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Zur neueren Literatur Uber die Organisation

des Bodenkredits.
Von Bankdirektor Dr. Walter Immerwahr, Berlin.

Der Realkredit, insbesondere der stadtische,
bildet neuerdings wieder den Gegenstand lebhafter Erdrte-
rungen in Literatur, Presse und volkswirtschaftlichen De-
batten. In erster Linie erklart sich dies aus seiner Bedeutung
fur den Baumarkt, dessen Einfluss auf das gesamte W irt-
schaftsleben sich andauernd steigert. Dartber hinaus aber
fahrt der Kampf um neue Steuerquellen und das in der Zeit-
stromung liegende ausserordentliche Interesse an sozial-
politischen und bodenreformerischen Theorien auch dem
Spezialgebiet Fernstehende zu einer regeren Beschéftigung
mit dieser Materie. Dass hierbei viel leeres Stroh gedroschen
wird, und halb verstandene Schlagworte h&ufig an Stelle
von Griunden herhalten missen, ist eine bei solchen Zeit-
fragen allgemeine Erfahrung; und man darf nicht verkennen,
dass neben dem unleugbaren Nutzen, den eine intensive
Erorterung schliesslich auf allen Gebieten zeitigt, doch wegen
der dem reinen Theoretiker abgehenden Kenntnis der feinen
und weitverdstelten organischen Zusammenhénge im Wirt-
schaftskdrper auch viel Schaden angerichtet werden kann.
Gerade der Kredit ist, wie der Kaufmann weiss, eine unge-
mein empfindliche Pflanze, die durch jeden rauheren Eingriff
in ihren N&hrboden in Mitleidenschaft gezogen wird.

So hat beispielsweise die an sich nicht unberechtigte
Agitation, den Grundbesitz zu starkerer Steuerleistung
heranzuziehen, durch eine Uberhastete und fast kind-
lich mangelhafte Besteuerungstechnik dem stadtischen

Gerichtliche Entscheidungen.
Aus der Bankpraxis.
Die Uebertragung der vinkulierten Namensaktien.
Von Rechtsanwalt Dr. Adams in Bonn.
Oeffentliche Titres in den Effektenbestdnden von Sparkassen
und Lebensversicherungsgesellschaften. (Ein Vorschlag.)
Von Dr. Purlan in Genf.

Realkredit die schwersten Wunden geschlagen. Dieses, allein
auf den Umsatz konzentrierte Steuer-Konglomerat darf
getrost als die alleinige Ursache der herrschenden Not um
zweite Hypotheken angesprochen werden, denn sie kommt
durch die ungeheuerlichen Spesen einer Befriedigung des
Glaubigers aus dem Pfandgrundstiicke beinahe einer Rechts-
verweigerung gleich. Die Erérterungen, wie Il. Hypo-
theken zu beschaffen seien, nehmen daher in
der politischen und der Fachpresse einen sehr breiten Raum
ein, ohne dass brauchbare Vorschlage bisher gemacht worden

waren.

Weit gefahrlicher noch sind diejenigen Tiraden, welche
die herrschenden Rechtsinstitutionen fir alle
Schmerzen verantwortlich machen wollen und einzelne
Steine aus dem in einer tausendjdhrigen Entwicklung er-
wachsenen und mit natirlicher Logik konstruierten Ge-
baude unseres Grundbuchrechts herausreissen mochten.
Hier hat leider der Gesetzgeber selbst mit der aus einer
germanistischen Schrulle als Missgeburt hervorgegangenen
Eigentumer-Grundschuld des Birgerlichen Gesetzbuches den
Anfang gemacht. Dann kamen die Ungeheuerlichkeiten
des Bauhandwerker-Gesetzes, dessen unheilbringende_Kon-
sequenzen bisher nur durch die vorsichtige aber vielfach
angefeindete Art seiner Handhabung noch in Schranken
gehalten werden. Auch hieriiber sind zahllose Aufsétze
und Broschiiren erschienen.

Schliesslich sind auch die Kredit-Organi-
sationen selbst das Ziel heftiger Angriffe. Die Hypo-
thekenbanken sollen die ungesunde Bauspekulation, die
unberechtigte HOhe der Terrainpreise und der W ohnungs-
mieten fordern und die Schadigung der Bauhandwerker sozu-



sagen gewerbsmassig betreiben, nur um in der Subhastation
billig in den Besitz beliehener Grundstiicke zu kommen
(P ab st , Hypothekenbanken und Wohnungsfrage). Jeder
halbwegs Sachverstandige wird dies mit ungetribter Heiter-
keit vernehmen, denn er weiss die Freude einer Hypotheken-
bank zu wirdigen, wenn sie auf einem Grundstiicke sitzen
bleibt.

Beachtenswert sind dagegen die Anregungen zur weiteren
Ausgestaltung des Realkreditwesens, wie z. B. die viel-
besprochene Sont agsehe Schrift Uber Industrie-
Hypotheken-Banken. Hier kommt unzweifelhaft
ein vernachlassigtes Gebiet in Frage, auf welchem neuer-
dings besondere Schwierigkeiten durch den Widerstreit ver-
schiedenartiger Kredit-Interessen erwachsen sind. Es stehen
sich namlich die Anspriiche der Realglaubiger und der Eigen-
tumsvorbehalt der Maschinenlieferanten feindlich gegentiber.

Die bisher erwahnte Literatur befasst sich also in der
Hauptsache mit Vorschlagen zur Abanderung bzw. Aus-
gestaltung der bestehenden Organisationen. |hre Schwéache
liegt in den meisten Féallen in der mangelnden Kenntnis
des eigentlichen Wesens dieser Organisationen selbst. Dieser
Mangel ist insofern entschuldbar, als eine dem jetzigen
Stande entsprechende, erschopfende und auf wissenschalt-
licher Grundlage beruhende Bearbeitung der Materie noch
fehlte. Hierin ist in allerjingster Zeit Abhilfe geschaffen
worden durch zwei grundlegende Werke, welche beide den
Vorzug gemessen, dass ihre Verfasser neben hervorragender
wissenschaftlicher Qualifikation durch eigene Téatigkeit aus
der Praxis schopfen konnten. Es sind dies die Arbeiten von
Dr. Fritz Schulte, Die deutschen Boden-
kredit-Institute 1900—19009. Leipzig, Duncker
& Humblot, 1911, und Dr. Fritz Dannenbaum,
Deutsche Hypothekenbanken. Berlin, Franz
Vahlen, 1911.

Die Schulte sehe Schrift ist als Heft 1 der Ver-
offentlichungen zur Statistik des Bodenkredits und ver-

wandter Gebiete, herausgegeben vom Archiv fir Boden-
kredit der Bayerischen Handels-Bank zu
minchen, erschienen. Es handelt sich um die Nutzbar-

Machung und Weiterfihrung des einzigartigen H echt -
sehen Archivs fur Bodenkredit, der Grundlage des gross
angelegten und leider nicht zur Vollendung gelangten Werkes
Uber die Organisation des Bodenkredits in Deutschland
von Felix Hecht, dem friheren Direktor der Rheini-
schen Hypothekenbank. Der Verfasser hat diese Fort-
fuhrung der Hecht sehen Statistiken zunachst in seiner
Eigenschaft als wissenschaftlicher Hilfsarbeiter hu. Kaiser-
lichen Statistischen Amt in Angriff genommen. Als spéter
das He cht sehe Archiv in den Besitz der Bayerischen
Handels-Bank mit der Verpflichtung Ubergegangen war,
ihrerseits die Fortsetzung der Statistik zu Ubernehmen,
ist Dr. Schulte in die Dienste der genannten Bank
Uibergetreten und hat die Bearbeitung fur die Jahre 1900 bis
1909 als Vorstand des Archivs und des statistischen Bureaus
der Bayerischen Handels-Bank zu Ende gefuhrt. Es be-
steht die Absicht, in Zukunft alljahrlich eine statistische
Uebersicht des jeweiligen Standes der Bodenkredit-Institute
des In- und Auslandes folgen zu lassen.

Die Schulte sehe Statistik geht Uber den Rahmen
des ,bankméssigen” Bodenkredits hinaus, beschrankt sich
aber andererseits auf diejenigen Institute, welche die zur
Kreditgewahrung erforderlichen Kapitalien durch Ausgabe
von verzinslichen Schuldverschreibungen jeder Art be-
schaffen.  Sie unterscheidet sich von der Hecht sehen
Statistik insbesondere dadurch, dass die von H eclit in
den Vordergrund gestellte Entwicklungsgeschichte der ein-
zelnen Institute und die hierfir benétigten ausfihrlichen
Tabellen nicht weiter verfolgt werden; dagegen werden alle
fur (len Boden- und Kommunalkredit wichtigen, den behan-
delten Instituten gemeinsamen Erscheinungen statistisch
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bearbeitet und aufgezeichnet. Das Ziel dieser Statistik ist,
nachzuweisen, in welchem Umfange die organisierte Boden-
verschuldung die unorganisierte verdrangt bzw. ersetzt hat.
Der Verfasser sieht in diesem Prozess mit Recht einen volks-
wirtschaftlichen Fortschritt, weil durch die Organisation
neben den Glaubigerinteressen auch die berechtigten wirt-
schaftlichen Bedurfnisse und Interessen des Schuldners
prinzipielle und planmassige Bericksichtigung finden. In
dem rabellenwerk vorausgeschickten, durch grosse Klarheit
und Uebersichtlichkeit sich auszeichnenden Erlauterungen
wird ein Ueberblick gegeben Uber den Gesamtbestand an
Hypotheken und Kommunal-Darlehen der deutschen Boden-
kredit-Institute unter Sonderung der einzelnen Kategorien,
Uber die Verteilung des Hypothekenbestandes nach land-
lichen und stadtischen Darlehen, Uber Verzinsung und Be-
stand der umlaufenden Schuldverschreibungen. Daran
schliessen sich spezielle Uebersichten Uber den Darlehens-
bestand und den Obligationenumlauf der einzelnen Arten
der Bodenkredit-Institute, insbesondere der.auf genossen-
schaftlicher Grundlage beruhenden, der staatlichen und
privaten Anstalten, der reinen und gemischten Hypotheken-
banken. Das sehr wertvolle Tabellenwerk bringt die spe-
ziellen Zahlen fur jedes der in Betracht kommenden Einzel-
Institute. Es sind dies 28 Landschaften und andere ge-
nossenschaftliche Bodenkredit-Institute, 19 staatliche, pro-
vinzielle und kommunale Anstalten, 28 reine und 10 ge-
mischte Hypotheken-Aktien-Banken und 2 sonstige In-
stitute. Die Statistik erstreckt sich auf das Grundungsjahr,
den Bestand an landlichen, stadtischen und Kommunal-
Darlehen, an amortisierbaren und kiundbaren Ausleihungen,
auf den Amortisationsfonds, den Obligationenumlauf ins-
gesamt und nach dem verschiedenen Zinsfuss, das Grund-
kapital, bzw. eigene Vermoégen, bzw. Aktienkapital, die
Depositen- und Spareinlagen, sonstige Betriebsfonds, die
Reserven und Dividenden. Das Ziel des Herausgebers, alle
wesentlichen Momente zur Darstellung zu bringen, erscheint
daher iii jeder Einsicht erreicht, und seine Arbeit wird die
unentbehrliche Grundlage fur alle kinftigen Erdrterungen
bilden missen, welche einschlagige Themata behandeln.

Das Werk von Dannenbaum bewegt sich in
einem engeren Rahmen als das eben besprochene insofern,
als lediglich die 40 im Jahre 1910 bestehenden reichsdeutschen
Hypothekenbanken in den Kreis der Betrachtung gezogen
werden.  Wahrend aber die rein statistischen Zwecken
dienende Schulte sehe Arbeit die Zahlen allein reden
lasst, bilden diese bei Dannenbaum nur die Grund-
lage fur eine sorgfaltige und erschopfende Darstellung und
Kritik der ganzen Materie. Auch in diesem Fall hat dem
Verfasser das ganze Arsenal der Praxis zu Gebote gestanden,
und er hat seine Arbeit unter den Augen eines der berufensten
und anerkanntesten Fachméanner vollenden kdnnen. Diesem,
seinem Vater und ,kaufméannischen Lehrmeister”, ist denn
auch das Buch gewidmet.

Den Kern des Werkes bildet ein Kommentar
zum Reichs-Hypothekenbank-Gesetz, wie
er in dieser Ausfuhrlichkeit bisher noch nicht Vorgelegen hat.
Als Material sind beigeflgt das Gesetz betr. die gemeinsamen
Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen vom 4. De-
zember 1899, eine vergleichende Gegeniberstellung der
preussischen Normativbestimmungen vom 27. Juni 1893
mit der Reichstagsvorlage und dem Hypothekenbankgesetz
selbst, ~die Begrindung zum Entwurf des Gesetzes, der
Kommissionsbericht dartiber, die seit Inkrafttreten des
Gesetzes ergangenen preussischen und bayerischen Auf-
sichtsverfugungen und die Grundsétze des Kaiserlichen
Aufsichtsamts fur Privatversicherung fir die Beleihung
und die Ermittelung des Wertes inlandischer, stadtischer
Grundsticke vom 1. Marz 1904. Es folgen Tabellen Uber
die bestehenden Hypothekenbanken* deren Hypotheken-
bestand, Obligationenumlauf nebst Kursstatistik, Bilanzen,

*
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Gewinne und Dividenden. Daran schliessen sich die Daten
Uber Aufsichtsbehoérden, Treuhdnder-Amt und Mundelsicher-
heit der Obligationen fir die einzelnen Hypothekenbanken,
eine sehr vollstandige Literaturiibersicht des Hypotheken-
bankwesens und ein sorgféltiges ,Sachregister.

Fir das Bedirfnis des praktischen Gebrauchs ist also
das Werk bestens ausgestattet.. Seinen in die Augen springen-
den Reiz aber und seinen Uber die eigentlichen Fachkreise
weit hinausgehenden Hauptwert bildet die dem Kommentar
vorausgeschickte, zum erstenmal in dieser Form gegebene
kritische Darstellung des Hypotheken-
bankwesens in geschichtlicher und wirtschaftlicher
Hinsicht. Nach einem historischen Ueberblick wird die
wirtschaftliche Bedeutung der Hypotehekenbanken, ihre
Organisation und Beaufsichtigung, ihre Geschéftsfiihrung
und ihr bankmaéssiger Betrieb einer eingehenden Beleuch-
tung unterzogen. Beispiele und der Praxis entnommene
Formulare werden zur grosseren Verdeutlichung in dankens-
werter Weise dem Text eingefugt, lieber das rein Tat-
sachliche hinaus aber wird zu allen wesentlichen, damit zu-
sammenhangenden 6konomischen und wirtschaftspolitischen
Fragen in durchaus klaren und freimitigen Ausfiihrungen
Stellung genommen. Mit Recht rdumt der Verfasser mit
einer Anzahl veralteter und schiefer Dogmen und Vorurteile
grundlich auf, denn es gibt kaum ein Gebiet, wo irrige und
allen kaufméannischen Grundbegriffen widersprechende Lehr-
satze sich so hartndckig weitervererbt haben, wie gerade
im Hypothekenbankwesen. Es mag dies seinen Grund in
der Entstehungsgeschichte dieser Institute haben, in welcher
Politiker, Nationalokonomen, Staatswurdentrager, Notable
und Philanthropen, am allerwenigsten aber Kaufleute eine
Rolle spielen. Das. sichtliche Streben nach Objektivitat
nimmt der Kritik des Verfassers bei aller' Entschiedenheit
doch jede unnétige Schéarfe. Besonders gegliickt scheint
mir die Erdrterung der weiten Kreisen immer noch sehr
unklaren Wechselbeziehungen zwischen. Be-
leihungsgeschaft und Pfandbriefver-
trieb in volkswirtschaftlicher und banktechnischer Hin-
sicht. Die Hypothekenbanken sind weder Wohlfahrts-
institute noch Sparkassen, und wenn auch ihr schon durch
die Form der Aktiengesellschaft bedingter Charakter als
Erwerbsinstitute unter allen Umstanden in den Hintergrund
treten muss, so drickt er doch dem Geschéftsbetriebe sténdig
seinen Stempel auf. Aber die Erwerbschancen sind, wie
Dannen b&um sehr richtig hervorhebt, bei selbst nur
rein ordnungsmassiger Leitung zwar ungewdhnlich sichere,
jedoch keineswegs unbegrenzte, sondern halten sich in ziem-
lich. engen Schranken. Die Einwirkung des Hypotheken-
bankbetriebes auf das Wirtschaftsleben aber ist im Gegen-
satz hierzu eine sehr weitreichende und tragt erheblich,
wenn auch dem ungeiibten Auge wenig erkennbar, zur so-
zialen Giuterverteilung gerade hinsichtlich der so viel ange-
feindeten Bodenrente bei. Der Verfasser zeigt, wie durch den
10 Milliarden Mark Ubersteigenden, in Abschnitte bis zu
50 M. herab, geteilten Pfandbriefumlauf auch dem kleinen
Sparer sein Anteil an der Bodenrente gesichert wird; und
besonders die Riesen-Geschaftsbauten der Grossstadt, welche
so gern als Auswichse des Kapitalismus behandelt werden,
sind es, deren Errichtungskapital und damit deren Nutzung
vermdge der Bankbeleihung sich zur guten Halfte in Handen
weitester Volkskreise befindet. Wenn die Verzinsung dieser
Kapitalien dem Unternehmergewinn gegeniber klein er-
scheinen mag, so fallt doch letzterem neben der geleisteten
Arbeit das ganze Risiko ungeteilt zur Last.

