os
her, medens vi venter til neste Afsnit med alt det, der kan siges
om Statsherredemme. Det er kun for at undgaa Misforstaaelser,
at vi ogsaa her understreger, at der selvfoelgelig stadig er mange,
som med storre eller mindre Forstaaelse af Sammenh®ngen hol-
der paa Staten, og endvidere at denne afgjort ligger i Téien med
Hensyn til praktiske Forseg, og blot i Forbifarten og som en
Slags Overgang vil vi have Lov til at sige et Par Ord om nogle
serlige Blandingsfenomener. Vi tenker her ferst paa den offici-
elle engelske Arbejderbevaegelse, hvis Program paa cen Gang gaar
ud paa Statssocialisering — som vi skal se nedenfor i ret mode-
reret Tempo (22) — og samtidig paa en ganske vist meget be-
grenset Arbejderindflydelse i de socialiserede Virksomheder. 1
nogle paatenkte Centralraad for de offentlige Industrier skal der
sidde Arbejdere, men de maa ikke lade sig lede af specielle Ar-
bejderinteresser (23}, og i de enkelte socialiserede Virksomheders

18) Anf, Arb., p. 121; Timacheff, State Industry, p. 349 og 351.
19) Jir. Timacheff, p. 350.

20) Trade Union, p. 171.

21) Anf. Arb, p. 198.

22) Jir. ndfr. VIII, ved Note 63 ff.

23) 64. Trades Union Report, p. 216.
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Ledelse skal der anbringes Arbejderrepresentanter, men blot med
virkelig Indflydelse i Arbejderspergsmaal og ellers kun med raad-
givende Stemme (24). Det er intet Under, at dette Program blev
udsat for Arbejderkritik, men man har det Indtryk, at heller
ikke Kritikerne havde nogen helt klar Forestilling om Forholdet
mellem Stat og Arbejdere (25). Den anden ekstraordinzre Ord-
ning, som vi vilde ofre en Bemerkning paa, er udtenkt af Ame-
rikaneren Tugwell, som vi senere vil se dukke op et Par Gange
endnu, blandt andet fordi han ogsaa har tenkt paa Staten. Et
af denne Reformators Idealer er nemlig Arbejderes og Teknikeres
Hovedindflydelse paa Ledelsen (26), men det er blot ikke alene
for deres egen Skyld men ogsaa for at fremme forskellige andre
»sociale Formaal« (27) og altsaa Udslag af en steerk Tro til de
paagzldendes Idealisme. Forsaavidt et af disse sociale Formaal
er hejere Lon, vil hans Haab sikkert ikke blive beska@mmet, men
forsaavidt han ogsaa tenker paa bedre Teknik, lavere Priser og
Beskyttelse af Forbrugerne, foler vi os ikke helt saa sikre. Realise-
ret er det igvrigt ikke blevet, idet Arbejderrepraesentanterne blot
har en vis Indflydelse ved Fastsettelsen af de saakaldte »codes«,
som vi kommer lidt nermere ind paa i neeste Afsnit.

Men for atter at koncentrere os om Hovedlinjerne var der alt-
saa Forkempere for Arbejderne, som for Alvor felte Forskellen
mellem dem og Staten og derfor ogsaa beksempede denne, idet
de udelukkende saa Frelsen i rent Arbejderstyre. Allerede Lagar-
delle udmalede, hvordan Arbejderne var dybt skuffede over Fol-
kestatens Resultater og efterhaanden havde forstaaet, at Stats-
maskinen altid er et Tvangsmiddel i den politiske Magts
Tjeneste, og med absolut Udelukkelse af andre Klasser skulde det
derfor veere Arbejdernes Opgave at give de fritforenede Produ-
center Ejendomsretten over Produktionsmidlerne og at befri det
sociale Legeme fra Statens trykkende Formynderskab (28). 1
1918 skrev Vandervelde endda hel Bog, »Le Socialisme contre

24) Op. cit, p. 216—217.

25) Op. cit., p. 390 ff.

26) Tugwell, p. 157—158.

27) Helt sikker med Hensyn til Midlerne til Opnaaelse af disse For-
maal synes han nu ikke at veere, men han mener vist nermest, at
Staten skal overtage visse storre Opgaver som Kapitalfordelingen —
hvorom i nwxste Afsnit — medens de andre Formaal skal fremmes
ved Arbejderes og Teknikeres Overtagelse af den egentlige Ledelse,
se bl. a. p. 152 ff., 158 ff. og 189 ff.

28) Anfert efter Werner Sombart, Grundlagen und Kritik des Sozia-
lismus, Berlin 1919, II, p. 195—196.
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PEtat<, hvori han oprullede folgende Fremtidsperspektiv: »La
Grande coopérative du travail social, parvenue a la plénitude de
son autonomie, s’administre elle méine, en dehors de toute ingé-
rence gouvernementale« (29). Ganske vist faar man af gode
Grunde ikke noget at vide om hans Stilling til Rusland, men om
hans Syn paa den demokratiske Stat er der i hvert Fald ingen
Tvivl, og han stiller sig overhovedet sterkt skeptisk overfor Mu-
ligheden for Anvendelse af det nuveerende Statsmaskineri un-
der den nye Orden (30). Der kunde n®vnes meget andet af
samme Slags, men vi vil nu nejes med at gore opmerksom paa
den engelske Gildesocialisme, som ligeledes — og som igjnefal-
dende Mods®tning til Fagforeningsprogrammet -— opstiller en
principiel Sondring mellem Samfund og Stat (31), og som der-
nest ogsaa viser en sterk Uvilje mod Statsmaskineriet. Staten
maa ikke paa nogen Maade faa Lov til at blande sig i Driften af
Virksomhederne, som Producenterne ejer og alene raader over,
og ligesom Statsmagten er suveren paa sit Omraade, er Fag-
foreningerne det med Hensyn til al Produktion (32).

Nu er der jo en hel Del, der taler for, at disse Anskuelser er
udformet under et Indtryk af den demokratiske Stat og dens Prae-
stationer, men det er vist alligevel sket med en almindelig For-
staaelse for, at Staten er og bliver den ubehagelige Mand bag
Billethullet, for at bruge Anatole France’'s Definition, og vi be-
tragter det som et Udtryk derfor, naar Cole taler om »a Sargossa
Sea of State Socialism, which will continue to repress all initi-
ative, clog all endeavour, and deny all freedom to the workers«
{33). Forsaavidt man nu yderligere sporger, om en saa vidtgaa-
ende Opfattelse nu ogsaa er rigtig, er der netop her Grund til at
mindes Bemsrkningerne fra for om Rusland. Naar der selv i
Proletarstaten faktisk viser sig en Forskel mellem Arbejderherre-
demme og Statsherredemme, maa der ligge noget bag, og selv
der vil man sikkert for eller senere erfare, at Sandsynlighed for
Fremme af Arbejdernes Interesser ikke er det samme som Ga-
ranti, og at det vilde vaere bedre, hvis de selv havde Magten over
Produktionsmidlerne.

Uden at hange sig for sterkt i dette sidste Punkt kan man
imidlertid fastslaa, at der faktisk er fremsat steerke Krav om rent

29) Vandervelde, p. 170.

30) Se bl a. p. 70, 74—75 og 76.
31) Cole, p. 73.

32) Cole, f. Eks. p. 81—82 og p. 87.
33) Cole, p. 198.
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Arbejderherredemme over Produktionen eller med andre Ord
den fulde og egentlige Gennemforelse af Arbejdets Ret, og Tids-
punktet er derfor inde til at uddybe de tidligere Bemaerkninger
eller stiltiende Forudsatninger med en positiv Udtalelse om, at
et saadant Arbejderherredemme netop kun kan gennemferes,
naar Grunden er ryddet og den bestaaende Ejendomsordning
afskaffet. Kampens Voldsomhed giver unagtelig et Indtryk af et
afgerende Mods®tningsforhold, og faktisk er det da ogsaa diame-
tralt modsatte Synspunkter, der brydes. Naar Folk, som ikke
onsker at gore nogen Indsats i Penge eller at bzre nogen Risiko
— bortset fra uundgaaelig Opgivelse af den garanterede Len —-
ikke desto mindre fordrer Udnyttelsesret og Herredemme over
Goderne, er der kun een Vej, og den ferer over de nuvarende
Ejeres Lig, og hvis Arbejderne saa tilined for at faa Mening i det
hele vil sikre sig, at det een Gang vundne ogsaa forbliver hos
dem i Fremtiden, maa Ejendomsordningen og Adgangen til Er-
hvervelse i det hele @ndres principielt. Naar vi stiller os afvisende
overfor Arbejderherredemmet, skyldes det derfor forst og frem-
mest den dermed folgende og uundgaaelige Fare for den her for-
svarede Ejendomsordning, men det forhindrer selvfelgelig ikke, at
man yderligere sperger, om der da ikke er andet, som kunde
motivere et saadant Krav, og navnlig om man har Erfaringer. fra
praktiske Forseg.

Disse Spergsmaal skal ogsaa nok blive segt besvaret. men vi
vil dog bede om lidt Taalmodighed for ferst at omtale nogle Ord-
ninger med mere begrenset Arbejderdeltagelse i Stedet for fuld-
steendig Magt, og vort Haab om, at Anmodningen vil blive efter-
kommet, stottes dels paa den Omstendighed, at det hovedsagelig
nctop er saadanne mere beskedne @nsker, som har oplevet Vir-
keliggorelse og dannet Grundlag for Erfaringer, og dels paa disse
Fenomeners serlige Interesse for vor Undersogelse, idet de i
tremtreedende Grad har veeret knyttet til Aktieselskaber. Naar
det ikke gaar steerkt nok med Idealerne, er der jo sjeldent Man-
gel paa treette Folk, som lige akkurat har Krefter nok til at
slaas for et Kompromis, og vi ser da ogsaa her, hvordan man
navnlig i den nyeste Tid og i de mere civiliserede Lande som
Regel har forsegt sig med en saadan modificeret Ordning, saa-
ledes at Arbejderne til en vis Grad placeres paa lige Fod med
Aktionzrerne i Henseende til Udbytte og Raaden.

Der er saaledes Teoretikere, som har forfaegtet det, som de
kalder det industrielle Demokrati, og hermed ikke blot tenker
paa Aktionerernes sadvanlige Selvstyre men navnlig supplerer

13



194 VII

det med et Krav om Arbejderes og Funktionsgrers Medvirken.
Aabenbart uden at vere i Stand til at se de yderste Konsckvenser
af sin Tankegang har en amecrikansk Forfatter ment, at Reli-
gionens og Moralens Bud om Lighed blandt Menneskene dikterede
en vis Arbejderdeltagelse i Selskabernes Ledelse (34), og i ameri-
kanske Sclskaber har man faktisk set frivillige Forseg paa Reali-
sation. En raadgivende Repreesentation er selvielgelig det mindst
farlige for Ejerne, men Arbejderne mister erfaringsmaessigt In-
teressen derfor, naar de bliver klare over, at »you can advise
until you’'re blue in the face but nothing happens«< (35). Udgangs-
punktet maa i det mindste fore til en virkelig Deltagelse i Direk-
tionen (36}, og selvom Arbejderne paa den ene Side kan mangle
den fornedne Indsigt, har de paa den anden Side vist en vis
Villighed til at felge de mere indsigtsfulde Dircktionsmedlemmer
(37). Dette har dog ikke forhindret en vis Lyst til Obstruktion
fra de sadvanlige Ledere Side (38), og nogen almindelig prak-
tisk Betydning kan hele denne amerikanske Bevaegelse vist ikke
prale med.

Det samme kan man ievrigt sige om et fransk Forseg, som
udspringer af lignende Tanker og tilmed er lovordnet. Ligesom i
U.S. A. var Anledningen en vis velvillig Stemning overfor Arhej-
derne, som under Krigen havde maattet haenge ordentlig i for Na-
tionens Velfaerd, og Udslaget blev en Lov af 26. April 1917 om
»Sociétés anonymes « participation ouvriére«. Selskabets Vaesen
sages ganske vist bibeholdt, idet Deltagelsen i Gevinst og Ledelse
(39) knvttes til Aktiebesiddelse, men det er blot ikke Aktier af
almindelig Art, men en Blok af Arbejdsaktier, der ikke svarer til
noget Kapitalindskud og bheror uathendeligt hos Sammenslutnin-
gen af Selskabets Arbejdere, »société commerciale coopérative
de main-d’oeuvre« (40). Teoretisk har Loven derfor den store In-
teresse, at Kapitalaktier og Arbejdsaktier ligestilles (41), men den
praktiske Betydning har ikke veeret saa stor. Aktichlokkens Stor-
relse og dermed dens Indflydelse bestemmes frit af Statuterne,
og da hele Ordningen er fakultativ og overladt til Stifternes frie

31) Myers, bl. a. p. 75 og p. 215 ff.

35) Myers, p. 89.

36) Myers, p. 82 og 236 ff.

37) Myers, p. 93.

38) Myers, p. 90—91.

39) Se Lovens Art. 74 om Gevinstfordelingen og 78 om Ledelsen.
10) Se bl a. Art. 74 og jir. f. Eks. Thaller, No. 705, I og IIL

41) Pic, No. 1964.
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Valg, og da de Begunstigelser, som gives til Gengeld, er ret var-
dilese, er det kun yderst faa Selskaber, der har ladet sig
lokke (42).

For endelig ogsaa at gaa til Tyskland, vilde man ved Indfe-
relsen af den liberale Republik manifestere den nye Aand, og for
at geore det saa godt som muligt, blev der endog indfejet cn Be-
stemmelse om Arbejdets Ret i Rigsforfatningens Art. 165, hvoraf
vi citerer folgende: Die Arbeiter und Angestellten sind dazu be-
rufen, gleichberechtigt in Gemeinschaft mit den Unternehmern
an der Regelung der Lohn- und Arbeitsbedingungen sowie an der
gesamten wirtschaftlichen Entwicklung der produktiven Krdifte
mitzuwirken«, og i Tilslutning dertil blev der ved »Betriebsridte-
gesetz« at 4. Februar 1920 paabudt »Betriebsrdte« ved alle Virk-
somheder udover 20 Arbejdere »zur Wahrnehmung der gemein-
samen wirlschaftlichen Interessen der Arbeitnehmer . ... dem Ar-
beitgeber gegeniiber und zur Unterstiitzung des Arbeitgebers in der
Erfiillung der Betriebszwecke«. 1folge § 70 skulde der i Virksom-
heder med Kontrolraad, altsaa Aktieselskaberne, indtraede et eller
to Driftsraadsmedlemmer i dette »um die Interessen . ... der Ar-
beitnehmer . ... zu vertreten<, og da dette Paabud senere skulde
realiseres — det skete ved en Lov af 15. Februar 1922 — var det
meget betegnende, at Rigsdagen udtrykkeligt afviste et Forslag
om at ordne Spergsmaalet ved Tildeling af Aktier og Indflydelse i
Overensstemmelse dermed (43). 1 Mods@etning til Frankrig var
Ordningen altsaa obligatorisk, og Betoningen af Arbejderinteres-
sen var dernaest ikke til at komme udenom, men Betenkeligheder
havde man jo Lov til at nere, ikke blot med Henblik paa det nye
Princip men ogsaa paa Grund af de uundgaaelige Sammensted
mellem Interesserne. Det forste er det afgerende retlige Spergs-
maal, men det har jo ogsaa en vis Betydning, om der overhovedet
er Mulighed for at opnaa et Resultat, enten i den ene eller den
anden Retning, og ogsaa af den Grund var det derfor uhceldigt,
naar velvillige Folk undertiden glemte Interessserncs forskellige
Karakter og slog sig til Ro i en lykkelig Overbhevisning om, at det
nok vilde ordne sig paa bedste Maade. Overfor Faren for Stridig-
heder og Folgerne af et konkurrerende Ansvar overfor Selskabet
paa den ene Side og Kollegerne paa den anden, henviste man til
Sandsynligheden for Sammenfald af Interesserne og Afstemning
efter Billighed i Undtagelsestilfeeldene, og dog lagde Udtalelserne

42) Pic, Supplément, 1930, No. 1973.
43) Jacusiel, p. 9. Om Uvilje mod den kapitalistiske Kleinaktie, sc og-
saa Braeuligam, p. 56. 13*
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fra Arbejderside ikke nogetsomhelst Skjul paa, at det hele betrag-
tedes som c¢t Led i Kampen mod Privatkapitalen (44).

Alt dette er imidlertid allerede blevet Fortid og aflest af det
iredje Riges Fearerprincip. For at undgaa enhver Misforstaaelse
gor vi udtrykkeligt opmerksom paa, at vi er ude af Stand til at
kontrollere de forskellige Meddelelser om faktisk Stats- eller Ar-
bejderindflydelse ved Lenforhandlinger og lignende, og at vi der-
for udelukkende holder os til Loven; men medens man nu trods
alt forstaar Logikken i et Krav om Medraaden paa Grund af Ar-
bejde — dermed er ikke sagt noget om Grundlaget, som vi kom-
mer til om lidt — kan man ingenlunde sige det samme om den
nye Gesetz zur Ordnung der nationalen Arbeit af 20. Januar 1934.
I og for sig var der slet ingen Grund til at omtale den her, thi bort-
set fra alt det, som Nationalsocialisterne muligvis ellers har tenkt
at gore for Arbejderne, har de i hvert Fald ikke villet unde dem
Magten, og naar vi alligevel ikke forbigaar Loven i Tavshed,
skyldes det paa en Maade snarest en Slags Nysgerrighed overfor
den Begrundelse, som et socialistisk Parti — ganske vist med
»national« foran — kan stille paa Benene, naar Resultatet fak-
tisk bliver Bortfald af Rettigheder, som Arbejderne med stort
Besvaer har tilkempet sig. Det begynder ret lovende med, at Lo-
ven atter og atter betoner Fallesskabet mellem de Interesserede i
Stedet for Mods®tningerne og slaar alle Parter sammen i et Be-
tricbsgemeinschaft, og i § 1 er det slaaet grundigt fast ved Lov,
at de alle arbejder sammen til Fremme af Virksomhedens For-
maal og Landets Vel. Det er i hejeste Grad prisverdigt som
Onske, men til Gengeeld tvivlsomt, om det er andet. Det omtalte

Betriebsgemeinschaft er vist egentlig blot en filosofisk Konstruk- .

tion, thi nogen sterre retlig eller praktisk Betydning faar det
neppe, at man har skabt en Reprasentation med raadgivende
Myndighed. Loven indsatter tvertimod en Farer til et nesten
eneveldigt Styre, og selvom den cgentlig blot omfatter Arbejds
ordningen, er det i hvert Fald givet, at Arbejderne ikke har meget
at skulle have sagt, unagtelig en steerk Reduktion fra den tid-
ligere Ordning, hvorefter de ikke blot medvirkede ved Bestem-
melser om Arbejderspergsmaal men ogsaa angaaende Driften i
det hele. Trods alt behevede denne Anvendelse af IFererprincip-
pet endda ikke at betyde noget principielt Brud med det indle-
dende Synspunkt om Fellesskabet, og der er faktisk gjort et

44) Jfr. ndfr. X, ved Note 338.
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Skridt bort fra Kapitalistsynspunkierne. naar Kommentaren hej-
tidelig forsikrer, at Fererstillingen ikke beror paa den i alle med
»social« betegnede Bevagelser saa foragtede Ejendomsret men
derimod paa et saakaldt Over- og Underordnelsesforhold (45),
og naar der endvidere gives Foreren Paaleg om Varetagelse af
Driftsformaalet med Pligt til at lade dette gaa forud for per-
sonlige @nsker (46). Men samtidig er det ham alene, der har
Magten, medens de andre kun har ret ringe Muligheder for Ind-
greb, og Retten til Produktionsmidlerne bevarer han ubeskaaret
i sin Egenskab af Driftsherre (47). Trods den filosofiske Begrun-
delse for Fererstillingen lader man den simpelt hen tilfalde den
gode gammeldags Driftsherre (§ 1), og det hele bliver efterhaan-
den ganske ligetil. Forst hedder det, at Driftsherren er Forer.

dernzst at »Unternehmer ist . ... derjenige, der den Zweck und
das Ziel des Unternehmens .... bestimmt« (48), og endelig i
Lovens § 2, at »der Fiihrer . ... entscheidet . ... in allen betrieb-

lichen Angclegenheiten«, forsaavidt de er ordnet af Loven. Der-
med er Ringen sluttet, og med Henblik paa Aktieselskaberne til-
fejer vi blot, at de er Baerere af Driftsherrefunktionen og deri
representeres af de ved Lov eller Vedtaegt indsatte Viljes-
organcr (49). Fraregnet de smukke ©Onsker er det ikke let at se
noget virkeligt nyt af Betydning, og det er meget betegnende, at
den eneste, der virkelig har profiteret, er Statsmagten, hvis @n-
sker vi igvrigt skal stifte neermere Bekendtskab med i n®este Af-
snit: Statshensynet er af Lovens § 1 indsat som en Slags Sel-
skabsformaal, hvorfor Driftsherren ogsaa har et Ansvar overfor
Staten (50), og forsaavidt de underordnede er utilfredse med Fore-
ren, skal Klagen rettes til de af Staten indsatte Treuhdinder der
Arbeit (51). Med Henblik paa Arbejderne har man derimod Ret til
at sperge, hvad Meningen med det hele er. Grundtanken om Fel-
lesskab i Bestraebelserne kan der selvfelgelig ikke indvendes noget
imod, ja den er ligefrem prisveerdig, men det har nu een Gang
vist sig, at man ikke kan vinde Herredemmet over Ateren ved
Hjelp af opvarmet Luft, og det er ikke helt udelukket, at en eller

45) Mansfeld, p. 102.

46) § 1: »Betriebszwecke«, jfr. Mansfeld, p. 99.
47) Mansfeld, p. 76.

48) Mansfeld, p. 83.

49) § 3, jir. Mansfeld, p. 118—119 og p. 77.
50) Mansfeld, p. 82.

51) § 16, jfr. § 18.
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anden kan faa den Tanke, at man har segt at stikke Blaar i
Ojnene paa Folk. Trods al Respekt for de nazistiske Bestrahel-
ser paa uprevet Grund, mener vi alligevel, at en aaben og erlig
Kamp kan have visse Fortrin.

