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I n h a l t s - V e r z e i c h n i s .

Gerichtliche Entscheidungen.

Von weiten Kreisen der Wirtschaft gedrängt, von ge­
wiß nicht unbeachtlichen aber auch gewarnt, hat die 
Reichsregierung noch vor Jahresschluß auf Grund des Er­
mächtigungsgesetzes vom 8, Dezember 1923 durch V e r ­
o r d n u n g  vom 28, Dezember 1923 (Re.chsgesetzbl. 1253)
die A u fs te llu n g  von G o l d m a r k b i l a n  z e n o b 11 g a - 
t o r i s c h  a n g e o r d n e t .  D am it is t die W irts c h a ft vor 
eine schwierige und außerordentlich  verantw ortungsvo lle
Aufgabe gestellt worden. Vor allem bedeutet für die
Aktiengesellschaften infolge des Veröffentlichungszwanges 
die Aufstellung der ersten Goldmarkbilanz und die damit 
verbundene Umstellung des Aktienkapitals eine Maß­
nahme, die für die Zukunft der Gesellschaft, für ihre 
Rentabilität und ihren Kredit von unübersehbarer irag- 
weite ist. Da die Verordnung den Beteiligten außer­
ordentlich weitgehenden Spielraum läßt, werden die n 
Schließungen der verantwortlichen Organe vorzugsweise 
von wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Gesichts­
punkten getragen sein. Aber auch die juristische beite 
die rechtlichen Voraussetzungen und die Rechtswirkungen 
dieser Umstellung werden bei den Erörterungen eine nicht 
geringe Rolle spielen. Dies um so mehr, als die eror 
nung keineswegs das Problem der Goldmarkbilanzen um­
fassend regelt. Manche der sich sofort aufdrangenden 
Fragen müssen noch durch die in Aussic t ges e 
Durchführungsbestimmungen positiv geklart wer ®n. 
noch scheint es mit Rücksicht auf die große Aktualitä t der 
Fragen am Platze, sich schon vor dem Erscheinen dieser 
Durchführungsbestimmungen mit dem ĉ ^rc l l ..f1.e t i
nung ausgelösten Fragenkomplex zu beschaitig • 
hin mir allerdings bewußt, daß eine systematische und er­
schöpfende Behandlung der Fragen heute noch nicht mög­
lich ist. Ich bitte daher, die nachfolgenden Ausführungen 
weniger als Lösungen denn als Anregungen und gewiss 1 
maßen als eine Abschlagszahlung auf eine künftige um­
fassendere Behandlung des lhemas anzusehen.

Die neue BV. kann auf Originalität keinen A n­
spruch erheben. Sie lehnt sich auf das allerengste an die 
Ausführungsvorschriften der S a a r -  R e g  i e 1 u n 
Verordnung betreffend die gesetzliche Wahrung im 
gebiet vom 18. Mai 1923 an; zum Teil stellt Sie eine fas 
wörtliche Abschrift dieser Bestimmungen dar. arrUo 
an sich kein Tadel ausgesprochen werden. Denn die 
Verordnung hat sich in der Praxis immerhin als brauchbar 
erwiesen, wobei allerdings zu berücksichtigen ist, a 
Verhältnisse in dem örtlich beschränkten Bezirk w g 
kompliziert sind und vor allem die dortigen Unterne i 
gen durch das Eindringen der Frankwährung nie 
großen Verwüstungen infolge der Geldentwertung 
letzten Jahres mitgemacht haben. Die deutsche 
Ordnung te ilt m it der Saar-Verordnung den Vorzug 
Kürze und der Beschränkung auf einige wichtige jrun

sätze Ich würde es deshalb für einen Fehler halten, wenn 
die angekündigten Durchführungsbestimmungen sich zu 
sehr in Einzelheiten verlieren wurden. Damit wurden 
wahrscheinlich mehr neue Zweifel hervorgerufen als be­
seitigt. Es kommt vielmehr darauf an, die grundlegenden 
Gesichtspunkte klar zu erkennen und hemuszuarbeiten. 
Den Hauptvorzug der Verordnung erkenne ich abei darin, 
daß sie den Beteiligten eine weitgehende Bewegungsfreiheit 
in der Aufstellung der Goldmarkbilanz und Freiheit in der 
Wahl der Umstellungsmaßnahmen läßt. Sie begnügt sic j 
damit, die öffentlichen Interessen zu sichern und uberlaßt 
es den Beteiligten, innerhalb der hiernach abgesteckten 
Grenzen die privaten Rechte und Interessen nach all 
gemeinen Grundsätzen zu wahren. Das ist wenigstens 
meine Auffassung vom Inhalt der Verordnung, wie ich im 
nachfolgenden zu zeigen beabsichtige. Jede unnötige Ein­
schränkung dieser Freiheiten würde ich allerdings gerade 
im jetzigen Augenblick für unheilvoll, aber auch für un-