Es wirde zu weit fihren, im Rahmen dieser Be-
sprechung auf die zahlreichen zutreffenden Bemerkungen
des Verfassers uber die Vorzige und Schwéchen des Amorti-
sationsdarlehens, das Baugeldgeschaft, das Makler- und
Taxwesen usw. usty. im einzelnen einzugeheii. Dass seine
Stellungnahme zu einzelnen vielumstrittenen Punkten auch

Widerspruch hervorruft, ist selbstverstandlich. So scheint
mir die Ansicht Dannen bau ms Uber die Entwick-
lungsféhigkeit des Erbbaurechts zu optimistisch.
Fur stadtische Verhéltnisse halte ich es fur ein totgeborenes
Kind und finde in dem Standpunkte des Verfassers einen
gewissen Gegensatz zu seinen treffenden Ausfuhrungen an
anderer Stelle Uber die grundlegende, durch den Bodenwert
gegebene Beleihungssicherheit, die doch gerade dem Erb-
baurecht fehlt. Volkswirtschaftlich erscheint letzteres als
eine reaktionare Wiederbelebung abgestorbener Institutionen
und eine Ruckkehr zur Latifundienwirtschaft. Auch die
Segnungen der vom Verfasser empfohlenen Reichs-
auf sicht udber das Hypothekenbankwesen an, Stelle der
bisher durch die einzelnen Bundesstaaten gefiihrten diinken
mir zweifelhaft. Er kann im wesentlichen dafir nur eine
zu erwartende Ausgleichung der Konkurrenz unter den ein-
zelnen Hypothekenbanken ins Feld fihren; aber die Be-
deutung dieser Konkurrenz scheint er mir auch an anderen
Stellen tGberhaupt zu Uberschéatzen. Sie macht sich, wo nicht
geradezu engherzige Gesichtspunkte vorwalten, weder im
Beleihungs-, noch im Pfandbriefgeschéft empfindlich fuhlbar
und reicht jedenfalls nicht im entferntesten an den Wett-
bewerb der Kreditbanken untereinander heran. Auch sollte
sich gerade der Kaufmann nicht nach dem mit einer Zentral-
instanz unvermeidlich verbundenen behdrdlichen Schema-
tismus sehnen. Dass die preussischen Institute, die
fur sich ja den behaupteten Vorzug einer solchen zentrali-
sierten Aufsicht bereits geniessen, diesen auch den anderen
Hypothekenbanken zuwenden mdchten, erscheint um so
uneigennitziger, wenn man erwégt, dass gerade die Klagen
Uber Konkurrenz denselben: Kreisen entstammen. Doch
das sind ja nur Nebensachlichkeiten, die den — vTe noch-
mals betont werden muss — ganz hervorragenden Wert
des:D annenb aumsehen Buches in keiner Weise be-
eintrachtigen.

Stimmrecht in fremden Aktien auf Grund

unwiderruflicher Vollmacht.
Von Professor Dr. Ernst Jacobi, Mlnster i. Westf.

In dieser Zeitschrift (X, S. 81) hatte ich die An-
sicht ausgesprochen, dass die Erteilung einer unwider-
ruflichen Vollmacht zur Abstimmung in der General-
versammlung einer Aktiengesellschaft unzuldssig sei, dass
sich der Aktionar durch Erteilung solcher Vollmacht oderdurch
Uebernahme und Erfillung der Verpflichtung, in gewissem
Sinne abzustimmen, der Gesellschaft gegenuber schadens-
ersatzpflichtig mache, und dass der so Bevollméchtigte
bei der Abstimmung zuriickgewiesen werden kdnne. Dem-
gegenudber nimmt Herr Dr. jur. Gustav Ratjen die das
Gegenteil lehrende herrschende Ausicht in Schutz (das.
S. 116 fg.).

Dabei kann ich zunadchst mit Befriedigung feststellen,
dass unter seinen Grinden keine der von mir wider-
legten Argumentationen Staubs — und Staub war, soviel
ich sehe, der einzige, der die herrschende Ansicht zu
begriinden versucht hatte — wieder aufgetaucht ist.
Da Ratjen sich im dbrigen nur mit der Widerlegung
meinerBegriindung abgibt, welche die Unzuléassigkeit der
unwiderruflichen Vollmacht darlegen sollten, so wirde
selbst bei der Gebrechlichkeit meiner Begrindung noch
nicht die Zuléassigkeit der unwiderruflichen Vollmacht er-
wiesen sein. Ich kann mich aber durch die Ausfuhrungen
Ratjens nicht fur widerlegt erachten.

Ratjen meint, und niemand wird ihm das bestreiten:
Es sei zwar richtig, dass der die Gesellschaft vorsatzlich
durch seine Abstimmung schadigende Aktionar schadens-
ersatzpflichtig sei und von der Abstimmung zuriiekge-
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wiesen werden konne, daraus konne aber noch nicht
das von mir behauptete Ergebnis — Unzuldssigkeit der
unwiderruflichen Vollmacht — gewonnen werden,
da doch nicht feststande, dass der Aktionar diesfalls

immer vorsatzlich das Interesse der Gesellschaft ver-
letze. Ratjen meint sogar, dass vielmehr bei der Er-
teilung unwiderruflicher Vollmachten regelméssig der

Nutzen der Aktiengesellschaften geférdert werden solle.
Aber mit dieser Deduktion kann Ratjen mich nicht
schlagen, weil ich das, was er widerlegt, gar nicht be-
hauptet habe. Ratjen berichtet den Gang meiner Be-
weisfuhrung, wie ein Blick in meine Abhandlung lehrt,
unrichtig, ich hatte dargelegt: Das Verbot des § 318
HGB. beruhe auf dem Gedanken: ein Aktionar solle es
nicht ermdglichen dirfen, dass ein Dritter seine (des
Dritten) selbstdndigen Sonderinteressen bei der Abstim-
mung zur Geltung bringe, eine andere Bedeutung kdnne
aber der unwiderruflichen Vollmacht an einen Dritten
nicht zukommen (sonst ergdbe sich eine Vormundschaft
oder ein Recht ohne rechtlich geschiitztes Gut). § 318
beruhe aber, indem er das Verbot auch auf Bevollméach-
tigungen von Aktiondren erstrecke, auch auf dem Ge-
sichtspunkte, dass der Aktionar bei seiner Abstimmung
auch an deren Folgen entsprechend selbst beteiligt sein
muisse, daher auch eine unwiderrufliche Vollmacht zu
Gunsten eines Aktionars, die diesem ein Recht zur Ab-
stimmung Uber sein durch die Aktie gewdahrtes ent-
sprechendes Mass hinaus gabe, unzulédssig sei.

Nach Widerlegung einiger anderer Einwendungen
habe ich dann auch folgendes Bedenken aufgeworfen:
.Die Konsequenz der hier (in meiner friheren Ab-
handlung) vertretenen Auffassung drangt zur Annahme
der Pflicht des Aktionars, dass er, sofern er an einer
Abstimmung teilnimmt, sich dabei lediglich von den Inter-
essen der Gesellschaft bestimmen lasse.” Ich prufte so-
dann, ob diese Konsequenz haltbar sei. Also gerade
umgekehrt als Ratjen berichtet! Nicht folgerte ich die
Unzuldssigkeit der unwiderruflichen Vollmacht aus jener
Pflicht des Aktionars, sondern stellte fest, dass aus meiner
Begrundung fur die UnWiderruflichkeit auch jene Pflicht
folge. Und in der Tat: Wenn der Aktionar die Aktie
niemandem zur Ausnutzung Uberlassen darf, damit dieser
seine eigenen, der Aktiengesellschaft fremden Interessen
bei der Abstimmung ausnutze, kann der weitere Grund
hierfir nur der sein, dass egoistische Abstimmungen in
der Generalversammlung vermieden werden sollen. Aber
naturlich  kann nicht umgekehrt aus dem Verbot
egoistischer Abstimmung in der Generalversammlung auf
das Verbot geschlossen werden, dass kein Abstimmender
ein besonderes eigenes Interesse an der Abstimmung
haben durfe, ebensowenig als aus der Norm: Du sollst
nicht téten! das in manchen Staaten geltende Verbot
des Waffentragens abgeleitet werden kann, wéhrend aus
dem Verbot des Waffentragens naturlich auf das Verbot,
andere mit Waffen zu verletzen, geschlossen werden muss.
Da sich nun™ aus der allgemeinen Regel, dass der Aktio-
nar sich bei der Abstimmung lediglich von den Inter-
essen der Gesellschaft bestimmen lassen solle, natirlich
nicht der Schluss auf die Unwiderruflichkeit der Voll-
macht ziehen liess, sondern nur aus der Regel, dass der
Abstimmende kein eigenes Interesse an der Abstimmung
zur Geltung bringen dirfe, so hatte Ratjen mit der Zer-
trummerung des insoweit von ihm selbst gezimmerten
Turken leichtes Spiel.

Das Verdienstliche der Ratjen sehen Arbeit drfte
aber darin liegen, dass er auch nachgepruft hat, ob ich
mich mit Recht auf den § 318 gestutzt habe. Ratjen
nmint namlich, ich héatte mit Unrecht das Verbot einer
Bindung des Aktiondrs gegen Entgelt fur eine Abstim-
mung mit jeder unentgeltlichen Bindung gleichgestellt.

Denn nur bei der entgeltlichen Verleihung von Aktien liege
die Annahme nahe, dass der Entleiher sich fur die Hingabe
oder\ ergltung durch Ausnutzung des Stimmrechts im eigenen
Interesse entschadigen werde. Aber zundchst scheint
diese Annahme tatsdchlich hochst gewagt zu sein; es
gehort doch ein besonderer Grad von Geiz dazu, des-
halb ein Recht Uber die erlaubten Grenzen hin
auszunutzen, weil man zu dessen Erlangung Opfer
gebracht hat. Weshalb  soll nun diese Gefahr
gerade beim Abstimmungsrecht der Aktionare
eine besonders hohe Wahrscheinlichkeit fiir sich haben?
Eher kénnte man aus der Strafbestimmung gegen den
Aktionar einen &hnlichen Schluss ziehen. Denn wenn
der Aktionar bei dem Schaden, den die Aktiengesellschaft
infolge der beabsichtigten Abstimmung des bevoliméachtigten
Dritten leiden soll, sich selbst Vorteile versprechen lasst,
so spricht allerdings alles dafiir, dass er in diese Vor-
teile auch jenen indirekt ihn treffenden Schaden ein-
rechnen wird. Und trotzdem kann auch hieraus noch
nicht mit Sicherheit geschlossen werden, dass das Straf-
gesetz nur jene direkten Schéadigungsabsichten, nicht
auch das Regiment Fremder in die Angelegenheiten des
Aktiensvereins hinein hat verbieten wollen. Aber fur die
Strafbestimmung gegen den, der Aktien eines anderen
entgeltlich leiht und fur diesen stimmt, scheint sich denn
doch als einfachste Erklarung die zu bieten, dass, wer
sich die Stimme eines Aktionars etwas kosten lasst, auch
etwas dafur haben will, namlich das Recht, dass der
Aktiondr in der Weise abstimmt, wie er madglichen-
falls sonst nicht abgestimmt haben wirde. Das aber soll
gerade verboten sein.

Ferner ist zu beachten, dass § 318 jeden entgelt-
lichen Stimmenkauf trifft, auch fir den Fall, dass
ein  Aktionadr in der Ueberzeugung handelt, auf

diesem Wege zu verhindern, dass ein anderer Aktionar
die Gesellschaft (unwissentlich) durch seine Abstimmung
schadigt. Also das Ziel der Strafnorm ist nicht
Reaktion gegen bloss wissentliche Schadigung der Aktien-
gesellschaft, sondern schon gegen das Eindrdngen Dritter
oder unberechtigter Aktiondre in das Regiment. Die Er-
gebnisse dieser Auffassung scheinen mir endlich nicht so
unbefriedigend zu sein.

Allerdings ist es ja mdglich, dass der Aktionar A
von der Nutzlichkeit der Massregel X fiur die Gesell-
schaft Uberzeugt ist und es auch bis zur Abstimmung
bleibt, dass er auch die Aktionare B und C von dieser
Nutzlichkeit Uberzeugt und sich von ihnen unwiderruf-
liche Vollmacht erteilen lasst. Wenn nun aber die Ueber-
redeten sich hinterher von der offenbaren Unzulénglich-
keit der Massregel Uberzeugt haben, sollen dann sie,
und vor allem die Aktiengesellschaft, mit ansehen.
dass trotz ihres lebhaften Protestes die Aktiengesellschaft
durch die Abstimmung von A ruiniert wird? Die Aktien-
gesellschaft hat gegenuber ihren Mitgliedern das Recht,
dass sie bei der Abstimmung so stimmen, wie sie zu
dieser Zeit Uberzeugt sind. Damit werden die guten
Zwecke, die Ratjen als die ublichen Ziele der hier be-
sprochenen unwiderruflichen Vollmacht angibt, nicht illu-
sorisch : Auch so kdnnen sich eine Anzahl von Aktionaren
verabreden, ihr Stimmrecht in bestimmtem Sinne auszu-
Uben, doch bleibt ihnen dabei die Mdglichkeit des Rick-
tritts bei spaterer besserer Ueberzeugung von selbst Vor-
behalten.

Sie wirden dabei auch nicht rechtswidrig handeln,
wenn sie, um eine mittlere Linie in der Abstimmung zu
erreichen, nicht flir das, was nach ihrer Ansicht das
Beste ware, stimmten, das zu erreichen sie verzweifeln,
sondern fur das weniger Gute stimmen, um das noch

*) Vgl. meine frihere Abhandlung Seite 83 fg.
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Schlimmere zu vermeiden, das sie beflirchten, wenn sie
nicht ihre Gegner durch den Kompromis fir die mittlere
Linie gewinnen; nur mussen sie im Augenblick der Ab-
stimmung von dem schliesslich so besseren Ergebnis fiur
die Gesellschaft Uberzeugt sein. Und wie sie solche Ab-
reden treffen kbnnen, so kdnnen sie auch gemeinsame
Vollmachten erteilen, nur eben keine unwiderruflichen,
da nicht ausserhalb, sondern i n der Generalversammlung
der Wille der Gesellschaft durch das Votum entstehen
soll, das den Aktiondren nach ihrer besten Ueberzeugung
als das fur die Gesellschaft nutzlichste erscheint.

Uebrigens wirde auch die Abrede, wonach die Ge-
sellschafter sich unwiderruflich zur Abgabe von Stim-
men in gewissem Sinne einigten, auch wenn dies ,zur
Aufrechterhaltung ihrer Selbstandigkeit gegenliber anderen
Gesellschaften oder gegeniber dem Staat, oder zur Auf-
rechterhaltung bewdahrter Grundséatze der Geschéfts-
fuhrung“ dienen sollte, direkt gegen § 318 verstossen.
Verfehlt ist es, hier mit Ratjen (S. 117) nicht ein
Opfer des Abstimmenden fur die Erlangung des Stimm-
rechts, sondern ein Opfer der Aktiondre und eine Ver-
gunstigung an den Bevollmé&chtigten® anzunehmen. Denn
ist der Bevollmachtigte B selbst Aktionar, so bezahlt er
die Aufgabe des freien Willens des anderen Aktionars A
mit der Aufgabe seines des B — eigenen freien
Willens. Ist er aber nicht Aktionar, so stellt sich die Sache
so dar: Die Aktiondare A und B kommen uberein, dass
jeder seinen freien Willen aufgibt und fir den Beschluss
X stimmt, A hat also das Recht gegen B und B das
Recht gegen A. Das kdnnten beide nun auch so ausuben,
dass A dem B und B dem A unwiderrufliche Vollmacht
mit entsprechender Instruktion erteilten. Das aber fiele, wie
gezeigt, unter das Strafgesetz. Hieran wirde nichts geéndert,
wenn nun A dem V und B dem V Untervolimacht erteilten.
Statt dieser Umstandlichkeiten gabenAundB demV nun un-
mittelbare unwiderrufliche Vollmacht. Damit wird die Sache
mindestens zivilrechtlich nicht besser, aber m.E. auch nicht
strafrechtlich. Denn diese unwiderruflichen Vollmachten
verschafften nicht dem V, sondern dem A gegen B und
dem B gegen A das Recht, dass beide durch V in ge-
wissem Sinne abstimmten: A hat die Aktien des B
gegen Entgelt geliehen und Ubt sein Recht aus der
Leihe durch B aus, und das Entsprechende hat B getan.

Hiernach ist die Unwiderruflichkeit der Vollmacht
unzuléssig. Hieraus folgt natirlich nicht, dass, wenn je-
mand auf Grund einer unwiderruflichen Vollmacht abge-
stimmt hat, dann die Abgabe seiner Stimme und eventuell
die- ganze Abstimmung der Generalversammlung unwirk-
sam ist. Sie ist vielmehr wirksam.

Das leuchtet natirlich ohne weiteres fir die Falle
ein, in denen die Vollmacht nach aussen schlicht erteilt,
nach innen aber Unwiderruflichkeit verabredet ist. Und
diese Falle durften der Zahl nach Uberwiegen. Aber
nichts anderes gilt, auch wenn sich die Vollmacht nach
aussen als unwiderruflich prasentiert. Die Abstimmung
aufGrund der noch nicht widerrufenen Vollmachtbleibt gultig.
Dies ergibt sich aus 8§ 139 BGB. fur alle die Falle, in
denen anzunehmen ist, dass die Vollmacht auch dann
gultig sein sollte, wenn die Unwiderruflichkeitsklausel
unwirksam wére. Und das trifft wieder in der uber-
wiegenden Zahl der noch brig gebliebenen kleinen
Gruppe von Féllen zu, in denen die Unwiderruflichkeits-
klausel nach aussen — der Gesellschaft gegeniber —
Wirkung beigelegt sein sollte: denn Uberall, wo die Voll-
macht sich nur auf die eine Generalversammlung bezieht,
ist kein Interesse erfindlich, welches die Parteien zu dem
Willen bestimmen kénnte, dass der Bevollméchtigte, der
auf Grund seiner Vollmacht abgestimmt hat, deshalb un-
wirksam abgestimmt haben soll, weil diese Vollmacht
als unwiderrufliche nicht méglich gewesen sei. Denn der

Zweck, der mit der als unwiderruflich beabsichtigten
Vollmacht erstrebt wurde, ist ja erreicht. Allerdings
bleiben hier noch die Falle ubrig, in denen der Voll-
machtgeber durch den Glauben an die Wirksamkeit der
Unwiderruflichkeitsklausel veranlasst worden ist, nicht
zu widerrufen, wéahrend er bei Fehlen dieser Klausel
widerrufen haben wurde. Aber hierauf kann sich der
Vollmachtgeber nicht stitzen, ebensowenig wie dort,
wo er eine &usserlich unwiderrufliche Vollmacht fur eine
Reihe von Abstimmungen erteilt hat. Denn die Ab-
stimmung ist perfekt. Der Aktionar hat durch seine
Handlungen wissentlich bewirkt, dass der Bevollmachtigte
diese neue perfekte Abstimmung hat mit vollziehen
kénnen. Er hat ihm hierdurch fur diese Abstimmung
eine wirksame (Aussen-)Vollmacht erteilt. Er hatte eben vor-
her widerrufen missen (vgl. meine Rezension der Rosen-
bergschen Schrift: Stellvertretung im Prozess, KVSchr.
letzte Folge Bd. 13, S. 94).