Naar vi nu lader denne nazistiske Indretning ligge og holder
os til de andre Tilfelde af begrenset Arbejderdeltagelse, maa de
som sagt opfattes som Forseg paa at finde en modus vivendi for
Ejere og Arbejdere, og der er altsaa Folk, som paa den ene Side
ikke vil give fuldsteendig Slip paa Ejendomsretten og paa den
anden Side onsker at stille sig forstaaende overfor Arbejdernes
Onsker, forsaavidt de begrenses til en Medbestemmelsesret ved
Arbejdsindsatsens Placering og ved Dispositioner over dens Re-
sultat. Takket veere Lovgiverens Suveranitet kunde det selviglge-
lig ogsaa i ¢cn Lov bestemmes, at Arbejdskontrakter eo ipso med-
forte Ret til et vist Antal Aktier, men nogen retlig Lesning vilde
det blot ikke vaere, selvom man ogsaa henviste til Arbejdets
kooperative Karakter i Nutiden og andre Forhold af lignende fak-
tisk Art. At Arbejdet ikke 1 sig selv skaber Ejendomsret under
de nuvaerende Forhold, vil vist ikke blive bestridt, og naar Ord-
ningen fer eller senere blev udsat for det Angreb, som vi roligt
ter love, enten fra den ene eller den anden Side, skulde man nok
opdage, at Magt ifelge Arbejde og Magt ifelge Ejendomsret er
to forskellige Ting, og at man staar overfor to helt forskellige
Principper, som slet ikke er lette at forlige. For de venlige Folk,
som selvfelgelig atter her meder frem for at afveje, vilde det ikke
gaa bedre end s®dvanlig med at finde et Sem til at hange Vag-
ten paa, og trods al Energi kunde de vist spekulere forgaves til
deres Dages Ende for at finde det Sted, hvor Graensen mellem
Arbejde og Kapital skulde trekkes, og saa tror vi endda, at man
kunde spekulere ligesaa leenge uden at opdage nogen logisk Mu-
lighed for en Ordning af Arbejdets suver@ne Ret i det seedvanlige
skonomiske Samfund, hvor Goderne for eller senere maa gaa ud
i Omsa®tningen. Hvis hele Spergsmaalet ikke skal overlades til
Magtafgerelse, maa det erkendes, at man atter her staar overfor
det Enten—Eller, som vi tog Stilling til ved Hovedspergsmaalet
om Privatejendomsrettens Bevarelse eller dens Ophavelse til For-
del for noget andet, og ved Skildringen af disse Forseg paa at
finde noget andet til delvis Erstatning af Ejendomsretten har vi
altsaa samtidig bidraget til selve Spergsmaalet om Berettigelsen
af dette Institut og navnlig opdaget, hvor vigtigt det er, at Retten
akcepteres med sit fulde Indhold, og hvor farligt det kan vere,
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naar man forst giver Fanden den lille Finger og begynder at til-
lade Indskrenkninger.

Efter alt dette om de forskellige Krav paa fuldstendig Arbej-
derraaden og Forsegene paa en mere begrenset Ordning vil vi
soge at indfri vort Lefte om en Udtalelse angaaende nogle andre
Sider af Spergsmaalet om Arbejderens eventuelle Aflesning af
Ejeren, thi selvom man som sagt principielt er nedsaget til at af-
vise ham med den Motivering, at ogsaa hans Indflvdelse vilde
veere 1 Strid med de bestaaende Ejendomsrettigheder, behever
man ikke at overse alt, hvad der ellers er sagt, og navnlig ikke
de praktiske Erfaringer. Det er ganske vist Ejeren, der maa af-
gore, om Arbejderindflvdelse vilde vere et gavnligt Led i Arbejds-
ordningen, og om han vil betale denne Pris for at faa Arbejdet
udfert, men derfor kan den samfundsinteresserede Laser og den
travle Mand, som gaar rundt med Veagten og tror, at han kender
Ejerens Interesser bedre end han selv, alligevel have godt af at
faa at vide, at det trods Medarbejdernes uundverlige Indsats fak-
tisk er Ejernes Mod og Opfindsomhed, som har baaret Selska-
berne frem til Blomstring, og at de daarlige Erfaringer med Hen-
syn til Arbejderraaden desvaerre virker ret nedslaaende i Forhold
til Forsegene. Hvis man endelig vilde have en ny Ordning, burde
det dog i det mindste vaere en, der gav Resultater.

Beretningerne om de forskellige Forseg med gennemfort Fel-
leseje og Arbejderstvre uden ekonomisk Indsats og Risiko
i sedvanlig Form er egentlig blot en Skildring af cen lang
Rakke af Skuffelser, og uden at kunne gaa ind paa dem alle naev-
ner vi for Eksempel den af Albert K. Owen grundlagte Koloni i
Mexico, som trods de gunstigst mulige Starthetingelser blev ede-
lagt af indre Splid og opherte efter nogle Aar (52). Den af Frede-
rik van Eeden grundlagte Koloni i Holland gik saa daarligt, at
den idcalistiske Stifter efter 8 Aars Forleb udtalte som sin serge-
lige Erfaring, at Felleseje nedvendigvis ender med Forsemmelse,
og at de fleste Mennesker har for lidt Pligtfelelse og Energi til
frivilligt at gore deres bedste for Fellesejendom (53). Produkti-
onsvirksomheder paa kommunistisk Basis bar i Regelen ikke kun-
net klare sig i Konkurrencen med Kapitalisterne (54), bg deres
Veardi i det kommunistiske Samfund har de russiske Eksperimen-

52) Goehring, p. 17—18.
53) Goehring, p. 19—20.
54) Goehring, p. 20.
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ter vist os. Vi har allerede nzvnt, at det umiddelbart efter Revo-
lutionen i 1917 var Arbejderne selv, som tog Styret i Fabrikkerne.
og at Virkningen narmest var katastrofal (55), og en nermere Be-
tragtning viser, at Udtalelsen ingenlunde var overdreven og Resul-
tatet langt fra ufortjent. Arbejderne dannede overalt Fabriksko-
mitéer, som raadslog med en Energi, der var lige skeebnesvanger
for Medlemmernes Arbejde og Fabrikkens planmessige Drift (56).
Den ene Fabrik tog i hvert Fald ikke Hensyn til de andre (57),
og for dens eget Vedkommende var Produktionen en underordnet
Sag, medens Lenningerne og navnlig deres Forhajelse spillede en
afgerende Rolle. Samtidig med at Arbejdstiden og Produktionen
gik sterkt nedad, for det sidstes Vedkommende ofte henimod det
halve, steg Lenningerne enormt, og der berettes om et meget stort
Antal Fabrikker, som efterhaanden gik i Staa, fordi alle Midlerne
var brugt til Lenninger (58). Saa slemt blev det med Forsemmelse,
Arbejde og alt andet (59), og saa katastrofale blev Forholdene, at
selv. Kommunisterne fik @jnene op derfor (60) og lod det kom-
munistiske Virvar aflese af haandfast Statsstyre, og ¢t bedre Bevis
for det haablese i Eksperimenter af denne Art kan man vel ikke
onske sig. Det tyder ikke paa nogen Fremtid for en Ledelse, der
er afhaengig af Arbejderne, og noget tilsvarende har Flertallet af
de skonomisk ansvarlige Aktionzrer dog aldrig preaesterct, trods
den Havesyge og alt det andet slemme, som man heskylder dem
for. Tveertimod har man under deres Herredemme ofte madt det
Initiativ og den Opsparingslyst, som Arbejderne synes at mangle.

Nojes man med en begranset Arbejderdeltagelse, vil Raekke-
vidden vel ogsaa vere mindre, men til Gengeeld er der Modsaet-
ningerne mellem to helt forskellige Interesser, og det kan maaske
blive ligesaa slemt. Mods®tningens Eksistens kommer man i hvert
Fald ikke uden om, og vi har allerede udtalt vor sterke Tvivl
med Hensyn til fromme ©nsker om, at den ikke vil give sig Ud-
slag i Praksis (61), og endda lovet mere derom sidenhen (62), og
naar man faktisk ikke meerker meget dertil i de Vidneforklaringer,

55) Ovir. ved Note 11

36) Jir. Goehring, p. 45.

57) Trade Union in Soviel Russiu, p. 32

38) Goehring, p. 46—47.

59) Jir. ogsaa Haensel, p. 30 fl. Se ogsaa Pollock, p. 68—64.
60) Pollock, p. 42.

61) Ovir. ved Note 41

62) Se ndfr. X, ved Note 338.
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som blev afgivet for det tyske Enqueteudvalg om Erfaringerne
vedrerende Driftsraadsloven, skyldes det vist for en stor Del den
overordentlig ringe Indflvdelse og Udelukkelse fra vitale Spergs-
maal. Kun et Sted tales om positivt Fjendskab, som til Gengeld
ogsaa udartede til Haandgemang (63), men ellers har man det
Indtryk, at Arbejderrepraesentanterne fik endnu mindre at vide end
de sedvanlige Kontrolraadsmedlemmer, og at de i Regelen ikke
mestrede de almindelige Spergsmaal (64) og derfor ogsaa begrezen-
sede sig til Arbejderspergsmaal (65). Men i Sandhedens Interesse
maa man saa ogsaa nzvne en Udtalelse om, at der faktisk op-
naaedes en veerdifuld Kontakt med Virksomheden (66), og des-
uden at Resultatet har varet afhangigt af Personerne, saaledes at
man med Glede kan notere en Udtalelse af Dr. Siemens om drifts-
politiske Debatter med en Arbejderrepraesentant, der var »ein
kluger und famoser Mensch« (67). Et Indtryk af virkelig Vilje til
Samarbejde kan man faa ved at leese Myer’'s Referater fra Raad-
slagninger i amerikanske Direktioner med Arbejderrepraesentanter,
men Tilfeldene stammer vistnok fra de gode Tider. og ogsaa her
gjaldt det i Regelen om Arbejderspergsmaal (68) bortset fra nogle
cnkelte Tilfelde (69). Medens det kunde knibe for Arbejderne
med Forstaaelsen, var de til Gengeeld ret villige til at folge Ledel-
sen, men ligesaalidt som for den tyske Beretnings Vedkommende
faar man noget at vide om, hvordan det vilde gaa med afgerende
Spergsmaal, hvor Livsinteresser stod paa Spil.

Det er altsaa ikke meget, der bliver tilbage til Opfyldelse af
Arbejdernes @Ynsker, naar man saaledes baade maa benagte deres
retlige Adkomst og deres Evner til Opgavens Losning, men det
kan maaske veaere en Trest, at vi i neste Afsnit tager mindst lige-
saa energisk fat paa en anden Angriber, nemlig Staten, og endda
legger en betydelig sterre personlig Tilfredsstillelse deri. Rede-
gorelsen maa nemlig ikke opfattes som et Udiryk for Undervur-
dering af Medarbejdernes Indsats, og forsaavidt vilde vi afgjort
foretreekke Arbejderindflydelse fremfor Statsindblanding. Men vi

63) Enqueteausschuss, p. 288. Jir. i det hele ndir. p. 336 og 373.

G4) Enqueteausschuss, p. 2821f. og p. 325. Jfr. ndfr. p. 336,

65) Enqueteausschuss, p. 280 ff. og p. 29.

66) Enqueteausschuss, p. 299.

67) Enqueteausschuss, p. 285, jfr. p. 293{f., hvor det vistnok cr den
paagzldende, der udtaler sig.

G8) F. Eks. Myers, p. 139 ff.

69) Myers, p. 149 og 151.
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anser det for rigtigst at fastholde de retlige Hovedlinjer og tror,
at baade Selskaber og Medarbejdere vil staa sig bedre ved at
ordne det indbyrdes Mellemvzerende som kontraherende Parter og
med Anvendelse af den i Praksis udviklede og prevede Frem-
gangsmaade med kollektiv Forhandling og Aftale. Ad den Vej
onsker vi Medarbejderne alt muligt godt, og vi vilde for Eksempel
onske, at Konkurrencehensyn ikke forhindrede en fast Anszttelse,
uanset gode eller daarlige Tider.



VIII. AKTIONERERNE OVERFOR STATEN,
NATIONEN, SAMFUNDET, OFFENTLIGHEDEN
OG ANDET AF LIGNENDIE ART

Hvis Staten var som en af os andre, og hvis den deltog i Sel-
skaberne som Aktiongr, vilde der ikke veere Grund til seerlig Om-
tale. Til Gengeld havde man saa heller ikke nogen rimelig For-
klaring paa et Modsetningsforhold, som med Mellemrum har
givet sig steerke Udslag lige siden Selskabernes forste Dage — vi
henviser blot til den historiske Oversigt —, og faktisk er Forhol-
det da ogsaa af en smregen Art paa begge de omtalte Punkter.
Det kan sclvfelgelig ske, at Staten keber Aktier, og det kan bringe
Forvirring, hvis Aktionzrerne forlanger den fulde Nydelse af de
gode Tider og alligevel anraaber Staten om Hj®lp, naar Vanske-
lighederne kommer, men bortset fra saadant bygger Statsmagten
i Regelen ikke sine Krav paa Risiko eller skonomisk begrundet
Ejerinteresse i sedvanlig Forstand; det er andre Interesser, som
man herer om, enten Staten som saadan eller Samfundet, Nati-
onen og Offentligheden eller maaske endog de enkelte Borgere.
Men dern®st kan Statsmagten ikke engang slippe for Opmeerk-
somheden ved at deltage som Aktionzr eller ved at udlese Ak-
tionzrerne mod Betaling, thi hvis Staten nu tilfeldigvis var os
allesammen, vilde vi jo alle, og ogsaa Aktionrerne, som Stats-
borgere maerke Folgerne deraf og for eller senere komme til at
betale Gildet.

Naar man da paa Aktionzrernes Vegne onsker at vide lidt
almindelig Besked om denne afgerende Faktor og Modpart, fan-
ges Opmeaerksomheden vist forst af den Magt, som nogle faa Per-
soner kan udeve over alle de andre paa et vist Territorium, og
allerferst har man da Grund til at sperge, om de udever denne
Magt paa egne Vegne eller maaske paa andres, og hvem disse
andre da er. Der har i Historiens Leb veaeret erlige Maend, som
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har skaffet sig en Magt, som endda var ubegransct. og ikke lagt
Skjul paa, at Svaerdet var deres eneste Adkomst og Stette, men i
Regelen har de lykkelige Indehavere af Magten dog segt at over-
bevise de andre om deres Ret dertil, og Begrundelsen skulde selv-
folgelig helst veere seerlig steerk, naar det gjaldt den absolut suve-
rene Magtudavelse. Det staerkeste, man kunde faa, var Gud, og
det var forsaavidt ogsaa logisk og brugbart, saa leenge man tog
Gud alvorligt.

Men hvis man nu paa een Gang forlangte en retlig Begrundelse
og samtidig hverken vilde akceptere en personlig Ret eller en Hen-
visning til Gud, var det ikke saa let, og det er vist Ansigt %il
Ansigt med saadanne Vanskeligheder, at man fandt paa Staten
for Statens Skyld og dermed ikke mindst tenkte paa selve Magt-
maskineriet. Man fantaserede sig endog til en selvstendig og fra
Borgerne forskellig Organismc med eget Liv og suveren Vilje,
men noget virkeligt Bevis eller Udgangspunkt for en Ret til suve-
reen Magtudevelse har man hidtil ikke kunnet opstille, og det
samme gjaldt med Hensyn til Angivelsen af Formaalet, som dog
slet ikke er en uvigtig Ting. Man forstaar i det hele taget ikke,
hvordan Eftersegningen af et Hvilepunkt i det retlige Virvar kan
stoppe op ved Staten eller Suverznen, saaledes som det under-
tiden er sket, thi Statens eller Suverznens Magt maa dog ogsaa
have en Forklaring, medmindre man bheskedent slaar sig til Taals
med en Paastand om, at Stat og Ret logisk er eet.

Naar de lykkelige Indehavere af den guddommelige Magt eller
de ledende ved Statsmaskineriet lod det gaa alt for sterkt ud
over Borgerne, var det egentlig ikke saa markeligt, at Ofrene be-
sindede sig og mente, at det trods alt var dem, som det hele dre-
jede sig om. Det var det, som for Eksempel gav sig Udslag i den
franske Revolution, og der var navnlig to Ting som det gjaldt om,
nemlig for det forste en Sikring af Borgernes forskellige individu-
elle Rettigheder overfor Statsmagtens Angreb og for det andet
Overtagelse og egen Udopvelse af Magten til at bestemme over hin-
anden. Det var intetsteds skrevet, at den Magt, som i Virkelig-
heden maatte stamme fra Borgerne selv, skulde kunne udeves
ganske ubegranset, tveertimod burde der sattes rimelige Skranker.
og egentlig var der slet ingen Mening i, at andre ned godt af
Magten, navnlig naar de benyttede den saa daarligt.

Een Ting blev i det mindste opnaaect, thi man har vistnok for
lange Tider udryddet Muligheden for at paaberaabe sig en Ad-
komst til Magten, som ikke paa een eller anden Maade har Til-
knytning til Borgerne selv. Men helt kunde Magtudevelse ikke
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undgaas, thi man opdagede jo snart, at Borgerne ikke kunde faa
deres Vilje allesammen. Man har vist endnu aldrig set en Hand-
ling, som paa een Gang tilfredsstiller alle, selv ikke et Overfald
paa en Nabostat for at plyndre den, thi nogle kunde have Familie
eller Gods i den fremmede Stat, medens andre maaske var Paci-
fister. For at klare Vanskeligheden tyede man til Flertalsbeslut-
ning som Afgerelsesmaade og Folkerepraesentation som Hjelpe-
middel, men Flertal er som sagt ogsaa Magt, som kan feles ser-
deles ubchageligt af dem, der ikke er enige, navnlig hvis Afstem-
ningen oven i Kebet mister det ubestemte Moment og legger sig
fast efter Klasser. Saa har man tilmed set, at Flertallets »Inde-
havere« kan blive lige saa betaget af Magten som nogen Despot
og ligesaa afvisende overfor alle Begrensninger, og ievrigt er
Flertallets Reprasentanter i Lovgivning og Administration jo og-
saa Mennesker, der neppe er mindre skrobelige end andre eller
mindre felsomme for Magtens Sedme. Der var da efterhaanden
ogsaa mange, som haabede paa, at man en Dag vilde opdage, at
Flertal og Ret ikke falder sammen, paa samme Maade og mindst
ligesaa ivrigt som deres Forfaedre havde haabet paa Rettens Fri-
gorelse fra Enevoldsherskeren. Og med Rette kunde disse Men-
nesker fremfere, at de uden at veere spurgt og uden Lejlighed til
at sikre sig ved Kontrakt — den Rousseau’ske conirat social var
jo blot en Fiktion — var anbragt i et Samfund, som tilmed var
afgrenset territorialt og eventuelt i Strid med religiese, ekono-
miske eller andre Synspunkter. En Verden af Forskel adskiller
det fra de frivillige Sammenslutninger, og i dem har Deltagerne
endda forstaaet at sikre sig mod Flertalsmisbrug paa mange Maa-
der. Hvis der ikke i det mindste gjaldt noget tilsvarende i Staten,
kunde det blive ubehageligt for Petersen, naar Jensen alene ved
sine Talegaver besnerede Flertallet til at spserre ham inde i et
Aar.

Selvfalgelig har det sin store Betydning, at man har fastslaaet
Magtens Oprindelse fra Borgerne seclv, og dernzst er Forholdet
vel ogsaa det, at den ene Ordning kan egne sig bedre end de
andre til at bevare Tilknytningen til Befolkningen. Men for den
Borger, der skal baje sig for Magten, er det vist alligevel ofte ret
ligegyldigt, om han skal bgje sig for et Flertal eller en Despot,
thi det afgerende er, hvilke Interesser og Hensyn han skal baje
sig for, og hvad Magtorganisationen vil opnaa i de forskellige Til-
feelde, og til Fordel for hvem.

Begrundelsen maa i hvert Fald have Forbindelse med Bor-
gerne, og blandt de mange Opgaver af forskellig Art er der nu
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nogle, som ikke behever ret megen Forklaring, for Eksempel
Reguleringen af de enkelte Borgeres Mellemvearender, hvor det i
vidt Omfang drejer sig om rent individuelle Hensyn. Selvom Bor-
geren allerede her maa beje sig for Magten og se sin Ytrings-
frihed begrenset af Hensyn til Nesten, kan han dog afvise posi-
tive Indgreb fra denne og ievrigt treste sig med det gamle Ord
om at vere mod andre, som man ensker. at de skal vaere mod
en selv,

Men Statsmagten nejes blot ikke med saadan Tilvejebringelse
af indbyrdes Orden, og serlig i Nutiden har Borgerne kunnet
glede sig over en Rakke vidtgaaende Indgreb. Man har folt, at
det nok kunde treenge til en Begrundelse, man har vidst, at denne
burde hentes hos Borgerne selv, og saa meder man da alt det
gaadefulde, som kan skjule sig under »Samfundet«, »Offentlig-
hedene, »Folket« og »Nationen«. Naar Flertallet rigtigt skal bruge
sin Magt, har det ofte segt Styrke fra saadanne Kilder, og der-
naest var der andre, som mente, at disse Begreber egentlig var
langt mere veerd end selve Flertallet. Begreberne blev personifi-
ceret, fik tilsat et Steenk af den gamle Szetning om Staten for
Statens Skyld, og saa gik det atter les paa Melodien: I Begvn-
delsen var Staten — eller Nationen —, men da Staten traengte til
Borgere, skabte Gud Mennesket og befalede det at vorde frugthart,
og Foreren betragtede Veerket og fandt. at det var saare godt.