^Die Verordnung verpflichtet alle buchführungs- 
pflichtigen Kaufleute vom 1. Januar 1924 ab, das Inventar 
5 , R¡i n7 in Goldmark aufzustellen; das bedeutet
eine Abänderung des § 40 Abs. 1 HGB., der die Aufstehung 
der Bilanz in „Reichswährung vorschreibt. Die ' 
mark" ist keine Reichswährung, ja überhaupt keine 
Währung, sondern eine auf eine fremde Wahrung (Do11'*1') 
abgestellte Rechnungseinheit. Auch die Handelsbucher 
sind nunmehr in Goldmark zu führen. ^ ur so können sie 
nach den Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung (§ 38 
Abs 1 H G B ) die Grundlage für die Goldmarkbilanz 
bilden (vgl. auch § 32 der 2. Steuernotverordnung vom 
19 Dezember 1923, wonach vom 1. Januar 1924 ab die 
Führung der Bücher auf wertbeständiger Grundlage ange­
ordnet w ird). Nachdem die Handelsbucher au der Gold­
markgrundlage geführt sind, wird die Aufstellung dei 
Jahresbilanzen in Goldmark sich ohne besondere Hinder­
nisse vollziehen. Die großen Schwierigkeiten liegen allein 
in dem Uebergang von der Papiermarkbdanz zu der Gold­
markbilanz. Die Erörterungen über die Einführung der 
Goldmarkbilanz haben sich zumeist um die Frage gedreht, 
nach welchen Grundsätzen die letzte Papiermarkbilanz 
auf Goldmark um  g e r e c h n e t  werden soll. Die Ver­
ordnung geht in diesem Punkt radikal vor. Eine Um­
rechnung von der Papiermarkbilanz in die Goldmarkbilanz 
findet überhaupt nicht statt. Es w ird also die letzte 
Papiermarkbilanz nicht mehr darauf geprüft, in welchem 
Maße die einzelnen Posten noch Goldcharakter haben, 
vielmehr schreibt die Verordnung für den 1. Januar 1924
_im nachstehenden w ird davon ausgegangen, daß das
Geschäftsjahr mit dem Kalenderjahr zusammenfällt — die 
Aufstellung eines E r ö f f n u n g s - I n v e n t a r s  u n d  
e i n e r  E r ö f f n u n g s - B i l a n z  im Sinne des § 39 
HGB. in Goldmark vor. Damit soll gesagt werden, daß 
die Bewertung aller aktiven und passiven Vermögenswerte 
ohne Rücksicht auf die bisherigen Buchwerte n e u  f e s t ­
z u s e t z e n  sind. Tatsächlich war dieses System infolge 
des im letzten Halbjahr 1923 eintretenden rasenden
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Tempos dev Geldentwertung das praktisch einzig Mögliche.
Die Folge davon ist aber natürlich, daß nunmehr d e r  Z u ­
s a m m e n h a n g  d e r  B i l a n z e n  u n t e r b r o c h e n  
w i r d .  Auf dieses Eröffnungs-Inventar und die Er­
öffnungs-Bilanz in Goldmark finden grundsätzlich die all­
demeinen gesetzlichen oder statutarischen Vorschriften 
Anwendung (§ 3 der BV.). Für die Neufestsetzung der 
Werte bedeutet dies, daß sämtliche Vermögens-Gegen­
stände und Schulden nach dem Wert anzusetzen sind, den 
sie am Bilanzstichtag besaßen (§ 40 Abs. 2). (Diese best- 
setzung des sogenannten „wahren Wertes ist keine 
mathematische Operation, sondern verlangt eine 
Schätzung, In der Praxis ist es aber kaum möglich, tur 
alle Vermögensgegenstände bei einem einigermaßen aus- 
dedehnten Unternehmen den wirklichen Goldmarkweit 
vom 1. Januar 1924 festzustellen. Das g ilt insbesondere 
für Fabrikanlagen, Vorräte, Effekten, aber auch fur 1 apier- 
markforderungen und -Schulden mit Rücksicht auf die 
noch ungeklärte Aufwertungsfrage. So wird insbesondere 