Also die erfolgte Abstimmung auf Grund unwider-
ruflicher Vollmacht ist wirksam. Dadurch wird aber das
von mir friher angenommene Ergebnis, dass der mit un-
widerruflicher Vollmacht Ausgestattete von der Aktien-
gesellschaft zuriickgewiesen werden darf, nicht erschittert.
Denn auch wenn die Abrede der Unwiderruflichkeit sich
sogar nur auf das Verhéltnis vom Aktionar zum Bevoll-
machtigten bezog, so weiss die Aktiengesellschaft, bei der
solch Bevollmachtigter abstimmen will, doch nicht, ob
dieser Bevollméchtigte so abstimmen wird, wie er es
soll, nach dem freien Willen des Aktionars oder, sofern der
Aktionér dies auch jetzt noch immer will, nach dem eigenen
freien Willen des Vertreters. Und der Bevollmé&chtigte, der
abstimmen will, muss der Aktiengesellschaft gegenlber
sein Recht hierzu nachweisen; der Nachweis wird aber
durch die unwiderrufliche Vollmacht nicht gefuhrt.

Der Aktionar, der es trotzdem zu solcher Abstim-
mung kommen Hesse, ware schadenersatzpflichtig, da ei-
serme Pflicht gegen die Aktiengesellschaft auf getreue
Abstimmung verletzt hatte. Allerdings ist ein Kausal-
zusammenhang zwischen der Abstimmung mit unwider-
ruflicher Vollmacht und einem Schaden nur eingetreten,
wenn der Aktionar ohne die Klausel der Unwiderruilich-
keit anders abgestimmt héatte oder eine bessere Ueber-
zeugung gewonnen haben wirde. Da aber der Aktio-
nar eine ihm obliegende vertragsahnliche Pflicht verletzt
hat (vgl. meine frihere Abhandl. S. 85), so wirde ihm
m. E. der Beweis obliegen, dass der Schaden trotz
Pflichterflillung doch eingetreten wéare, dass er also bei
pflichtméssiger Abstimmung nicht anders als bei der
erfolgten pflichtwidrigen abgestimmt hétte.

Verrechnungsscheck oder Crossing?
Eine Erwiderung von Dr. James Breit, Dresden.

Auf S. 39 dieses Jahrgangs erhebt Herr Kommerzienrat
Max Richter gegen einen Teil meiner Ausfihrungen
Uiber den Verrechnungsscheckl Einwendungen.

Ich kann Richters Ausfuhrungen nicht unwider-
sprochen lassen, da mein eigener Aufsatz ja nicht in dieser
Zeitschrift erschienen ist, und die Leser des Bank-Archivs
moglicherweise aus den Darlegungen Richters ein
unrichtiges Bild von seinem Inhalte gewinnen kénnten.

1 Ich habe behauptet, Verrechnung sei so viel
Gutschrift, weil es keinen andern Vorgang gebe,
der bei der bankmassigen Zahlungsorganisation als Ver-
rechnung aufgefasst werden kdénne. Richter wiederholt
demgegenuber seine von ihm bereits friher ausgesprochene

J) Zeitschrift fir Handelsrecht, Bd. 70, S. 97. Vgl. gegen
Richter jetzt auch die gute Dissertation von M iller-Reuter
Uber den Verrechnungsscheck (Bautzen 1911).

wie



Ansicht: das sei zweifellos nicht der Fall.
Ich habe Richter entgegengehalten, dass in der ge-
samten juristischen Literatur, daruntervon
Bankpraktikern, wie Lessing und Loeb, unter der
Verrechnung die Gutschrift verstanden wird.

Wenn daher Richter den Satz,formuliert, Ver-
rechnung sei zweifellos nicht identisch mit Gutschrift
so muss ich ihm die Tatsache entgegenhalten, dass allé
Bearbeiter des Scheckrechts bisher die Gleichstellung von
Verrechnung und Gutschrift ihrerseits, als zweifellos er-
achtet haben.

2. Richters Stutze fur die' ,Zweifellosigkeit”
Unrichtigkeit meiner Ansicht ist der Wortlaut des § 14.
Er meint: Ware Verrechnung so viel wie Gutschrift, so
hatte das Scheckgesetz in 8 14 es vermieden; das in der
Gesetzgebung, sonst nirgends vorkommende Wort ,Ver-
rechnung” zu wéahlen und hatte dem § 14 eine Fassung
mit dem Wort Gutschrift zuteil werden lassen.

Diesem Argument stehe ich ein wenig hilflos gegen-
Uber. Zunachst weiss ich nicht, mit welchem Rechte man
von einem Gesetze sagen kann, es héatte unter dem oder
jenem Umstande einen anderen Ausdruck gewahlt. Wer
ist das Gesetz? Da der sog. Gesetzgeber kein denkendes
Wesen ist, so kann Richter nur die in verschiedenen
Kommissionen oder auch vielleicht im Plenum des Bundes-
rats oder Reichstags bei der Verabschiedung, des .Scheck-
gesetzes beteiligt gewesenen Personen .meinen.

Ich mochte behaupten, dass kein einziges Mitglied
des Bundesrats und des Reichstags sich Gedanken
daruber gemacht hat, was unter einer Verrechnung zu ver-
stehen ist und weshalb das Wort Verrechnung und nicht
das Wort Gutschrift gewahlt werde — —.

Im dbrigen muss ich Richter entgegenhalten,
dass wir Juristen heute glicklicherweise die Gesetze anders
auslegen als durch das Mittel der Erforschung nicht aus-
gesprochener Gedanken von Bundesrats- und Reichstags-
mitghedern. Wenn ich selbst den § 13, Abs. 2 des vor-
laufigen Entwurfs und die Aeusserung des Reichstags-
abgeordneten K aem p f zur Begrindung meiner Ansicht
angefuhrt habe, so habe ich ausdricklich betont (S. 108),
dass ich nicht etwa den Materialien des Gesetzes eine ent-
sckheidende Bedeutung fir dessen Auslegung beimessen
wolle.

Daherist m.E.hier auch die Frage nicht ausschlaggebend,
was der Reichstagsabgeordnete K aem p f mit seiner Be-
merkung ,der Verrechnungsscheck kann nur zur Gutschrift
des Betrages auf Bankkonto des Zahlungsempfangers”
gemeint hat. Ich wollte nur darauf hinweisen, dass er eben
von Gutschrift gesprochen hat. Wenn demgegen-
Uber Richter nachdricklichst hervorhebt, Kaempf
habe ja doch von einer Gutschrift auf dem Bankkonto
des Zahlungsempfangers geredet, so muss ich ihm er-
widern, dass ein anderes Konto ja doch wohl gar nicht in
Frage kommen kann. Selbstverstandlich erfolgt die Gut-
schrift auf dem Bankkonto des Zahlungsempfangers.

Richter halt mir entgegen: gerade aus den Worten
.auf dem Bankkonto des Zahlungsempféangers” sei so -
fort ersichtlich, dass Herr Kaem pf damals weit davon
entfernt war, auf dem Standpunkt zu stehen, der Be-
zogene konne verlangen, dass das Verrechnungskonto bei
ihm zu fuhren sei.

Auf welchem Standpunkt Herr Ka empf damals
stand, weiss ich nicht. Ich bin aber Uberzeugt, dass er
auf die Frage, welches Bankkonto des Zahlungsempfangers
er gemeint habe, heute sicherlich antworten wirde' selbst-

der Scheckbetrag dem Konto des Ausstellers zur Last
geschrieben wird, und dem Konto des Prasentanten kre-
ditiert wird. Natlrlich muss das Konto, dem kreditiert
wird, auch beim Bezogenen gefuhrt werden. Der Ausdruck
,» Verrechnungskonto* der in der gesamten scheckrecht-
lichen Literatur einzig und allein von Richter ge-
braucht wird, kann nur Verwirrung hervorrufen.

, Ich verstehe daher auch nicht, was Richter mit
den Worten sagen will, der Bezogene k&nne nicht ver-
langen dass das Verrechnungskonto bei ihm zu fihren
sei. Mann und wem gegenuber soll er das nicht verlangen
dﬁ'ﬁinnen. Wer sollte auf den Gedanken kommen, ein solches
\ erlangen an ihn zu stellen ? Ich gehe von dem Fall aus
dass J im Besitz eines Verrechnungsschecks ist, den A
am B gezogen hat. J besitzt kein Konto bei B, er ist auch
dem E unbekannt. J préasentiert den Scheck, B lehnt
die Einldsung ab, da ihm J unbekannt ist, A befindet sich
zurzeit auf einer Weltreise. Es ware mir interessant zu
erfahren, wie Richter diesen einfachen Fall entscheiden
wurde. J verlangt, dass B ihm entweder den Betrag aus-
zanlt, oder dass ihm B ein Konto erodffne und ihm den
Betrag gutschreibt. Sollte sich B weigern, das eine noch
das andere zu tun, so droht J mit Protest. Alsdann wirde
der Aussteller A Protestkosten, Zinsen usw. neben der
Schecksumme zu zahlen haben. Und die Folge wirde
sein, dass er seinem Bankier B eine geharnischte Epistel
zugehen lassen wirde! Nun habe ich gesagt, soweit ich
unterrichtet sei, tragen die Banken keine Bedenken, dem
ihnen ganz unbekannten Prasentanten eines Verrechnungs-
schecks ein Konto zu eroffnen, ihm den Scheckbetrag
gutzuschreiben und ihm alsdann auf Verlangen das ,G ut-
haben” auszuzahlen. Selbstverstandlich habe ich diese Tat-
sache mir nicht aus den Fingern gesogen. Ich habe Bankiers
gelragt, wie sie sich m solchem Fall verhalten, und sie haben
nur bestatigt, dass sie soverfahren. Ich verstehe daher nicht,
wie Richter behaupten kann, es k&me das in der
Praxisnichtvor. Ich behaupte das Gegenteil. (Ob
diese | raxis billigenswert ist oder nicht, ist zunachst eine
.rage fir sich.) Uebngens ist auch in dem Aufsatz eines
im praktischen Bankbetriebe stehenden Juristen, des
Herrn Dr. Jacus'iel, Bank-Archiv 9, S. 346, davon
die Rede, dass jemand Gutschrift und Auszahlung ver-
langt. Endlich braucht man schlechterdings nicht Bank-
praktiker zu sein, ja man braucht nicht einmal vorher
nnt einem Bankier gesprochen zu haben, um zu wissen
dass der Fall, von dem Richter behauptet, er kdme
m der Praxis nicht vor, sich tatséchlich ereignet. Er
m A"S eten ereignen! Wenn der unbekannte |
mit dem Verrechnungsscheck des A vor den Bezogenen B
hintritt und von ihm Gutschrift der Schecksumme auf
ein zu erdffnendes Konto verlangt — kann B etwa dieses
Verlangen ablehnen, weil er einem unbekannten Manne
kein Konto in seinen Blichern ero6ffnen will ? Gewiss, dem T
gegenliber kdnnte er es, denn der Scheckbezogene steht
ja mit dem Présentanten in keinem Rechtsverhéltnisse

m iV . Ist daher ihm_ gegeniber Uberhaupt nicht ver-
pflichtet.  Aber der Bezogene hat Pflichten gegeniber
ctem Aussteller (Kontoinhaber) und zu diesen Pflichten
gehort m erster Lime, dass er bei vorhandener Deckung
Scheckproteste abwendet, deren Kosten ja dem Aussteller
zur Last fallen wirden. Wenn also B seinem Bankkunden A
vor den Protestkosten schitzen will, so bleibt ihm schon
nichts anderes Uubrig, als dem J das verlangte Konto zu
eroffnen. Alsdann ist der Protest abgewendet. Wie nun
wenn J, sobald ihm B erklart hat, der Betrag sei ihm

\é%rr]s&igﬂ[[igh das bei der bezogenen Bank gefihrte gutgeschrieben, die Auszahlung seines Guthabens
3 ' H K f I hRicht Beh t forciert. Diesem Verlangen kann sich B noch viel weniger

. ht. fd err Sta edm pkt SO nattc d 'Ch be rsd € gup UNBidersetzen als der vorausgegangenen Forderung auf Gut-
nic aut dem andpunkie gestanden haben, der Be-  gfirilt. Denn durch die Gutschrift ist er nach bekannten

zogene konne verlangen, dassdas Verrechnungs-
konto bei ihm zu fihren sei.

Ich habe bereits in meinem Aufsatze hervorgehoben
dass mir nicht recht verstandlich sei, was Richter
unter der FlUhrung eines Verrechnungskontos versteht.
Ich furchte, wir reden hier aneinander vorbei.

Wenn ich von dem besonderen Fall der Skontrierung
m der Abrechnungsstelle absehe (§ 12 ScheckG.), so kann
sich eine Verrechnung nur in der Weise vollziehen, dass

K6j LSgrUndsatzen der Schuldner des J geworden. Wenn
er daher dem J erklaren wollte, er zahle’ ihm den Betrag

nicht aus, so braucht J nur zum nachsten Rechtsanwalt
zu gehen und Klage zu erheben. Mag jetzt auch B sofort
nach Klagezustellung zahlen, die bis zu diesem Zeitpunkte
erwachsenen Kosten fallen ihm zur Last,

Wenn B dieses Spiel einmal durchgemacht hat, wird
er es vermutlich ein zweites Mal nicht wieder auf die Klage
ankommen lassen. M. a. W., er wird dem Inhaber des
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Verrechnungsschecks den ihm unmittelbar vorher
geschriebenen Betrag auf.Verlangen auszahlen.

Das ist die eine Schattenseite des Verrechnungs-
schecks. Die and er eist die, dass der Inhaber eines Ver-
rechnungsschecks sich dann in einer bésen Lage befindet,
wenn der Bezogene in Zahlungsschwierigkeiten ist. Der
Scheckinhaber muss den Scheck zur Einlésung, d. h. zur
Gutschrift prasentieren. Andernfalls ist er nicht in der
Lage Regress zu nehmen. Prasentiert er aber, so muss
er damit rechnen, dass die betreffende Bank ihm die Scheck-
summe gutschreibt und kurz darauf in Konkurs verfallt.
Ja es ist sogar denkbar, dass die Bank ihre Zahlungen
bereits eingestellt hat, sich aber trotzdem zur Gutschrift
bereit erklart. Es kann ihr ja gleichgultig sein, wer die
Scheckvaluta von ihr zu fordern hat, ob der Aussteller
oder der Préasentant. Ich glaube nicht, dass ein Notar
Protest erheben wirde, wenn die notorisch insolvente
Bank ihm erklart, sie wolle ja den Scheck dem Inhaber
gutschreiben. Wenn fur diesen Fall Jacusiel
loc.cit.den Vorschlag macht, der Prasentant solle von vorn-
herein verlangen, dass ihm alsbald sein Guthaben Zug um
Zug gegen Aushandigung des Schecks ausgezahlt wirde,
so Ubersieht er, dass ein solches Verlangen unberechtigt
sein wirde und infolgedessen den Notar nicht zur Er-
hebung des Protestes berechtigen wirde. Es darf der
Notar den Verrechnungsscheck doch schon dann nicht
protestieren, sobald nur der bezogene Bankier sich bereit
erklart, dem Scheckinhaber die Valuta gutzuschreiben.
Und hierzu erklért sich ja die Bank eben bereit.

Alle diese Schwierigkeiten tauchen beim crossed
cheque nicht auf. Der crossed cheque wird ja in bar be-
zahlt, nur ist eben allein ein Bankier zur Prasentierung
legitimiert. Der Ersatz der Barzahlung durch, den un-
assbaren Begriff derVerrechnung ist etwas Unnatirliches,
und es ist selbstverstandlich, dass der Verkehr doch dazu
zu gelangen sucht, auf Umwegen eine Barzahlung herbei-
zufuihren. Schliesslich ist doch jede Gutschrift nur ein die
Zahlung vorbereitender Akt.

Die Ansicht, dass das Crossing auf deutsche Verhalt-
nisse nicht tUbertragbar sei, weil die Frage, ob der Préasen-
tant ein Bankier ist oder nicht, unuberwindliche Schwierig-
keiten bereiten wirde, halte ich nicht fir zutreffend.

Was unter einem Bankier zu verstehen ist, lasst sich
zur Not sagen — was aber eine ,Verrechnung” ist, weiss
eigentlich niemand so recht. Gerade Richters Aus-
fuhrungen sind der beste Beweis dafir.

gut-

Nur zum Ueberflusse mag noch erwéahnt
v,'erden, dass die jungste Novelle zum fran-
zOsischen Scheckgesetz das Crossing nach

englischem Muster, nicht aber die Verrechnungs-
klausel einfuhren wird 2

Die stillen Reserven der Banken.
Eine Osterreichische Finanzfrage.
Von Dr. Moriz Dub, Wien.