Men hvad skjuler sig da bag disse Begreber, som er saa gode,
at de kan paaberaabes af begge Parter i en Diskussion? Sikkert
er det, at det er noget kollektivt, men skal Borgeren da beje sig
for denne Motivering alene, og skal han gere det, nansct hvad der
forlanges? Det er retsstridigt, hvis Naboen klatrer over mit Pig-
traadshegn, men hvis et passende stort Antal Medborgere med
en Naturfredningsformand i Spidsen faar den Opfattelse, at min
Have egentlig er yndig, og at Pigtraaden skal veek, ja saa er det
straks Offentligheden, eller maaske Samfundet. Kredsen er ganske
vist ubestemt, saaledes at de ®rede Medlemmer af Offentligheden
den naste Dag selv kan blive Ofre derfor, men samtidig er den
unaegtelig lidt tilfeldig og Kravet noget voldsomt. At Kollektiv-
udtrykket »Samfund« paaberaabes, selvom der ikke kan paavises
Nvtte for alle Borgerne, har man dernest set saa ofte, men det
kan oven i Kebet ske, at Kredsen af Begunstigede er alt andet
end ubestemt. For ikke at virke udeskende undgaar man maaske
at tage Verdierne fra deres Ejere for at fordele dem til andre
efter en Liste, for Eksempel Partiets Medlemsfortegnelse, men
nejere betragtet er det »sociale« vist altid ensbetydende med Om-
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flytning, og ofte medferer det Berigelse for bestemte Klasser.
Man saa for Eksempel, hvordan »Arbejderne« forte an i Kampen
»Samfundet<, og det vilde vist ofte veere erligere, om man aabent
holdt fast ved Klassekampen, thi i ferste Omgang geelder det som
Regel Klassehensyn, selvom Ligheden ogsaa opstilles som afslut-
tende Maal, ievrigt vistnok oftere i Teorien end i Praksis. Af
systematiske Grunde kan man vel ogsaa paa dette Sted nzvne
Nationen som Udtryk for Borgernes Forhold til Omverdenen, og
her er det netop de ivrigste Tilhaengere af »Samfundet«, som fulde
af Foragt har talt om et udpraget Klassefenomen, skont man
dog ellers kunde mene, at Nationen i hejere Grad end det andet
var Grundlag for virkeligt Fellesskab. Uspurgt anbringes Menne-
sket ganske vist et eller andet Sted i Verden, men til Gengzld ser-
ges der viseligt for, at det befinder sig bedst blandt sine Stamme-
freender eller 1 hvert Fald i den hjemlige Natur.

For nu at spare paa Ordene og komme til Sagen betragter vi
kort og godt Samfundet, Offentligheden og de andre sociale Be-
greber som Udtryk for en tvangsmessig Kollektivisering. Naar
man med Rette overlader Ordningen af Forholdet mellem de en-
kelte Borgere til en felles Myndighed, nemlig Statsmagten, har
man allerede gjort det forste Skridt til en lang Rekke af Fealles-
opgaver, thi enhver Regulering indeholder nedvendigvis et Mo-
ment af Fellesskab. Uden at sperge nermere om Begrundelse
fojer man saa den ene Fzllesopgave til den anden og kollektivi-
serer de private Verdier, indtil man en skenne Dag staar i et
Samfund, hvor alt er kollektivt, og hvor den enkelte nok paa en
Maade nyder godt af alt, hvad der foregaar, men samtidig maa
bere sin Andel af de faelles Byrder uden nogensomhelst Mulig-
hed for at gennemfere sine personlige @nsker. Og medens Hand-
lingerne i det kollektiviserede Samfund er til Gavn for alle, i
hvert Fald teoretisk, er denne Nytte mindre sikker, hvis man
endnu ikke er naaet saa langt. I Samfund, hvor den individuelle
Forskel og Frihed endnu taales, vil man ofte se »Fellesopgaverc«,
som alene gavner en begrenset Kreds, eller ligefremt Misbrug
af de kollektive Hensyn, og paa samme Maade kan Ofrene
veere ulige fordelt og enkelte Personers Rettigheder eller Ver-
dier maaske blive opofret til Fordel for alle de andre. Inden
det er for silde, ber man marke sig dette og dertil betenke, at
hver eneste Anvendelse af Argumentet i hvert Fald er et Skridt
i Retning af Kommunisme, og at det maaske kan va®re van-
skeligt at standse, naar Beveaegelsen forst har taget Fart. Og
endnu en Ting maa man ogsaa huske, nemlig at Ledelsen af

%



208 VIII

de kollcktive Funktioner ligger hos et Apparat, som har vist
Lyst til at nyde Magten paa egen Haand, som altid har avlet
Bureaukratisme, og som navnlig har Historiens utvetydige At-
test for begrensede Evner.

Overfor alt dette kollektive staar saa den Enkelte, som saa
uforskyldt er kommet ind i det hele og nu beskedent minder
om, at han dog trods alt kom til Verden fer Organisationen.
Selvom han sporer Organisationernes Verk overalt i Verden,
er det dog ikke dem, han skal takke for Livet, og han glaeder
sig, fordi Naturen har sikret ham mod fuldstendig Udjevning,
og fordi han ikke er Draaben i Havet men snarere Akset i
Hvedemarken. Selv hvor Individets naturlige Vern savner den
absolute Karakter, er der jo Tilfelde, hvor Retten alligevel al-
tid er blevet respekteret, og en vis naturlig Frihed slipper man
heller ikke fra. Endnu i vore Dage ryster man paa Hovedet,
naar den rumenske Stat satter ind i al sin Velde for at klippe
Borgernes Skaeg, og mon ikke de fleste vilde protestere, hvis
man for Lighedens Skyld fastsatte en ugentlig Statsspiseseddel,
uanset Borgernes Tilbajeligheder eller Tykkelse. Men skulde
alle andre Ting da vaere overlagt til Samfundet? Vi mener det
ikke, og vi mener, at Individerne uanset det tilfeldige Flertal
eller dets skiftende Folelse har en sldgammel Ret til at bruge
deres Evner og udnytte de opnaaede Resultater efter eget For-
godtbefindende. Vi navner serlig den private Ejendomsrel,
taget 1 vid Forstand som Udtryk for individuel Fordeling af
Verdierne, og selvom vi nu for at undgaa Gentagelse henviser
til Bemarkningerne i forrige Afsnit vedrerende dette Retsinsti-
tut og dets Begrundelse, er der dog fire Ting, som skal under-
streges endnu en Gang. Det forste er Institutets verdige Alder
og vide Udbredelse, det andet er dets Anerkendelse ved alle
Goder — ogsaa Produktionsmidler og Trustkapitaler —, der-
nast er der den Fare, som opstaar, naar man af uvedkommende
og for Eksempel »sociale« eller »offentlige« Grunde begynder
paa Begrensninger, som gor LEjendomsretten mere eller min-
dre verdiles og en skenne Dag kan ende med fuldstendig Op-
havelse, og endelig kommer som det fjerde den almindelige og
mere indirektc Fare, som skjuler sig under uskyldigt udseende
Handlinger, for Eksempel Statens Optreeden som Aktioner; thi
Midlerne maa jo skaffes gennem Skat, ogsaa fra den Ejer, der
fik sin Betaling, og Enden paa det hele er ogsaa her den al-
mindelige Socialisering.

Paa den Enkeltes Vegne, og speciclt paa Aktionszrens, en-
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sker vi da lidt nejere Besked om de forskellige Indgreb over-
for Aktieselskabet og Aktion®rerne og navner allerforst de
Spergsmaal, som stadig trenger sig paa: Drejer det sig rentud
om Deltagelse i Generalforsamling og Direktion, eller galder
det kun vdre Begrensninger, og er disse Begraensninger forholds-
vis beskedne Baand paa Handlefriheden eller vidtgaaende Ind-
greb, som alligevel truer Raadigheden og Ejendomsretten? Hvilke
Interesser er det, der skal fremmes, og med hvilken Legitimation
i de forskellige Tilfeelde, og geelder Indgrebene specielle Kredse
eller noget virkeligt alment og maaske endda en serlig farlig
Situation, som for Eksempel en Krig? Og naar den retlige Side af
Problemerne saaledes har faaet, hvad der tilkommer den, er der
som sagt endnu et Spergsmaal om Statsmagtens Evner til at klare
Opgaven.

For at begynde med Statsmagtens Regulering af de ind-
byvrdes Forhold mellem de enkelte Borgere siger det sig selv,
at der ikke kan stoppes op ved Selskabet, thi Aktionzren op-
herer jo ikke at veere Borger, og Selskabsforholdet medferer
mange nye Situationer, som krzver en Ordning. Man har med
Rette sagt, at Selskabens indre Liv realiseres ved Medlemmer-
nes ydre Liv (1), og det kan blive Statsmagtens Opgave at sikre
Viljedannelsens Frihed, ligesom den med Anerkendelse af Fler-
talssystemet kan blive noadsaget til at gribe ind ved visse Kon-
flikter mellem forskellige Interessenter og, som vi senere skal
se, for at muliggere et virkeligt Udtryk for Flertalsviljen. Men
det er ikke saa heldigt, naar Magthaverne glemmer, at de kun
handler for de forskellige Interesseredes Skyld og for at be-
skytte deres Rettigheder og maaske ligefrem benytter Situatio-
nen til vidercgaaende Indblanding og maskeret Indflydelse til
Fordel for fremmede Hensyn.

Det er dog ikke blot Selskabernes indre Liv, som Statsmag-
ten saaledes har taget sig af; naar Selskaberne forst begyndte
at gore sig geldende i Omvérdenen, blev der nok at gere for
Myndighederne, enten af egen Drift eller ifelge Opfordring,
som sjeldent manglede. Den gode Vilje skortede det heller ikke
paa, og allerferst saa man da ogsaa. hvordan Statsmagten
straks var parat til at pille Selskaberne ud og betegne dem som
en Begunstigelse, uden n@rmere Forklaring eller blot under
Henvisning til deres kollektive Natur, som i det mindste skulde
gore en serlig Tilladelse nedvendig. Kirken havde vel nok en
vaesentlig Andel af Airen for den middelalderlige Overtro om.

1) Gierke, Genossenschaftstheorie, p. 613.
14
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at Fellesskaber kun kunde skabes ved en eller anden hgjere
Akt og derfor maatte stiftes ved en overordnet Myndigheds
auctoritas (2}, men Staten kom udmerket med (3); man ser ikke
alene, hvordan Stiftelsen af Selskaber skete i neje Forstaaelse
med Landsherren (4), men ogsaa hvordan de engelske Gilder
blev indkorporeret ved Statsakt (5), og selvom Adelens og Sta-
tens Uvilje mod Ophobning af Jord hos Kirken vel nok har
spillet en Rolle (6), forte det teoretiske Argument dog egentlig
hen til Staten for Statens Skyld. Trods de varierende Forkla-
ringer var Oktrojsystemet faktisk przeget deraf, og det samme
Indtryk faar man ogsaa i England, hvor Hobbes hevdede, at
Korporationerne faar deres Magt fra Staten (7), og hvor man
baade i Teori og Praksis fastholdt, at de overhovedet kun
kunde skabes ved kongeligt charter eller Parlamentsakt (8).
Oktrojerne forsvandt jo imidlertid efterhaanden, og der er vist
ingen Grund til at gentage vor ofte ytrede Tilfredshed med, at
der ogsaa blev gjort op med Koncessionssystemet fra ferste Halv-
del af forrige Aarhundrede (9); men derfor er det naturligvis
ikke udelukket, at der virkelig var et Hensyn, som bedst blev
varetaget ved en Statsautorisation. Som Led i Monopolkampen
i Tyskland i det 15. og 16. Aarhundrede fremsatte man over-
hovedet Krav om Selskabernes Afskaffelse til Fordel for de
personlige Neeringsdrivende (10), og hvis Staten nu paatog sig
den uegennyttige Opgave at afskaffe eller i hvert Fald at be-
grense og kontrollere Selskaberne, ikke for sin egen Skyld,
men netop for at haevde den rene Individualisme, ja, saa lod
det sig i og for sig here, og dog maa vi stille os afvisende. Vi
gor det af praktiske Grunde, fordi Selskaberne faktisk har ud-
rettet meget, og vi gor det navnlig udfra en retlig Betragtning,
thi Adgangen til frivillig Dannelse af Sammenslutninger er i
sig selv et Udslag af Friheden. Naar man ikke sympatiserer
med Staten for Statens Skyld, bryder man sig heller ikke om

2) Gierke, Genossenschaftsrecht, 111, p. 288.

3) Ibid., p. 388 og 136. Jir. ovfr. III, Note 9.

1) Ovfr. II, ved Note 14.

5) Se Gross, f. Eks. p. 99.

G) Saleilles, p. 241—287.

7) Ovfr. 111, ved Note 14—16.

8) Ovir. p. 30. Jir. Blackstone, I, p. 460 -461, og Bac. Abr., 11, 1832, p. 255.
Da Kongen jo ogsaa skulde medvirke ved Parlamentsakten, hen-
fortes ogsaa denne Stiftelsesmaade til ham.

9) Ovfr. p. 33ff. og III, ved Note 24.

10) Ovir. II, ved Note 15 ff.
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at se nyttige Sammenslutninger af anden Art forbudt, alene fordi
de irriterer Statsmagten ved deres Form eller maaske deres Stor-
relse, og naar der i Nutiden, som en Slags Variant af hin gam-
le Laere om Sclskabernes ekstraordinere Karakter. tales om Ad-
gangen til Fellesvirke som en Begunstigelse, lilfejer man da
ogsaa i Regelen, mere eller mindre bevidst, en Bemearkning om
serlige Farer, som truer andre Borgere. Men saa er det heller
ikke et Spergsmaal om en naadig Statsmagt, men om en ner-
mere Paavisning af disse Farer.

Med disse Synspunkter for ©@je kommer vi forst til de ser-
lige Problemer vedrerende Sclskabernes Financiering ved Kre-
dit under een eller anden Form og dermed ogsaa til visse neert
beslegtede Spergsmaal angaaende selve Etableringen, og vi ser,
hvordan Staten navnlig har taget sig af nogle Forhold af en vis
almen Karakter, som allerede tidligt knyttede sig til denne
Institution, medens de ellers var ukendte eller mindre frem-
treedende. Noget af det forste var vel nok Aktiehandelen, som
tidligt spillede en afgerende Rolle for Selskabernes Udvikling
(11) og lige saa tidligt gav Anledning til den Opfattelse, at ser-
lige Regler til Forebyggelse af Misbrug ikke blot var berettigede
men ogsaa nedvendige (12). Men dernest er der Beskyttelsen af
Kreditorinteresserne, hvor Statsmagten, enten ved Lovgivningen
eller gennem Domstolene (13), i Tidens Leb har gjort sit bed-
ste for at imedekomme en staerk Trang til at beskytte dem, der
kommer i Beroring med Selskabet. Og for at blive ved Hoved-
punkterne benytter vi endelig Lejligheden til endnu en Gang
at fastslaa vor Sympati for den nyttige Gerning, som Stats-
magten har udfert, baade for Aktietegnernes og Kreditorernes
Skyld og maaske ogsaa til Glede for andre, dels gennem Reg-
ler om Oplysninger til almindeligt Brug og dels ved Forskrifter
om Henvendelser til en ubestemt Kreds. Med det ferste sigter
vi til Regnskabsreglerne og navnlig de offentlige Myndigheders

11) Ovfr. p. 20.

12) Ovir. I, Note 44 samt III, Note 184. Bubble Act fra 1720 gik bl. a. ud
paa et Forbud mod Handel m. Aktier i uindkorporerede Selskaber,
Scott, I, p. 437, jfr. George, p. 321f. Om Bestemmelser angaaende
Terminshandel i den venezianske Straffelov fra 1423, se Sieveking,
1898, p. 187.

13) M=rk ogsaa den Befsjelse, som tilkommer de engelske Domstole
med Hensyn til Godkendelse af Kapitalneds®ttelse og lignende,
jir. ovir. III, Note 139 og p. 139.
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formelle Registrering af visse i Loven kraevede Oplysninger (14),
og med det andet tenker vi navnlig paa Henvendelsen til Pub-
likum for at erhverve Interessenter; Prospckireglerne er saa
veerdifulde, at man godt kunde enske sig mere at samme Slags,
navnlig vedrerende Udbygning af Indholdet og med Henblik
paa den almindelige Anvendelse baade ved Aktier og Obliga-
tioner (13) og endclig ogsaa for at faa udvidet Kredsen af an-
svarlige under Hensyntagen til Nutidens Metoder med Banker
eller s@rlige Emissionshuse (16).

Der er vel Folk, som helst ikke vil pakkes for godt ind i
Vat og Bomuld, men bortset fra dem har Statsmagten utvivl-
somt imedekommet en sterk Trang ved disse Bestrabelser for
at beskytte Tredjemand, og navnlig med Hensyn til Publicitets-
reglerne enskede vi jo endda mere af samme Slags. Men vi kan
absolut ikke vere med, hvis Staten ikke vil lade det veere nok
med denne faderlige Forsorg tor de enkelte og benytter Chan-
cen til selv at overtage Ledelsen, og derfor har vi altid veeret
engstelige, naar man begynder at tale om Selskabernes Betyd-
ning for den almindelige Kredit, saaledes som det allerede. kun-

14) Paa Grund af Misbrug af Selskabsinstituttel overvejede den engelske
Lovkommission fra 1841 en egentlig, offentlig Provelse af Seclska-
bernes Godhed, Formoy, p. 60 ff., men af principielle og praktiske
Grunde foretrak man DPublicitetsvirkningen og Kontrollen med Op-
fyldelse af de formelle Krav, og denne Ordning, hvorefter Regi-
strator kun har en ret ringe Myndighed af rent formel Art, bestaar
endnu, se f. Eks. Samuel, p. 102 {f. Senere Krav om en Jdindring har
heller ikke vundet Tilslutning, Comp. Act Com., p. 7, 8 og 233.
I Tyskland skal Registreringsmyndigheden hovedsagelig kun fore-
tage en formel Provelse af Stiftelsesdokumenterne, Lehmann og
Ring, p. 37, Brodmann, p. $5—386, og i FFrankrig krwever Lov 1867
art. 1 Afgivelse af en Erklering om Kapitalens Fuldtegning og Ind-
levering af en Liste over Tegnerne til en Notar, hvis Rolle imid-
lertid er rent passiv, Pic, No. 912 {f. Naar Lov 1867 art. 55 ff. end-
videre kraever Indlevering til Retsskriveren og Registrering, og naar
Lov 18. Marts 1919 foreskriver Indferelse i Handelsregistret, er
det udelukkende for at gore Oplysningerne tilgwengelige. Thaller,
No. 571 ff., Pic, No. 1075 {f. Den danske Bestemmelse i Lov 1930 § 82
gaar nappe videre, selvom Krenchel, p. 18, ganske vist gor Regi-
strator ansvarlig sammen med Stifterne »i en vis Ilenseende« og
lader ham udove en »indgaaende Censure overfor Stiftelsesoverens-
komstens Indhold; jfr. ogsaa p. 18, Punkt ¢ in fine samt Sindballe,
I, p. 35, og III, p. 41.

15) Jir. ovir. p. 172.

16) Ovir. p. 76 og 78.
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de ske i de gamle Kompagnier (17), og endnu oftere i Nutiden
(18), eller naar Kreditorbeskyttelse og lignende for Eksempel mo-
tiveres med en Henvisning til Offentligheden (19), eller Publi-
kum (20); medens vi tidligere fastslog, at Selskabsledelsen ikke
stod i noget almindeligt Pligtforhold til Kreditorerne (21), har
man jo faktisk set Folk, som endog tog hele Offentligheden
med og derfor talte om Direkterernes Pligter overfor »ceux des
tiers qui peuvent contracter avec la société« (22) og om »la con-
fiance des sociétaires, des déposants, du public lui-méme« (23).
Og denne Angstelse bliver ikke mindre, naar dette Hensyn til
»Offenligheden< ogsaa betones i Forbindelse med Registrerin-
gen, eller naar man mener, at Statsmagtens Ordning af Pro-
spektreglerne ikke blot vedrerer de implicerede men hele Sta-
tens ekonomiske Liv (24). Selskabernes Udbredelse og Betyd-
ning er ungzgtelig stor, men Forholdet til Kreditorerne bliver jo
alligevel forst aktuelt, naar Kreditten er ydet; det er ogsaa rig-
tigt, at Prospektet — ligesom Skraederens Annonce efter Kun-
der — saa at sige rammer i Blinde og derfor paa en Maade vir-
kelig er »issued to the public generally« (25), men trods al In-
teresse for den samfundsinteressede Hr. Serensen eller den nys-
gerrige Hr. Petersen ved Morgenbordet har Oplysningerne jo
alligevel det ganske bestemte Formaal at samle og belere en
Kreds af Interessenter, og det er dem, der senere kan sagsoge
Selskabet eller Ledelsen (26) og ikke enhver tilfeeldig Samfunds-

17) I Anledning af Underslebet i 1783 i det Asiatiske Kompagni, se
Betenkn. i Anledn. af Kassemangelen, p. 7.

18) Pic. udtaler, No. 116, at Aktieselskaberne adskiller sig fra de andre
Selskaber ved, at de »font appel au crédit et qu'elles émettent des
titres circulants«.

19) I en engelsk Dom (Mac Dougall v. Jersey Imperial Hotel Company,
2 Hem. & M. 528, 535) udtalte Lord Hatherly om Dividende af Kapital:
»This is not in accordance with the contract enlered into with the
Legislature on behalf of the public ........ and nol in uccordance
with the contract between the parties ........ «

20) Det i 1837 udarbejdede preussiske Udkast til Ilandelslovbogen kra-
vede Indsendelse af Balance, for at Staten eventuelt kunde gribe
ind til Publikums Beskyttelse, Entwurf, 1857, Motive, p. 96.

21) Jir. ovfr. p. 162.

22) Dom anfert hos Maureil-Deschamps, p. 131—135.

23) Dom anfort hos Maureil-Deschamps, p. 141—146. Jir. ogsaa Decugis,
Responsabilité, p. 40—43 og Villemin, p. 24 1f.

24) Se f. Eks. Samuel p. 4-—5.

25) Lord Buckmaster i Nash v. Lynde, 1929, A. C. 158 (H. L.).

26) For Aktietegnernes Vedkommende er Kravet mod Selskabet iovrigt
udelukket, ovir. p. 98 ff.