die Bewertung der Hypotheken und Anleihe-Schulden, so­
lange diese Frage nicht gesetzlich geregelt ist, Gegenstand 
der drößten Zweifel und Bedenken sein. Unter diesen 
Umständen ist es von größter Bedeutung, daß die Vor­
schrift der BV. keinen anderen Charakter hat als des 
HGB. selbst über die Führung von Handelsbüchern und 
die Aufstellung von Bilanzen. Die diesbezüglichen Be­
stimmungen der §§ 38 ff. HGB. begründen eine I f l i c h t  
ö f f e n t l i c h - r e c h t l i c h e r  N a t u r .  Sie ist dem 
Kaufmann auferlegt im Interesse der zu ihm in Kechts- 
beziehungen tretenden Geschäftswelt. Das HGB. wie auc i 
die BV sehen von einem unmittelbaren Zwang zur Er­
füllung dieser Verpflichtung ab. Ihre Verletzung macht 
auch nicht ohne weiteres strafbar, sondern nur un Falle 
des Konkurses (§§ 239-243 KO.). Aus dieser Zweck­
bestimmung ergibt sich, daß die Vorschriften des § 40 nur 
die Vorspiegelung eines zu günstigen Vermogensstandes 
verhüten wollen. Die Überbewertung von Aktiven oder die 
Unterbewertung von Schulden verstößt hiernach gegen 
öffentliches Recht. Dagegen bleibt es dem Kaufmann — 
vom Standpunkt der §§ 39, 40 -  unbenommen, seine 
Aktiven unter dem wirklichen Werte oder seine I assiven 
über dem wirklichen Werte anzusetzen (vgl. S t a u b -  
B o n  d i . HGB. § 40 Anm. 2 und im Ergebnis ebenso auch 
D ü r i n g e r - H a c h e n b u r g ,  HGB. § 40 Anm. 12). 
Dieser Grundsatz gilt auch für die durch die BV. vorge­
schriebene Goldmark-Eröffnungbilanz. Es heißt ausdrück­
lich in der Begründung: „Es bewendet nach wie vor bei 
dem Grundsatz des § 40 HGB., wonach als H ö c h s t ­
g r e n z e  für die Bewertung der Wert am Bilanzstichtag 
g ilt." Der Kaufmann kann also bei Bewertung der einzelnen 
Vermögensgegenstände jede Größe, die zwischen einem 
Goldpfennig und dem vollen Tageswert liegt, wählen. Er 
ist auch keineswegs gebunden, sämtliche Vermogensgegen- 
stände nach dem gleichen Grundsatz unterzubewerten Er 
kann ganz nach seinem Gutbefinden einzelne Gegenstände 
zum vollen Tageswert einsetzen, andere dagegen stark 
herabsetzen. Die BV. läßt ihm also freiesten Spielraum, 
ob und wo er stille Reserven bilden w ill. Die öffentlich- 
rechtliche Pflicht aus § 2 der BV. hat er erfüllt, wenn das 
Eröffnungs-Inventar und die Eröffnungs-Bilanz vollständig 
und übersichtlich, und die einzelnen Vermögensgegen­
stände nicht überbewertet sind. Der sich nach dieser E r­
öffnungs-Bilanz ergebende Ueberschuß der Aktiven über 
die Passiven, also das Reinvermögen, druckt sich m der 
Bilanz des Einzelkaufmanns in seinem Kapital-Konto, m 
der Bilanz der Offenen Handelsgesellschaft oder Kom­
manditgesellschaft in der Summe der Kapita -Konten der 
Gesellschafter aus. Weitere handelsrechtliche Be­
stimmungen enthält die BV. für diese Kaufleute nie lt. 
Doch ist darauf hinzuweiseh, daß die Vorschrift, für den 
1 Januar 1924 eine Eröffnungs-Bilanz in Goldmark autzu- 
stcllen, den Kaufmann nicht von der im § 39 Abs. 2 HG13. 
vorgeschriebenen Aufstellung einer Jahresschluß-Bilanz 
für den 31. Dezember 1923 befreit. Vielmehr ist diese als 
Abschluß der bisherigen Buchführung nach den alten 
Grundsätzen aufzustellen. Das Neue liegt nur darin, daß 
zwischen der Abschluß-Bilanz per 31. Dezember 1923 und