Von den stillen Reserven der Banken und grossen Ge-
sellschaften Uberhaupt, von ihrer bilanzméassigen und steuer-
technischen Zulassigkeit und ihrer Begrenzung ist in der
letzten Zeit wieder viel die Rede gewesen und die Frage
verdient angesichts der immer grosser werdenden Ausdehnung
des Bankgeschafts immerhin eine neuerliche Ero6rterung.
In Oesterreich ist die Angelegenheit durch verschiedene
Vorfélle bei einzelnen Bankinstituten, die grosse Millionen-
Verluste erlitten hatten und nur durch die internen Ruck-
lagen aus friiheren besseren Zeiten in die Lage versetzt wurden,
Uber sie ohne Schmaélerung des finanziellen Prestiges und
ohne einschneidende Kirzung der Dividende hinwegzu-
kommen, stark aktuell geworden. Solche Verluste kommen
im Laufe der Zeiten immer wieder vor und kdénnen selbst

2 Frankfurter Zeitung vom 3. Januar 1912 (Handelsblatt).
— Eine ausfihrlichere Besprechung des franzdsischen Gesetzes
wird in einer der nachsten Nummern des Bank-Archivs er-
scheinen.

durch die &ngstlichste Vorsicht schwerlich ganz vermieden
werden.  Die unzureichende Konzipierung eines grossen
Finanzgeschéftes, ungenigende Ueberwachung und Uber-
grosses Vertrauen, ein Umschlag der Konjunktur oder eine
partielle Handelskrise, die grosse Fallimente im Gefolge hat,
sind stets die Ursachen dafiir gewesen, dass die Banken durch
Verluste getroffen wurden, welche die Gewinne aus anderen
Geschéftszweigen oder dem Gesamtbetriebe zum Teile auf-
zuzehren geeignet gewesen wéaren. Das Néachstliegende waére,
solche Verluste, soweit das geht, sofort und radikal aus dem
Gewinne des betreffenden Jahres zu decken. Wenn hier-
durch die Gebarung eines, vielleicht gar zweier oder dreier
Jahre vollstdndig in Anspruch genommen wird, so liegt
dies in der Natur des Geschéaftes, in welchem grosse.
Gewinne nur unter starken Risiken mdglich sind, und die
bleibenden Aktiondre wirden dann durch ausgiebige Divi-
denden in den fetten Jahren schon entschadigt werden.
Dieses scheinbar auf die dauernden Aktiondre zugeschnittene
Auskunftsmittel ist jedoch ganz im Gegenteile geeignet,
von einer Anlage von Kapitalien in Bankaktien abzuschrecken,
wilde Kursschwankungen und geféhrliches Bérsenspiel zu
zichten. Wenn der ganze Gewinn jeweils ausgeschittet
wird, ist die Bank ihrer Reserven entblosst und dem ersten
Sturm, der verheerend in ihre ganze Gebarung eingreift,
ausgesetzt. Auch darf das wichtige Moment nicht ausser
acht gelassen werden, dass hier nicht nur die Frage der
Aktien-Dividende, sondern vorwiegend auch Fragen des
Kredits in Betracht kommen. Eine jede Bank hat Einlagen,
die ihr eigenes Kapital um das Drei-, Vier- oder Finffache
Ubersteigen. Die Dividende der Aktien bildet gleichsam
einen vorgelagerten Schutzwall, welcher die Anspriiche der
Glaubiger uber jeden Zweifel sicherstellt und das Vertrauen
zu einem fast unerschutterlichen macht. Wenn eine Bank
durch ein oder mehrere Jahre dividendenlos bleibt oder
sehr grosse Verluste deklarieren und erst sukzessiv aus Ge-
winnen abschreiben muss, ist das Vertrauen der Glaubiger
dahin. Die Konkurrenz um die fremden Gelder ist in schwie-
rigen Zelten gross und einmal entzogene Kapitalien, einmal
verlorene Kunden sind nicht so leicht wieder zu gewinnen.
Deshalb sind die Banken und gewiss mit Recht, von der
Politik, die Gewinne voll auszuschitten, langst abgekommen,
sie legen stets einen Teil des Nutzens zuriick, erhéhen ihre
Dividenden nur sehr zdgernd, weil sie usserst ungerne und
nur in wirklich schlechten Zeiten von der einmal erklommenen
Hohe herabsteigen, und wenn sie einmal Verluste grosseren
Umfanges erleiden, welche nicht leicht ganz verschwiegen
oder vertuscht werden kénnen, so sind sie zumeist in der Lage,
diese aus offenen oder latenten Reserven zu decken, ohne
die Dividende nennenswert zu mindern.

Die Falle dieser Art sind in Oesterreich wahrend der
letzten Jahre h&ufiger vorgekommen und dem Kenner des
Osterreichischen Bankwesens bekannt. Keine einzige Bank
ist ganz verschont geblieben. Namentlich war das Petroleum-
geschéaft das Massengrab, welches viele Millionen ersparten
Bankkapitals verschlungen hat. Kreditanstalt und Boden-
kreditanstalt haben hieran weit tUber 10 Millionen Kronen
verloren. Die Landerbank wurde wiederholt durch schlechte
verfahrene Industrie-Geschéfte, eine grosse Defraudation
im Inlande und unglickliche Effektenoperationen der Lon-
doner Filiale hart getroffen, ist aber unter der jetzigen neuen
Leitung davor bewahrt geblieben. Der jungste Fall waren vor
zwei Jahren grosse Abschreibungen beim Wiener Bankverein,
die gleichfalls anlésslich einesDirektionswechsels notwendig ge-
worden sind. Die HOhe dieser Verluste aus Fallimenten und
Abschreibungen an zweifelhaften Debitoren ist offiziell nie be-
kanntgegeben worden, durfte aber zehn Millionen Kronen
nicht unerheblich Uberstiegen haben. Der Bankverein war
aber, ohne mit der Wimper zu zucken, in der Lage, den Ge-
samtverlust aus reichen angesammelten internen Reserven,
welche hierdurch allerdings zur Génze aufgezehrt wurden,
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abzuschreiben, so dass eine Ruckwirkung dieser Verluste
in der Bilanz gar nicht zu erkennen war, und die Aktionare
diese Schaden nur insofern verspirten, als sie auf eine Er-
héhung der Dividende, die sonst zuverldssig eingetreten
ware, verzichten und sich durch mehrere Jahre mit der bis-
herigen, Ubrigens ganz auskémmlichen Dividende von
7VapCt. begniigen mussten.

Bevor die Angelegenheit der internen Reservierungen
nach ihrer Zweckmassigkeit untersucht wird, empfiehlt es
sich, die Rechtslage mit einigen Worten zu streifen. Vom
Standpunkte des Handelsgesetzbuches kann die Zulassigkeit
wohl keinem Zweifel unterliegen. Nach deutschem Handels-
gesetz besteht keine Verpflichtung, erzielte Gewinne jeder-
zeit voll auszuschitten, die Generalversammlung ist in dieser
Richtung vollkommen souverdan. Allerdings werden der-
artige Gewinne oft auch gar nicht der Generalversammlung
bekanntgegeben, bleiben zumeist Geheimnis des Vorstandes,
der unter seiner gesetzlichen Verantwortung handelt. In
der Schlussziffer der Bilanz muss dieser Gewinn irgendwie
zum Ausdruck kommen, weil die Inventur doch von der
Gesamtziffer des Vermdgens ausgeht. Hier pflegen dann in
der Regel Abschreibungen vom Werte einzelner Aktivposten
vorgenommen oder auch neue Passivposten, wie offene oder
latente Reserven, interne Kreditorenposten usw. aufgestellt
zu werden. Auf die praktische Art der Durchfilhrung werden
wir noch zuriickkommen. Das deutsche Handelsgesetzbuch
enthélt bei den Vorschriften Uber die Bilanzaufstellung die
Mdglichkeit, indem esim § 261 vorschreibt, dal? Wertpapiere
und Waren, die einen Borsen- oder Marktpreis haben,
héchstens zu dem Borsen- oder Marktpreise des Zeit-
punktes, fur welchen die Bilanz aufgestellt wird, sofern
dieser Preis jedoch den Anschaffungs- oder Herstellungs-
preis Ubersteigt, hdochstens zu dem letzteren, andere Ver-
mogensgegenstande gleichfalls hoéchstens zu dem letzteren
angesetzt werden durfen. Hierin liegt die Mdglichkeit
latenter Reserven, wahrend die Gesellschaften in der Er-
richtung offener Reserven unbeschrénkt sind. In Oester-
reich enthalt das Handelsgesetzbuch fiir Aktiengesellschaften
gar keine Bestimmung ausser der allgemeinen Vorschrift,
dass Inventar und Bilanz eines Kaufmannes derart aufzu-
stellen sind, dass samtliche Vermdgensstiicke und Forderungen
nach dem Werte anzusetzen sind, welcher ihnen zur Zeit
der Aufnahme beizulegen ist. Das im Jahre 1899 im Ver-
ordnungswege erlassene Regulativ fir Aktiengesellschaften
bestimmt gleichfalls, dass sadmtliche Aktiven und Passiven
nach dem Werte anzusetzen sind, der ihnen zur Zeit der
Aufnahme der Bilanz tatséchlich beizulegen ist. Auch diese
Bestimmung hindert eine Gesellschaft und insbesondere eine
Bank nicht, vorsichtsweise Abschreibungen, offene und in-
terne Rucklagen zu machen.

Indessen sind die stillen Reserven in erster Reihe nicht
eine Frage des Handelsrechtes, von welchem aus gegen sie
schwerlich Einwendungen ernster Art erhoben werden kdnnen,
sondern des Steuerrechtes. Der Staat besteuert den Gewinn
der Aktiengesellschaften. In Deutschland ist die Steuer
keine Ubermdssig hohe, sie betrdgt wie die allgemeine Per-
sonaleinkommensteuer kaum viel mehr als 4pO0t., ist bei
geringen Gewinnen und namentlich bei kleinen Gesellschaften
wesentlich niedriger, wobei Uberdies 372pCt. des ein-
gezahlten Aktienkapitals steuerfrei bleiben. In Oesterreich
ist der Steuerdruck, der auf den Aktiengesellschaften lastet,
sehr arg, die Steuer betrdgt 10 pCt. des Reingewinns, kann
bis zu 10yapCt. steigen, stellt sich bei hohen Dividenden
durch die Zusatzsteuer auf 12 und 14pCt., und besonders
driickend ist die Bestimmung, dass Prioritdtszinsen und
ahnliche fundierte Schuldenlasten gleichfalls unter die Steuer-
pflicht fallen, so dass zum Beispiel ein so ungliickliches ver-
schuldetes Unternehmen wie die Sudbahn, die seit iy a De-
zennien keine Dividende zahlt und mit der Insolvenz gegen-
Uber den Prioritdtsglaubigern kampft, doch alljahrlich

10 Millionen Kronen an Steuern entrichten muss. Die Steuer
der Aktiengesellschaften ist denn auch die fetteste Melkkuh
des Osterreichischen Finanzministers, der aus ihr im letzten
Jahre eine Einnahme von rund 70 Millionen Kronen, fast
20 pCt. der gesamten direkten Steuern, gezogen hat. Des-
halb ist der Fiskus selbstverstandlich daran interessiert,
dass der Gewinn, den die Gesellschaften erzielt haben,
auch voll ausgewiesen wird, weil die Steuer vom bilanz-
massigen Gewinne berechnet wird und stille Reserven selbst-
verstandlich auch keine Steuer abwerfen. Die Rechtslage
ist nach dem deutschen und nach dem Osterreichischen
Steuergesetze auch ziemlich tbereinstimmend. Nach beiden
Gesetzen unterliegt der Steuer der ausgewiesene Reingewinn
einer Gesellschaft, gleichgtltig ob er als Dividende verteilt
oder in Reservefonds hinterlegt oder als Vortrag auf das
nachste Jahr Ubertragen oder fir Tantiemen oder sonstige
Beziige des Aufsichtsrates verwendet wird. Die Steuer
erfasst also den Gewinn, wenn er deklariert wird. Wenn
spéater einmal ein Gewinn, der versteuert und in einen Re-
servefonds hinterlegt worden war, zur Deckung von Ver-
lusten oder zur Komplettierung der Dividende herangezogen
wird, ist hierflir keine Steuer mehr zu bezahlen. Wenn um-
gekehrt ein Gewinn versteckt und nicht in die Bilanz ein-
gestellt wurde, so ist er vorerst steuerfrei, weil er dann noch
kein deklarierter Gewinn ist. Rickt eine solche, stille Re-
serve spater in die Bilanz vor, so ist sie zu versteuern; wird
sie zur Abschreibung von Verlusten verwendet, so bleibt sie
zwar formell steuerfrei, materiell kommt es aber auf das-
selbe hinaus, weil sonst, wenn der Verlust aus dem Jahres-
gewinn hatte gedeckt werden missen, eben dieser Gewinn
um den entsprechenden Betrag kleinef gewesen wéare. Der
Fiskus héatte friher die Steuer erhalten, wére aber spater-
leer ausgegangen. Mit anderen Worten: Die Steuer kann dem
Fiskus nicht entgehen. Wenn eine Gesellschaft spart und
thesauriert, so hat sie zwar jetzt keine Steuer zu zahlen,
aber dafur in der Folge, wenn der friher versteckte Gewinn
in irgendeiner Form bilanzmé&ssig ausgewiesen wird. Der
Fiskus muss friher oder spater die Steuer bekommen, und
im Wesen lauft die ganze Differenz auf eine Zinsenfrage
hinaus; die Gesellschaft lukriert in der Zwischenzeit die
Zinsen, was aber dem Fiskus gleichfalls teilweise zugute
kommt, weil diese an Steuer provisorisch ersparten Betrdge
mittlerweile im Geschéafte der Bank arbeiten, wesentlich
héhere Zinsen tragen, von denen der Fiskus neue Steuern
bezieht. Materiell kann also die ganze Sache fiir den Staats-
schatz wenig in Betracht kommen, wenngleich es, namentlich
in Zeiten schwieriger Finanzlage, fiur ihn immerhin von
Bedeutung sein kann, die Steuer sofort zu bekommen und
nicht eine Anweisung auf eine fernere Zukunft zu haben,
wo er sie vielleicht weniger nétig hat. Die Sachlage ist in
Oesterreich wie in Deutschland die namliche: versteuert
wird der ausgewiesene Gewinn, die Hinterlegung in die offene
Reserve oder den Vortrag; dagegen bleiben die stillen Re-
serven, solange sie es sind, steuerfrei.

Wie vollzieht sich nun die stille Reservierung? Eine
Bank macht in einem Jahre grosse ausserordentliche Ge-
winne. Lose, welche sie besitzt, werden mit dem Haupt-
treffer gezogen, Effektenbestdande werden infolge einer
aussergewohnlichen Konjunktur zu sehr hohen Preisen
abgestossen, Konsortialgeschéafte liefern reiche Ertragnisse,
Grund und Hauser erfahren ausserordentliche Wertsteige-
rungen. In allen diesen Fallen ist zu unterscheiden, ob diese
ausserordentlichen Gewinne tatsachlich realisiert sind oder
nur Buchgewinne darstellen, die auch wieder in nichts zer-
rinnen konnen. Nach 0Osterreichischem Rechte kodnnten
auch solche Buchgewinne in die Bilanz aufgenommen werden,
weil niemand ein Institut hindern kann, seine Bestande
zu den Kursen, die am Jahresschliisse notiert wurden, zu
bewerten und darnach den Gewinn zu verteilen; in Deutsch-
land darf der Bilanzwert Uber den Anschaffungspreis nicht
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hinausgehen, theoretisch kdnnte aber die Bank, wenn sie von
fruher abgeschriebenen Bestdnden durch Kursteigerungen,
selbst wenn die Realisierung der Effekten nicht erfolgte, Buch-
gewinne erzielt, dieselben zur Aufbesserung der Dividende
verwenden. Eine solide vorsichtige Bank wird, sofern sie
dies tun kann, indessen in die Bilanz nur wirklich durch
Verkaufe eingeflossene realisierte Gewinne, nicht aber trige-
rische Mehrwerte aufnehmen, Kurserhéhungen ihrer Porte-
feuille-Effekten nicht bericksichtigen und solche vielleicht
nur voriibergehende Gewinne gewiss nicht unter die Aktionare
ausschitten.  Aber auch tatséchlich eingegangene ausser-
ordentliche Konjunkturgewinne génzlich in der Bilanz zu
verrechnen und auszuschitten ist weder geboten noch uber-
haupt réatlich. Die Bank hat ein Ausnahmsjahr, und ausser-
ordentliche Effektengewinne kdnnen Ergebnisse zeitigen, die
ein sprungweises Steigen der Dividende gleich um mehrere
Prozente bewirken. Wenn im néchsten Jahre Schmalhans
Kichenmeister ist, an der Borse nicht mehr verdient
wird, vielmehr durch Kursriickgdnge die vorhandenen Be-
stdénde an Aktien und auch an Renten und Pfandbriefen
entwertet werden, so miuisste die Dividende wieder sofort
um den gleichen Betrag oder noch mehr zuriickgehen. Die
Schwankungen waren viel heftiger und unvermittelter, in
den Kursen der Bankaktien mussten sich die
grossten Springe vollziehen. Kommen dann, was ja im
Laufe der Zeiten unvermeidlich ist, Verluste aus Falli-
menten und faulen Geschéften vor, so wirden unter
Umstanden die Deckungsfonds vollstdndig fehlen, die
Bank koénnte dividendenlos werden oder im besten Falle
missten die offenen Reserven zur Ausgleichung der Verluste
herangezogen und die Schaden stets in der vollen Hohe de-
klariert werden. Beides ist fir den Kredit der Bank nichts
weniger als férderlich. Wir sind daran gewdhnt, dass Bank-
aktien eine ziemlich gleichférmige stabile Dividende ab-
werfen, nur indirekt als Konjunkturpapiere gelten und dass
das Bankkapital intakt, vor Verlusten soviel als moglich
geschitzt ist. Das kann indessen nur bewirkt werden, wenn
die Banken stets ausreichende Reserven besitzen.