3

% &



214 VIII

borger (27). Det er altid godt at vide, hvad der ligger bag et Be-
greb som »Offentlighed«, men den videnskabelige Interesse bli-
ver til en uomgengelig Nodvendighed, naar man af tidligere Er-
faring ved, at det kan misbruges, og naar man stadig merker
en Tendens dertil. En ivrig Statsmagt og en sterk Betoning af
Offentlighedshensynet kan let forvandle den formelle Registre-
ring til en indgribende Provelse af Projektets Vardi og naadig
Godkendelse cller Afvisning — i Lighed med det gamle Au-
torisationssystem (28), og hvis man ferst er naaet til den Op-
fattelse, at Samfundet har et selvstendigt ekonomisk Liv, som
Prospektet kan udsztte for Fare, er der ikke langt til Anerken-
delse af en selvsteendig Samfundsinteresse i Pengenes Anbrin-
gelse eller til Statsmagtens fuldstendige Overtagelse af Investe-
ringen med alle de uvedkommende Hensyn, som kan skjule sig
derunder.

Vi maa imidlertid videre og meder da noget af en anden
og endnu farligere Art, nemlig Statsmagtens Interesse for Sel-
skabets Virksomhed. Da Selskabernes Rolle i det skonomiske
Liv har veret saa fremtraeedende, har de nemlig, og med Rette,
taget en veasentlig Andel af Statsmagtens Anstrengelser for at
fremme det okonomiske Liv, men selvom det ligefrem kunde
ske, at Statsmagten ansaa dem for egnede Midler til Udvikling
af Neringslivet og derfor lod dem nyde godt af en serlig Be-
vaagenhed, saa man unagtelig oftere en lydhor Imoedekommen-
hed overfor andre Borgeres Krav om Statsindgreb og Kontrol
Begrundelsen kunde veere forskellig; trods principiel Afvisning
af Sterrclsen som Begrundelse for en seerlig Behandling, kunde
selv dette Argument bruges i en snever Vending, og det laa al-
tid neer at gribe til Selskabsformen som en Begunstigelse, naar
man af en eller anden Grund stod overfor et Indgreb. Men det
afgerende var som sagt Virksomhedens Art, og skent Aktionz-
rerne har staaet paa en udsat Post og i Regelen har mattet tage
de haardeste Stod, har de dog ofte keempet enkadreret og paa Linje
med andre Ejere og andre Neeringsdrivende, ganske som i Kam-
pen med Arbejderne. Forholdene er kort sagt indviklede, og for
mrigt ovir. p. 151 angaaende det tvivlsomme Spergsmaal
om den cnkeltes Ret ifolge Beskyttelseforanstaltninger for en Grup-
pe eller Klasse.

28) Jir. Note 11. Som Begrundelse for Kravet om Statens Undersogelse
og Godkendelse anforte Motiverne til det i Note 20 omtalte preus-
siske Udkast dels Beskyttelsen af Kreditorerne og dels Hensynet til

Selskabets Soliditet og den almindelige Velstand, Enfwurf, 1857,
Motive, p. 91.
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at faa det klaret forseger vi en vis Gruppering: forst Statens In-
teresse for Selskabernes Fremme, dern®st dens Indgriben for at
imedekomme Krav om Begransning af visse vidtgaaende Fel-
ger, endelig Statens positive Overtagelse af sarlige Opgaver
og til Slut den almindelige Socialisering; skulde Ordningen
glippe, trester vi os imidlertid med, at Vejene vel er mange,
men Resultatet i Regelen det samme. Paa den ene eller den
anden Maade og i sterre eller mindre Omfang ender det alt-
sammen med Spergsmaalet om Statsmagtens Indflydelse paa

Selskabernes Drift og dermed Indgreb i de privates Ret til at

rore sig frit og i deres Ejendomsrettigheder.

Naar Staten i det 16., 17. og 18. Aarhundrede eonskede at
ophjzlpe Bjergverksdrift, Kolonihandel eller andet af samme
Slags, kunde det ske, at den selv tog sig af det, som for Eks-
empel den spanske Kolonihandel eller de merkantilistiske Stats-
fabrikker, men ofte var den ligesaa ivrig for at fremme og un-
derstotte de blandt Borgerne dannede Selskaber, som havde vist
sig at veere et sardeles velegnet Middel til Virksomhed af den
antydede Art, og hyppigt laa det jo meget nzr opad mere ud-
praegede Statsformaal, som for Eksempel Erhvervelse af Kolo-
nier. Enten paa Neeringslivets eller paa egne Vegne viste Stats-
magten derfor ofte en beundringsverdig Iver for at faa Virk-
somhederne i Gang, og man saa ikke blot, at Kongen tog Ini-
tiativet (29) eller endnu oftere gav en Oktroj med mange Be-
gunstigelser og konfirmerede Vedtegterne (30}, men det skete
ogsaa, at han bidrog til Kapitalens Tilvejebringelse, enten med
Statens egne Midler (31) eller ved Fremskaffelse af andres, og
med Skam at melde var der Selskaber — for Eksempel de dan-
ske ostindiske og vestindiske Kompagnier — som blev hjulpet
ved en med kongelige Magtmidler udevet Afpresning (32). Al
denne Gunst var i og for sig kun af det Gode, men Medaljer
plejer jo efter Sigende altid at have en Revers, og saaledes ogsaa
29) Bjmrgsverksselskabet i Amberg blev oprettet paa den bayerske

Hertugs Bud, Strieder, p. 145—147. Om Kongens Rolle ved Opret-

telsen af det franske ostindiske Kompagni se Relation, p. 19 og

119—121. Om det almindelige Handelskompagni siger Oktrojen 1747

ligeud: »Vi .... have for got .... befunden .... at lade oprette

et .... Compagnie«.

30) Ovir.II, ved Note 23, samt p.28. I de sydtyske Bjzrgverksselskaber
(ovir. p. 18) bekreftede Landsherren den »ainunge«, som Dellagerne
havde indgaaet, Strieder, p. 128; jir. p. 414.

31) Ovfr. II ved og i Note 63. Det samme saa man i Bjzrgvaerksselskabet

i Amberg, Strieder, p. 146 og 152.
32) Ovir. II, Note 63.
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her, naar Staten medte frem for at kreve Hjalpen betalt. En
vis Vekselvirkning er der vel altid, og — rent bortset fra de
halvofficiclle Befejelser, som Kompagnierne ofte udevede (33)
— kunde store og navnlig selvstendige Foretagender som det
engelske ostindiske Kompagni feje en betydelig politisk Indfly-
delse til dets almindelige Betydning for Datidens ekonomiske
Liv. Men det omvendte var dog nok saa iejnefaldende. Til den
tidligere omtalte Kontrol med Stiftelsen kom ikke blot en of-
fentlig Varetagelse og Granskning af Kriser eller sterre Sammen-
brud (34), men navnlig ogsaa en sterk og vedvarende Iver for
at lede Selskaberne ad de efter Stats- og Embedsmandenes Me-
ning rette Veje; man vilde velge Ledelsen, og man forsegte di-
rekte Indgreb for at bestemme Kursen (35), men en skenne Dag
fik man den Len, der var fortjent. Vi har oftere gledet os over
Aktionzrernes udholdende og sejrrige Kamp mod Statsmagten
eller de til denne stottede Direktoerers Forseg paa at beskere
den Magt, der tilkom Aktion@rernc som Ejere (36), og vi har
ikke mindst gjort det, fordi de praktiske Erfaringer langt fra
var gode. Den egentlige Statsledelse viste sig ofte uheldig fra
et ekonomisk Standpunkt, baade i de egentlige Statsforetagen-
der og i de statsledede eller statspaavirkede Kompagnier, og
det gjaldt endda ogsaa i Kolonialselskaberne, som dog ellers laa

33) Det danske ostindiske Kompagni kunde afslutte Traktater i Kongens
Navn og fore Krig mod Kongerne i Indien, § 1 i Oktrojerne af 1670,
1698 og 1772, og det kan her ogsaa nevnes, at Folk i Kompagniets
Tjeneste skulde behandles som Kongens »eigne infed undersotterg,
Art. 2, 1616. Det engelske ostindiske Kompagni kunde fore Krig mod
ikke-kristne Fyrster og udove en meget vid Myndighed i Kolonierne,
bortset fra »The Sovereign Right«, Charters, p. 32 fi. og 124 if.

34) Om Underhuskommission vedrerende Company of Mine Adventurers
i 1710, se Scott, 11, p. 455 if., og om en lignende Kommission ved-
rerende Sydhavskompagniet i 1720, se Scott, 111, p. 331 ff. Om en
kongelig Kommission vedrerende det danske asiatiske Kompagni
i 1726 se¢ Edvard Holm, I, p. 439, om Undersogelsen vedrerende
Underslebene i 1783 i samme Kompagni se bl. a. Uldall, Aller-
underdanigste Rapport, og om Krav om en saadan Kommission
vedrerende det vestindiske Kompagni, se Vestind. Co., Dir. Prot.
7/4-1680.

35) Jir. ovir. p.29 og p.59—0. I IFrankrig valgtes i hvert IFald de forste
Dircktorer oftest af Kongen, og man ser f. Eks. i det ostindiske
Kompagni, hvordan Colbert blev everste Direktor, Relation, p. 122.
I det danske ostindiske Kompagnis forste Dage var IForholdet det
samme, Kanc. Brev.,, p. 1616—20, p. 729 og 908, jir. om det vest-
indiske Kompagni af 1778 ovfr. 11 ved Note 66.

36) Jir. ovir. p. 28, 311i, og 591f.
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Statsopgaven nzrmest. I Portugal var det Statsmagtens Indgreb,
som standsede en lovende Udvikling (37), i Frankrig tabte ne-
sten alle de under Statens Forsorg staaende Selskaber Masser
af Penge (38), og en lignende sorgelig Lod vederfaredes i Dan-
mark de Kompagnier, som var stiftet af Staten og stadig udsat
for dens Indblanding. Det almindelige Handelskompagni kostede
Staten store Summer, og Levantkompagniet oplestes efter faa Aar
med betydelige Tab. Efter en kortvarig Blomstring havde det vest-
indiske Kompagni af 1778 ligeledes store og vedvarende Tab, og
i handelsmassig Henseende var det osterseiske Kompagni af den
tristeste Slags (39).

Medens Statsmagten saaledes fremmede Selskaberne — ganske
vist efter sin egen Recept — som et Middel til Ophj=lpning af
Neeringslivet, og medens den danske Konge for Eksempel i 1680
havde paalagt Karosseskatten til det vestindiske Kompagni »paa
det saa herlig oc nyttig Handel diss bedre kunde blifve ved« (40),
var der samtidig en anden Bevaegelse, som ogsaa paakaldte Stats-
magtens Opmarksomhed og dens Pligter overfor det skonomiske
Liv, men un=agtelig med en anden Motivering og ikke som for
for at fremme men netop for at begraense. Meget tidligt begvndte
Finansmezndene med Forseg paa at vinde Herredemmet over
Markedet og skaffe sig Monopol, saaledes at Priserne kunde
skrues i Vejret, og baade hos de andre Neringsdrivende og hos
de prisgivne Forbrugere opstod der et sterkt Fjendskab mod saa-
danne Monopolbestrebelser. Det egentlige Paaskud var altsaa
Monopolerne, og Angrebet var ikke alene rettet mod Selskaberne,
men da Storselskaberne havde sarlige Muligheder for at opnaa
den nedvendige dominerende Stilling, kom de i hvert Fald til at
bere Hovedparten af Uviljen, og vi saa i den historiske Indled-
ning, hvordan de tyske Selskaber i det 15. og 16. Aarhundrede
maatte keempe mod energiske Angreb af denne Art og Forseg paa
gennem Rigsdage, Kejser og Domstole at faa Statsmagten med i
Angrebet (41). Man paaberaabte sig Forbrugernes Beskyttelse og
onskede i deres Navn at faa Monopolerne afskaffet og faa Ram

37) Ovir. II, ved Note 24.

38) Jfr. ovir. p. 29 og lwes de sorgelige Beretninger hos Savary og Bon-
nassieux om den Skaxbne, der vederfaredes Compagnie d'Occident,
Compagnie des Indes Orientales, Compugnie des Indes Occidentales,
Compagnie du Guinée, Compagnie du Lévant etc.

39) Ovir. p. 29 samt Redegorelsen for de forskellige Selskaber hos
Edvard Holm. Jr. ogsaa Wolff.

40) Forordn. vedr. Vestind. Co., 3/3-1680.

41) Ovfr. II, ved Note 15 ff.
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paa deres Indehavere, nemlig Storselskaberne, men man tenkte
ogsaa paa de mindre Naringsdrivende, og for dem galdt det om
at faa Storselskaberne afskaffet eller i det mindste begranset og
det uden Undtagelse. Dette sidste Moment spillede ogsaa en bety-
delig Rolle, da man senere hen i England bekaempede de Mono-
poler til Handel paa visse Egne eller lignende, som netop Staten
havde udstyret en lang Rekke Virksomheder med. Principielt var
Beveaegelsen nemlig ligesom andetsteds rettet mod selve Monopolet
og derfor ogsaa mod Enkeltpersoner som Indehavere (42). Men
naar Selskaberne som Forsvar henviste til den frie Adgang for
alle (43), viser det tydeligt, hvem der var Fjenden, og faktisk var
Monopolmodstanderne hyppigt tillige Modstandere af joint-stock
Kompagnier og Tilh@ngere af personlig Handel eller i hvert Fald
af regulated companies (44) med deres mere individuelle Han-
del (45). Skent Modstanden ievrigt forholdsvis sjeldent ferte til
direkte Hindringer for Selskaberne fra Staten, vel swrlig paa
Grund af deres store Verdi for denne som Indteegtskilde (46) og
som Indehavere af gode Skibe i Krigstilfeelde, har den sikkert ikke
veeret uden Betydning for de store Afgifter og »Laan«, som maatte
erlegges.

Gennem skiftende Tider har saadanne Folelser stadig holdt
sig, og som man kunde vente, har Nutidens Stordrift givet dem
rigelig Neering. Ligesom fordum er Motiver af forskellig Art blan-
det sammen, og selvom Hensynet til Forbrugerne vel nok er det
Argument, der gor sterkest Indtryk i Nutiden, i hvert Fald offi-
cielt, optreder de mindre Neringsdrivende ogsaa cnergisk, og
egentlig ligesom for med Adresse mod Stordriften i det hele. Det
minder forsaavidt ganske om Fortiden og Kampene i det 16. Aar-
hundrede, naar Nazisterne ikke blot viser deres Uvilje mod Mono-
polerne men ogsaa lader dem ramme det meste af det, der herer
Stordrift til, som for Eksempel Banker, Borser, Kapitalrenter og
andet, og dertil nzrer en udpraeget Forkerlighed for Middelstand,
Haandvezrkere og Bender. Da Redningen efter deres Mening imid-
lertid synes at vaere betinget af vidtstrakt Socialisering, gemmer vi
det lidt for Systematikkens Skyld, og naar vi da i Stedet vender
os til det klassiske Hjemsted for Kampen mod Truster, nemlig
U.S. A, faar man snarcre et Indtryk af Monopolbekzmpelse og

42) Scott, 1, p. 108.

43) Scott, 111, p. 64—66.

44) Jfr. herom ovir. II, ved Note 33.
43) Scolt, 1, p. 119 {f. og p. 273.

46) Scott, I, p. 237—238.
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Forbrugernes Beskyttelse som det centrale. Trustkampagnen, som
begyndte i sidste Del af forrige Aarhundrede, galdt Monopolerne
selv og rettedes mod et af de farligste Midler til Opnaaelse af
Monopol, nemlig Aftaler mellem de forskellige Selskaber og ind-
byrdes Afhangighed mellem disse, og som et Spergsmaal om Af-
taler til Begrensning af Selvstendighed vil vi atter mode det
senere ved Behandling af Stemmeretten; men det afgerende for
Statens Indblanding var dog Aftalens Formaal, og det var det,
som blev staaende. Naar man benyttede den mindre opsigts-
vaekkende men ogsaa mindre formaalstjenlige pool, naar man
henlagde Aktier hos trustees, og naar man som Fglge af Uviljen
mod saadanne Aftaler, der ligefrem ophzvede Selvstendigheden,
i Stedet forsegte sig med holding companies for at skabe et mere
eller mindre reelt Interessefzllesskab som Basis for den felles
Ledelse, ja da var Formaalet i Regelen Oph®velse af Konkur-
rencen og Herredemme paa Markedet. Med Rette lod Sherman-
Loven fra 1890 det derfor veere afgerende, om Aftalens Formaal
var »restraint of trade« ved Skabelse af Monopoler, og angaaende
den nzrmere Bestemmelse af den saaledes afgerende Aftale og
dens Formaal fastslog Dommene det ulovlige i Aftaler for at
»destroy competition« — heri er der baade Mulighed for Hen-
syn til Forbrugerne og andre Neringsdrivende — »and increase
prices«, altsaa navnlig Hensynet til Forbrugerne (47). Selv med
Henblik paa Forbrugerne var der saaledes et Hul, idet en enkelt
Storvirksomhed jo ogsaa kan veere farlig, men her — og som
sagt ogsaa til en vis Grad ved holding companies — tog man
Konsekvensen af manglende Bevis for den ulovlige Hensigt, og
Domstolene fastslog, for Eksempel i Sagen mod U. S. Steel Cor-
poration, at Storrelse alene ikke er ulovlig (48). Alt dette skete
ievrigt paa en Tid, da heje Priser var den veerste Fare, og siden-
hen efter det almindelige Prisfald omkring 1930 fandt man ud af,
at netop en Forhojelse er nedvendig. I hvert Fald krever man
hajere Lon og tillader til Gengaeld ved Industrial Recovery Act
af 1933 forskellige, tidligere forbudte, Produktions- og Prisaftaler,
som maaske samtidig kan fremme den nu tilstrebte Organisering
af hele Industrien; Stordrift synes ligefrem at veare blevet et
onskeligt Maal, men selvfelgelig helst under Statsmagtens Opsyn.
Denne sarlige Vending vil vi imidlertid gemme lidt og i Stedet

47) Cook, p. 235, ved Note 3.
48) Cook, p. 236; Mead, p. 563. Om hele denne Bevagelse se Cook,
p. 234ff.; Mead, p. 544 ff., Braun, p. 138ff. og Schmey, p. 445ff.
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holde os til Begrensningen i Virksomhedernes Frihed til Fordel
for Interessere af anden Art, men uden positive Magtbefejelser
for disse. Ogsaa her drejer det sig om en Begrensning i Udnyttel-
sen af Ejendomsvardierne — trods Paastanden om Trustkapi-
talerne som betroede Samfundsvaerdier — ligesom det samtidig
medferer en Indskrenkning i den individuelle Frihed, thi Ad-
gangen til frivilligt at binde sig er jo ogsaa Udtryk for Frihed,
trods Resultatet; og selvom Indgrebet er begrenset ved Gen-
standen og ved dets omtalte negative Karakter, kan ogsaa den
Slags Indgreb jo blive farlige, naar de gentages for frit og for
ofte. Uden noget @nske om her at fastsatte den najere Graense
indremmer vi imidlertid, at de individuelle Friheder erfarings-
messigt kan misbruges til Skade for andre, ikke mindst netop
med Sammenslutning som Middel, og vi indremmer ogsaa, at
Statsmagtens Indgreb i de omtalte Tilfelde har et saa almindeligt
Formaal, at man med mere Ret end ofte ellers kan tale om
Offentlighed. Det geelder jo store Kredse af de Neeringsdrivende
og alle IForbrugerne og for de sidstes Vedkommende maaske
endda deres Tilfredsstillelse af livsvigtige Fornedenheder, og saa-
lenge Indgrebene som sagt holder sig til det negative, er Faren
trods alt begraenset.

Efter manges Mening er saadanne begrensede Indgreb imid-
lertid alt for lidt. Samfundet, repraesenteret af Staten, skal ikke
nejes med at opstille Grenser, det skal selv tage fat, og dermed
er Ejerne for Alvor midt ude i Kampen, i Regelen med Ejendoms-
retten som hel eller delvis Indsats. For at begynde med det mere
begrensede og for at holde os .til Monopolerne og det, som de
giver Anledning til, meder man Folk, som vel ikke kraver Socia-
lisering i Almindelighed — eller maaske mener, at den ikke kan
opnaas —, men dog med Bestemthed haevder, at Monopolerne
skaber et Grundlag og en Trang, som kun kan tilfredsstilles ved
Statsmagtens Raaden og Forsorg. Det kan dreje sig om mere
eller mindre vidtgaaende @nsker; hvis der tenkes paa Hensynet
til Forbrugerne, er det naturligt at sondre mellem forskellige
Goder, og Argumentet er faktisk sterkt ved vigtige Livsforneden-
heder og navnlig, naar det gelder Funktioner, hvor der ikke kan
skabes Konkurrence, saaledes for Eksempel Jernbanedrift, thi hid-
til har man vist kun i U. S. A. set parallele, konkurrerende Jeern-
banelinjer, Ad den Vej er det da ogsaa, at man i Nutiden er kom-
met til en Rekke offentlige Virksomheder, som i al Korthed skal
nevnes i det folgende.

I England og U. S. A. har man noget, der kaldes Public Utility

%"
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Companies, d. v. s. Selskaber, der i Regelen under Aktieselskabets
Form driver Gasverker, Vandverker og lignende, som i Regelen
arbejder i Henhold til en Koncession, i U. S. A. med Tilladelse fra
Public Service Commissions, efter visse Regler og under en vis
Kontrol med Hensyn til Priser og lignende (49). Uanset mulig
Berettigelse heri kan en egentlig Indblanding i Ledelsen imidler-
tid afstedkomme hejst uheldige Komplikationer, og der maa i
hvert Fald protesteres, hvis Aktieselskaber behandles anderledes
end andre Virksomheder indenfor Branchen.

Som en anden Vej til Opnaaelse af offentlig Kontrol med
Virksomheder af den omtalte Art har man forsegt sig med Sel-
skaber, der i Almindelighed betegnes som »blandede«, Sociétés
d’Economie mixte el. Gemischtwirtschaftliche Unternehmungen,
og saaledes allerede med Navnet synes at antyde Opgavens tvivl-
somme Karakter. For Verdenskrigen var Tyskand vist ret ene
om dem (50), men i Tiden efter dens Afslutning er de anvendt
meget og ikke mindst til Aflesning af de ved Krigen nedvendig-
gjorte Indgreb paa nasten alle Omraader og altsaa som et Slags
Udtryk for de uheldige Sider ved den rent offentlige Drift. For
at give et Indtrvk af deres Udbredelse kan det nsevnes, at man
navnlig finder dem i Tyskland (51) og Frankrig (52), men at der
dog ogsaa er et Par Stykker i England (53), og selv i Sovjet-
rusland har man efter Opgivelsen af det krasse Nationaliserings-
princip veeret inde paa lignende Veje og blandt andet anvendt
dem ved Handelskoncessioner (54). Fra Danmark kan man ende-

49) Se f. Eks. Mead, p. 212.