der Eröffnungs-Bilanz per 1. Januar 1924 kein buch­
mäßiger Zusammenhang besteht. . ,

Läßt auch die BV, dem Kaufmann bei Aufstellung der 
Eröffnungs-Bilanz weitgehenden Spielraum so kann diese 
Freiheit der Bewertung aus anderen Gesichtspunkten 
wesentlich eingeschränkt sein. Nicht unmittelbar aus 
s t e u e r l i c h e n  R ü c k s i c h t e n .  § 19 der BV gibt 
in weitgehendem Maße einen Freibrief wegen der W ert­
verschiebungen im Vermögen, die bei Aufstellung der Er 
Öffnungsbilanz zum Vorschein kommen. Aber auch für die 
Zukunft ist die Steuerpflicht von der handelsrechtlichen 
Goldmarkbilanz ' grundsätzlich losgelöst. Für die Ein­
kommen- und Körperschaftssteuer v^p flich te t A rt. 1, § 34 
der 2. Steuernotverordnung vom 19. Dezember 1923 die 
buchführungspflichtigen Kaufleute für steuerliche Zwecke 
auf den 1. Januar 1924 ein Inventar und eine Eröffnungs- 
Bilanz in Goldmark aufzustellen, Das gilt auch für den 
Kaufmann, der ein vom Kalenderjahr abweichendes Ge­
schäftsjahr hat. Er hat zum 1. Januar 1924 eine Go d-
mark-Eröffnungs-Bilanz für Steuerzwecke auf zustellen, da­
gegen erst z. B. zum 1. A p ril 1924 die Goldmarkhandels­
eröffnungsbilanz. In ersterer sind natürlich w illkürliche 
Unterbewertungen nicht zulässig. Endlich schreibt A rt. 2 
der 2. Steuernotverordnung für die Vermögenssteuer eine 
besondere Bewertung des Vermögens nach dem Stande vom 
31. Dezember 1923 in Goldmark, und zwar nach ganz be­
sonderen, vom Ueblichen stark abweichenden W ert­
ermittelungsgrundsätzen vor. Wenn hiernach auch die 
handelsrechtliche Bilanz nicht unmittelbar für die Steuer- 
fragen von Bedeutung ist, so w ird natürlich doch der 
Kaufmann bemüht sein, Widersprüche zwischen der 
handelsrechtlichen und Steuerbilanz zu vermeiden. Es ist 
auch möglich, daß die Regierung gerade aus diesem 
Grunde auf die schleunige Einführung der Goldmark Wert 
legte, indem sie annimmt, daß die Kaufleute, besonders die 
mit öffentlicher Bilanzierung, sich aus Gründen ihres 
Kredits und Ansehens scheuen werden, ihr Vermögen in 
Goldmark zumiedrig anzugeben. , ,