Es bleibt nur noch die Frage zu erértern, ob die Banken
nicht den gleichen Zweck dadurch erreichen kdnnten, dass
sie die Gewinne stets voll ausweisen und in offene Reserve-
fonds hinterlegen. An ein solches Vorgehen scheint denn auch
das Handelsgesetz und das Steuergesetz in erster Linie zu
denken. In der Tat haben auch alle grossen Institute offene
Reserven aller Art, allgemeine Reservefonds und Reserven
fur bestimmte Zwecke, Steuer-Reserven, die bald bilanz-
massig ausgewiesen, bald intern sind usw., und den Instituten
ist stets die statutarische Pflicht auferlegt, diese Reserven
alljghrlich aus den Gewinnen, zumeist nach Bestreitung des
Erfordernisses fir die funfprozentigen Aktienzinsen, mit
prozentuellen Quoten zu dotieren. Solche offenen Reserven
kommen dem Aktienkapital gleich, sie sind erspartes neben
dem von den Aktiondren urspriinglich eingezahlten Kapital,
kommen auch stets im Agio der Aktien zum Ausdrucke.
Statutarisch kénnen sie auch zur Ergédnzung der Dividende,
wenn der Gewinn fir die finfprozentigen Zinsen nicht zu-
reicht, verwendet werden, praktisch kommt ein solcher Fall
jedoch nur &usserst selten vor. Gewinne, die in offenen Re-
serven hinterlegt werden, miissen ebenso versteuert werden
wie wenn sie zur Dividendenzahlung verwendet rvorden
waren, dafur ist dann die Entnahme, fiir welchen Zweck
sie immer erfolgt, steuerfrei; wird der Gewinn intern re-
serviert, so bleibt er vorerst steuerfrei, muss aber spéter,
wenn er herangezogen wird, versteuert werden.  Gewiss
bleibt die offene Reservierung stets das Primére und wird
namentlich dort gewéhlt, wo grosse Gewinne auch ziffern-
massig allgemein bekannt sind, wie bei Haustransaktionen,
Syndikatsauflosungen usw. Hohe ausgewiesene Reserven
vermehren stets das Ansehen und den finanziellen Standard
der Gesellschaft. Allein Betrdge, die in offenen Reserven

hinterlegt wurden, bleiben daselbst auch zumeist fir alle
Ewigkeiten und Entnahmen werden nur im &ussersten Not-
falle vorgenommen. Hohe Reserven wecken auch die Be-
gehrlichkeit nach héheren Dividenden, denen die Verwaltung
auf die Dauer nicht widerstehen kann. Auch werden von den
bilanzméassigen Reingewinnen die Tantiemen der Direktoren
und des Verwaltungsrates berechnet, was bei stillen Re-
serven nicht der Fall ist, und die so ausgezahlten Summen
sind selbstverstandlich definitiv fir das Institut ver-
loren. Es konveniert daher den Gesellschaften und
namentlich den Banken neben den ausgewiesenen noch
stile Reserven zu haben, aus denen sie im Falle
des Bedarfes schopfen, kleine Schaden vertuschen,
Vorauslagen fiir diverse Geschéfte machen kénnen. Eine
Delkredere-Reserve fir unvorhergesehene Verluste aus Falli-
menten hat jede Bank, interne Kontokorrent-Reserven sind
ein Schutzwall und ermdglichen den Banken, grossere
Geschéfte, deren Risiken nicht sofort auf Heller und Pfennig
abgeschétzt werden kdnnen, einzugehen; geheime Sicherheits-
fonds kdnnen die Mittel bieten, damit nicht gleich jeder
Verlust bekanntgegeben werden muss, was aus Grinden
des Kredits und der Konkurrenz oft sehr schadlich wére.
Schliesslich kann eine Bank nicht auf der Gasse wirtschaften
und nicht die einzelnen Kunden oder eingetretenen geschéft-
lichen Zwischenfélle stets jederzeit offen aller Welt mitteilen.
Jeder Kaufmann schreibt aus Griinden der Vorsicht an
seinen Forderungen, Warenvorrdten ab und macht sich
fur mogliche Verluste Reserven: Warum sollte das eine
Bank, die unausgesetzt viele Hunderte von Millionen eigenen
und fremden Kapitals verborgt, allen Wechselfallen von
Handels- und Geschéftskonjunkturen in erster Reihe aus-
gesetzt ist, nicht auch tun durfen, da bei ihr das Risiko
tausendmal grosser ist wie bei einem Privaten? Bevor eine
Bank einen Kredit erteilt, werden die umfassendsten Er-
hebungen Uber das Vermdégen, die Geschéaftsfuhrung, die
Garantien des Kreditwerbers angestellt, zumeist wird auch
die Einsicht in die Bilanzen und Handelsbiicher verlangt,
und bei grosseren Kunden gilt fast Uberall einmitige Zu-
stimmung des Kollegiums der Direktoren oder des fiir solche
Zwecke eingesetzten Komitees fir unerlasslich. Dennoch
kommen selbst in normalen Zeiten Verluste vor, und in
Perioden geschéftlicher Stockungen oder Krisen treten sie
nach dem alten Gesetz der Serie in wiederholter Reihen-
folge auf, zumal die Tatigkeit einer grossen Bank mit ihren
zahlreichen Filialen und auswaértigen Verbindungen fast Uber
die ganze Erde zerstreut ist. Wiederholt auftretende kleine
Verluste kénnten oft viel unangenehmer wie einmalige grosse
Einbussen wirken, weil sie, wenn auch vielleicht ohne Grund,
den Schein leichtfertiger Gebarung erwecken und ein Stock
latenter Reserven kodnnte fur die Verwaltung einer Bank
ein hochst vorteilhafter Ruckhalt und eventueller Mani-
pulationsfonds sein.

Wie werden solche geheimen Reservierungen vorgenom-
men und gebucht? Man muss zwischen dem Gewinn- und
Verlust-Konto und der Bilanz unterscheiden. In das Ge-
winn- und Verlust-Konto werden unverrechnete Gewinne
Uiberhaupt nicht eingestellt, es tragt keine Spuren von ihnen,
die Ertragnisse der einzelnen Positionen, Zinsen, Provisionen,
Effekten- und Konsortialgewinne werden nur mit jenen
Betragen verrechnet, welche resultieren, nachdem die Re-
serven, welche die Bank zu machen flr gut findet, abgebucht
rvorden sind. Namentlich werden Konsortialgewinne nur
in jenen Ziffern eingestellt, welche verrechnet wurden, das
heisst, welche die Bank fir das Ertragnis des betreffenden
Jahres heranziehen will. Anders ist es mit der Bilanz. Sie
soll einen wahren, reellen Vermogensstand nach der In-
ventur darstellen und ein Momentbild der finanziellen
Situation des Instituts nach einem bestimmten Stichtage,
zumeist dem Jahresschlisse, liefern.

Stille Reservierungen kénnen nun sowohl auf der linken
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als der rechten Seite der Bilanz vorgenommen werden. Auf
der linken Seite durch massige Bewertung der Aktiven.
Eine Bank hat Effektenbestédnde und stellt sie zu sehr nied-
rigen Kursen, tief unter dem Tageskurse, oft unter dem ur-
sprunglichen Anschaffungspreise ein. Die Hauser und Bank-
palaste werden zu den vor Jahrzehnten bestandenen ersten
Erwerbungspreisen bewertet, oft auch an ihnen noch weitere
Abschreibungen alljahrlich vorgenommen, trotzdem der
Grundwert in den grossen Stadten seither ein Vielfaches
erreicht hat. Industrie-Gesellschaften lieben es, Waren-
vorrate sehr niedrig in der Bilanz zu bewerten, und die Ver-
ausserung zu hoheren Preisen schafft dann grossere Ge-
winne, die beliebig verwertet werden kdnnen. Die Banken
wiederum lassen oft Konsortialgewinne jahrelang unver-
rechnet, was in einer sehr tiefen Einstellung des Kon-
sortialkontos zum Ausdrucke kommen und oft auch &usserlich
erkennbar sein muss. Am Konsortialkonto konnen auch
sonst Abschreibungen vorgenommen werden. Fir das nor-
male Geschéaft und dessen Risiken legen sich die Banken
zumeist spezielle Reserven an. Da gibt es entweder eine
generelle Kontokorrent-Reserve von mehreren Millionen oder
spezielle Reserven fir jeden einzelnen Geschéaftszweig, flr
die einzelnen Filialen oder geschéftlichen Etablissements.
Diese Reserven erscheinen, wenn sie nicht sofort bei der
Bewertung der betreffenden Engagements durch niedrigere
Einstellung vorgenommen werden, auf der rechten Seite der
Bilanz in der Form von Kreditoren, wo sie in der grossen
Masse dieser zumeist Hunderte von Millionen représen-
tierenden Ziffer verschwinden. Die Aktionare erfahren von
ihnen nie etwas, auch der Fiskus nicht, sie sind eine Sache des
Vertrauens zu der Geschéftsfihrung des verantwortlichen
Vorstandes. Allerdings bedurfen alle diese Abschreibungen
und Minderbewertungen der wenigstens stillschweigenden
Genehmigung der Steuerbehdrde, welche oft gegen ein Uber-
grosses Mass von Abschreibungen an Aktiven ihr Veto ein-
gelegt und mit der Partei, hier der Bank, einen Abschrei-
bungsschlissel vereinbart hat.

Die hauptsachlichsten Fragen, die sich auf diesem Ge-
biete aufrollen, wéaren damit erschopft. Wir kommen zu
dem Ergebnisse, dass interne stille Reserven fir eine Bank
notwendig sind, ja dass sie ihrer gar nicht entbehren kann.
In jedem vorsichtigen Ansatz, in jeder Bewertung, die nicht
eine einmalige Zufallskonjunktur voll zum Ausdrucke bringt,
liegt schon eine stille Reserve. Wollte eine Bank ganz auf
sie verzichten, so missten die Bilanzwerte und fast jedes
einzelne ihrer Besitzstiicke unausgesetzten heftigen Schwan-
kungen unterworfen sein, alles wére in stetem Flusse, eine
ruhige Bankpolitik und Geschéftsfihrung wéare gar nicht
moglich. Indessen ist das vielleicht gar nicht die Frage, die
hier aufgeworfen wird. Gegen solche Minderbewertungen
aus Griunden der Vorsicht wére gewiss nichts einzuwenden,
wohl aber werden gewichtige Bedenken dagegen erhoben,
dass Gewinne von vielen Millionen verschwiegen und so
der Verflgungsmdglichkeit der Aktiondre als der Herren
des Unternehmens entzogen werden.  Schliesslich ist der
Aktienbesitz wechselnd,der Aktionar, der seine Aktien in Un-
kenntnis des Umstandes, dass sogrosseReservenvorhanden sind,
zu einem billigen Preise weggegeben hat, wird nur einen
schwachen Trost in der Erwagung finden, dass die Gewinne
seinen Nachfolgern zugute kommen missen. Gewiss wird
in erster Linie auf die konservativen, bleibenden Aktionare
gerechnet, aber die Moglichkeit des Besitzwechsels und ein
stetes Fluktuieren liegt im Wesen der Aktiengesellschaft,
und ganz koénnen auch diese Elemente aus der Berick-
sichtigung nicht ausgeschaltet werden. Der Steuerfiskus
weiss sich gegen Benachteiligungen zu schitzen, und Ver-
suche, sich um die Besteuerung herumzudriicken, sind stets
resultatlos geblieben. So wollte eine reiche 0Osterreichische
Gasgesellschaft, die durch viele Jahre Aktien einer anderen
Gasgesellschaft in ihrem Portefeuille besass, diese Aktien,

die mittlerweile um viele Hunderte von Prozenten gestiegen
waren, an ihre Aktionare in natura verteilen und so die
Steuer vom eingetretenen grossen Gewinn ersparen. Die
Steuerbehorde schrieb die Steuer so vor, wie wenn die Aktien
zum hohen Tageskurse verdussert worden wéren. Die Aktio-
nare konnen sich nicht in gleicher Weise wie der Fiskus,
helfen, sie bleiben stets das geschorene Schaf und der Aus-
beutung durch wenige Eingeweihte ausgeliefert. Der Fall
einzelner Montangesellschaften oder einer grossen Bank ist
noch in deutlicher Erinnerung. Diese Gesellschaften hatten
durch Jahre nur eine bescheidene Quote des Gewinns ver-
rechnet, um der Welt nicht Uber die Ubermassige Rentabilitat
die Augen aufzureissen, immer grossere Gewinne wurden
thesauriert, bis die Zuriickhaltung eben nicht langer méglich
war und die Erhdéhung der Dividende sich gewaltsam durch-
setzte. In der Zwischenzeit hatten viele Aktionare, des
langen Harrens mide und nicht wissend, welchen Schatz
sie in Handen haben, ihren Besitz veraussert, die Aktien
waren von den Eingeweihten, welche die Reserven kannten,
zusammengekauft worden, und das Resultat war eine grosse
gewiss nicht berechtigte Bereicherung. Solche Tatsachen
geben zu Bedenken Anlass und sind die Kehrseite
einer  sonst sicherlich verniunftigen Gepflogenheit.
Es ist ganz gewiss mit dem Wesen der Aktiengesellschaft,
welche zur o6ffentlichen Rechnungslegung verpflichtet ist,
in Widerspruch, wenn Gewinne, welche zehn oder funfzehn
Prozent des Aktienkapitals ausmachen, den Aktionaren,
den Herren der Gesellschaft, direkt verheimlicht und ver-
schwiegen werden.  Wahrscheinlich werden, wenn grosse
Schéaden aus Reserven friherer Zeit gedeckt wurden, die
Aktionare, denen die Kirzung der Dividende erspart ge-
blieben ist, hochzufrieden dariiber sein, dass sie keine Kon-
sequenzen aus Verlusten von vielen Millionen tragen mussten
und die solide Politik der Leitung mit Recht preisen. Aber
das System darf anderseits doch nicht auf die Spitze ge-
trieben und die Aktionare Uber die erzielten und reservierten
Gewinne nicht ganz im unklaren gelassen werden.

Dagegen, dass eine Bank oder eine sonstige Gesellschaft
reserviert, ist gewiss nichts einzuwenden, im Gegenteile
ist es gewiss richtig, dass eine Bank bei der jetzigen kolossalen
Ausdehnung des laufenden Geschéfts gar nicht genug Re-
serven haben kann. Wohl aber misste das Mittel gefunden
werden, um die Aktionare in irgendeiner Form von den Tat-
sachen solcher stillen Reserven, Avenn sie Uber ein gewisses
Mass hinausgehen, zu unterrichten. Es ist geAviss ein komi-
scher Widerspruch, in einem Atem von stillen Reserven zu
sprechen, welche den Aktionaren bekanntgegeben Averden sollen,
allein es ware Avohl angezeigt, hier einen Mittelweg zu finden,
welcher die Zwecke der stillen Reserven erfillt und doch
die Aktiondre vor Schéadigung bewahrt. Das ist eine Frage
des Systems, der kiinftigen Aktiengesetzgebung und Aktien-
reform. Aktienrecht und Aktienwesen ist in stetem Flusse
und von Zeit zu Zeit ist jede Gesetzgebung und jede Insti-
tution einer Reform bedirftig. Das System der stillen Re-
serven ist im Prinzip berechtigt, seine Uebertreibungen aber
einer Korrektur zu unterziehen. Ob es gelingen wird, hier
einen Ausweg zu finden, ist eine Frage kunftiger Gesetzes-
technik, bei der aus den vorgekommenen Zwischenféllen die
Nutzanwendung gezogen werden muss. Die Praxis Avird
hier nicht minder entscheidend Ave die theoretische Fest-
stellung im Gesetze sein.
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Gerichtliche Entscheidungen.

. Handelsrecht.

Zu § 261 HGB.

1 Glaubigerrechte der Inhaber von Genuss-
scheinen, die unabhangig vom Aktienbesitz dber-
tragbar sind.

2. Bilanzgrundséatze

Urteil des Reichsgerichts,
1911, Rep. |, 616, 10.])

fur die Gewinnberechnung.
I. Ziv.-Sen. vom 11. November

Tatbestand.

Die beklagte Aktiengesellschaft wurde durch Statut vom
27. Mai 1881 gegriindet. Das Grundkapital wurde in Aktien
a 1000 M. auf die Inhaber zerlegt. Der 8§ 10 des Statuts be-
stimmte: ,Von dem aus der festgesetzten Bilanz sich er-
gebenden Ueberschuss samtlicher Aktiven Uber samtliche Pas-
siven werden zunachst bis zu 5 pCt. von den Betragen,
mit denen die Immobilien- und Mobilien - Konti zu Buch
stehen, abgesetzt und zu Abschreibungen verwendet und als-
dann 10 pOt. vom Ueberrest fiir den Reservefonds und 5pCt
Tantiemen fur den Aufsichtsrat zuriickgelegt. Von dem dann
verbleibenden Gewinn erhalten die Aktiondre bis zu 6 pOt. Di-
vidende. Von dem Rest wird die vertragsmassige Tantieme
an den Vorstand gezahlt. Vor weiteren Verteilungen ist der
Aufsichtsrat befugt, nach seinem Ermessen auf3erordentliche
Abschreibungen vorzunehmen. Von der alsdann verbleibenden
Summe erhalten die Aktionare zunachst 4 pOt. Superdividende.
Der darliber hinaus vorhandene Ueberschuss wird in der Weise
geteilt, dass die Zeichner des ersten Grundkapitals pro rata
ihrer urspringlichen Zeichnungen ein Drittel und die Aktio-
nare zwei Drittel als Zuschlag zur Superdividende erhalten.
Jeder erste Zeichner erhalt fir jede von ihm gezeichnete Aktie
ein Zertifikat (Genussschein) Uber das ihm zugesprochene,
unabhangig von der Aktie bestehende Anteilsrecht an dem je-
weiligen Gewinn. Gegen Vorzeigung desselben wird die
darauf entfallende Rate ausgezahlt, eine Verpflichtung, die Le-
gitimation des Inhabers zu priifeD, besteht nicht.“ — Die Be?
klagte betrieb unter anderem seit 1881 auch eine Kokerei in B.
Nach Entstehung des Kohlensyndikats ergab sich, dass dieser
Betrieb nicht rentabel war. In einem mit dem Kohlensyndikat
am 15. Januar 1908 geschlossenen Vertrage verpflichtete sich
Beklagte, die Anlage in B. gegen eine Abfindung von 860 250 M.
am 31. Marz 1908 stillzulegen. In der Bilanz von 1908—1909
bewertete Beklagte die ,ausser Betrieb und in Abbruch befind-
liche B.er Anlage“ nur noch mit 269900 M., wahrend sie bis
dahin mit 408 144 M. zu Buch gestanden hatte und stellte die
Abfindungssumme von 860250 M. sowohl in die Aktiven —
unter Effektenkonto, Bankierguthaben usw. —, als auch unter
die Passiven als sog. ,Abfindungskonto“.

Klager behauptet, Inhaber von 12 auf Grund des Statuts
vom 27. Mai 1881 ausgegebenen Genussscheinen zu sein und
ist der Ansicht, dass die 860250 M. Abfindung fir die Still-
legung der B.er Anlage ein Gewinn seien, der zur Verteilung
hatte gelangen missen und der deshalb in die Bilanz von
1908—1909 nur in die Aktiven hatte gestellt werden dirfen.
Er ist weiter der Ansicht, dass auch die Anlage in B. nicht
ilit 269 900 M., sondern vor wie nach mit 408 144 M., eventuell
aber mindestens in Hohe des wahren Wertes, hatte in die Bi-
lanz eingestellt werden missen. Ware dies geschehen, so
wirde auf die 12 Genussscheine pro 1908—1909 noch ein
weiterer Gewinnanteil von 4357,32 M. entfallen sein, welcher
mit der in der Berufungsinstanz auf diesen Betrag erweiterten
Klage nebst 4 pOt. Zinsen von 2746,28 M. seit Klagezustellung
und von dem Rest seit 21. Oktober 1910 gefordert wird.

Der Berufungsrichter hat, in Abanderung des landgericht-
lichen Urteils, welches die Klage beziglich des in erster
Instanz geforderten Betrages dem Grunde nach fiir gerecht-
fertigt erklart hatte, die Klage kostenpflichtig abgewiesen.

Die vom KIlager eingelegte Revision ist zurlickgewiesen
worden.