50) Om Udviklingen, se Bussmann, p. 1 ff. De var ukendte i Frankrig,
se Chéron, p. 25. Croizat, p. 6, Note 1.

51) Se Die dffentliche Iand, p. 82 ff., ganske vist om IForholdene for-
inden Nazisternes Overtagelse af Magten. Rigets Deltagelse i Indu-
strien skete navnlig gennem et Par Finansselskaber, men desuden
var Riget stwrkt interesseret i Transportviesen, og saavel Enkelt-
stater som Kommuner er baade interesseret i Industri, Transport,
Handel, Bankvirksomhed og Forsikring.

52) Se om Frankrig Croizat, p. 6, Note 1.

53) Som Eksempler paa Statens financielle Deltagelse i Selskaber og
deraf folgende Indflydelse paa Valg af Ledelse naevnes Imperial Air-
ways, Anglo-Persian 0il Company, British-Dyestuff-Corporation og
endelig Suezkanalselskabet som et »public utility company« med
meegtige Dividender. Jfr. Feitelberg, p. 25; Trade Union Report,
p- 210. Se endvidere Financial Times, 16. Juli 1930 om Cables and
Wireless.

51) Chéron, p. 223 {f. Sovjet Union Year-Book 1930, p. 197—198. Ndfr.
ved Note 114
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lig nevne Nationalbanken (55), Telefonselskaberne (56) og mange " !
Jernbaneselskaber (57) som Eksempler paa Statsdeltagelse i pri- + 8
vate Virksomheder, medens der for Kommunernes Vedkommende

er Jernbaneselskaber (58), Elektricitetsveerker (59) og lignende. e
For at drage Nytte af den initiativrige private Drift eller maaske

for at skaffe Bidrag fra den private Kapital (60) anvender man # | !
Aktieselskabsformen, og kalder dermed i serlig Grad paa vor
Interesse. Men det seregne ved Ordningen er offentlige Repree- + &$
sentanter, i Regelen i Conseil d’Administration eller Aufsichtsrat,

og i Stedet for ydre Regulering af Selskabets Virke er man alt- ! $
saa her gaaet over til ligefrem Deltagelse i alle Aktionarernes !
Beslutninger. Det kan selvfelgelig ske, at de interesserede offent- "%% ! $
lige Myndigheder erhverver Aktier i Selskabet og beskedent nejes .

med Indflydelse i Forhold dertil, men selv da skal man nok P

komme til at maerke et Mods@tningsforhold, som ievrigt vil give #

os Anledning til yderligere Bem@rkninger ved Omtalen af Le- $

delsen. For de offentlige Myndigheder kommer Gevinsten jo i
anden Linje, i hvert Fald teoretisk, idet deres Deltagelse skyldes *
forskellige »almene« Formaal, som Fremme og Beskyttelse af %

den almindelige Samfeerdsel, Kreditforholdene, Borgernes For- "%
syning med Elektricitet o.s. v., og Arbejderinteresser kan vel og- 3 "8
saa komme til at spille en Rolle, selvom man nogle Steder har (

55) Staten besidder en betydelig Del af Aktiekapitalen og velger nogle % <+ % ('Y
af Direktorerne og Reprasentanterne, meerk Lov No. 157 af 12. Juli $, 0/ *+
1907, § 10 og Lov No. 483 af 30. August 1919, § 3. Efter Lov No. 238 % ' '/ 075
af 29. Sept. 1931 (siden forlenget) om Oph®velse af Guldindlesnin- 4+ (+3 ( (9
gen mod Ans®ttelse af en Regeringskommisser vedr. Valutaforhold &%, T+
er Selvstendigheden sterkt begrenset, og — bortset fra Spergs- ¢, $ .3 % 9
maalet om Regulering af Bankvirksomhed i Almindelighed, hvorom ) o
ndfr. ved Note 68, — maa man beklage en faktisk Afhengighed <(% %
langt udover Aktiebesiddelsen.

56) Staten ejer Aktier og er reprasenterct i Ledelsen af Kebenhavns $, 3# (% (
Telefonselskab, Jydsk Telefonselskab og Lolland-Falsters Telefon- & + ,'(9
selskab.

57) 1 Hillerod—Frederiksverk Jernbane er 6 Reprasentanter valgt af $+%& $,
Regeringen og 6 af Kommuner og private Aktionzrer.

58) Jfr. Note 57.

59) I Bestyrelsen for Nordsjellands Elektricitetsveerk er der baade #39$
Amts- og Kommunereprzsentation.

60) Under knappe Kapitalforhold har man set Kommunernes gnske om (
Forbindelse med kapitalsteerke Financieringsselskaber som en Ho- (A
vedaarsag til blandet Drift af Kommunalvirksomheder, i Regelen ) % + (

ordnet under G.m.b.H.-Formen, Bergmann og Heymann, p. 56.
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set en ret ringe Hensyntagen dertil (61). De offentlige Reprzsen-
tanter i Ledelsen bruger selvfelgelig deres Stemmer til Fremme af
disse Formaal, og fra Forvirring og indbyrdes Modstrid naar
man til positivt Indgreb i andres Rettigheder, naar de offentlige
Myndigheder gaar videre og sikrer sig en varig og betydelig Ind-
flydelse udover Aktiebesiddelsen, saaledes som man for Eksempel
ogsaa har set det i danske Telefonselskaber (62), eller naar de
endog forlanger en saadan Reprasentation uden nogen aktiemas-
sig Tilknytning til Selskabet overhovedet. Da bliver det et Spergs-
maal om Ejendomsretten overfor Statsmagten som Reprasentant
for Forbrugerne, og i retlig Hensecnde var det afgjort klarere, om
man enten valgte det helt private, men til visse Forskrifter bundne
Selskab eller ogsaa det fuldstendig offentlige.

Denne sidste Vej har man da ogsaa anvendt, og det blandt
andet ogsaa i England, hvor Municipalsocialismen har floreret
mange Steder, og det er ogsaa narmest den, som anvises i de
engelske Fagforeningers modificerede Socialiseringsprogram (63).
Skent det i og for sig ikke har sterre Adkomst til Omtale end
Hundrede andre forskellige Programmer, nevner vi det lige som
et Eksempel og noterer forst, at det i og for sig kun taler om
Aktieselskaber, hvad der ganske vist er naturligt i Selskabslandet
England, og endvidere at det ger en Dyd af Nodvendighed ved
at nejes med de Tilfeelde, hvor Virksomhederne har Betydning
for Samfundet eller nyder et Monopol, men rigtignok samtidig
gor en Indrommelse til mere vidtgaaende Lyster ved ogsaa at
medtage de Tilfzlde, hvor en omfattende Virksomhed i betydeligt
Omfang kreever en ny Kapital (64). Nu henviser det ganske vist

61) Jfr. ofr. VII v. N. 12. I Enqueteausschuss, p. 307 nzvnes et Eks,
hvor der i et »Aufsichtsral« paa 76 Medlemmer var 49 Overborg-
mestre og Landrdte og desuden nogle Landeshauptleute. De op-
traadte samlet og holdt siy paa Afstand fra Arbejderreprasentan-
terne (ifolge den gamle Driftsraadslov).

62) Bortset fra at Staten gennemgaaende er szrdeles godt represen-
teret, kan man med Hensyn til Kebenhavns Telefonselskab nzvne,
at Staten gennem et Tilsyn ikke blot sikrer sig Vardiernes Til-
stedevaerelse men yderligere kreever den overste Afgorelse af Regn-
skabstvistigheder og Kontrol med Lenninger, jfr. Interview med
Trafikministeren i »Social-Demokraten«, den 30. Juli 1932.

63) Trades Union Report, 1932, p. 206 ff.

64) Anmeldelsen i Times 5/7-1932 betegnede det som et modificeret Pro-
gram. Arbejdernes Deltagelse i Ledelsen tenktes isvrigt begrenset
til Arbejderspergsmaal og raadgivende Bistand, Trades Union Re-
port p. 214 ff., men netop dette Punkt vakte steerk Kritik, p. 389 {f.
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til forskellige Metoder i forskellige Tilfelde, sjeldnere egentlig
Statsstyre og hellere en vis Selvstendighed, eventuelt i Lighed
med de blandede tyske Selskaber (65); men det afgerende er dog,
at Aktionzrernes Stemmeret under alle Omstendigheder skal af-
skaffes, at deres Udbytteret skal begrenses sterkt, og at egentlig
Socialisering navnes som et anskeligt Maal (66).

Naar man da forelebig samler disse Eksempler paa positive
Indgreb i Ledelsen af samfundsvigtige Foretagender med Mono-
polkarakter, nemlig dels den stadige Kontrol fra en offentlig Myn-
dighed, dels den direkte Deltagelse i Ledelsen og endclig den
egentlige Statsdrift, ser man for det ferste, at det i Regelen dre-
jer sig om Indgreb i Befejelser, der knvtter sig til Ejendoms-
retten. I mange Tilfelde betaler Staten ikke for den enskede
Magt, og naar det formelt ser ud som Betaling, for Eksempel ved
Overtagelse af Virksomheden mod Vederlag, skaffes Midlerne jo
dog ved Skatter, som for en stor Del er betalt af Ejerne. Det
omtalte engelske Program udtaler da ogsaa rent ud dette, idet
det paa eet Sted smisker for Borgerne ved at love Ejerne en
billig Erstatning men faa Sider senere beroliger Tilh®ngerne med,
at man nok skal serge for at faa den saaledes givne Erstatning
tilbage ved Hjeelp af Skat! (67). Selvom der som allerede nzvnt
maa anerkendes visse berettigede Hensyn, ber man derfor sam-
tidig veere paa Post, og man ber ikke blot serge for at finde den
mest uskadelige Vej, men ogsaa fastholde bestemte Graenser. Man
maa for Eksempel ancrkende det rimelige i en vis Foling med
Forhold som Jeernbaner, Gas og Elektricitet og man kan ogsaa
medtage Bankvaesen, som virkelig treenger til en vis Kontrol, og
som i Regelen er ordnet ved se®rlige Banklove, saaledes ogsaa i
Tyskland, hvor Nazisterne endnu ikke har gennemfort deres op-
rindelige ©Ynske om Nationalisering og forelebig blot ved For-
ordning af 4. Dec. 1934 anbragt Kreditveesenet under et offent-
ligt » Aufsichtsamt« (68). Det er imidlertid for lidt betrvggende,

63) Trades Union Repori, p. 210—211. Jfr. ndfr. ved Note 72.

66) Ibid., p. 212—213.

67) Ibid, p. 211 og 213.

68) Bankvwsenet var noget af det forste, der blev reguleret i England,
men i Begyndelsen galdt det dog nwermest et Monopol for Bank of
England, som stiftedes 1694 og fik et vist Monopol 1707, Scolt, 111,
p- 205 og I, p. 374; Formoy, p. 53, Nole . Om den sencre Ordning,
se Formoy, p. 67, Note c¢. I Nutiden er den begransede Heeftelse til
en vis Grad udelukket i Banker i England og U.S. A, ofr. p. 86,
Note 97, og i mange Lande finder man s:werlige Banklove. Her i
Landet forte de uheldige Erfaringer med de af Staten oprettede
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naar man som almindeligt Kriterium for Anvendelsen af de ame-
rikanske Regler om »public utility companies«, leegger Vagt paa,
om Virksomheden er »affected with a public interest«, thi det
varierer altfor meget efter Tid og Sted, og naar det drejer sig om
Indgreb i Ejendomsretten, mener vi afgjort, at man i Tvivlstil-
felde hellere beor drage Graensen for snavert end for vidt, og
endnu en Gang vil vi minde om, at dens Indhold let bliver Nul.
naar man aabner Dorene for vilkaarlige Begransninger. Men bort-
set fra Ejendomsretten er der saa i alle Tilfzelde Mods®tninger
mellem de kolleklive og de individuelle Reorelser, som vi for vort
Vedkommende nedigt saa udlignet saadan, at der kun blev levnet
ganske betydningslose Opgaver til det private Initiativ, og for
endelig ogsaa her at medtage de praktiske Erfaringer, henviser
vi til sergelige Resultater af Stats- og Municipalsocialisme. I Eng-
land har man set, hvordan Gasprisen var betydeligt hejere i Byer
med offentligt Gasveerk end i andre Byer, hvor Verket var privat
(69), man har neesten altid set store Tab ved offentlig Drift (70),
og mon de danske Statshaner nogensinde var vaagnet til Daad,
hvis de private Automobiler ikke havde tvunget dem dertil, og
mon deres sene Opvaagnen overhovedet havde hjulpet, hvis ikke
de havde haft uudtemmelige Midler at tage af? (71). Man ud-
trykker Resultatet allerbedst ved at tage den engelske IFagfor-
eningsheretnings Udtalelse: »It is doubtful .... whether there is
ever any advantage in conducting an industry or a commercial
service .... by a Government Department« (72); men mon det
bliver bedre, fordi Departementschefen ikke leder det selv, men
veelger en anden til at gore det?

Efter alt dette er det vist egentlig unedvendigt at bemerke,
at vi ikke kan godkende Punkt 13 i det tyske nazistiske Program
med dets Krav om »Verstaatlichung« af alle Truster og heller

og afhiwengige Banker som bekendt til den mere selvstiendige Natio-
nalbank, men i de sidste Aar har man desvierre det Indtryk, at de
uheldige Erfaringer er ved at viere glemt, jfr. ovir,, Note 55. Ievrigt
nevner vi lige Bankloven No. 122 af 15. April 1930 og den tyske
Forordn. af 19. Sept. 1931, 2. Del om Bankopsyn. Om de nazistiske
Krav med Ilensyn til Nationalisering af Bankerne se Rosenberg,
p. 23—25 og Pfaff, Zinsknechtschaft, p. 31—32. Afvigende Brdutigam,
p. 83, jfr. 72 ff. Mwrk ogsaa Sparekasselove og de franske Regler
om Iinansselskaber, der bygger paa Sparemidler.

69) Goehring, p. 28.

70) Goelring, p. 29.

71) Om Erfaringer vedr. manglende Initiativ etc. ved Statsdrift i Tysk-
land, se Goehring, p. 21, 23 og 25.

72) Trades Union Report, p. 210.
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ikke Kravet i Punkt 16 om » Kommunalisierung« af Storvarehu-
scne. Punkt 13 slutter sig i og for sig til den nyere Monopol
bevaegelse til Forbrugernes Beskyttelse, men det omfatter, som
man ser, blot alle Truster og kraver ikke blot Begransning men
ligefrem Socialisering — om med eller uden Vederlag siges ikke —,
og selvom Nazisterne efter Sigende ikke har noget mod Stordrift
som saadan (73), faar man et noget andet Indtryk ved at se
Punkt 16, seerlig naar det tilfejes, at de kommunaliserede Virk-
somheder skal udlejes billigt til Smaahandlende, og dette Ind-
tryk bestyrkes yderligere ved Kritikken af Berser, Banker, Kapi-
talrente og lignende og den samtidige Fremhavelse af Middel-
stand, Ilaandvaerkere og Bender som de forst berettigede ved
Kapitalernes Omfordeling (74).

Men nok om det, thi vi mangler endnu nogle Bemarkninger
om de almindelige Forseg paa at ordne det ekonomiske Liv som
Helhed, dels for at se, hvad man her har forlangt, navnlig for-
saavidt det faar Betydning for Aktionzren, og dels for at opdage,
hvem der i Virkeligheden gemmer sig bag Kravene. Til at be-
gynde med er der da nogle Forseg, som paa een Gang rober Lyst
til at preve nyt og samtidig Mangel paa Mod til Opgivelse af det
gamle, og som ud fra Argumenter af forskellig Art naar til et
broget Billede, hvor Statens Opsyn med Kapitalinvestering dog
oftest indtager en fremtreedende Plads; vi kan ikke n@vne alle
Forsegene, men kun et Par, og kommer da forst til de tyske
Nationalsocialisters skonomiske Program. Ganske vist er det hele
endnu noget last, men ifelge en foreliggende Fremstilling af deres
gkonomiske System, synes man navnlig at have sat ind ved »Laa-
nekapitalens« store Magt og ment, at det kapitalistiske System
har ophavet Konkurrencen og fort til Privatmonopoler og for haje
Priser; den stedse mere betydende Anlagekapital, som ikke kan
flyttes i Krisetider, leegges brak, og Arbejdslosheden foreges
{75). Man betragter i Forbindelse dermed Kapitaludbyttet som
uberettiget i Modsatning til Arbejdsudbytte {76}, og man kraever
for det forste Kapitaludbytte afskaffet, ifelge Programmets Punkt
11 dog med Modifikationer, og dermed skulde vel Arbejderne
vaere hjulpet, navnlig hvis Punkt 14 om Gevinstdeltagelse ogsaa
bliver gennemfert. Med Kapitaludbyttets Afskaffelse maa den
nodvendige Kapitaldannelse da ordnes paa anden Maade, og det

73) Rosenberg, p. 27.

74) Rosenberg, p. 25.

75) Brdutigam, p. 14 ff.

76) Brdutigam, p. 41 ff, 69 ff. og p. 78.
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skulde Statsmagten da serge for ved Hjelp af Skatter og ved
Fordeling af det indvundne gennem langfristede Laan uden
Rente (77). Vi ser ikke reitere end, at dette er et farligt Skridt i
Retning af fuldsteendig Socialisering med Vilkaarlighed som Bi-
feenomen. Selvom Ordningen maaske iverksattes gennem en
Steenderorganisation, bliver det jo fer eller siden Staten, og selv-
om man ikke har turdet realisere Tankerne i deres fulde Om-
fang, er der dog allerede gjort noget. En Beretning nsevner med
Stolthed, hvordan Rigsekonomiministeren forbed en nyprojekteret
Cementfabrik, fordi der i Forvejen var en anden paa Egnen (78),
og saavel Forordningen om Brunkulsindustrien af 2. Oktober
1934, som ganske vist synes at vare fremkaldt af de vanskclige
Raastofforhold, som den saakaldte og mere almindelige An-
leihestockgesetz af 4. Dec. 1934 er betvdningsfulde Skridt i den
angivne Retning. Den forste Lov indeholdt en Bemyndigelse for
Rigsgkonomiministeren til Sammenslutning af Brunkulsvirksom-
hederne — uden Erstatning til de paageldende —, som han kort
efter benyttede til at give forskellige Selskaber Ordre til at oprette
et »Braunkohle — Benzin A. G.« med 100 Mill. R. M. Kapital og
faktisk under Statens Ledelse, og ved den anden af de omtalte
Love forbed man i alle Aktieselskaber Udbetaling af mere end
6 pCt. — eventuelt 8 pCt. — Udbytte; Resten skulde overlades til
Staten for en vis Aarrezkke. At denne Opsigt med Inve-
stering er noget af det mest centrale, er der ikke Tvivl om,
og som Koncession til Borgerne skulde Produktionsmidlerne
ipvrigt forblive hos dem til Anvendelse i fri Konkurrence. Men
som vi ovenfor saa, vil man beskytte Forbrugerne og de min-
dre Neaeringsdrivende ved Statsovertagelse af bestaaende Truster
(Punkt 13), Storvarehuse (Punkt 16) og eventult ogsaa Banker
(Note 68 in fine), man indferer en Staenderorganisation (79)
og statsansatte Treuhdnder der Arbeit, som blandt andet skal
besk®ftige sig med Arbejdstid og Arbejdslen, og samtidig
med Princippet om fri Konkurrence har man i hvert Fald
i Teorien onsket, at Produktionen skal lagges an paa Be-
hovet og ikke paa Kapitalforrentning (80), og ligesom i Middel-
alderen maa Sealgeren ikke tage den hejest opnaaelige Pris, men

77) Brdutigam, p. 86 ff.

78) R. Fritsche, Aufbau der Wirtschaft im Dritten Reich, Berlin 1934,
P- 24.

79) Se bl. a. Pfaff, Wirtschaftsaufbau.

80) Brdutigam, p. 2 ff.
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kun en passende Fortjeneste (81), til hvis Fastsmttelse man dog
endnu ikke har fundet en Maalestok. Det menes, at dette i For-
bindelse med Opheevelse af Kapitaludbyttet vil medfore et Fald

i Priserne og derigennem en almindelig Gewinnbeteiligung for

Folket (82), men hvilket Indhold har den Ejendomsret. som man
teoretisk fastholder? Valgsproget - Gemeinnutz vor Eigennutz« er
smukt som Udlirvk for en beundringsverdig Kraftanstrengelse af
et noadstedt Folk, men Konsekvensen deraf bliver faktisk fuld-
steendig Kollektivisering. Saa langt er man ganske vist endnu ikke
kommet, og vender vi os nu til Aktieselskaberne, vil de selvielge-
lig ogsaa meerke Folgerne af de mange forskellige »sociale« Hen-
syvn, som vi lige har navnt, navnlig med Hensyn til Fremskaftel-
sen af de nedvendige Kapitaler. Brunkulsloven og Anleihestock-
gesetz synes endda at tvde paa en seerlig Vilje til at tage fat paa
Sclskaberne, og dertil kommer, at de sikkert ogsaa, naar Tiden er
inde, vil blive Genstand for forskellige specicelle Reformer, som de
nazistiske Forfattere har udtenkt. Vi kan ikke opregne Enkelt-
heder, men vi minder om vore tidligere Oplysninger angaaende
en Fastleggelse af Udbvttet — jfr. » Anleihestockgesetz« — og et
centralt Mellemled mellem Publikum og Selskaberne (83) og iov-
rigt nzevner vi blot, at Staten, som Led i dens almindelige ekono-
miske Opgaver, skulde preve Stiftelserne, fordele Kapitalerne og
vel ogsaa som Mellemled mellem Selskaber og Aktionaerer have
en dirckte Indflvdelse, selvom den private Ledelse principielt sta-
dig skulde bestaa (84). Det er vel trods alt ekstraordinzert, naar
Rigskommissaeeren for Brunkulsselskabet udnavner og afskediger
Kontrolraadet og har Vetoret overfor Generalforsamlingen.
Ogsaa 1 U.S. A, har de seneste Aar veret Vidne til en vok-
sende Opposition mod Liberalismen, baade i Teori og i Praksis,
og med Henblik paa Sclskabernes overveaeldende Rolle har det
selvfolgelig en seerlig Interesse for dem og dermed for os. Som
Eksempel fra Teorien naevner vi Tuqwell, der vender sig mod
den liberale laissez Jaire-Politik, hvis Kerne er Individernes Egen-
interesse og den stadige Konflikt (85), medens Resultatet er sam-
fundsskadeligt Kraftspild. Ganske som Nationalsocialisterne me-

81) Brdutigam, p. 7.