Weitere Beschränkungen in der Aufstellung dei ersten 
Goldmarkbilanz können sich aber aus p r i v  a t  r e c h t ­
l i c h e n ,  insbesondere handelsrechtlichen Bindungen er-

^  ^Das Inventar und die Bilanz der O f f e n e n  H a n -
d e l s g e s e l l s c h a f t  und der K o m m a  n d 11 g es e 1 
s c h a f t ist von allen persönlich haftenden Gesellschaftern 
zu unterzeichnen (§ 40 Abs. 1 HGB.) Das ist eine Vor­
schrift des öffentlichen Rechts. Nach welchen Grund­
sätzen aber Inventar und Bilanz im Rahmen des gesetz­
lich Zulässigen aufzustellen, insbesondere die Vermogens- 
gegenstände zu bewerten sind, darüber entscheidet der 
G e s e l l s c h a f t s v e r t r a g .  Soweit dieser nichts be­
sonderes bestimmt, dürfen H ille Reserven nur mit Zu­
stimmung aller Gesellschafter, einschließlich des- Kom­
manditisten, gebildet werden (vgl. F l  e c h t  h e i m  in 
D ü r i n g e r - H a c h e n b u r g ,  Anm. 4 zu § 120, Anm. 1 
zu § 167, S t a u b ,  § 120 Anm. 2). Es sind also überall 
die wahren Zeitwerte anzusetzen. Die hierzu erforder­
lichen Schätzungen des Goldmarkwertes sind von den ge­
schäftsführenden Gesellschaftern vorzunehmen, Insofern 
haben sie einen gewissen Spielraum, aber bewußte Unter­
bewertungen stehen ihnen nicht zu, Weigert ein Gesell­
schafter zu Unrecht seine M itw irkung und Anerkennung, 
insbesondere die Unterzeichnung der Bilanz, so kann er 
hierzu im Klagewege gezwungen werden (vgl. M  e c h t -  
h e i m , § 120 Anm. 7). Der Ueberschuß der Aktiven über 
die Passiven, also das Reinvermögen der Gesellschaft ist 
in die Kapitalkonten der Gesellschafter zu zerlegen Hier 
macht sich nun die Unterbrechung des Zusammenhanges 
der Bilanzen störend bemerkbar. Meines Erachtens hat 
man folgendermaßen vorzugehen: Soweit nicht die Gese - 
schafter bereits vereinbart hatten, ausdrücklich oder s till­
schweigend, daß für die interne Gewinnabrechnung eine 
besondere Goldmarkbilanz maßgebend sein soll, erfolgt die 
Feststellung des Gewinnes und Verlustes der Offenen 
Handelsgesellschaft nach der zum 31, Dezember 1923 aui- 
zustellenden Papiermarkbilanz, Der sich hiernach er­
gebende Gewinn oder Verlust ist nach den bisherigen
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Grundsätzen unter die Gesellschafter zu verteilen und den 
Kapitalkonten zuzuschreiben (§ 120 HGB.). Biese
Kapitalanteile bringen ziffernmäßig die wirtschaftliche Be­
teiligung des Gesellschafters an dem Geschäftskapital zum 
Ausdruck (vgl. F l e c h t h e i m ,  § 120 Anm. 6) Im Ver­
hältnis der sich hiernach ergebenden Kapitalanteile ist das 
bei der Aufstellung der Goldmarkeröffnungsbilanz fest­
gestellte Gesellschaftsreinvermögen unter “ »e G.e®eU; 
schafter aufzuteilen. Das entspricht auch dem § 155 A.bs. 1 
HGB., wonach im Falle der Liquidation das nach Berichti­
gung der Schulden verbleibende Vermögen unter die Ge­
sellschafter nach dem Verhältnis ihrer Kapitalanteile zu 
verteilen ist. Diese neu gebildeten Goldmark-Kapital­
anteile sind nunmehr für die gesetzlichen und vertraglichen 
Bestimmungen grundsätzlich maßgebend. So z. B. iu r die 
Berechnung der Vordividende (§ 121 Abs. 1 HGB.). Von 
dem bei der nächsten Jahresbilanz sich ergebenden Gewinn 
gehört jedem Gesellschafter zunächst ein Anteil in Hohe 
von 4 pCt. seines neu gebildeten Goldmark-Kapital­
anteiles (§ 121 Abs. 1). Er ist ferner berechtigt, Geld bis 
zum Betrage von 4 pCt, seines Kapitalanteils für seine 
laufenden Bedürfnisse zu entnehmen. Das wird man auch 
schon für das Jahr 1924 zulassen müssen, obgleich 5 122 
von den „fü r das letzte Geschäftsjahr festgestellten 
Kapitalanteilen" spricht. Die Gesellschaftsverträge ent­
halten vielfach Bestimmungen über die Aufstellung der 
Bilanzen, insbesondere über Bewertung und Abschreibung. 
Sind diese Bestimmungen auch auf die GoldmarK- 
bilanzen anwendbar? Es taucht zunächst die r  rage au , 
ob die hiernach im Laufe der Vertragszeit gebildeten und
in der Bilanz per 31. Dezember 1923 enthaltenen stillen 
Reserven bei Aufstellung der Eröffnungsbilanz zu be­
rücksichtigen sind. Wie bereits oben angeführt, steht es 
den Gesellschaftern, wenn sie einig sind, frei, m der Er­
öffnungsbilanz beliebig stille Reserven zu bilden, Line 
andere Frage ist es aber, ob bei Meinungsverschiedenheit 
der Gesellschafter ein einzelner Teilhaber unter Berufung 
auf den Gesellschaftsvertrag verlangen kann, daß die Ver­
mögensgegenstände nicht nach ihrem wahren Wert sondern 
unter diesem angesetzt werden. Die BV. steht nicht en - 
gegen. § 3 läßt Bestimmungen der Satzung in Kratt, so­
weit nicht die Verordnung selbst ein anderes vorschreib . 
Das ist für die OH. und KG nicht der Fall Das ist viel­
mehr eine Auslegungsfrage, die im Einzelfall m 
ist. Der Hauptzweck derartiger Bestimmungen ^ t  aller­
dings, im Interesse der Konsolidierung des Un er 
die Berechnung und Verteilung zu hoher Gewinne zu ver­
hüten. Dieses tr ifft nur auf die Jahresbilanz, mein aber 
auf die Goldmarkeröffnungsbilanz zu, die niema s 
Grundlage für die Berechnung und \  erteilung von 
winnen sein kann. Andererseits hängt aber von c ei 
Wertung der Aktiven auch die Höhe der neu ge i_ 
Kapitalkonten ab. Diese hinwiederum sind ie ,
sowohl für die Kapitaldividende (§ 121 Abs. ) ,
für das Entnahmerecht (§ 122 Abs. 1). Ferner 
in vielen Verträgen Bestimmungen, wonach tur aus «  
einandersetzung mit einem ausscheidenden esc 
oder seinen Erben die Höhe seines Kapitalkontos schlecht 
hin maßgebend oder sein Guthaben doch auf Grund 
der jeweiligen Buchwerte zu berechnen ist. »
allen ’ dLsen Fällen dürfen die bisher gesamme -
ten stillen Reserven nicht ohne weiteres aufgeost
werden. Vielmehr ist das bisherige n Gold­
bewertung auch bei der Neufestsetzung d n  G r id  
markwerte zu berücksichtigen, Das »s n der
aber nicht unlösbare Aufgabe. Aue . , Gesell-
Grundsatz gelten, daß die ^chaftsfuhrenden Gese^
schafter die Anerkennung einer bona fid ¿wußte Ab­
schätzung verlangen können und nur ei ,sätzen
weichung von den vertraglichen Bewertung g ^
unzulässig ist. Es ist selbstverständlich, d die
Gesellschaftsverträgen enthaltenen Vorsc l r ( ,. g
Aufstellung der Bilanzen, insbesondere über_ d i e O 
Wertung und Abschreibung, auf die weiteren 
Jahresbilanzen anzuwenden sind, Zweife bereits
solchen Bestimmungen entstehen, die in e .
vorgeschrittener Papiermarkentwertung entstanden