Entscheidungsgriind e

Der Berufungsrichter hat die Klage deshalb abgewiesen,
weil er annimmt, dass die hier in Betracht kommenden Genuss-
scheine Aktienzubehor seien und deshalb der Inhaber solcher
Genussscheine, der nicht zugleich, wie hier, Aktieninhaber sei,

1) Mitgeteilt von Herrn Reichsgerichtsrat Dr. Diringer, Leipzig.

kein selbstandiges Recht habe, die von der Generalversamm-
lung der Aktionare beschlossene Bilanz zu beanstanden, viel-
mehr die Gewinnverteilung so hinnehmen misse, wie sie von
der Generalversammlung der Aktiondre beschlossen sei. Seitens
der Revision wird diese Annahme mit Recht als nicht zu-
treffend angegriffen. In dem 8§ 10 des Statuts wird ausdriick-
lich bestimmt, dass jeder erste Zeichner fiir jede Aktie einen
GeDussschein auf besonderen Gewinnbezug erhielt, das unab-
hangig von der Aktie bestehen sollte. Ueber diesen unab-
hangig von der Aktie zugesicherten Anspruch wurde der
Genussschein ausgestellt, gegen dessen Vorzeigung jedem In-
haber ohne eine Verpflichtung zur Prifung der Legitimation
der darauf entfallende Gewinnbezug auszuzahlen war. Der
Zusammenhang mit den Aktien der ersten Emission, deren Zeich-
nern der Genussschein gewahrt war, sollte hiernach vollstandig
geldst, insbesondere auch die selbstandige Uebertragbarkeit des
Genussscheines gewahrt sein. Bei einer solchen Sachlage
sind, wie der Revision zugegeben werden muss, den Inhabern
der Genussscheine im Statut Glaubigerrechte eingerdumt
worden, die unabhangig von dem Besitz der Aktien erster
Emission ausgelibt werden sollte.n und als solche von der
Beklagten zu berlicksichtigen waren. Zwischen den Inhabern
der hier in Betracht kommenden Genussscheine und der Be-
klagten wurde lediglich ein obligatorisches Verhaltnis begriindet.
Die Verletzung desselben seitens der Beklagten gibt den In-
habern der Genussscheine ein selbstandiges Klagerecht, und
es ist vorliegend nicht zutreffend, dass sie die Gewinnver-
teilung der Bilanz pro 1908—1909 so hinnehmen mussten, wie
sie von der Generalversammlung der Aktionare beschlossen ist.

Die Revision konnte aber gleichwohl einen Erfolg nicht
haben. Der Genussschein gewahrt nach den klaren Bestim-
mungen des 8§ 10 des Statuts dem Inhaber nur ein vertrag-
liches Anteilsrecht am Betriebsgewinn. Es kommt also in
Frage, ob Beklagte nach Gesetz und Statut befugt war, die
Bilanz pro 1908—1909 beziiglich der hier in Betracht kommen-
den, vom Klager beméngelten beiden Punkte so aufzustellen,
wie sie es getan hat. Dies kann nicht in Zweifel gezogen
werden. Es lag der besondere Pall vor, dass es sich bei der
Stillegung der Kokereianlage B. um eine ausserordentliche, die
wirtschaftliche Grundlage der Gesellschaft ergreifende notwen-
dige Massnahme handelte, durch welche einerseits der Buch-
wert der Kokereianlage, da sie fortan nur noch als ausser Be-
trieb gesetzte und zum Abbruch bestimmte Anlage in Betracht
kam, herabgesetzt wurde, andererseits aber als Ersatz fiir den
wegfallenden Betriebsgewinn der Kokereianlage dem Gesell-
schaftsvermdgen ein Kapital von 860 250 M. zugefiihrt wurde.
Es kann nun nicht zweifelhaft sein, dass das unter solchen
Umstanden dem Gesellschaftsvermdgen zugeflossene Kapital
von 860250 M. nicht einen im normalen Geschaftsverkehr er-
zielten, bei der Gewinnverteilung nach § 10 des Statuts anzu-
setzenden Betriebsgewinn darstellt. Vielmehr entsprach es der
Sachlage, dieses Kapital fur den Fortbestand der Gesellschaft
und die Ermdglichung eines Ersatzes des stillgelegten Kokerei-
betriebes in B. zuriickzulegen, wie denn auch Beklagte nach
ihren vorinstanzlichen Darlegungen tatsachlich die Herstellung
eines solchen Ersatzes erstrebt und so auch die Zurtickstellung
des Kapitals in dem Berichte fur die Generalversammlung be-
treffend Genehmigung der Bilanz 1908—1909 begriindet hat,
Eine Beeintrachtigung der Glaubigerrechte der Genussschein-
inhaber ist durch diese Zuriickstellung nicht eingetreten. Die
860260 M. sind nicht nur unter die Passiven der Gewinnver-
teilungsbilanz 1908—1909, sondern auch unter die Aktiven ein-
gestellt. Die Aufstellung der Bilanz entsprach also dem Ge-
setz und Statut, und von einer Verletzung des Vertragrechtes
dos Klagers kann beziglich der 860250 M. keine Rede sein.
Ebensowenig ist aber auch das Vertragsrecht des Klagers da-
durch verletzt, dass der Buchwert der Kokereianlage in B.
nach Stillegung derselben in der Bilanz pro 1908—1909 von
408 144 M. bis auf 269900 M. abgeschrieben ist. Abgesehen
davon, dass diese Abschreibung schon mit Ricksicht auf die
nunmehr nur noch zum Abbruch bestimmte Anlage ihre Recht-
fertigung finden kann, war die Beklagte auch nach 8§ 10 des
Statuts nach ihrem Ermessen zu ausserordentlichen Abschrei-
bungen befugt. Eine Abschreibung, zu welcher Beklagte auch
dem Klager; gegeniber nicht berechtigt war, steht hiernach
nicht in Frage.
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Il. Burgerliches Recht.

1. Zu 85765 BGB.

Wird zwischen dem Eigentimer und dem
voraussichtlichen Erwerber eines Grund-
sticks ein notarieller Vertrag dahin ge-
schlossen, dass der Eigentimer das Grund -
stick dem anderen oder einem von diesem
zu benennenden Dritten verkaufen und
auflassen soll, sowie dass der andere, wenn
er die Auflassung an einen Dritten ver-
langt, sich dem Eigentimer gegeniber als
selbstschuldnerischer Burge fir dessen
Restguthaben mit Zwangsvollstreckungs-
unterwerfung darstellen soll, so kann in

dieser letzteren Vereinbarung bereits die
Ueber'nahme einer bedingten Birgschaft
erblickt werden. Muss das geschehen, so

kann auch ein Zedent des anderen von dem
Eigentimer direkt die Auflassung ver-
langen, ohne dass der andere tatig werden
misste.

Urteil des RG. II. Ziv.-Sen. vom 22. September 1911
(Rep. Il 107, 11), J. W. 1911, S. 940.

2. Zu 88 765, 766 BGB.

Verburgt sich derBirge nach demWort-
laut der Urkunde fir den ,heute”, d h. am
AusstellungstagederBirgschaftsurkunde,
geschlossenen Hauptvertrag und kommt
dieser definitiv erst an einem spateren
Tage zustande, so ist die Biurgschaft den-
noch wirksam, sofern der Blurge sich tat-
sachlich fiar diesen Vertrag, dessen we-
sentliche Bestimmungen bei Erklarung der
Burgschaft schon feststanden, verbirgen
wollte.

Urteil des RG. vom 18. September 1911 (Rep. VI 376 10),
J. w; 1911, S. 940.

Ill. Stempel- und Steuerwesen.

1. Zu Tarifnummer 4a Abs. 2 des Reichsstempelgesetzes.

Werden bei Errichtung einer Kolonialgeseil-
schaft die Anteilscheine zur Zeichnung fir einen
Preis von 100 pOt. zuzuglich 3 pOt. Reichsstempel
und 1 pOt. Grindungskosten angeboten, so betragt
der Wert des Gegenstandes der steuerpflichtigen
Zuteilung 104 pOt.

Urt. d. RG. vom 2. Januar 1912, VII 380. 11 (J. W. 1912
S. 311).

2. Zu 88 4 Abs. la, 15 Ziff. 2, 17b des sachsischen Einkommen-
steuergesetzes.

Der aus dem ausgeschiitteten Dividenden-
erganzungsfonds einer Aktiengesellschaft den Aktio-
naren gewahrte Betrag ist als steuerpflichtiges Ein-
kommen derselben anzusehen.

Urteil des Séchs. OVG. vom 13. Februar 1911.

Durch Beschluss der Generalversammlung der Versiche-
rungs-Aktiengesellschaft X vom 6. Marz 1908 ist der 3000 000
Mark betragende Dividendenerganzungsfonds dergestalt ver-
teilt worden, dass auf jede Aktie der Betrag von 1000 M. ge-
wahrt wurde und zwar konnte entweder dieser Betrag bar er-
hoben oder der Anspruch auf dessen Zahlung als Sacheinlage
auf das nach Beschluss derselben Versammlung durch Aus-
gabe neuer Aktien im Nennwerte von 1000 M. erhéhte Grund-
kapital eingebracht werden. Auf die alten Aktien ist Uberdies
aus den Ueberschiissen des Geschéftsjahres 1907 im Jahre 1908
eine Dividende von 275 M. pro Aktie verteilt worden. Der
Klager hat . . Stick alte Aktien besessen und auf Grund des
eben erwahnten Generalversammlungs-Beschlusses durch Aus-
Ubung des Bezugsrechtes . . neue Aktien erworben. Was zu-

Il Die Entscheidung ist zum ausfihrlichen Abdruck in der amt-
lichen Sammlung der KG. -Entscheidungen bestimmt. Ueber die in
Betracht kommenden Rechtsfragen wird in einer der nachsten Nummern
dieser Zeitschrift ein Aufsatz aus der Feder eines Bankpraktikers ver-
offentlicht werden.

nachst den Ertrag der alten Aktien anlangt, so ist die Ein-
schatzungskommission davon ausgegangen, dass neben der auf
das Geschéftsjahr 1907 im Jahre 1908 ausgescbitteteu ordent-
lichen Dividende von 275 M. auch der auf jede dieser Aktien
aus dem Dividendenerganzungsfonds gewahrte Betrag von
1000 M. als verteilte Dividende und somit als eine steuer-
pflichtige Einnahme des Klagers aus seinem Aktienbesitze an-
zusehen sei. Was aber weiter die neuen Aktien betrifft, so
sind diese von der Einschatzungskommission als selbsténdige,
unabhangig von den alten verdusserliche und mit gleichen
Rechten wie jene ausgestattete Gesellschaftsanteile angesehen
und als neue Einkommenquellen betrachtet worden, ihr Ertrag
ist demgemass auf Grund von § 16 Abs. 2 Satz 2 des Ein-
kommensteuergesetzes nach dem mutmasslichen Jahresbetrag
schatzungsweise ermittelt worden, und zwar hat sich die Ein-
schatzungskommission bei dieser Ermittelung an das Ergebnis
des Geschéftsjahres 1908 gehalten, das erstmalig fiir jede neue
Aktie eine Dividende von 175 M. gebracht hat. Fir ihre recht-
Iche Auffassung hat sich die Einschatzungskommission betreffs
eidei Arten von Aktien auf das Urteil des Oberverwaltungs-

gerichts vom 14. September 1909 — Jahrbiicher, Band 14
u. 274 fg. — bezogen.
Der Klager hat hiergegen eingewendet, dass der auf die

alten Aktien ans dem Dividendenergdnzungsfonds gewahrte
etrag von 1000 M. als verteilte Dividende nicht angesehen
werden koénne, und diesen Einwand wie folgt begriindet:

a) Aus dem ISamen »Dividendenerganzungsfonds" seien
keine Folgerungen zu ziehen. Aktiengesellschaften besassen
Vermogen zweierlei Art, einmal solches, welches ihrer freien
Verfligung entzogen sei — Grundkapital (88 213, 226, 227
HGB.) und gesetzlicher Reservefonds (8 262 HGB) —, und
dann solches, welches der freien Verfligung der Gesellschaft

unterliege. Zu dem letzteren Vermogen gehére alles, was
nicht Grundkapital oder gesetzlicher Reservefonds sei. Dahin
gehodre also auch ein Dividendenerganzungsfonds, ein Fonds,

der zunachst allerdings zur Erganzung der Dividende begriindet
sei, aber jederzeit umgetauft und einer anderen Bestimmung
zugefahrt werden koénne.

b) Im vorliegenden Falle habe der Dividendenergéanzungs-
fonds schon lange nicht mehr seinen urspriinglichen Zweck
gehabt. Schon seit langer Zeit hatten sowohl die Organe der
Anstalt als auch die Generalversammlung mit den bedeuten-
den Zuwendungen zu diesem Fonds beabsichtigt, das Betriebs-
vermogen der Gesellschaft der wachsenden Ausbreitung der
Geschafte entsprechend zu vergrossern. Wirtschaftlich habe
der Fonds dieselbe Bedeutung gewonnen wie das Grund-
kapital, und seine veraltete Bezeichnung aufzugeben und ihn
auch formell zum Grundkapital zu machen, sei der Zweck des
Beschlusses vom 6. Marz 1908 gewesen. Beweis fiir diese ge-
schéaftliche Bedeutung des Vorganges sei die Tatsache, dass
alle Aktionare ausnahmslos die ihnen gebihrenden Anteile
an dem sogenannten Dividendenerganzungsfonds durch
Zeichnung der neuen Aktien der Gesellschaft als Grundkapital
belassen héatten.

c¢) Jedenfalls kdnne man nicht sagen, dass die Ans-
schittung des Dividendenergdnzungsfonds Verteilung von
,Gewinn“ bedeute. Der Fonds sei allerdings aus aufo'e-
speicherten Gewinnen friherer Geschéftsjahre entstanden. Aber
durch die Aufspeicherung habe der Gewinn seine Eigenschaft
als Gewinn verloren und sei Kapital geworden; denn Gewinn
sei nur der Vermdgenszuwachs, der sich aus der Vergleichung
samtlicher Aktiven und Passiven am Schlusse der von Jahr zu
Jahr aufzustellenden Bilanz ergebe (8 261, Ziff. 5 und 6, 8 39
und 40 HGB.), und es kdnne nicht der Geschaftsgewinn aus
friheren Jahren, also der gesammelte Gewinn in jeder
weiteren Bilanz als Gewinn auftreten. Was aber in der Bilanz
nicht als Gewinn erscheinen konne, sei Kapital geworden,
moge es auch einmal Gewinn gewesen sein. Der sogenannte
Dividendenergéanzungsfonds sei demnach nicht als Ueberschuss,
sondern als Kapital zu bezeichnen, wie denn auch § 261,
Ziffer 5 HGB. ausdricklich sage, dass der Betrag eines jeden
Reservefonds unter die Passiven aufzunehmen sei. Auch aus
dem Geschéftsberichte der Anstalt fiir das Geschaftsjahr 1907
sowie aus dem Antrdge und Beschliisse der Generalversamm-
lung gehe hervor, dass der Dividendenerganzungsfonds nicht
als Ueberschuss des Geschéftsjahres 1907 in Frage gekommen
sei und in Frage habe kommen kdnnen. Sei hiernach das im
Dividendenerganzungsfonds enthaltene Vermodgen Kapital und
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nicht Gewinn, so kénne die Ausschittung dieses Fonds auch
nur Kapitalzahlung, eine ,Herausziehung von Vermégenswerten
aus dem Geschaftsvermdgen“ und nicht Gewinnverteilung sein,
Kapitalzahlung unterliege aber in der Hand des Empféangers
niemals der Einkommensteuer und zwar auch dann nicht, wenn
sie neuer Erwerb sein sollte.

d) Durch die Verteilung des Fonds sei auch keine ,Divi-
dende* verteilt worden; denn verteilte Ueberschiisse einer
Aktiengesellschaft seien nur dann steuerpflichtig, wenn sie
als Aktien-Zinsen oder -Dividende gleichviel unter welcher
Benennung verteilt wirden. Im vorliegenden Falle habe aber
die Gesellschaft nicht den Willen gehabt, mit der Verteilung
des Dividendenerganzungsfonds Dividenden, d. h. dasJahres-
ertragnis der Aktien, zu gewahren. Die Verteilung habe auch
garnicht diese Wirkung gehabt; denn die Gesellschaft habe
den Beschluss, den Fonds zu verteilen, im Zusammenhang mit
dem Beschluss, der eine Erhéhung des Grundkapitals be-
zweckenden Statutenanderung gefasst und die Verteilung weder
von Aushandigung einer Quittung noch von Aushandigung
eines Dividendenscheines abhangig gemacht. Als Dividende
sei eben nur der Betrag von 825000 M. mit 275 M. auf jede
der 3000 Aktien gegen Aushandigung des Dividendenscheines
gewahrt worden, wahrend der Reservefonds nicht auf Divi-
dendenscheine sondern gegen Vorlegung der Aktien ausgezahit
worden sei.

e) Durch die Verteilung des Dividendenerganzungsfonds
bezhtl. durch seine Umwandlung in Grundkapital sei das Grund-
kapital verdoppelt worden; deshalb habe auch die Zahl der
Aktien verdoppelt werden missen. Das Verhéltnis des
Nominalwertes der Aktien vor Verteilung des Fonds, also der
noch unzerlegten Aktien wie der beiden Aktien zusammen
nach der Zerlegung zum jeweiligen Grundkapital sei aber
dasselbe geblieben, namlich in beiden Fallen 1: 3000, und auch
nach der Aktienzerlegung betrage der einzelne Anteil des
Aktionars den 3000sten Teil des Aktienkapitals, so dass zwei
Aktien jetzt mit einer Aktie friher ihrem Werte nach identisch
seien. Fir die Frage der Versteuerung bedeute dies, dass die
neuen Aktien mit den alten Aktien als Kapitalanlage identisch
seien und lediglich eine Auswechselung von Vermdgensbestand-
teilen darstellten, und dass nicht der Nominalwert der Aktien,
sondern der Anteil am Gesellschaftsvermdgen die Einkommens-
quelle sei. Deshalb kénne von den Aktien, die gegenwartig
in derselben Hand seien wie im Jahre 1908 auch nur diejenige
Dividende versteuert werden, die im Jahre 1908 auf die alten
Aktien verteilt worden sei, oder aber die Halfte dieses Ertrags
und ausserdem die Dividende, die auf die neuen Aktien ver-
teilt werde; diese habe aber auf das Jahr 1908 175 M. betragen,
so dass sich das Dividendeneinkommen des Klagers aus dem
Besitze der Aktien nur auf . . . M. belaufen kénne. Die Divi-
dende fir die neuen Aktien schatzungsweise zu ermitteln und
daneben den Ertrag der alten Aktien mit dem Ergebnis des
Jahres 1908 einzustellen, sei unrichtig; es misste dann auch
der Ertrag der alten Aktien schatzungsweise ermittelt werden;
denn durch eine so einschneidende Massregel wie die Zer-
legung eines Anteils am Gesamtvermdgen in zwei Teile ohne
jede Beeinflussung des wirtschaftlichen Wertes der Anteile
werde die betreffende Einkommensquelle wesentlich verandert.

f) Allerdings habe das Oberverwaltungsgericht in einem
ahnlichen Falle, in welchem ein Reservefonds ausgeschuttet
worden sei, eine Entscheidung gegeben, welche sich mit den
vorstehenden Ausfiihrungen nicht decke. In dieser Entschei-
dung seien aber weder die Bestimmungen des Handelsgesetz-
buchs gentigend beriicksichtigt, noch die Anschauungen des
Kaufmannstandes tber die Bedeutung einer solchen Transkaktion
gebihrend in Betracht gezogen worden. Wenn das Oberver-
waltungsgericht damals ausgefuhrt habe, dass der zur Aus-
schittung gelangte Fonds nicht zu Betriebszwecken gedient
habe, so kdnne diesem Umstande kein ausschlaggebendes Ge-
wicht beigemessen werden. Im vorliegenden Falle sei aber
nachgewiesen, dass der sogenannte Dividendenergdnzungsfonds
doch dem Geschéftsbetrieb gedient habe. Auch die Aus-
fuhrung, dass das Recht auf die ausgezahlten Betrdge aus dem
Besitze der Aktien folge, und durch Beschluss der General-
versammlung zur Einnahme geworden sei, erscheint nicht von
ausschlaggebender Bedeutung; denn auch bei der Ausschittung
von Grundkapital einer Aktiengesellschaft fliesse das Recht
auf diese Betrdge aus dem Besitze der Aktien und werde mit
dem betreffenden Beschluss der Generalversammlung zu einer

Einnahme. Durch diese Ausfihrung werde also nicht klar-
gestellt, ob die Einnahme eine Kapitaleinnahme oder eine
Einnahme aus dem Jahresiiberschuss sei. In dem entschiede-
nen Falle sei weiter darauf Gewicht gelegt worden, dass die
Verstarkung der gewoéhnlichen Ertragnisse der Aktien doch
keineswegs eine ausserordentliche Einnahme im Sinne von
§ 15 Ziffer 2 des Einkommensteuergesetzes sei. Zu diesem
Urteile werde das Oberverwaltungsgericht bei der besonderen
Art des gegenwartigen Falles gewiss nicht kommen; denn es
handle sich hier nicht um eine zufallige Erh6hung des regel-
massigen, seiner Natur nach schwankenden Ertrages eines
V ersicherungs-U nternehmens.