82) Brdiutigum, p. 57, jir. p. 62 fi. Partiprogrammets Bestemmelser om
Gevinstdeltagelse forstaas dog i Regelen paa en mere direkte
Muaade, jIr. ovir. samt Rosenberg, p. 27—28.

83) Jir. ovir. IIl, ved Note 201

81) Pfuff. Zinsknechtschaft, p. 32 {I.

83) Tugwell, {. Eks. p. {6 [I. og p. 111 {f.
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ner han, at Gevinstens afgerende Rolle og Hensynet til Kreditten
forer til Indskrenkning af Produktionen og Afskedigelse af Ar-
bejdere i Krisetider (86), han paapeger, at den frie Konkurrence
er iblandet staerke Monopoltendenser (87), og naar han taler om
Samfundet og ensker hej Lon, stor Produktion og lave Priser (88},
forstaar man altsaa, at han i Virkeligheden tenker paa Arbej-
derne og Forbrugerne i Modsetning til Kapitalejerne. Men sam-
tidig med Bevaring af Markedet som Regulator mener han i
Modsaetning til Nazisterne, at centraliseret Drift er nedvendig i
vor mekaniserede Tid (89). og ievrigt viser han som tidligere
nevnt ogsaa her sin Forkerlighed for Arbejderne ved at lade
dem faa Ledelsen i Stedet for de begeaerlige og uduelige Kapita-
lister. Det hele skal under alle Omstendigheder under Kontrol,
navnlig Investeringen af den nationale Indtegt (90), som i for
udstrakt Omfang bindes i Produktionsmidler i Stedet for at kom-
me Omsaetningen til Gode (91), og Realiseringen af alle disse Onsker
overlader han dernwest til Statsmagten, der ikke som tidligere
antaget kan nejes med at serge for Konkurrencens Bestaaen (92).
Indblanding er efter den almindelige Opfattelse naturlig (93),
den sterke Sammenfletning har medfert Nodvendigheden af en
national Plan (94), og Antitrustloven kan kun afskaffes paa Be-
tingelse af Priskontrol fra Staten (95).

Nu er disse Teorier vel ikke gennemfort i Praksis, men allige-
vel er man gaaet vidt og det med nejagtig de samme Problemer,
nemlig Omfordelingen og Mods@tningen mellem de forskellige
Grupper, alt under Statens Forsorg. Grundleggende er The Natio-
nal Industrial Recovery Act af 16. Juni 1933, som ifelge sect. 1
har til Formaal ». ... to provide for the general welfare by pro-
moting the organization of industry for the purpose of coopera-
tive action among trade groups, to induce and maintain united
action of labor and management under adequate governmental

86) Tugrvell, p. 163 ff.

87) Tugqwell, p. 17.

88) Tugwvell, p. 183, 184, 186, 203 {f. og 210.

89) Tugwell, bl. a. p. 205, 210 if. og 218.

90y Tugivell, p. 202 og 205 ff.

91) Tugwell, p. 137, 206 og 226. Sclskabernes Opsamling af surplus kan
derfor blive uheldig. Jfr. ndir. I\, ved Note 80.

92) Tugwell, p. 33, 199 {f. og 215.

93) Tugqwell, p. 197.

94) Tugqwell, p. 100—101, 211 {f. og 218.

95) Tugwell, p. 210.

™'

%"



230 VIII

sunctions and supervision, to eliminate unfair competitive pratices

.« (96). Der treffes visse indbyrdes Overenskomster indenfor
de enkelte Industrier, codes of fair competition, som alle navnlig
indeholder Aftaler om hejere Lon (97) og Indskrenkning af Ar-
bejdstiden. Det var Regeringens Hensigt at afhjalpe Krisen, og
til den hejere Lon skulde saa svare hejere Priser — altsaa mod-
sat Tugwells Onsker —, og som et Led deri, og til Genge=ld for
de foregede Byrder, fik Arbejdsgiverne ved de navnte codes Til-
ladelse til at slutte forskellige Aftaler om Produktion og Priser,
blot det ikke faar Karakter af Monopol og officielt for at sikre,
at Konkurrencen er fair. Der er unagtelig sket en hetydelig Kurs-
#endring i Forhold til de gamle Antitrustlove, naar Industrierne
ved disse codes ikke blot har kunnet vedtage Regler om Produk-
tionens Omfang i Raavareindustrierne (98) og i enkelte Tilfeelde
Regler til Forhindring af Investering (99) men i Almindelighed
ogsaa Forbud mod Salg under Fremstillingsprisen (100) og endog
i slet ikke saa faa Tilfeelde Minimumspriser, for at undgaa » public
disaster<, som det saa smukt siges (101). Rigtignok siger nogle
om denne Lov, at den er »wholly within the framework of the
capitalistic system« (102), men der er ogsaa dem, der har sagt,
at den betyder »the establishment of a new and entirely different
social order« (103), og Faktum er jo dog, at den betyder et Ind-
greb i den tidligere frie Balance og en Forskydning, som f. Eks.
har veret til Gavn for Arbejderne (Note 106). Trods Paaberaa-
belse af det almindelige Velfeerd har man da ogsaa markeret de
forskellige interesserede Grupper ved Oprettelse af henholdsvis
Business, Labor og Consumer Advisory Boards, og som sagt er
det i sidste Instans Statsmagten, der afger, hvad hver skal have.
Ganske vist er disse codes principielt Overenskomster indenfor
hver Industrigren, saaledes at den enkeltes Raaden paa de paa-
geldende Punkter ikke afgives til Regeringen, men til de indu-

96) Loven og en Del codes er trykt i La Lutte contre la crise aux Etats-
Unis, udg. af Bureau Infernational du Travail, Généve 1933.

97) Ogsaa paa anden Maade beskyttes Arbejderne, bl. a. ved Ret til
collective bargaining og til at veere i Fagforening.

98) Burns, p. 170 ff.

99) Burns, p. 189.

100) Burns, p. 177.

101) Burns, p. 173 ff.

102) The Journal of Commerce, 29. August 1933.

103) Nation’s Business, August 1933, p. 16. »Business men ........ are
being transformed into a coordinated entity for mass action to
shorten hours und raise wages ........ «
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strielle Organisationer. Men for det ferste anvendes der Tvang
overfor Mindretallet, og dernest drejer det sig dog om Realisation
af Regeringens Onsker, hvorfor Staten ogsaa kontrollerer Affat-
telsen, og den afgerende frie Bestemmelsesret reduceres staerkt
ved Prasidentens Ret til som Tvangsmiddel eventuelt selv at fore-
skrive en code (sect. 7, c). Statsmagten var jo da heller ikke glemt
i den citerede sect. 1, og Roosevelt selv har talt om denne vaerdi-
fulde Nyordning, som sker »under. the supervision but not the
arbitrary dictation of the government itself< (104).

Et preovende Blik paa disse Nyordninger fra Tyskland og
U. S. A. viser altsaa som noget af det interessanteste en Styrkelse
af Statsmagten og Udvidelse af Statsformaalet til Omsorg for
planmessig og mere okonomisk Produktion. Aktieselskabet kan
ganske vist endnu glede sig over, at man ikke er gaaet til af-
gorende formelle Indgreb i Viljesdannelsen, men sammen med
andre lider de dog under Begrensningen af Handlefriheden og
Omflytningen af Verdierne, og Investeringsindgreb er af aller-
storste Betydning, baade ved Stiftelsen og senere Udvidelser. Og-
saa paa Selskabernes Vegne sporger vi da ferst, om man ikke for
ubetinget har fordemt Egoisme og Selvstyre under eet, som om
de var enstydige Begreber med Statsstyre som eneste Modsatning
til begge, og dernaest afviser vi Staten for Statens Skyld og sperger
endelig, om Statsmagten virkelig kan finde og begrunde en ny
Balance mellem Interesserne, og om den har Evner til en bedre
Anvendelse af Samfundets Midler. Trods alle »sociale« Erklerin-
ger saa vi, at det faktisk drejer sig om forskellige Interessegrup-
per og det i Samfund, som endnu ikke er helt kollektiviseret; en
kunstig Forskydning til Fordel for den ene Gruppe paa den an-
dens Bekostning krever en Begrundelse og en Vejledning af juri-
disk eller etisk Art for Forskydningens Omfang, og en saadan har
man hidtil ikke set. Og bedre er det vist ikke bevendt med Statens
Evner til at ordne Midlernes Anvendelse. Samtidig med at man
bygger paa Tilfredsstillelsen af det kebedygtige Forbrug, der fin-
der sit Udtryk i Markedsefterspergslen, ensker man altsaa begge
Steder en Organisering af Kapitaldannelsen og Investeringen, di-
rekte eller indirekte ved Statens Forsorg. Det er muligt, at der
undertiden kan opnaas en bedre Udnyttelse af de bestaaende An-
leg, og maaske kan man ogsaa hindre visse Fejlgreb ved Inves-
teringen, som med den tidligere omtalte Statistik for Qje (105)

104) Burns, p. 194.
105) Jfr. ovfr. II, ved Note 101 ff., ved Note 107 og ved Note 120 ff.
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ikke kan beniegtes. Men med et frit Forbrug er Omflytning nu
cen Gang uundgaaelig, ligesom det vil vere nedvendigt at bryde
nve Baner, og hertil kreeves blot ikke teoretiske Konstruktioner,
men Initiativ og Vovemod parret med neje Foling med Markedet,
altsaa Egenskaber, som erfaringsmeessigt sjeldent optrader i For
ening med Statsstyre. Man sporger med Grund om de faktiske
Erfaringer, og medens det nu ikke er let at sige noget om Tysk-
land, foreligger der derimod visse Oplysninger fra U. S. A. Menin-
gen var jo, at der skulde skabes hejere Priser, og at det hele
skulde seettes i Sving ved Hjelp af offentligt Arbejde, men for
det forste blev Landbrugerne vrede over den af Loven bevirkede
Prisforhajelse paa Industrivarer og forlangte til Gengeld For-
hajelse af Landbrugspriserne, og for det andet udeblev den on-
skede Stigning i Forbruget. Efter en kort Spekulationshelge fulgte
en Stagnation, som gav Anledning til nve Foranstaltninger og
kunstig Inflation. Derngest kom der ganske vist fra Slutningen af
1933 en Bedring i Detailsalg og Produktion, men det har ikke ve-
ret meget — selvom det maaske omsider er taget til i Slutningen
af 1934 — og man herer, at Arbejdslesheden ikke er formindsket
i det planlagte Omfang, at Stigning i Leveomkostningerne i det
vaesentlige ophavede Lonstigningens Virkning, og at Forbrugernes
Modstand mod Prisstigning efterhaanden gor sig sterkt geeldende
{106). Det er vist et Spergsmaal, om Regeringens Indgreb over-
hovedet har hjulpet, eller om de ikke ligefrem for U. S, A’s Ved-
kommende har svaekket den mere naturlige Bedring, som f. Eks.
merkedes i England, og med Hensyn til selve Loven er der efter-
haanden en betyvdelig Uvilje paa Grund af den bureaukratiske
Kontrol og Forfordelingen at Smaavirksomhederne, som blandt
andet ikke kan bere de hgje Udgifter. Det eneste sikre, baade
her og i Tyskland, er den stigende Kollektivisering, som maaske
kan veere nedvendig i en vanskelig Situation, men som senere
maa afvikles hurtigst muligt.

106) Om Lovens Virkninger se bl. a. Iconomist, Oktober 1933, p. 812 og
November 1933, p. 962, saml Times, 16. Juli 1931, Indckstallet for
»Department store« Salget var i Marts 1933 57, i April 67, i August
77, i Oktober 70, i Marts 1931 77 og i Juni 74. Tallet for Fabrikation
var i Marts 1933 56, i April 66, i Juli 101, i Oktober 76, i Marts 1931
82 og i Juni 83. Arbejderbeskeeftigelsen er steget nogenlunde jwevnt
fra 57 i Marts 1933 til 71 i Oktober og 81,1 i Juni 1931. Se Rev. of
Econ. Stalistics. Trods den i Teksten omtalte Stigning i Priserne,
som modvirker Lonstigningen, er Arbejdernes Andel i National-
indkomsten steget fra 38,3 pCt. i Juni 1933 til 62,5 pCt. i Juni 1934,
»Borsen«, 26. Okt. 1934,
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Men selvom alt dette allerede er mere end nok, er der jo allige-
vel Mulighed for adskilligt mere. Det saa man i forrige Afsnit,
hvor der blev talt om Kommunisternes og de rettroende Socia-
listers ret ubegraensede Fordringer, hvadenten de nu tenkte paa
Arbejderne eller paa Staten, men for at vise, hvor vidt man kan
naa, og hvor skidt det kan gaa, vil vi her slutte af med et Par
Ord om det kommunistiske Rusland. Maaske vilde nogle nu minde
om den kommunistiske Teori, som afviser al Statsmagt i det
klassclose Samfund, men eet er Teori og et andet Praksis. og
faktisk er Statsmagten endog seerdeles steerk, officielt ganske vist
kun med Henblik paa »Overgangstiden« inden det egentlige kom-
munistiske Samfund. Og sperges der da, hvad denne Statsmagt
betyder, kan der i hvert Fald n®vnes en udstrakt Socialisering
og dermed en Undertrykkelse af de saakaldte besiddende Klasser.
Ogsaa her ser man ganske vist, at de strenge kommunistiske Prin-
cipper er fraveget ved en Sondring mellem Goder af forskellig Art.
og Privatejendom og Pengeveasen cksisterer vel endnu, ligesom der
stadig har veeret Privathaandvaerk og ogsaa lidt Handel. Men hele
Industrien er faktisk socialiscret og de privates skonomiske Del-
tagelse udelukket.

Det begyndte som tidligere navnt med Forseg paa egentlig
Arbejderledelse (107), hvis sergelige Resultater imidlertid gav
Statsmagten Anledning til at gribe ind; saa godt som hele Indu-
strien blev formelt socialiseret, og Staten forsegte at lede det hele
under cet.

Som vi snart skal se, forte dette dog blot til yderligere For-
veerring, saaledes at Industrien i 1920 var paa Ruinens Rand
(108), men skent man saa forsegte sig med en Udstyvkning af
Driften, var det egentlig blot det samme paa en anden Maade,
nemlig offentlig Drift af kollektiviserede Vaerdier og stadig med
den overste Afgerelse hos de cgentlige Statsmyndigheder. Det
drejede sig neermest om en Decentralisering, som gav sig Ud-
trvk i Oprettelsen af Truster, dvs. Monopolsammenslutninger af
Enkeltforetagender, hvis Produkter solgtes gennem Syndikater
og kooperative Foretagender. Formelt var det selvstendige Or-
ganisationer, men Genstanden var udelukkende de socialiserede
Statsverdier, og Udnyttelsen skulde ske efter den af Regeringen

affattede Plan. Og skont Trusternes Styrelse efter denne Ord-

107) Ovir. VII, ved Note 55 ff.
108) Ndfr. ved Note 123.
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ning (109) skulde virke selvstandigt indenfor de angivne Ram-
mer og efter Dekr. af 10. Apr. 1923 formelt mindede en Del om
Aktieselskabsorganisationen, var det allerede da og navnlig efter
Dekr. af 29. Juni 1927 faktisk Sovjetunionen, de enkelte Repu-
blikker eller de lokale Myndigheder, som ikke blot valgte Ledel-
sen men ogsaa angav Retningslinierne (110), og Virksomhederne
stod i det hele overfor den uleselige Opgave paa een Gang at
skulle betale sig og virke som Led i den rationelle Statsekonomi.
Linierne blev forsaavidt klarere under den fornyede Statssocia-
lisme i Aarene efter 1928, som medferte ¢n Centralisering af Le-
delsen, og i 1934 er man endda begyndt at skyde disse Mellemled
mellem Staten og Enkeltvirksomhederne helt ud.

Ved Siden af Trusterne, hvor kun Staten kunde indskyde
Veerdier og vaere Deltager, havde man i Nepperioden endda og-
saa indfert egentlige Aktieselskaber og lovgivet derom, forst i
Civillovbogen og siden i Aktieloven af 17. Aug. 1927, og i begge
Tilfeelde under tydelige Paavirkninger af vesteuropziske For-
billeder. Det er dog klogt, om man straks ger sig klart, at disse
Selskaber har spillet en forsvindende Rolle i Sammenligning med
Trusterne, og endvidere at dette Forhold med Aktieindskud fra
andre end Staten i Virkeligheden ikke betyder saa farligt me-
get. Ganske vist begynder Loven med Aktieselskaberne i Almin-
delighed og tilfejer dernsest nogle Saerregler om Selskaber, hvori
Staten delvis eller udelukkende er Deltager, men faktisk er der
saa godt som altid en saadan Deltagelse, og blandt de i 1928
stiftede Selskaber var der 5 rene Statsselskaber, 5 blandede og
kun eet privat, hvor alle Stifterne endda var kooperative For-
eninger (111). I hvert Fald i Selskaberne med udelukkende Stats-
indskud er Forskellen fra Trusterne faktisk blot formel (112),
og med Henblik paa de andre Selskaber, har det sin Interesse,
at Staten overhovedet besidder Storstedelen af den i Aktiesel-

109) Timacheff, State Industry. Trusterne kan stifte Gwxld, som Staten
ikke hafter for, og som Kreditorerne kun kan sege fyldestgjort
gennem visse Verdier, da det meste er Statsejendom. 1. c. p. 353 ff.

110) Timacheff, p. 342, 343, 346—348 og 352. Om Bureaukratisme og se-
nere Udvikling Schweitzer, Osteuropa, X, 1934, p. 28 {f.

111) Feitelberg, p. 137. Loven trykt i Z. f. Handelsr. 91, p. 406 ff.

112) Staten indskyder ikke Verdier paa almindelig Maade som i Tru-
sterne men efter szrlige Regler om Tingsindskud, og mindst to
Statsmyndigheder eller andre skal deltage! Feitelberg, p. 33 ff.
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skaberne investerede Kapital — i 1929 oplyses 92 pCt. — (113), HM'
og navnlig at de »private« Aktionzrer i Regelen er meget lidt
private. Af russiske Indskydere er der efter de foreliggende Op- +$

lysninger egentlig kun Mulighed for kooperative Foreninger, som
selv ikke adskiller sig altfor skarpt fra Staten, og som cgentlige
private Deltagere er der vist blot de udenlandske Koncessions-
havere. Det var vist for en Del med Henblik paa dem og deres
Kapitaler, at Aktieselskabsformen blev fastholdt, og Formen var
iovrigt i Regelen den, at Udlendingene skaffede Pengene i Form
af Kreditydelser og valgte den administrerende Direktor, me-
dens Staten besad en Del af den ekonomisk ret betydningslase
Aktiekapital og blandt andet valgte Bestyrelsesformanden og fik
sin store Andel i Gevinsten (114). I sin Tid blev det begunstiget
af Staten for at hidlokke Kapital (115), men i de senere Aar er
det gaaet staerkt tilbage (116).

Helt let er det saaledes ikke at opdage det private Element,
men hvis man nu forudsatte, at det virkelig drejede sig om
selvsteendige Aktionarer, hvordan blev Forholdet da ievrigt ord- $
net? Efter Sigende skyldtes Opretholdelsen af Aktieselskabet
blandt andet Onsket om ogsaa ad denne Vej at udnytte kob-
mandsmassig Virkelyst og Organisation i Samfundsvirksomhe-
derne, hvilket ogsaa har fundet Udtryk i Kravet om Forrent-
ning; i tilsyneladende god Overensstemmelse dermed har man
givet Regler om Stiftelsen, Kapitalens Tilvejebringelse, General- $
forsamlingen, Direktionen, Revisionen og Regnskabet. Men Ul-
vens Klo stikker frem ved Kravene om Selskabernes Pravelse
og Godkendelse fra forskellige Myndigheder, og Modsigelserne
og Urimelighederne kommer frem, naar man efter skrappe Reg-
ler om Reservekapital ser, at denne hovedsagelig skal anbrin-
ges i Statspapirer, naar man ser udferlige Regler om Udbyttets
Fordeling og samtidig ved, at det hovedsagelige praktiske Re-
sultat deraf er Strid mellem Reprasentanterne for forskellige

113) Feitelberg. p. 42 og 76. For 1928 oplyses, at Staten og de koopera- . %9
tive Organisationer havde 98,6 pCt. af hele Industrikapitalen. &$+ (/
114) Sovjet Union Year-Book, 1930, p. 197—198 og p. 276. Ovir. ved
Note 54.
115) Om Hensyntagen til de @®ldre Selskaber af denne Art, Feitelberg,
p. 113 ff.,
116) Koncessionsproduktionen har aldrig udgjort mere end 1 pCt. af &I $,
den samlede Produktion, og siden 1926 har disse Forseg paa kapi- b $. 9
talistisk Virken i en rent socialistisk Stat veeret i sterk Tilbage- < +#%$5% 9
gang, Bogolepov.
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offentlige Kasser, naar man efter Regler 1 § 75 om Generalfor-
samlingen som Selskabets hejeste Organ senere i §§ 128 og
129 laeser, at Beslutninger i Statsselskaberne skal godkendes af
Statsmyndighederne, og naar man ser, at Staten i de Selska-
ber, hvor den ikke har ekonomisk Majoritet, dog skaffer sig
den afgerende Indflvdelse ved Statutbestemmelser.