und nicht so sehr die Verteilung w irklich erzielten Rein­
gewinnes beschränken, sondern bilanzmäßige Scheingewinne 
verhüten wollen. Diese Bestimmungen sind schon wegen 
der Höhe der vorgesehenen Abschreibungen, Erneuerungs­
fonds usw, auf Goldmarkbilanzen nicht ohne weiteres an­
wendbar. Ihre sinngemäße Anpassung ist Sache indivi­
dueller Auslegung. Es ist selbstverständlich, daß nicht 
nur die Jahresbilanzen, sondern auch alle sonstigen außer­
gewöhnlichen Bilanzen, wie die Liquidationsbilanz, Bilanz 
für die Auseinandersetzung mit einem ausscheidenden Ge­
sellschafter usw., von nun ab in Goldmark aufzustellen sind.
Es entsteht die Frage, wie rückständige Geldeinlagen zu 
behandeln sind. Durch Einführung der Goldmarkbilanz 
werden Papiermarkschulden nicht ohne weiteres in Gold­
markschulden verwandelt. Es handelt sich hier nicht um 
eine Frage der Goldmarkbilanz, sondern um eine Frage 
der A u f w e r t u n g .  Diese Frage ist nur individuell 
nach den besonderen Verhältnissen des Falles zu ent­
scheiden. Hierbei ist insbesondere auch auf die bisherige 
Handhabung Rücksicht zu nehmen, z. B. darauf, ob die im 
fahre 1923 gemachten Einzahlungen und Entnahmen 
valorisiert worden sind. Aehnliche Fragen tauchen über­
a ll da auf, wo der Gesellschaftsvertrag feste Ver­
pflichtungen in Reichswährung enthält, so z. B., wenn dei 
Vertrag den geschäftsführenden Gesellschaftern ein be­
stimmtes Gehalt aussetzt, einzelnen Gesellschaftern einen 
bestimmten Gewinn garantiert, Entnahmen in bestimmter 
Höhe gestattet usw, , .  . ,,

Für die K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  gelten a ll­
gemein die gleichen Grundsätze wie für die offene Handels­
gesellschaft8 Nachdem vom 1. Januar 1924 die Bilanzen 
auf Goldmark lauten, erscheint es auch ohne besondere 
gesetzliche Vorschrift zulässig, die KommandJ-Em age in 
Goldmark zu bestimmen, und zwar nicht nur für das interne 
Verhältnis der Gesellschafter, sondern auch ur i 
Funktion als Haftsumme. Insbesondere kann also auch 
die Anmeldung und Eintragung der Einlage m Goldmark 
erfolgen (§ 162), Es wäre zweckmäßig, wenn die Durch­
führungsbestimmungen weiter gingen und die Emtragu g 
von Papiermarkeinlagen ebenso ausschlossen wie es d e 
Verordnung bereits für die Aktiengesellschaften vorsieh 
Schwierigkeiten entstehen bei der Kommanditgesellschaft 
wegen der Behandlung rückständiger Papiermarkeinlagen.
Aber auch dies sind weniger Fragen der Goldmarkbilanzen 
als der Aufwertung, und hierbei wird wiederum das interne 
Verhältnis wohl zu unterscheiden sein von der trage der
Haftung gegenüber Dritten. , v

Wesentlich verschieden von der Stellung des Kom­
manditisten ist gerade bei den hier zur Erörterung 
stehenden Fragen die des s 1 1 11 e n G e s e 11 s c h a f t e r  s. 
Er ist nicht Mitinhaber der Firma, nicht Miteigentümer des 
Gesellschaftsvermögens, Seine Einlage geht in das Ver- 
mögen des Geschäftsinhabers über. Er ist auf obh- 
gatorische Ansprüche beschränkt. Sein Einlagekonto 
drückt nicht einen Anteil an dem Gesellschaftsvermögen 
aus, sondern ist ein gewöhnliches Passivum. In diesem 
Sinne hat er Anteil am Gewinn und Verlust des Unter­
nehmens. Die jährliche Abrechnung mit ihm erfolgt auf 
Grund der Handelsbücher und der Bilanz. Der Kauf­
mann, der einen stillen Gesellschafter hat, ist demnach in 
Jej- Aufstellung seiner Bilanz, vor allem also bei der Be­
wertung seiner Vermögensgegenstände insofern nicht frei. 
Insbesondere dürfen die zur Veräußerung bestimmten 
Gegenstände nur dann, wenn der Gesellschaftsvertrag es 
zuläßt, oder der stille Gesellschafter einverstanden ist, 
unterbewertet werden. An der Bewertung des Anlagever­
mögens ist der stille Gesellschafter im allgemeinen nicht 
interessiert, da er an Wertsteigerungen dieses Vermögens 
und Veräußerungsgewinnen dieser A rt nicht beteiligt ist. 
In diesem Bereiche ist daher auch der Geschäftsinhaber bei 
Aufstellung der Goldmarkeröffnungsbilanz frei. Schwierig­
keiten entstehen auch hier bei Neufeststellung des Einlage­
kontos des stillen Gesellschafters. Es ist, wie alle Ver­
bindlichkeiten, in Goldmark umzurechnen, und zwar nach 
dem Dollarkurs vom 1. Januar 1924. Der Umrechnung liegt 
das Guthaben des stillen Gesellschafters per 31. Dezember 
1923 zugrunde. Dieses ist festzustellen auf Grund der
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Papiermarkbilanz von diesem Tage, ln  den der Gewinn­
abrechnung mit dem stillen Gesellschafter zugrunde zu 
legenden Jahresbilanzen werden die Veräußerungsgegen­
stände nicht zu ihrem vollen Zeitwert angesetzt. Vor 
allem enthält der Gesellschaftsvertrag häufig Bestimmungen 
über die Bewertung der Warenvorräte und über Ab­
schreibungen, die praktisch auf die Bildung stiller Reserven 
hinauslaufen. An diesen, während der Vertragszeit ge­
bildeten stillen Reserven ist der stille Gesellschafter, wenn 
der Gesellschaftsvertrag nichts anderes bestimmt, beteiligt. 
Infolgedessen müssen diese Gegenstände auch in der Gold­
markeröffnungsbilanz so bewertet werden, daß die stillen 
Reserven, in Gold umgerechnet, erhalten bleiben oder aber 
es müßte das Einlageguthaben des stillen Gesellschafters 
um seinen Anteil an den stillen Reserven erhöht werden. 
, Erheblich größere Zweifel entstehen in der Anwendung 