Das Oberverwaltungsgericht ist der Auffassung_der Ein-
schatzungskommission mit folgender Begriindung beigetreten:

Es ist unbestritten und auch aus den Geschéftsberichten
der Gesellschaft ersichtlich, dass deren Dividendener-
ganzungsfonds lediglich durch  Geschaftsiiberschilsse ge-
bildet und gespeist worden ist, und der erkennende Senat
hat bereits durch Urteil vom 12. Oktober 1905 - Jahr-
blicher Band 8, S. 183 — ausgesprochen, dass die in einen
Dividendenerganzungsfonds gelegten Ueberschiisse die Ueber-
schusseigenschaft behalten, weil sie durch die Aufnahme in
diesen Fonds zur kiinftigen Verteilung unter die Mitglieder
bestimmt, nicht aber fir Betriebszwecke reserviert werden.
Darin liegt, dass auf die buchtechnische Behandlung der Sache,
auf welche der Klager hinweist und nach welcher der zur
Dividendenreserve Uberwiesene Teil des jahrlichen Gewinnes
Passiv-Kapital wird, jedenfalls kein Gewicht zu legen ist. Nun
macht der Klager zwar weiter geltend, dass der Dividenden-
erganzungsfonds spatestens durch den Beschluss der, General-
versammlung vom 6. Marz 1908 seiner Bestimmung, unter die
Mitglieder verteilt zu werden, entzogen und ausschliesslich
Betriebszwecken gewidmet worden sei, und aus den unge-
wohnlich hohen Zuwendungen, die der genannte Fonds in den
letzten Jahren vor seiner Aufteilung erfahren hat, geht auch
hervor, dass die Organe der Anstalt mindestens schon im
Jahre 1906 damit umgingen, das Aktienkapital zum Zwecke
der Vergrosserung des Betriebsvermdgens zu verdoppeln und
dazu den Dividendenerganzungsfonds zu verwenden. Allein
die Massnahmen der Verwaltungsorgane haben die in dem
Fonds lagernden Ueberschiisse noch nicht in Betriebskapital
verwandelt, weil sie das Recht der Aktionare, eine Aufbesserung
der Dividende aus den fortgesetzt als Dividendenerganzungs-
fonds bezeichneten Reservebestanden zu verlangen, falls minder
gewinnreiche Jahre folgen sollten, nicht beeintrachtigen
konnten, und weil es den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs
gegenuber Uberhaupt unméglich war, denDividendenerganzungs-
fonds ohne weiteres in Aktienkapital zu verwandeln und im
Betrage dieser Kapitalerhohung unentgeltlich neue Aktien an
die Inhaber der alten Aktien auszugeben.

Aus letzterem Grunde lauten denn auch die Beschlisse
der Generalversammlung vom 6. Marz 1908 dahin,

1. dem Dividendenerganzungsfonds aus den Ueberschiissen
des Geschaftsjahres 1907 den Betrag von 500000 M. zu-
zuweisen und den dadurch bis auf 3000 000 M. erhéhten
Fonds zur Verteilung an die Aktiondre zu bringen,
derart, dass auf jede Aktie der Betrag von 1000 M. ge-
wahrt wird,

2. das Grundkapital der Gesellschaft um den Betrag von
hdéchstens 3000000 M. zu erhéhen und zwar durch Aus-
gabe neuer Aktien zum Nennbetrdge von je 1000 M.,

3. die Aktien zunachst den bisherigen Aktionaren zum Nenn-
werte mit Frist von 5 Wochen zum Beziige anzubieten
— sie kdonnen von diesen dadurch bezahlt werden, dass
sie den Anspruch auf Auszahlung ihres gleichhohen An-
teils an dem bisherigen Dividendenerganzungsfonds als
Sacheinlage auf das Grundkapital einbringen, und mit
diesem Anspruch gegen die Forderung auf Zahlung des
Preises der Aktien aufrechnen,

4. die von den bisherigen Aktionaren nicht bezogenen Ak-
tien zum Kurse von nicht unter 3000 M. pro Stiick gegen
volle Barzahlung einem Konsortium anzubieten.

Wenn diese Beschlisse auch wirtschaftlich auf eine
Umwandlung des Dividenerganzungsfonds in Grundkapital
hinausliefen, weil, wie zu erwarten war, alle Aktiondre von
dem ihnen eingerdumten Bezugsrechte Gebrauch machten, so
darf die steuerrechtliche Beurteilung doch nicht bei diesem
wirtschaftlichen Erfolge einsetzen, sondern muss sich vielmehr,
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wie bereits aus dem angezogenen Urteile des Oberverwaltungs-
gerichtes vom 14. September 1909 hervorgeht, den wirklichen
Rechtsvorgangen anschliessen, die durch jene Beschliisse be-
grindet worden sind. Danach und im Zusammenhalt mit dem
oben erwahnten Urteile des Oberverwaltungsgerichtes vom
12. Oktober 1905 kann nicht bezweifelt werden, dass die im
Dividendenerganzungsfonds aufgesammelten Ueberschiisse Be-
triebsvermdgen nicht geworden, also Ueberschiisse geblieben
und als solche unter die Aktionare verteilt worden sind. Da
aber die Worte des § 4 Absatz 1 unter a des Einkommen-
steuergesetzes, ,welche Ueberschiisse als Aktienzinsen oder
-dividenden gleichviel unter welcher Benennung unter die
Mitglieder verteilen“, nach dem Urteile des erkennenden Senats
vom 4. Februar 1909 — Jahrbicher Band 13 Seite 276 — zu
bedeuten haben, dass alles, was aus den erzielten Ueber-
schiissen als Gewinnanteil an die Mitglieder verteilt wird,
,steuerpflichtiges Einkommen der Personenvereine ist, mag das
von den Mitgliedern auf diese Weise Empfangene genannt
werden wie es wolle, und da diese Bedeutung folgerichtig
auch den Worten ,Dividenden von Aktien oder Kuxen oder
Geschéftsanteilen bei Gesellschaften m. b. H.“ im 8§17 unter b
des Gesetzes beizulegen ist, so ist es auch belanglos, dass die
den Aktiondren der Anstalt aus dem Dividendenergdnzungs-
fonds gewahrten 1000 M. die Eigenschaft einer ausserordent-
lichen Leistung hatten und deshalb nicht gegen Aushandigung
eines Dividendenscheines, sondern auf Grund der Vorlegung
der Aktien auszuzahlen waren. Der Klager hat hiernach
grundsatzlich als Aktiendividende nicht nur die ihm aus den
Anstaltsiiberschiissen des Geschaftsjahres 1907 fur jede seiner
alten Aktien zugeteilte ordentliche Dividende von 275 M.,
sondern auch die ihm aus dem Dividendenreservefonds auf
jede dieser Aktien gewahrten 1000 M mit zu versteuern. Damit
ist das Oberverwaltungsgericht zu demselben Ergebnis gelangt,
wie in dem durch die Urteile vom 15. Juni 1908, Nr. 146, 147, 148
und 149 Il S., entschiedenen Falle, in welchem mehrere Ak-
tionare der Aktien-Gesellschaft Y., gegen ihre Besteuerung
mit den Betragen Widerspruch erhoben hatten, die ihnen in
dem damals maRgebend gewesenen Kalenderjahre bei der mit
dem Ziele der Erhéhung des Aktienkapitals vorgenommenen
Ausschittung eines aus Gewinniuberschiissen gebildeten Spe-
zial-Reserve-Kontos zugeflossen waren. Diese Urteile sind es
offenbar, die der Klager von ihm im Auge gehabt hat und
nach mehreren Richtungen hin angreift. Die Angriffe finden
indessen nach Ansicht des Oberverwaltungsgerichtes im wesent-
lichen durch die obigen, dem jetzigen Streitfalle geltenden
Ausfiihrungen ihre Widerlegung.

Die Versteuerung des Ertrags der alten Aktien mit je
1270 M. koénnte dem Klager bloB dann nicht angesonnen
werden, wenn die alten Aktien durch die Ausgabe der neuen
Aktien eine wesentliche Veranderung erfahren hatten und des-
halb als neue Einkommensquellen anzusehen wéaren. Das Ober-
verwaltungsgericht hat diese Frage jedoch bereits in dem Ur-
teile vom 14. September 1909 verneint und muf} sie auch heute
wieder verneinen; denn im vorliegenden Falle sind, wie der
infolge Generalversammlungsbeschlusses vom 6. Marz 1908 ab-
geanderte Gesellschaftsvertrag vom 30. Oktober 1900 zeigt, die
durch die alten Aktien verbrieften Aktion&rrechte durch Aus-
gabe der neuen Aktien ihrem Wesen nach nicht verandert
worden und die einzige Folge der Ausgabe der neuen Aktien
flr die alten besteht, wie der Klager ganz richtig sagt, darin,
dass sich die alten Aktien mit den neuen Aktien in Ertrag-
nisse eines Kapitals zu teilen haben, die vorher den alten Ak-
tien allein zugute kamen. Diese Folge bedeutet unzweifelhaft
eine Anteilsveranderung im Sinne der vom Klager angezogenen
Entscheidung des Reichsoberhandelsgerichtes (vgl. auch Band 25
Seite 267 der ,Entscheidungen” dieses Gerichtshofes), berihrt
aber die in den alten Aktien bestehende Einkommenquelle
nicht in qualitativer, sondern nur in quantitativer Beziehung
und kann deshalb ebensowenig zur Annahme einer wesent-
lichen Veranderung der Einkommensquelle fiihren, .wie die bloRe
Verminderung des ideellen Anteils eines Gesellschafters am
Reingewinne einer offenen Handelsgesellschaft bei dem Ein-
tritt eines neuen Gesellschafters — vgl. Jahrbiicher Band 8
Seite 89 und Band 9 Seite 136 flg. — Dass aber der Ertrag der
neuen Aktien, die nach dem angezogenen Urteile vom 14. Sep-
tember 1909 als selbstandige und von den alten Aktien unab-
hangige Einkommensquelle zu betrachten sind, schatzungsweise
seinem mutmasslichen jahrlichen Betrage nach zu ermitteln
ist, bestreitet der Klager selbst nicht.

Aus der Bankpraxis.

Die Uebertragung der vinkulierten Namensaktien.

Von Rechtsanwalt Dr. Adams in Bonn.

Die Frage der Uebertragung der vinkulierten Namens-
aktien hat gerade in der letzten Zeit wieder gelegentlich des
Zusammenbruches einer Bank die Gerichte beschaftigt.

Bezuglich der genannten Aktien bestimmt § 222 des HGB.,
dass zur Uebertragung die Zustimmung des Aufsichtsrates
und der Generalversammlung erforderlich ist, ferner dass die
Uebertragung nur mittels einer die Person des Erwerbers be-
zeichnenden, gerichtlich oder notariell beglaubigten Erklarung
erfolgen kann. Eine Uebertragung, die eines dieser Erforder-
nisse entbehrt, ist nichtig.

Trotz dieser Bestimmung hat sich vielfach ein schwung-
hafter lokaler Handel mit den vinkulierten Aktien entwickelt,
der weder die Form noch das Zustimmungserfordernis respek-
tiert. Das geht immer so lange gut, als das Aktienunternehmen
floriert. Eine wirtschaftliche Krisis bringt die Mangel der
Uebertragung zum Bewusstsein, und da ist die Entscheidung,
wer den Schaden tragen soll, nicht schwer.

Bei der Behandlung der verschiedenen Falle ist nun zweifel-
haft geworden, ob der Verstoss gegen die Erfordernisse der
Verausserung lediglich den Uebertragungsakt als solchen oder
aber auch die zugrunde liegende Kaufverpflichtuiig trifft.
Im letzteren Falle kann der Kaufer den ausgelegten Kaufpreis
ohne weiteres zurlickverlangen. Ist dagegen anzunehmen, dass
lediglich der Uebertragungsakt nichtig ist, so bleibt die zu-
grunde liegende Kaufverpflichtung unberthrt und aus ihr
heraus muss sich der Kaufer gefallen lassen, dass der Ver-
kaufer ihm Form und Genehmigung nachbringt.

Das bestehende birgerliche Recht unterscheidet streng
zwischen dem obligatorischen Rechtsgeschafte, d. h. der Ver-
pflichtung zur Uebertragung, wie sie z. B. der Kauf enthalt,
und dem dinglichen Rechtsgeschéfte, d. h. der Uebertragung
selbst. Letztere stellt die Erflllung der eingegangenen Verpflich-
tung dar. Wohl mit Ricksicht auf diese Terminologie erklart
Staub in seinem Kommentar zum HGB. Anm. 11 zu § 222,
dass der formlose und nicht genehmigte Kaufvertrag obligato-
rische Wirkungen erzeuge. Andere, wie Pinner, Kommentar
zum HGB., treten ihm bei. Auch Gerichte haben sich anfangs
auf denselben Standpunkt gestellt.

N Das Oberlandesgericht Kéln hat sich jedoch in neueren
Entscheidungen und zwar unter Berufung auf Lehmanns
Recht der Aktiengesellschaften, Bd. Il S. 112, und ein Urteil
des Oberlandesgerichts Braunschweig aus dem Jahre 1903 da-
hin ausgesprochen, dass die Nichtigkeit der Uebertragung auch
das obligatorische Kaufgeschéaft treffe. Das Oberlandesgericht
lehnt sich an eine Entscheidung des Reichsgerichts Bd. 41,
5 an. In dieser Entscheidung ist ausgesprochen, dass der
Mangel der Genehmigung, ebenso, wie der Mangel der Form,
die Nichtigkeit der Uebertragung zur Folge habe und keine
Bindung zwischen den Parteien bewirke. Diese Auslegung
muss — nach dem Reichsgerichtsurteil — um so mehr ange-
nommen werden, als der Zweck des Gesetzes, den Handel mit
den fraglichen Aktien mdglichst zu beschranken, offenbar nur
unvollkommen erreicht werden wirde, wenn die Nichtbeach-
tung der gesetzlich gezogenen Schranken die Rechtswirksam-
keit bezlglicher Vertrage unter den Kontrahenten und Dritten
nicht beriihrte. Die Entscheidung des Reichsgerichts bezieht
sich auf das dingliche Uebertragungsgeschaft. Das Oberlandes-
gericht Ubertragt die Argumente auch auf das obligatorische
Geschaft, ohne diese Uebertragung naher zu begriinden.

Bei dem Umstande, dass die oberlandesgerichtliche Be-
grindung knapp und wenig durchsichtig ist, haben die Ver-
kaufer auf das erlosende Wort des Reichsgerichts in den
Zweifeln gehofft, das bis jetzt noch nicht gesprochen worden
ist. Aber sollte das Reichsgericht in dieser Rechtsfrage ent-
scheiden, so durfte die Entscheidung nicht anders ausfallen,
als die des Oberlandesgerichts Wenn die Gegner dieser Ent-
scheidung sich auf den Wortlaut des BGB. berufen und geltend
machen, dass das burgerliche Recht unter ,Uebertragung” nur
den dinglichen Rechtsakt versteht, so durfte es nicht un-
interessant sein, dass sich gerade aus dem burgerlichen Rechte
Iheraus die Richtigkeit der Entscheidung hatte begriinden
assen.
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Wenn das Oberlandesgericht die Nichtigkeit des obligato-
rischen Kaufgeschaftes bei Mangel an der Genehmigung daraus
folgert, dass der Genehmigungsmangel auch die Ungultigkeit
des dinglichen Uebertragungsaktes zur Folge habe und keine
Bindung brig lasse, so ist diese Folgerung nicht zwingend.
Dass der Genehmigungsmangel den dinglichen Uebertragungs-
akt restlos nichtig erscheinen und nicht eine Bindung zwischen
deD Parteien Zustandekommen lasst, hat das Reichsgericht in
der oben zitierten Entscheidung ausgesprochen. Das Reichs-
gericht hat diese vor Inkrafttreten des BGB. ergangene Ent-
scheidung damit begriindet, dass das Gesetz bei Annahme
einer Bindung der Parteien seinen Zweck, den Handel zu ver-
hindern, nicht erreiche. Der Anrufung dieses Gesetzeszweckes
bedarf es heute wenigstens nicht. Aus dem Wortlaut des
Gesetzes geht die Entscheidung klar hervor. Genehmigungs-
falle im BGB. sind die Geschéfte des beschrankt Geschafts-
fahigen, des Vertreters ohne Vertretungsmacht, des Nicht-
berechtigten. Wo, wie in den beiden ersten Fallen eine
Bindung des Vertragsgegners eintreten soll, ist das ausdriick-
lich gesagt. Im Falle der Verfiigung des Nichtberechtigten
ist die Bindung nicht ausgesprochen. Sie ist also hier nicht
vorhanden. Es liegt ein sogenannter Konvaleszenzfall vor.
Die Verfiugung wird gultig, wenn die Genehmigung hinzutritt
und der Verfigungswille zu dieser Zeit noch vorhanden ist.
Ganz gleich liegt der Fall des 8§ 222 HGB. Eine Bindung ist
hier nicht ausgesprochen. Sie kann deshalb auch nicht vor-
handen sein, um so mehr nicht, als es sich um eine Verfligung
handelt, der ja eine Bindung ihrer Natur nach nichtinnewohnt.