Man har undertiden beklaget, at der ikke er truffet udtem-
mende Bestemmelser om Problemer, som ellers svnes vaesentlige
i blandede Selskaber, nemlig om Rekruteringen af Ledelsen, om
dens Sammenssaetning og om Ledernes principielle Stilling i For-
hold til Selskabet og til de repraesenterede Statsmyndigheder.
I Mods®tning til de ferstomtalte Regler er denne tilsyneladende
Mangelfuldhed imidlertid i Virkeligheden i god Overensstem-
melse med den virkelige Stilling, og det samme kan siges om
forskellige almindelige Regler, saaledes foruden Reglerne om
Statsgodkendelse og Kontrol — meerk § 96 d om Regeringens Ret
til Oplesning ved Kreenkelse af Statsinteresser —, f. Eks. tillige
Bestemmelsen om, at Dircktererne ikke behaver at vaere Aktionze-
rer, som Udtryvk for en Betoning af Organisationen i Modsatning
til Kapitalen. Man ser ogsaa, at Minoritetsrettigheder er ret ube-
kendte Begreber i Loven. idet der hovedsagelig blot findes en Ret
for et Mindretal til at forlange Indflvdelse paa Valg af Revisionen
og til at fordre Generalforsamlingen indkaldt (§§ 93 og 77). Kun
Statens Indflydelse skal sikres, og hvis den skulde veere paa Min-
dretallets Side. kan der heldigvis i Statuterne treffes serlige Be-
stemmelser om Majoritet ete. Tilsyneladende i Modstrid med alt
dette er kun § 73, hvorefter Ledelsen ikke alene er ansvarlig over-
for Selskabet men ogsaa overfor de enkelte Aktionzrer og Kre-
ditorerne. For Aktionzrernes Vedkommende vil Bestemmelsen
dog nzeppe faa megen Betydning bortset fra, at den normalt vil
virke som en ckstra Understregning af Afheengigheden af Staten.

Svarende til den teoretiske Hensigt er da ogsaa den udtryk-
kelige Udtalelse i § 1 om, at Selskabet er en seerlig juridisk Per-
son, hvilket faktisk ofte vil sige Udtrvk for et serligt Sam-
fundsformaal, som ievrigt skal vere nermere bestemt, jir. § 2;
dette Formaal cr Selskabets Eksistensherettigelse, og det er det,
der nyder godt af en Regel om Dividendebegrensningen. Sely i
- Ikke-Statsselskaber er Faren for Formaalets Afhengighed af Myn-
dighedernes Vilkaarlighed ret nerliggende — navnlig da ogsaa
Aktieselskaberne skal fungere som Led i den saakaldte Plan-
okonomi —, og Erfaringerne har bestvrket denne Frygt Ikke
uden Grund har man haft Vanskelighed ved at finde Forskel-
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len mellem almindelige Statsvirksomheder og Staisaktieselska-
ber (dvs. saadanne, hvor Staten blandt andet besidder hele Ka-
pitalen), og naar man nu videre erindrer, at ingen af de blan-
dede Selskaber udviser mindre end 50 ®» Statsindflydelse i en
cller anden Form, synes Diskussionen om de bhlandede Selska-
bers Stats- eller lkkestatskarakter ogsaa ret erkesles (117). Ar-
bejderne holdes derimod ogsaa her udenfor Ledelsen, hvorom
senere (118), og kun i de private og i de koncessionerede Sel-
skaber har Fabrikskomiteerne sterre Indfilydelse, ligesom deres
Arbejdere har Mulighed for Strejke.

Vi har sagt saa megel om dette for at faa et samlet Over-
blik over Fenomenet og til Gengeld undgaa det andetsteds, og
selvom det har vist, at denne Form for Aktiesret« — cller
ideologisk administrativ Vilkaarlighed — egentlig herer hjem-
me i den litereere Skuffe, hvor holbergsk Vid er Forudseetnin-
gen for fuld Udnvttelse af Emnet, har man vist alligevel faaet
et Indtryk af Forholdet. Som sagt er selv Aktieselskaberne i
Hovedsagen blot kollektive Formaal af forskellig Art, som er
mere athengige af de egentlige Statsmyndigheder end af de iav-
rigt ogsaa mere eller mindre offentlige Aktiongrer, og som i
Forhold til de sidste er »personificeret« i en saadan Grad, at
Selskabet nermest maa betegnes som en Form uden Indhold og
rimeligvis ogsaa uden den forventede Evne til at indblaese
den kollektive Drift et kebmandsmeessigt Initiativ. Men med
Henblik paa  dette og endvidere med Henblik paa  Stats-
trusterne og Neringslivet i det hele vil man da sikkert for
Alvor sperge, hvad Staten i det hele taget er, og hvad der
ligger bag. Som tidligere navnt var det Arbejderne, der forst
gav Tonen an. og i cn energisk Klassekamp har man under-
trykt de andre Klasser. Men man saa jo ogsaa, at Arbejder-
herredemmet blev knsegtet af Statsmagten. saaledes at Arbej-
derrepraesentanterne nu kun heskeftiger sig med visse Arbej-
derspergsmaal og ellers blot skal arbejde til Produktionens Frem-
me (ovir. p. 190}, og om lidt skal vi naevne, at Staten hidtil ikke
har skaffet Arbejderne materiel Gevinst af sterre Betydning,
men snarest ladet dem lide for at fremme sine egne uvisse Pro-
jekter. Selv de ivrigste Kommunister kan aabenbart ikke und-
veere eller slippe for en Statsmagt, og vi ved ikke nogen bedre
Bestemmelse at denne Form for Stat end at betegne det som
Staten for Statens Skyld plus Undertrykkelse af visse Klasser
mlc Problem Feitelbery, p. 125.

118) Jir. ovir. p. 189 og ndfr. p. 237—238.
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plus Kollektivisme plus en Veksel paa et fremtidigt Arbejder-
paradis.

Naar Statsmagten saaledes paatager sig Ledelsen af alt og
alle, kunde man i det mindste vente sig Egenskaber, som ud-
marker den fremfor andre Institutioner af samme Slags, og
desto mere skuffet bliver man over de virkelige Forhold. Vil
man vide noget om Statsvirksomhed og Bureaukrati ber man
leese Beretningerne fra de Aar, da Staten selv vilde lede det hele,
og da alt var ved at drukne i Papir, Kompetencestridigheder,
Tidsspilde og Mangel paa Kontakt (119}, og selvom det sogtes
afbedet ved Decentralisering, kunde Statens stadige Indgreb
medfore en folelig Mangel paa Initiativ hos Driftslederne (120).
Men den afgerende Maalestok, bortset fra det retlige, er jo selv-
folgelig Resultaterne, og for at faa det hele med vil vi da se paa
dem, dels med Henblik paa Arbejderne og dels i Almindelighed,
isvrigt en Opgave, som slet ikke er let. Rent bortset fra Van-
skelighederne ved at faa paalidelige Oplysninger maa det ved
Sammenligning huskes, at man i Vesteuropa og U. S. A. staar
overfor Folgerne af en Overproduktion, medens det i Rusland
galdt Afhjelpning af felelige Mangler paa alle Omraader. Men
dertil kommer jo saa, at man har afskaffet Markedet eller be-
grenset det til en Ubetydelighed, og at man principielt overho-
vedet ikke felger det kebedygtige Marked men en af Regerin-
gen fastlagt Plan. Lige fra forste Ferd har det drejet sig om
rationel Okonomi til Samfundets Bedste og efter Regeringens
Hoved, og dette er stadig fastholdt, selv. om man baade i Nep-
perioden og nu til sidst efter Femaarsplanens Statssocialisme
har forlangt »Rentabilitet« i Virksomhederne (121). Af de to til-
syneladende uforligelige Modsatninger var det altid Statshensynet,
der gik af med Sejren (122), — selvom man samtidig kunde
hjelpe paa Udbyttet ved Tvangsudskrivning af Korn til Gen-

119) Pollock, p. 79 1f, og p. 104 {f. Pollock nzvner p. 91 som autentisk
Eksempel paa Felger af saadanne Kompetencestridigheder, at Be-
folkningen i eet Gouvernement maatte spise Havre, medens Hestene
samtidig i et andet blev fodret med Hvede.

120) Bruce Hopper i Foreign Affairs, New York, 1932 p. 461 om Virk-
ningerne af den gennemforte Statssocialisme uden Penge som Mel-
lemled.

121) Om den sidste Kurszndring Wirtschaftsdienst, 1932, p. 1725 ff. og
p. 1756 ff. og Bruce Hopper i Foreign Affairs, New York, 1932,
P. 454 og p. 462. Se ogsaa Schweitzer, Osteuropa, 1934, p. 210.

122) Om Mods®tningsforholdet og Statens Overveaegt, se bl. a. Timacheff,
State Industry, p. 333 og 337.
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gzld for et forholdsvis ringere Kvantum af Industrivarer —, og
ved Bedemmelsen maa Planen derfor ogsaa tages i Betragtning.

De forste Aar var som sagt elendige, og efter det centralise-
rede Styre var Produktionen i 1920 faldet til 18 %o af Produk-
tionen i 1913 (123). Kvantitativt er der imidlertid senere sket en
voldsom Opgang, og efter de officielle Statistikker skulde man
i denne Henseende vare nogenlunde i Overensstemmelse med
Planerne. Men hvad hj®lper den store Ma®ngde, naar Varerne
er elendige? Man har maattet kassere en meget stor Procentdel,
f. Eks. 40 % af Jernbaneskinnerne (124), og det er stadig saa
slemt, at man officielt beklager sig over det i steerke Ord (125).
Det skyldes vel dels Mangel paa teknisk Personale og dels Drifts-
ledernes frempiskede Anstrengelser for Overholdelse af Plantal-
lene, men det medferer heje Priser, som kun kan opretholdes
ved en Forfalskning af »Markedet«, nemlig dels ved Udeluk-
kelse af fremmede Varer og dels ved Tvangsudskrivningen af
Korn til urimelig lave Priser (126). Hvad angaar Rentabiliteten,
er den selvfelgelig et tvivisomt Fanomen under Forhold som
de russiske, hvor man efter Kapitalrentens Afskaffelse egentlig
ikke har anden Maalestok end Forbruget, men da Russerne selv
snakker en Del derom, har man Lov til at anfere, at Femaars-
planens Kapitalisering krevede en meget sterk og ikke forudset
Inflation (127), og man kan endvidere nzvne de stadige Klager
over hgje og endog stigende Produktionsomkostninger (128). Stort

123) Pollock, p. 67 if.

124) Melnikoff oplyser i Econ. Nouv. 1931, p. 356, at Halvdelen af Skin-
nerne i 1930 maatte kasseres, medens Crozier Long, Fortnightl. Rev.
1927, 1, p. 537, nevner 40 pCt. af Skinnerne fra nogle Fabrikker.
Ifolge Industria, 1932, p. 173, var 40 pCt. af Traktorerne ubrugelige,
og Berkenkopf i Schmollers Jahrbuch, 1932, p. 214, nevner ogsaa
Traktorerne og anferer desuden, at der i Fabrikker for ildfaste
Materialer i 1931 kunde vwre indtil 96 pCt. Udskud. Jir. ogsaa
Haensel, p. 110—111, samt desuden Trade Union in Sovjet Russia,
P- 199 om talrige Ulykker i Fabrikkerne paa Grund af mangelfulde
Maskiner og Materialer. »Sabotage«processerne er et Vidnesbyrd
1 samme Retning.

125) Schweitzer, Osteuropa, 1934, p. 204. Dagspressen, den 23. Sept. 1934.

126) Jir. bl. a. Haensel, p. 116, om de hoje Industripriser og de lave
Landbrugspriser.

127) Schweitzer, Osteuropa, 1934. p. 211.

128) Om de hoje Produktionsomkostninger se Haensel, p. 95 og p. 115.
Crozier Long i Fortnightl, Rev., 1927, p. 536, Industria 1928, p. 34 ff.
og 1932, p. 173. Wirtschaftsdienst, 1932, p. 1725 ff. og p. 1756 fI.
Schweilzer, p. 204 og 211.
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bedre er det ikke med selve Ledelsen af Produktionen, og Van-
skelighederne begvnder med Indretningen efter Forbruget, som
trods alt er langt mere uberegneligt end Kebeevnen. Men selvom
det nu bliver sagt, at det har veeret nedvendigt at paalaegge Ofre
for at naa frem til bedre Tilstande, er der i hvert Fald absolutte
Mangler, som ikke kan bortforklares, blandt andet Mangelen paa
Tilbehor og Reservedele til de producerede Maskiner, uregelmees-
sig  Raavarefordeling, som medferer Standsning af Veerkerne, og
en uhensigtsmassig geografisk Fordeling at Fabrikkerne i For-
hold til Raavareforsvningen og Forbrugerne, som dog maaske
forklares ved strategiske Hensyn {129). Det veerste er dog den
voldsomme Mangel paa Forbrugsartikler, som alle Iagitagere
taler om, og som ogsaa har givet sig uomtvisteligt Udtrvk i de
formidable Priser paa det begreensede frie Marked (130). Her
er det nu, at man paaberaaber sig Planerne og de nedvendige
Ofre for at tilvejebringe Produktionsmidler. Men Ofrene er nu
snart bragt saa lenge og i et saadant Omfang, at man har Lov
til at sperge, om hele Eksperimentet er berettiget, og om det
ikke allerede er gaaet galt. Netop i Rusland er Tilfredsstillelsen
af Forbruget det afgerende Kriterium i sidste Instans, og de
Folk, som har kritiseret Kapitalismen for dens planlese Tilfreds-
stillelse af Forbrugerne, kan ikke vente Tilgivelse, naar de selv
er ude af Stand til at skaffe Befolkningen det mest nedterftige.
Paa den ene Side ct Statseksperiment og paa den anden Side
en lidende Befolkning, og det geelder ogsaa Arbejderklassen, hvis
Lenninger langt fra er fulgt med Inflationen og Prisstigningen i
Forbindelse med Femaarsplanen (131).

Hermed afslutter vi saa den lovede Oversigt over Selskabernes
Forhold til Staten, Offentligheden og andet lignende, og vi har
nu set, at Aktionzrerne slet ikke har veret udsat for saa lidt
fra Statsmagtens Side, enten alene eller sammen med andre. Af

129) Om disse Mangler se Industria, 1932, p. 172 og 173, Predéhl, i Welt-
wirt. Arch., 1932, 11, p. 466. Berkenkopf naevner i Schmollers Jahrb.,
1932, p. 218, at nogle Produktionsgrene arbejder for sterkt, medens
andre forsommes, og han Iremhwever den manglende organiske
Forbindelsc med de okonomigeograliske IForhold.

130) Jir. Haensel, p, 133—134, Melnikoff i+ Econ Nouv,, 1931, p. 331, Pre-
déhl i Weltwirt. Arch. 1932, p. 168-—169 og 171, og om de hoje Priser
paa Konsumgoder og Markedspriserne bl. a. Melnikoff i Econ. Nouv.
1931, p. 335. Mwrk ogsaa Crozier Long i Fortnightl. Rev., 1927,
p. 338.. Om den anden Plans Stilling til Konsumgoderne sc bl. a.
Preddhl, op. cit. p. 171,

131) Schweiltzer, p. 212
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praktiske Grunde fulgte vor Redegorelse disse forskellige Angreb
og Forsog paa Begransninger, men hvordan det end formede
sig, og hvad Resultatet end blev, galdt Interessen dog ferst og
fremmest de virkende Krefter og de afgerende Hensyn. Vi saa
da for det forste, at Kravet om Indflvdelse kun sjeldnere byg-
gede paa det historisk og retligt anerkendte ekonomiske Grund-
lag, som foreligger for Aktionzrernes Vedkommende, og selv
naar det skete, var Formaalet oftest Fremme af s®rlige Inter-
esser og Resultatet hyppigt indre Strid og altid et Skridt i Ret-
ning af Kollektivisering. Det almindelige var, at Statsmagten
aabenlyst gik sit eget XErinde eller paaberaabte sig Offentlighe-
den, Samfundet og andet af lignende Art som tilstraekkelig Be-
grundelse for Indgreb, og under disse Etiketter kunde der saa
atter skjule sig meget af forskellig Art, for Eksempel Arbejderne,
Forbrugerne og de mindre Neringsdrivende. Det beted selvfol-
gelig ogsaa Kollektivisering og Omflytning af Veerdierne, mere
eller mindre efter de opstillede Krav, og dermed kom vi til den
neeste Opgave, nemlig Paavisningen af Kravenes Omfang og Art.
Ved Behandlingen af Obligationererne og Kreditorerne saa vi
Forskellen mellem ligefrem Deltagelse i Selskabets »Viljesdan-
nelse« og Paalaeggelse af visse ydre Baand ved Aftale eller Lov,
og ogsaa her vil det selvfalgelig have Interesse for Aktionzrernc,
om Staten holder sig til begrenset Regulering af Selskabets ydre
Virken eller ligefrem griber ind i Selskabets indre Liv og gen-
nem Repraesentanter deltager i Generalforsamlingens og Direk-
tionens Beslutninger. Det forste er vel nok det almindeligste, og
trods alt maa det vel ogsaa foretreekkes for det sidste, som for
Eksempel forckommer i de saakaldte blandede Selskaber. For-
melt var det mere korrekt, men hvad vilde det hjelpe, hvis den
vdre Regulering blev saa vidtgaaende, at Aktionerernes Beslut-
ninger var uden Verdi, og faktisk saa vi en Raekke varierende
Tilfelde, ligefra forholdsvis beskedne Forskrifter til fuldstendig
Socialisering. Med alle disse Bestrebelser og alle disse Krav for
Oje forsvarede vi jo navnlig de truede Aktionzrer og deres Ejer-
ret. Men Forsvaret havde en videre Adresse, og vi fik saa le-
vende et Indtrvk af Statsvirksomhed overhovedet og den der-
med folgende Kollektivisering, at vi i Almindelighed maatte tale
Individets Sag og verne den private Ejendomsret overfor de so-
ciale Modetendenser. Trods al Sympati for Individets Frihed —
som ogsaa omfatter Frihed til Sammenslutning --- kan det dog
ikke nagtes, at Friheden til Sammenslutning kan misbruges til
Monopoler, og trods den principiclle Ligestilling af alle Goder
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med Henblik paa Ejendomsretten. kan en Regulering derfor
veere paa sin Plads, naar det gaelder vigtige Fornadenheder. Og
det kan heller ikke nagtes, at der er naturlige Monopoler af
almen Betydning, f. Eks. Befordring og Belvsning, som krever
en Ordning — dvs. regulerende Forskrifter og helst ikke Stats-
drift -, men vi hevder samtidig, at man maa legge Kor-
tenc paa Bordet og lade Folk forstaa, hvad det drejer sig om,
og samtidig med Erkendelsen maner vi atter til Forsigtighed
med Indskrenkninger, som gor Ejendomsretten verdiles., Alt
dette var det retlige, men for ogsaa at faa det saakaldte »prak-
tiske« med, anferte vi nogle Erfaringer angaaende de forskel-
lige Forseg og fik derved bekreftet vor Mistanke om Statsappa-
ratets begrensede Evner til at lese alle de mange Opgaver, som
vilde tilfalde det under de @ndrede Forhold. Hvor det geelder
Neeringslivet, kan Staten maaske vere en udmaerket Tjener, men
ligesom llden er den i Regelen en daarlig Herre, og hvad man
end mener om den serlige Indstilling, som til alle Tider og i
alle Lande har praeget Statens ydmyge Tjenere, er vi nu ikke
sikre paa dens gode Virkning i alle Forhold. Med al Respekt
for Statsadministrationens Dygtighed holder vi alligevel kun paa
den steerke Statsmagt indenfor et velafgreenset Omraade, og skulde
Neeringslivet endelig centraliseres — hvad Gud forbyde —, saa vi
det hellere i Haenderne paa Drager Lodseri eller Dragerforeningen.

Og hermed har vi saa sluttet Gennemgangen af de forskel-
lige Interesser, og vi fastholder Aktionarernes Ret til at raade.
Den neermere Ordning vil forhaabentlig fremgaa af det fel-
gendc.

© o



[IX. OM GENERALFORSAMLINGEN

1. Maaske en enkelt Laeser endnu husker, hvordan vort fer-
ste Maal var Klarhed over Aktionzrens egen Stilling, og hvor-
dan vi saa en Ejerret dukke frem af Taagen, ganske vist udsat
for stadige Angreb fra mange Sider. Noget var berettiget, og
der kunde for Eksempel vere Trang til at bevare Kapitalen for
Kreditorernes Skyld, til serlige Kontrolregler for Obligationz-
rerne og maaske Monopolbegrensninger af Hensyn til »Sam-
fundet«. Men principielt kunde alle disse Interesser dog stemp-
les som »fremmede«, saaledes at Beskyttelsen i hvert Fald maatte
ordnes i Overensstemmelse dermed, og i Hovedsagen behavede
Aktionzrerne ikke at dele Magten med andre.

Men naar man er kommet saa vidt, og naar man dertil har
afvist Forsegene paa at udrydde »Kapitalen<, melder der sig
dernaest et afgerende Spergsmaal om Aktionarernes indbyrdes
Forhold og Forholdet til deres eventuelle Reprasentanter. Det
har aldrig veeret let at tilvejebringe Beslutning og serge for Hand-
ling, naar der er flere, og trods alle gode retlige Principper bli-
ver de faktiske Vanskeligheder jo ikke mindre, naar de flere
formerer sig og bliver til mange. Uanset Angrebene paa de glu-
bende Kapitalister er de jo et temmeligt dagligdags Fenomen,
ikke mindst i de moderne Storselskaber med deres tallese Maeng-
de af Aktionerer. Men netop derfor kan den enkelte faa lidt
svert ved at gore sin Mening geldende; nogle Stykker rotter
sig sammen for at holde de andre nede, og de Reprzsentanter,
som vealges til at lede det hele, foler sig i Regelen ikke trykket
at nogen Afhangighedsfolelse overfor den store ubevagelige
Masse. Medens vi tidligere i Anledning af Omtalen af Aktionee-
rerne kunde h®vde, at saadanne praktiske Vanskeligheder selv-
folgelig ikke kan svekke Aktionzrernes Ret, gelder det nu om
at finde Midler til at rette paa Forholdet, og medens vi tidligere
afviste Angrebene paa Kapitalisterne, sporger vi nu, om Mangelen

16*
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ved det nuveerende System i Virkeligheden ikke skyldes en
Svekkelse af Aktionsmrkapitalisternes faktiske Indflydelse. Vi
folger den praktiske Ordning og begynder med Genecralforsam-
lingen og Aktionzrernes personlige Deltagelse for derneest at
tage fat paa Aktionzrernes Reprasentanter i den daglige Le-
delse. Men Valget af Ledelsen, som egentlig er ¢n Aktioner-
beslutning af samme Art som de ovrige, gemmer vi dog til Be-
handling i Forbindelse med Ledelsen selv, og skent Adgangen til
Sagsanleg mod Ledelsen ogsaa er et Led i de almindelige Majo-
ritetsregler, har den dog saa stor Betydning som Middel til at
understrege Ledelsens Afh@engighed, at man allerbedst kan tage
det helt for sig selv.