der BV. auf die K a p i t a l g e s e l l s c h a f t e n ,  also die 
Aktiengesellschaft, die Kommanditgesellschaft auf Aktien 
und die G. m. b. H. Diese haben kein schwankendes 
Kapital, sondern ein von dem wirklichen Vermögensstande 
unabhängiges, feststehendes und durch Eintragung in das 
Handelsregister kündbar getanes Nennkapital. A lle  
Aenderungen dieses Nennkapitals sind im Interesse der 
Verkehrssicherheit durch gesetzliche Vorschriften zwingen­
den Charakters geregelt, Die Verordnung mußte infolge­
dessen hier viel tiefer in die Verfassung der Gesellschaften 
eindringen. Aber auch hier beschränkt sich die Verordnung 
im großen und ganzen auf Vorschriften öffentlich- 
rechtlicher Natur.

Die allgemeinen Bestimmungen der BV. gelten auch 
für die Kapitalgesellschaften, insbesondere auch die Be­
st1™?1111̂ 61? über die Aufstellung eines Goldmark- 
Eröffnungsinventars und einer -Eröffnungsbilanz. Sehr 
wichtig ist die Bestimmung des § 4 Abs. 1 der VB., wonach 
auf die Eröffnungsbilanz der Kapitalgesellschaften die
Spezialbewertungsvorschriften des § 261 Nr. 1_3 HGB.
und des § 42 Nr. 1 des Gesetzes betreffend die G. m. b. H, 
Keine Anwendung finden. Die Tragweite dieser, übrigens 
der Saar-Verordnung entnommenen, Bestimmung ist sehr 
groß. Dennoch herrscht hierüber vielfach anscheinend 
keine klare Vorstellung. Nach § 261 Nr. 1 dürfen W ert­
papiere und Waren, die einen Börsen- oder Marktpreis 
haben, höchstens zu dem Börsen- oder Marktpreis des 
Bilanzstichtages, sofern dieser Preis aber den Anschaffungs­
oder Herstellungspreis übersteigt, höchstens zu dem 
letzteren angesetzt werden. Es ist also immer der 
niedrigere der beiden Preise (Marktpreis — Anschaffungs­
preis) zulässig. Hierdurch soll bekanntlich die Verteilung 
eines noch nicht realisierten Gewinnes verhindert werden, 
Diese Bestimmung w ird nun durch die BV. insoweit außer 
Kraft gesetzt, als sie die Bewertung mit einem höheren 
Wert als den Anschaffungs- oder Herstellungspreis unter­
sagt. Diese Gegenstände dürfen also in der Eröffnungs- 
bilanz, auch wenn sie billiger erworben worden sind, zum 
Markt- oder Börsenpreis des Bilanzstichtages angesetzt 
werden. Nach § 261 Ziffer 2 sind andere Vermögens- 
gegenstände höchstens zu dem Anschaffungs- oder Her- 
stellungspreis anzusetzen. Diese Bestimmung soll auf die 
Eröffnungsbilanz nicht Awendung finden. Es ist also zu­
lässig, solche Vermögensgegenstände, also z. B. Waren 
ohne Markt- und Börsenpreis, Halbfabrikate, G. m. b. H - 
Anteile, aber auch Anlagewerte ü b e r  den Anschaffungs­
preis anzusetzen. Für sie gilt vielmehr der § 40 HGB., wo­
nach diese Vermögensgegenstände nach ihrem wahren Wert 
am Bilanzstichtag anzusetzen sind. Nach Ziffer 3 des §261 
und der ihm nachgebildeten Bestimmung des § 42 Nr. 1 
G. m. b. H. dürfen Anlagen und sonstige, nicht zur Ver­
äußerung bestimmte Gegenstände ohne Rücksicht auf einen 
geringeren Wert zu dem Anschaffungs- oder Herstellungs­
preis angesetzt werden, jedoch nur unter Vornahme ange­
messener Abschreibungen. Diese Bestimmung gestattet 
also unter gewissen Beschränkungen einen Bilanzansatz 
ü b e r  den wirklichen Wert, eine nicht unbedenkliche Frei­
heit, von der in der Praxis nur ausnahmsweise Gebrauch 
gemacht wird Daß die BV. diese Bestimmung für die 
Goldmarkeröffnungsbilanz für unanwendbar erklärt, be­
deutet also zwar keine Erleichterung für die Gesellschaft