Aber ganz abgesehen von der Richtigkeit der reichsgericht-
lichen Entscheidung gestattet dieselbe einen Rickschluss auf
die Nichtigkeit des Kaufgeschéftes nicht, Auch im BGB. gibt
es Falle, in denen eine Bindung im dinglichen Geschafte ver-
neint, aber das obligatorische Geschaft anerkannt wird. So
kann jemand eine Hypothek formlos versprechen, ohne dass
seine formlose Bewilligung der Bestellung ihn bindet. Geradeso
ware es denkbar, dass die Uebertragung einer Aktie ungiltig,
die Verpflichtung zur Uebertragung aber vorhanden ist.

Was hauptsachlich und in erster Linie fir die Entscheidung
des Oberlandesgerichts spricht, ist das Formerfordernis des
§ 222 BGB.

Die Formen im birgerlichen Rechte haben zweierlei Zweck.

Einmal dienen sie zur Herbeifiihrung der fiir den Verkehr
erforderlichen Publizitdt der Rechtsverhdltnisse. So ist zur
Verfiigung Uber Grundstiicke die Eintragung in das Grund-
buch, bei beweglichen Sachen die Uebergabe erforderlich. In
anderen Fallen hat die Form einen andern Zweck; sie soll hier
nicht férdernd, sondern hemmend wirken. Der Gesetzgeber
ist hier von der Erwagung ausgegangen, dass das Form-
erfordernis als Verkehrshemmung zu reiflicher Ueberlegung
Zeit gebe und so von Ubereiltem Geschaftsabschluss abhalte.
Diesen Zweck hat die Formerschwerung in der Uberwiegenden
Anzahl von Fallen, so bei der Grundstlicksverdusserung, dem
Schenkungsversprechen, der Birgschaft, dem Schuldanerkennt-

nis. Den letztgenannten Zweck hat auch die Formerschwerung
des | 222 HGB. Sie soll den Handel mit Kleinaktien unter-
binden. Bei dem geringen Nennbetrdge der Aktien besteht

eine grosse Gefahr, dass der kleine Mann sich
Umfange an gewagten Geschaften beteiligt. Eine solche Be-
teiligung kann bei wirtschaftlichen Krisen zu unabsehbaren
Schadigungen fiihren. Ausserdem steht besonders bei den
kleinen Aktiengesellschaften die Gesellschaft einem Wechsel
im Bestande der Aktionare nicht gleichgiltig.gegeniber. Aus
diesen Erwagungen heraus hat der Gesetzgeber die Ueber-
tragungserschwerungen eingeftihrt.  Soll nun die Form-
erschwerung von einem rechtlich bindenden Entschliisse ab-
halten, so wird dieser Zweck nicht erreicht, wenn angenommen
werden soll, dass das obligatorische Kaufgeschaft formlos
glltig ist. Ist der Verkaufer einmal rechtlich zur Uebertragung
gebunden, so wird er aus dem Mangel des Uebertragungs-
geschaftes keinen Einwand herleiten wollen, da der Kaufer
ihn zu jeder Zeit zwingen kann, aus dem obligatorischen Vor-
geschaft heraus das dingliche Hauptgeschaft zu erfillen.
Schon um sich Kosten zu ersparen, wird der Verkaufer die
Uebertragung vornehmen. Die Rechtslage ware die, dass ein
Vorgeschaft als formlos giltig anerkannt, das Haupt-
geschaft, um einmal diese Ausdriicke zu gebrauchen, aber
far formbedurftig erklart wirde. Eine solche Rechtslage ist
in dem ganzen birgerlichen Rechtsbereiche nicht zu finden.

in  weiterem

Wohl gibt es Falle von formlosen obligatorischen und formellen
dinglichen Geschaften. Soist die Verpflichtung zur Hypotheken -
bestellung formlos giiltig und bedarf die Hypothekenbestellung
selbst der Eintragung. Aber das sind Falle, in denen die Form
den Zweck der Publizitat verfolgt und nicht etwa vom Ge-
schéftsschluss abhalten soll. Fir diese Félle ist vielmehr an-
erkannt, dass, wo ein Geschaft in, seiner Form erschwert ist,
eine Verpflichtung zu dem gewinschten Erfolge auch nicht
durch ein formloses Vorgeschéft eingegangen werden kann.
Wenn so die Biirgschaft oder die Verpflichtung zur Grundstiicks-
verausserung an eine Form gebunden ist, kann eine Vorver-
pflichtung hierzu formlos nicht eingegangen werden. Dieselbe
bedarf vielmehr der fir das Hauptgeschaft vorgeschriebenen
Form. Eine Formerschwerung bedeutet nicht nur, dass dieser
Rechtserfolg nicht ohnehin erreicht werden kann, vielmehr auch,
dass eine rechtliche Bindung zu diesem Erfolge ohne die Form
nicht eintreten kann. Aus diesem Zwecke der Formvorschrift,
namlich von jeglichem rechtserheblichem Entschlisse
zurtickzu halten, ist zu folgern, dass die Vorschrift des § 222
HGB. auch das obligatorische Kaufgeschéaft trifft.

Die Folge dieser Rechtslage ist, dass alle der Form mangeln-
den Kaufe ruckgangig gemacht werden kodnnen, modgen sie
auch Jahre zuriickliegen. Das Ergebnis ist mit Ricksicht auf
den umfangreichen formlosen Handel, der sich in den vinku-
lierten Aktien entwickelt hat, wirtschaftlich sehr einschneidend;
das ist umsomehr der Fall, als der Handel sich vollstandig, in
gutem Glauben befand. Im Vertrauen auf den Wortlaut des
Gesetzes haben die Verkaufer die Kaufgeschafte durchweg fir
glltig gehalten. Aber der dunkle Sinn des Gesetzes schlagt
den, der sich in falschem Glanben darauf stitzt. Was bei
Neuschaffung des HGB. am Platze gewesen ware, ist eine
Klarung des 8§ 222 in der Form des 8§ 15 des Gesetzes betr.
die Gesellschaften mit beschréankter Haftung, woraus klar her-
vorgeht, dass sich die Form auch auf das obligatorische Ge-
schéft bezieht.

Oeffentliche Titres in den Effektenbestdanden von Spar-
kassen und Lebensversicherungsgesellschaften.

(Ein Vorschlag.)
Von Dr. Furlan in Genf.

Es ist eine heute allgemein verbreitete, mehr an der
Hand von theoretischen Erwagungen als an empirischem
Material gewonnene Ansicht, dass die Uebernahme grosser
Posten offentlicher Titres durch Sparkassen und Lebensver-
sicherungsgesellschaften wenigstens voriibergehend, ein starkes
Steigen der-Kurse der Reichs-, Staats- und Gemeindeanleihen nach
sich ziehen wiirde. Um uns praziser auszudriicken, wollen wir
unterscheiden, ob die Uebernahme dieser Effektenposten durch
die betreffenden Unternehmungen aus eigenem Antriebe erfolgt
oder aber durch gesetzgeberische Massregeln erzwungen wird.
Im ersteren Falle, wenn sich also die Sparkassen und Lebensver-
sicherungsgesellschaften selbstandig dazu entschliessen, einen
grossen Teil ihrer verfugbaren Mittel in offentlichen Werten an-
zulegen, wird bei unglinstigem Kursstande derselben wohl ein
starkes Anziehen der Kurse erfolgen; bei glinstigem Kursstande
wird dagegen ein weiteres Steigen derselben kaum zu erwarten
sein, und die von den Gesellschaften vorgenommene Massregel
nur eine Erhdhung ihres eigenen Kredits und ihrer Vertrauens-
wirdigkeit bezwecken konnen. Anders verhélt es sich da-
gegen, wenn durch staatliches Eingreifen die Anlage eines
Teiles der disponiblen Mittel in 6ffentlichen Werten verordnet
wird. Dann wird bei ungiinstigem Kursstdnde ein Anziehen
der Kurse ebensowenig zu erwarten sein, als in Zeiten an-
dauernder Geldentwertung ein Steigen der Preise durch die
Gesetzgebung zu vermeiden ist. Die Minzgeschichte aller
Zeiten ist ja reich an Beispielen hierfiir. Beigunstigem Kurs-
stande dagegen kann das Eingreifen des Staates als Misstrauen
gegen die Leitung der betreffenden Unternehmungen aufge-
fasst werden und so eine direkte Schwachung des Kredits
derselben nach sich ziehen.

Die freiwillige Uebernahme grésserer Posten offentlicher
Anleihen in die Effektenbestande von Sparkassen und Lebens-
versicherungsgesellschaften erscheint somit als ein geeignetes



Mittel, den Kurswert derselben zu erhohen, und es taucht
daher sehr naturgemass die Frage auf, wie diese Institute zu
bewegen seien, das Risiko fir die méglicherweise entstehenden
hohen Kursverluste zu Ubernehmenl). Einen aus der Feder
Dr. Reischs stammenden Vorschlag in dieser Richtung hat
diese Zeitschrift vor einiger Zeit® gebracht. Er ging dahin,
die Bewertungsvorschriften, welche fir die Einstellung von
Effekten in die Bilanz Geltung haben, zu &andern und
dadurch die Kursverluste als fiktive anzusehen. Der in den
folgenden Zeilen dem Urteile der Praktiker und Theoretiker
unterbreitete Vorschlag geht viel weiter. Er ist von der
Ueberzeugung getragen, dass ohne durchgreifende Reorganisa-
tion unserer Sparinstitute eine dauernde Anlage ihrer Geld-
vorrate in o6ffentlichen Werten bei dem dermaligen Kursstande
derselben unmdglich ist.

Diese Reorganisation ist dabei so gedacht, dass das
Risiko, das aus dem Steigen und Fallen der offentlichen An-
leihen resultiert, vollstandig auf die Sparer Gbergewalzt wird.
Die daraus entstehenden wirtschaftlichen Folgen erscheinen
ausserordentlich glnstig. Bei einer Abwartsbewegung der
Kurse wiirde die Rentabilitit der Anlagen und damit die

Verzinsung starker werden und dadurch die Sparer zu er-
Auch wuirden sie

hoéhter Spartatigkeit angespornt werden.
veranlasst werden, nach Madoglichkeit eine Kurssteigerung
abzuwarten, um ihre Guthaben zurlickzuziehen, da ja eine

Kursdifferenz nach unten zwischen dem Zeitpunkt der Ein-
lage und dem der Zuriicknahme des Guthabens eine Ver-
kiirzung des letzteren zur Folge hatte. Alles in allem wirde
somit, da wir ja auch sonst gewohnt sind, seit vielen Jahren
zu beobachten, dass das Sparkapital sowohl infolge der raschen
Zunahme der Bevélkerung, als auch infolge des wachsenden
Wohlstandes zunimmt, die Sparkraft stark wachsen, und daher
infolge der vermehrten Nachfrage nach o6ffentlichen Werten
der Kurs derselben bald zunehmen.

Aber es ist auch nicht zu befiirchten, dass bei einer Auf-
wartsbewegung der Kurse die entgegengesetzte Erscheinung
eintritt. Denn es ist eine dem Praktiker des Sparkassenwesens
gelaufige Tatsache, dass ein hdoherer Zinsgewinn zwar die
Spartatigkeit anzufachen vermag, ein Zurtickgehen des Zinses
dieselbe aber nicht einschréankt, sondern auf konstanter Hohe
erhélt, eine Erscheinung, die nicht auflogischen Erwagungen
begriindet ist als vielmehr in den psychologischen Bedingungen
der Sparer eine Erklarung findet. Daher wird in Zeiten auf-
steigender Kurse keine Abnahme der Spartatigkeit infolge des
geringer werdenden Zinsfusses zu befiirchten sein, sondern
eher eine Zunahme mit Rucksicht auf die der Kursdifferenz
nach oben proportionale Vergrosserung der Sparguthaben bei
der Riickzahlung derselben.

Nach dem eben Ausgefiihrten darf es als ausgemacht gelten,
dass die Ueberwalzung des Risikos auf die Sparer eine giinstige
Wirkung sowohl auf die Hebung des Kurses der 6ffentlichen
Anleihen als auch — was gar nicht nebensachlich ist — auf
die Entwickelung der Spartatigkeit ausiiben wirde. Auf tech-
nische Details hier naher einzugehen, verbietet sich von selbst.
Immerhin mag ein Beispiel an Stelle naherer Ausfihrungen
hier Platz finden.

Eine Sparkasse lege 40 pOt. ihrer Geldvorrate in offent-
lichen Titres an, und zwar wollen wir der Einfachheit halber
annehmen, sie kaufe durchweg Sprozentige Reichsanleihe. Das
gesamte, aus etwaigen Kursdifferenzen dieses Effektenbestandes
entstehende Risiko soll auf die Sparer abgewalzt werden.
A macht am 14. Juli 1910 eine Einlage von 100 M. Denken
wir uns dieses Guthaben in zwei Teile von 40 M. bzw. 60 M.
geteilt, von denen der letztere zu einem gewissen Normalsatze
von beispielsweise 4 pOt. verzinst wird, der erstere aber das Risiko
fur etwaige Differenzen im Kurse der Bprozentigen Reichs-
anleihe, zu tragen bestimmt ist. Da am 15. Juli 3prozentige
Reichsanleihe 84,75 notierte, so wird dieses Teilguthaben von

40 M. zu g4 X 3= 354 pCt. verzinst. Am 31. Dezember

ist der erste Teil
1,12 M. gewachsen,

der Einlage um 0,66 M., der zweite um
das Guthaben des A betragt also am

» Wb Uber die Hohe dieser Verluste bei Lebensversicherungs-
ges_ellschaften; Zeitschrift fir die gesamte Versicherungswissenschaft
uliheft 1910, S. 5%4Hf.

2 Vgl. Nr. 20 dieser Zeitschrift vom, 15. Juli 1910.

-31. Dezember 101,78 M. Diesen Betrag teilen wir wieder in
zwei leile von 40 bzw. 60 pCt., verzinsen den ersten zu einem
Zinsfusse, der dem Kurse der gprozentigen Reichsanleihe vom
Ultimo Dezember entspricht, den zweiten dagegen zu dem
Normalsatze von 4 pOt. usf. Die Rechnung kompliziert sich
nur unwesentlich, wenn der Effektenbestand noch ausserdem
Staats- und Gemeindetitres enthalt, die verschiedenen Kurs-
wert haben.

Die Qualitat sowohl wie die Quantitdt der einzelnen
Effektenbestdande misste durchaus lokalen Gesichtspunkten
untergeordnet sein. Allgemein dirfte es sich vielleicht emp-
fehlen, 10 bis 15 pCt. der Geldvorrate in Anlehen des Reiches,
15 bis 20 pCt. in Anlehen des betreffenden Staates, in dem
sich das Sparinstitut befindet, und wiederum 15 bis 20 pCt. in
solchen Kommunalwerten, die aus lokalen Griinden angemessen
erscheinen, anzulegen.

Dasselbe, was bisher fiir die Sparkassen gesagt wurde,
gilt in ganz derselben Weise auch fiir die LebensVersicherungs-
anstalten, die doch in erster Linie Sparinstitute sind. Auf
die technischen Besonderheiten, die die Berechnung der Préa-
mien und des Deckungskapitals zeigen, einzugehen, ist hier
nicht der Ort.

Die im vorstehenden besprochene Reorganisation unserer
Sparinstitute wirde die Natur derselben wesentlich verandern.
Sie wirden den Charakter von reinen Sparorganisationen ver-
lieren und zu einem Doppelgebilde, aus Spar- und Depositen-
bank bestehend, auswachsen. Dass eine solche Organisation
auch ihre Schattenseiten haben wird, ist klar; nicht zum
mindesten wird die kompliziertere Art der Verwaltung er-
schwerend ins Gewicht fallen. Aber ihr Hauptzweck, die
Hebung des Kurses der 6ffentlichen Anleihen, ist mit Bestimmt-
heit zu erwarten. Und wenn ausserdem auch die anderen
Erwartungen, die sich an diese neue Art von Unternehmungen
knupfen, in Erfallung gehen sollten, vor allem die Anregung
zu vermehrter Spartatigkeit, wenn ferner der Staat und die
anderen o6ffentlichen Korperschaften, welche die Werte emit-
tieren, im Hinblik auf die vielen kleinen Existenzen, welche
zu ihren Glaubigern werden sollen, an eine vorsichtige Finanz-
wirtschaft gemahnt wirden, so ware das ein reichlicher Lohn

far die Schwierigkeiten, welche, wie jeder neuen Unter-
nehmung, so auch dieser am Anfang in den Weg treten
wirden.

Dass eine derartige Organisation durchaus im Rahmen
des Madglichen liegt, dafur spricht u. a. auch ein Vorbild der-
selben, das sich seit langem bewahrt hat und tadellos funk-
tioniert, ich meine die franzésischen Sparkassen. Nach den
Sparkassengesetzen vom 9. April 1881 und vom 20. Juli 1895
betragt das Maximum der Einlagen bei privaten Sparkassen
1500 Francs, und dartiber hinausgehende Guthaben der Einleger
sind in franzésischer Rente anzulegen; ausserdem missen aber
die Sparkassen auch jeden beliebigen Betrag der Einleger auf
deren besonderen Wunsch in Staatstitres anlegen. So wurden
beispielsweise im Jahre 1909 — dem letzten Jahre, fiir welches
ein genauer Bericht vorliegt) — von insgesamt 550 Spar-
kassen fiir 2042276 Francs Rententitel angekauft, um das
Guthabenmaximum zu reduzieren, dagegen fur 17 479 518 Francs
auf Wunsch der Einleger. Dass diese bei An- und Verkauf
der Titel die jederzeitige Rentabilitat derselben wohl einzu-
schatzen wissen, dafir liefert die nachfolgende Tabelle einen
Beleg, in der nach den Mitteilungen des franzésischen Arbeits-
ministeriums die durchschnittiche Verzinsung der Renten-
ankaufe (@) zur Reduktion des Guthabenmaximums, (b) auf
Antrag der Einleger mitgeteilt ist; die Differenz der beiden
Werte spricht fir sich selbst;

Verzinsung

Jahr (in Prozenten)
@ (b)
1882 3,56 4,04
1885 3,76 395
1801 315 347
1897 2,90 304
1902 2,94 3,03
1909 3,07 3,08

') Vgl. Journal officiel de la République francaise vom
25. Juni 1911 — Annexe.