Det var det forste, men disse forskellige Former for Ud-
ovelse af Aktionzrernes Raadighed giver derneest atter Lejlig-
hed til at beske®ftige sig med de »Fremmede«, og det endda paa
forskellig Maade. Farst og fremmest vil vi have Lov til al glede
os, naar den faktiske Fordeling af Stemmeretten virkelig giver
Udtryk for den rette Opfattelse af Forholdet mellem Aktio-
nerer og Fremmede, men det vigtigste er dog, at de mange
forskellige Krav har veeret fremfert med saa stor Energi, og at
Forholdene er blevet i den Grad forplumret, at de Fremmede
undertiden virkelig har haft Held til at treenge ind i Selskabets
indre Liv. Hvis det kunde lykkes os at aabne @jnene paa Folk
og at udpege de forskellige Forseg af denne Art efterhaanden,
som vi steder paa dem, vilde Anstrengelsen ikke vare forgaeves,
og det gelder navnlig ved de mere skjulte og indirckte Former
for Paavirkning. Man har set, at en Aktionserstemmeret kan op-
fattes og ordnes som Varetagelse af andres og ikke af egne In-
teresser, og en Ledelse, som var valgt af Aktionsererne, kunde jo
i og for sig godt staa i Pligtforhold til andre. Og dermed er der
altsaa to forskellige Forhold, som man stadig maa have for @je
i det folgende, nemlig dels det indbyrdes Forhold mellem Del-
tagerne og dels Forholdet mellem dem og de Fremmede.

2. Hvem har Stemmeret? Hvis man nu drager Konklusionen
af de foregaaende Afsnit, kan Resultatet kun blive det, at Ad-
gangen til direkte Deltagelse i Ledelsen tilkommer alle Aktio-
nzererne og kun dem. Det er forsaavidt berettiget, naar det som
oftest formuleres som en Ret til at udeve Stemmeret paa Ge-
neralforsamlingen, idet praktiske og ordensmeassige Grunde i
Regelen gor det nedvendigt at realisere Magtudgvelsen ved saa-
dan Afgivelse af Stemme paa et efter visse Regler ordnet Made.
iovrigt en @ldgammel Ordning, der omtales allerede i de zld-
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ste Kompagnier (1); men samtidig maa man huske, at det uan-
set Formen netop drejer sig om en personlig Ret til Udevelse
af den hejeste Magt i Selskabet og ikke om Varetagelse af an-
dres Interesser. Forsamlingen er ikke et Organ for fremmed-
Formaal, saaledes som det ifelge Kanonisternes Opfattelse var
Tilfeldet med de kirkelige Forsamlinger, og den er ligesaalidt
en lilfeldig Selskabsmyndighed ved Siden af andre Myndigheder,
for Eksempel Direktionen, hvis Eksistensberettigelse alene be-
staar i dens Evne til at arbejde for andres, d.v.s. Aktionarernes
Vel. Den formelle Regulering af Mederne er begrundet i prak-
tiske Hensyn og uundverlig som Betingelse for Majoritetsreg-
lernes Anvendelse, men det afgerende er Aktionzrerne selv (2).
og en ecnstemmig Beslutning af Aktionsererne vilde i og for sig
veere gyldig, selvom den ikke tilvejebragtes under de for For-
samlingens Beslutninger foreskrevne Former (3). Og da For-
samlingen som sagt udever den everste Magt som en Forsam-
ling af Aktionarer, kan Opgaverne ikke uden videre overlades
til andre Myndigheder, for Eks. Direktionen, uden Aktiongrernes
Samtykke (Note 3) og kun begrzenses af Hensyn til Aktionzrerne
selv, hvis der f. Eks. krzeves Samtykke af alle, eller ogsaa af
praktiske Grunde. I de gamle Kompagnier var der meget hyppige
Generalforsamlinger, undertiden endog en Gang hver Maaned (4),
og det udtaltes for Eksempel i engelske charters, at den kunde
disponere i alle Anliggender (5). De af praktiske Grunde felgende
Begrensninger medforte vel efterhaanden ofte en Opregning af
Opgaverne; men naar Loven henlegger de vigtigste Handlinger
til Generalforsamlingen, betragter vi det ikke som Udslag af
Naade men som en Anerkendelse af dens suverszene Ret. Nor-
malt bestaar Generalforsamlingens Opgave vel nok i Kontrol-

1) Ovfr. II, ved og i Note 58. Om »Morgespreche« i de engelske Gilder,
se Scott, I, p. 5, jfr. Gross, 11, p. 87. I det ostindiske charter fra 1600
tales om en »publick Assembly, commonly called the Court« eller
om »General Courte, Charters, p. 1 ff.

2) Jir. ang. dette Synspunkt i zldre Tid Gierke, IV, p. 131—135.

3) Jir. Geddes, p. 14. Gierke, III, p. 221, men selv IV, p. 134 om omnes
ut universi ctr. o. ut singuli. For Kanonisterne kunde det ene Organ
vere lige saa godt som det andet, medens en formlos Beslutning
selvfolgelig ikke duede, selvom den var eenstemmig, Gierke, III,
p. 313, samt ndfr. Note 53.

4) -Efter charter for Mineral and Battery works, 1568, en Gang hver
Maaned, Scott, II, p. 415. Om to aarlige Forsamlinger Rellon,
p. 96 ff. Efter Asiat. Co., Konv. 1778, VI, § 1, 3 Gange om Aaret.

5) Charters, p. 1 If. og p. 124 ff. og navnlig Willson, II, p. 327, jir. ovfr.
III, ved N. 25.
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lering (6) og Godkendelse af »andre« Myndigheders Handlin-
ger, men nogen Grundsaetning er det ikke, og selvom General-
forsamlingen i Regelen ikke repreesenterer udad, vilde det dog
veere urigtigt at paastaa, at den ikke kan gere det (7) og at be-
tragte saadanne Handlinger som ugyldige (8).

Naar det nu drejer sig om Stemmerettens Fordeling, skulde
der efter den foregaaende Redegorelse for de forskellige ekono-
miske Interesser atter blot veere Mulighed for eet Resultat, nem-
lig at Stemmeretten tilkommer Aktionererne, og endvidere at
andre ikke har Ret dertil, og naar man dernsst sperger, hvor-
dan ‘det faktisk er gaaet. og om man nu ogsaa har haft den rette
Opfattelse af Forholdet, viser det sig, at Aktionsererne som alt-
overvejende Regel har kunnet udeve deres Stemmeret, medens
andre kun som en Undtagelse har faaet Lov til at nyde godt af
en saadan Ret. For at tage Aktionzrerne forst og for at begvnde
i gamle Dage, saa vi ganske vist i det historiske Afsnit, hvordan
Magten ofte kunde ligge hos nogle faa Storaktionzrer, men en
mere eller mindre jevnt fordelt Stemmeret anerkendtes dog efter-
haanden overalt, og Indgrebene fra Staten eller andre forte i
Regelen blot til Forringelse af Verdien men ikke til fuldstendig
Ophaevelse. H. G. B. § 252 sikrer hver af Aktionsgrerne een
Stemme som Minimum, og det samme galder § 79 i den svenske
Lov af 1910. Efter art. 27 i den franske lLov af 1867, saaledes
som den er @ndret ved Loven af 1893, kan der ganske vist fast-
settes et Minimumsbeloeb, men samtidig har Aktionzrerne Lov
til at slutte sig sammen; det svnes at vere en Forudsztning, at
hver Aktionzr i hvert Fald skal have nogen Andel i Styrelsen (9).
og i den ckstraordinere Forsamling er hver enkelte Aktionzers Ret
udtrykkeligt fastslaaet, art. 31 og Lov 1. Maj 1930. 1 England er der
derimod ikke noget i Vejen for, at en Klasse at Aktionarer kan ude-
lukkes fra Stemmeret (10), men det synes dog nermest at geelde
Praferenceaktion@rerne, som vi skal omtale om lidt, og nappe
dem alle, og i U. S. A., hvor Aktionererne ikke har nogen lov-

6) Ln af de vigtigste Kontrolfunktioner udeves i Forbindelse med
Regnskabet, og dertil kommer Behandling af Sporgsmaalet om
Stiftelsens Lovmeessighed og Behorighed; nogen Aktionwrpligt og
et dermed folgende Ansvar er der dog normalt ikke.

7) Om manglende Kompetence Lehmann, 1, p. 198 og Augdahl, p. 113.
Valg af Fremmede til Dircktorer er paa en Maade Repriesentation
udad, Mdser, p. 102

8) R.G.Z. 43, 283, kan derfor ikke godkendes.

9) Jir. ogsaa Mazeaud, p. 109 {f.

10) Buckley, p. 619, og jir. In re Mackenzie & Co., 1916, 2 Ch. 150,
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hjemlet Stemmeret, har Forseg med stemmelese Aktier ikke fort
til noget. Det normale i U. S. A. er en Stemme pr. Aktie, og selv-
om Stifterne kan ordne Forholdet efter @nske, og selvom mange
Sclskaber har benyttet sig deraf til at udstede Aktier uden Stem-
meret, har baade Bersen i New York og The Interstale Com-
merce Commission modarbejdet det, og nu ser man det kun
sjeldent (11). Mcd Betaenkelighed ser man derfor den danske
Teori, hvorefter Stemmeretten i Almindelighed kan bereves visse
Aktiongrer (12), og vi minder til Slut om det for Koncerndan-
nelser og Fremmedindflydelse saa vigtige Forhold, at ikke blot
fyvsiske Personer men ogsaa Fellesskaber kan vere Aktionarer
0og dermed udeve Stemmeret (ovfr. III, ved Note 81—85).
Naar det for et @jeblik siden blev sagt, at Aktionzrerne og
de alene burde have Stemmeret, maa der dog tilfejes en sarlig
Bemarkning med Hensyn til Preferenceaktionarerne, bortset fra
serlige Stifterandele og lignende. Preeferenceaktionererne ber
som Aktionzrer have i hvert Fald nogen Indflvdelse paa Ledel-
sen (13), og Indflydelsen bhor udeves gennem Selskabets indre
Organisation (14), men noget andet er, at deres Indflydelse, som
allerede antydet, maaske kan begrenses noget, og paa Grund af
den bedre ekonomiske Stilling vilde en saadan Ordning endda
ofte veere szrdeles rimelig. Det er maaske temmelig lidt, hvis
man kun legger Vegt paa de til Rettens Sikring nedvendige Be-
fajelser, men i Stedet for en narmere Bestemmelse af Grensen,
vil vi imidlertid endnu en Gang beklage os over alle de Vanske-
ligheder, som skabes af disse seregne Fenomener, og ievrigt til-
foje, at man fuldtud forstaar den Vaklen, der har vist sig ved
de forskellige Forseg paa Regulering. I England er det ofte saa-
dan, at Preferenceaktionseren ikke har almindelig Stemmeret
men kun en begrenset Ret i de Tilfelde, som direkte hererer
hans Interesser (15). Det hvppigste er vist endda, at han alene

11) Mead, p. 11

12) Krenchel, p. 236; Sindballe, 111, p. 151. Dog antages Begransninger
med Hensyn til visse Befojelser ifolge Loven, f. LEks. Retten til
Indkaldelse af Generalforsamlingen ifolge § 53, 3° Jir. ndfr. N. 184

13) Ovir. IV, efter Note 7.

14) Ovir. IV, ved Note 11.

15) Comp. Act Com., p. 52, No. 1017, Palmer udtaler, Precedents, I,
p- 807—808, at man hyppigt begrwenser Preweferenceaktionwerernes
Stemmeret, for at de ikke skal dominere Selskabet i Strid med de
almindelige Aktionwxrers Interesser. Se Comp. Act Com., p. 229 an-
gaaende Onsker om en begrienset Stemmeret, maaske under Hen-
syn til Interessen i Gevinsten, og p. 57 om fuld Stemmeret.

*
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har en betinget Stemmeret, som {erst vaagner op, hvis han ikke
faar sin Fortrinsdividende (16), og bortset fra dette triste Til-
feelde maa han da treste sig med Adgangen til Oplysninger -
Balance og Beretning — ifelge sect. 130. Ogsaa i U. S. A. kan
Stemmeretten vaere begraenset eller helt udelukket. men principielt
siges det dog her, at Preferenceaktionererne har Stemmeret (17).
ganske som det ievrigt ogsaa maa antages at veere Tilfeldet i
Danmark bortset fra seerlig Aftale (18).

I Hovedsagen kan man vist saaledes sige, at Aktionarernes
Stemmeret n@rmest har veeret betragtet som en Selvfolgelighed,
og i denne Forbindelse kan man vist endda have Lov til at til-
feje visse serlige Vidnesbyrd om Fremhavelse af Aktionzrinter-
essen i Modsaetning til andre Interesser som Betingelse for Ind-
flydelse paa Afgerelserne. Vi tsenker hermed paa Bestemmelser
om, at kun Aktionzrer kan optrede som Fuldmagtige ved Af-
stemningerne, og navner som historisk Eksempel § 21 i det
Asiatiske Kompagnis Oktroj fra 1772, hvor det siges, at Stem-
mernes Overdragelse til Personer, »der mere ansec sig som Com-
missionairer end Participantere, lettelig foder Fordervelse af
sig« (19). I Regelen har Nutidens Lovgivning ganske vist ikke
opretholdt denne udmerkede Begraensning (20), ligesom man i
U. S. A. har anerkendt den specielle voting trust (21}, men som

16) Samuel, p. 302, Noten. Jfr. ogsaa Buckley, p. 619 ved Note e.

17) 1 U.S. A. har Preferenceaktionzrerne principielt Stemmeret, Cook.
P- 48, men den er undertiden begrenset eller endog helt udelukket,
enten ved charter eller ved Lov i enkelte Stater. . H. Evans i
The American Economic Review, 1931, p. 56 ff.

18) Om Valg af Ledelse se Krenchel, p. 178.

19) Jfr. ogsaa som Eks. Vestind. Co. Konv. 1733 §§ 22 og 23.

20) Mazeaud nzvner p. 114, at fransk Ret udelukker egentlig Over-
dragelse af Stemmeretten samt uigenkaldelig Fuldmagt. I Danmark
har Forholdet ikke vaxret aktuelt i samme Grad som andetsteds.
Stemmeretten kan udeves af Fuldmeagtig, som ifelge Krenchel,
p- 241 ikke behover at vaere Aktioner, og desuden antager Krenchel,
at Stemmeretten kan udeves af nogle af Aktionzrerne i Henhold til
Vedtegterne valgte Delegerede, op. c., p. 241, Jfr. Sindballe, 1II,
p. 158, bl. a. om Fuldmagtens Tilbagekaldelighed. Almindelig Af-
stemning ved proxy er mulig i U.S. A, Mead, p. 40. Om »voling
truste, se Cook, p. 351 if. I England kan der stemmes ved proxy, sec
Lov 1929, Table A, sect. 58 ff.; men der er ingen common law Ret
dertil, se Buckley 1921, p. 286. Endvidere er der Mulighed for, at
en Person kan vare Aktionzr uden personlig »beneficial« Inter-
esse, men blot som trustee for en anden, se Buckley, 1924, p. 7%
ved Note c.

21) Jir. Note 20 og ndir. ved Note 38 og 39.
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vi snart skal se, er denne Frihed da ogsaa blevet benyttet paa
en uheldig Maade som Middel til Bankernes Indflydelse og Stifter-
herredomme (22). Trods alt er det dernsst veerd at notere, at man
i Tyskland og andetsteds bestemt har havdet, at Stemmeretten
paa pantsatte Aktier normalt maa tilkomme den pantsettende
Aktionzer (23), og for at tage det nyestc med kan man nazvne
nazistiske Forfatteres Krav paa Forbud mod Ihendchaveraktier
og Udelukkelse af andre end Ejerne selv fra Deltagelse i Afstem: 6
ningen (24), hvorhos vi endelig minder om de almindelige Be- g
stemmelser om Dirckterernes Akticbesiddelse (25).
Men cfter at Aktionzrernes Forhold saaledes er klaret, kom-
mer vi til de andre Interesser, og Spergsmaalet er som sagt, om
deres Stilling er ordnet paa rette Maade, og saaledes at Obligatio- 3
nerernes begrensede Befojelser er fastlagt ved ydre Aftale, eller
om det faktisk er lykkedes dem at treenge ind. Naar Valget af
Ledelse nu gemmes til senere, saaledes at det forelebig drejer sig
om Stemmeretten i Almindelighed, ser man ferst, hvordan Be-
handlingen af Obligationzrerne undertiden har vidnet om mang-
lende Klarhed. Selve Terminologien har lejlighedsvis veeret uklar
(26), og selv under almindelige Forhold har man undertiden til- $
delt dem Stemmeret (27) eller dog som i Tyskland og enkelte
andre Steder givet dem Adgang til Deltagelse i Generalforsam-
lingen uden egéntlig Stemmeret (28).
Endnu har saadanne aabenlyse Forhold dog heldigvis kun

22) Jfr. ndfr. p. 250 ff. og p. 285 ff.
23) Man betoner Sammenhzngen mellem Stemmeret og Risiko, naar ‘$$
det antages, at Stemmeretten ved »Nuf:zniessung« og Pantszttelse
ber tilkomme Ejeren, se Bumbacher, p. 21—24 (jfr. § 10 i Lov af
4. Decbr. 1899 om Schuldverschreibungen, Koenige, p. 205), og
Krenchel, p. 240. Men ved Pantseattelse til Banker bestemmes altsaa $+& $%
undertiden noget andet.
21) Selvom Pfaff paa den ene Side ved sit tidligere omtalte Krav om

en Stafsmyndighed som Mellemled mellem Selskaber og Aktionerer (<

afgjort svaekker Forbindelsen mellem dem, vil han paa den anden $( (
Side ikke oph®ve Stemmeretten, som han imidlertid kraver beskyt- >&9

tet mod Spekulationsinteresser ved et szrlig mod Bankerne rettet && &

Forbud mod Udevelse ved Fuldm:gtig (Zinsknechtschaft, p. 33).
25) Jir. ndir. X, ved Note 231 ff.
26) Jfr. ovfr. p. 170.
27) Lehmann, 11, p. 491. Jir. Thaller, No. 712.

28) Ifolge den tyske Obligationslov af 1899, § 15 har Obligationar- 8#+ B$& (< A
representanterne Adgang til Generalforsamlingerne og til der al & + $+
deltage i Sagernes Behandling. Jfr. ovfr. VI, v. N. 72. Om andre 8" $(

Tilfxelde se Buisson, p. 113.
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faaet Lov til at passere som sjelden Undtagelse, men derimod
sker det ret ofte, at Magten skaffes ad Omveje uden tilsvarende
Risiko, og for de almindelige Kreditorers Vedkommende er det
navnlig saadanne Metoder, som anvendes. Vi har tidligere set.
hvordan Effektindskyvdere kunde sikre sig Kreditorstilling med
Obligationer og samtidig faa Magten ved Hjelp af Stifteraktier
og lignende (29), men bortset fra dem er det ret naturligt i seer-
lig Grad de sterkeste Kreditorer, som har veret paa Feerde, nem-
lig Bankerne. Ydelse af Kredit eller Opsigelse deraf er gode Mid-
ler til Udevelse af et faktisk Pres, s@rlig naar Kreditten betvder
saa meget som i Nutiden, og trods al Erkendelse af Bankernes vig-
tige Mission, bliver man navnlig betenkelig ved at se. hvordan de
udenom almindelige Stemmeprincipper og uden eller udover szed-
vanlig Aktioneerrisiko har vidst at skaffe sig vidtgaaende Ind-
flydelse og ofte ved upaaregnet Benvttelse af ellers rimelige og
ret ufarlige Fremgangsmaader. Undertiden er de gaaet les paa de
repasenterende Myndigheder og undertiden paa Generalforsamlin-
gen. og for at skaffe sig Adgang til den har de blandt andet
benyttet sig af Friheden til at stemme ved Fuldmagt, saaledes
for Eksempel i Tyvskland. hvor de meget ofte overtager Stemme-
retten paa deponerede eller pantsatte Aktier ved Hjelp af en
saakaldt Legitimationscession. Man har formelt betragtet det som
lovligt, dels naturligvis udfra de neevnte Synspunkter angaaende
Fuldmagt og dels under Henvisning til B. G. B. § 185, 1° om
Udeavelse af andre Personers Rettigheder med disses Samtykke
(30). Men samtidig er der ikke nogen Tvivl om, at denne »skjulte«
Fuldmagt vil fere til Bankherredemme og Underkuelse af Smaa-
aktionzrerne. Deponenten kan vel i og for sig give Ordrer til
Banken, men man har set, at denne Mulighed er af teoretisk Art,
enten af Ligegvldighed eller anden Grund, og normalt udeves
Bankens Stemmmeret i egen Interesse og til Understattelse af en
afhengig Ledelse, men derimod ikke nedvendigvis i Kundens In-
teresse (31). Trods den formelle Lovlighed har man derfor ogsaa
veeret betenkelig ved den Adskillelse af Ejerrisiko og Magt, som
her finder Sted og naturligvis bliver serlig isjnefaldende, naar
Fuldmagten benyttes af Institutioner, som overhovedet ikke er
Aktionzerer, og man har ikke mindst kritiseret Fremlaan til en

29) Jfr. ovir. III, ved Note 270.

30) Giescke, p. 17, jfr. Brodmann, p. 193 og 314—15; meerk R.G.Z. 105, 290.

31) Gieseke, p. 13—14; Geiler, p. 28. Om Decponentaktier og Bank-
stemmeret se iovrigt ogsaa Passow, p. 333, og Sindballe, 111, p. 158,
Note 26.
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