erscheint aber aus Gründen der Solidität wohl berechtigt. 
Die Vorschriften des § 261 Nr. 1 und 2 gelten nicht für 
die Gesellschaft mit beschränkter Haftung, doch bestimmt 
die Verordnung ausdrücklich, daß alle diese Sondervor­
schriften über die Bewertung auch dann für die E r­
öffnungsbilanz außer K raft gesetzt sind, wenn etwa die 
Sa t z u n g der Gesellschaft sie vorschreibt. Durch die 
Beseitigung aller dieser gesetzlichen oder statutarischen 
Sonderbestimmungen sind die Kapitalgesellschaften in der 
Bewertung der Vermögensgegenstände für die Eröffnungs­
bilanz den übrigen Kaufleuten gleichgestellt. Es gelten 
für sie also auch alle oben gemachten allgemeinen Aus­
führungen. V o r  a l l e m ,  d a ß  d i e  g r u n d l e g e n d e
V o r s c h r i f t  d e s  § 4 0 , w o n a c h  d i e  V e r m ö g e n s -
G e g e n s t ä n d e  n a c h  i h r e m  w a h r e n  W e r t e  a m  
B i l a n z s t i c h t a g  a n z u s e t z e n  s i n d ,  v o m  
ö f f e n t l i c h - r e c h t l i c h e n  S t a n d p u n k t  a u s  
n u r  d i e  H ö c h s t g r e n z e  f e s t s e t z t ,  M i n d e r ­
b e w e r t u n g e n  a b e r  u n b e s c h r ä n k t  g e s t a t t e t .  
Es ist also auch der K ap ita lgese llscha ft erlaubt, in  ih re r 
G o ldm arkeröffnungsbilanz die einzelnen Gegenstände nach 
Belieben festzusetzen von der untersten Grenze von 1 G o ld - 
pfennnig au fw ärts bis zum vo llen  Tageswert. Sie kann 
auch innerha lb  ih re r B ilanz  die einzelnen Vermögens­
gegenstände m it verschiedenen Maßen messen, also z. B. 
die A n lagew erte  sehr n iedrig  an geben, dagegen E ffekten 
zum vo llen  Börsenkurs. D urch eine zu n iedrige Be­
w ertung des A ktivverm ögens w ird  das ö ffentliche In te r ­
esse in  ke iner Weise verle tzt. S teuerliche Gesichtspunkte 
können hierbei n ich t m itsprechen, denn fü r die S teuerver­
anlagung ist d ie G oldm arkerö ffnungsb ilanz n ich t ohne 
weiteres maßgebend. V ie lm ehr sind, w ie bereits ausge­
füh rt, h ie rfü r die besonderen G oldm arksteuerbilanzen nach 
der 2. N otvero rdnung  vom 19. Dezember 1923 vorge­
schrieben. Diese können, aber sie brauchen nicht, m it der 
H andelsbilanz übereinzustimmen. Uebrigens w ird  geiade 
bei den G esellschaften m it ö ffe n tlich e r B ila n zp flich t schon 
deren eigenes Interesse sie von einer zu weitgehenden 
U nterbew ertung ihres Vermögens in  der G o ldm ark ­
eröffnungsbilanz abhalten. Es b le ib t also auch fü r  die 
K ap ita lgese llschaften dabei, daß die durch § 40 H G B, v o r­
geschriebene Bewertung nach dem Tageswert nu r die 
H ö c h s t g r e n z e  da rs te llt, w ie dies in  der bereits 
z itie rten  Begründung ja  auch ausdrücklich  anerkannt w ird . 
Es is t von der größten Bedeutung, daß diese handeisrecht- 
lieh  gewährte F re ihe it in  der Bewertung n ich t durch die 
H ine in tragung anderer Gesichtspunkte bee in trächtig t w ird . 
Gerade bei der außerordentlichen Schw ierigkeit, auch nur 
einigermaßen zutreffende Schätzungen in  G o ldm ark vo rzu ­
nehmen, die sich in v ie len F ä llen  praktisch  zu r U nm ög lich ­
k e it s te igert, is t eine m öglichst weitgehende Bewegungs­
fre ihe it unabweisbare Forderung. N u r so auch is t es den 
ve ran tw ortlichen  Le ite rn  der G esellschaft m öglich, bei A u f­
ste llung von B ilanzen R ücksicht zu nehmen auf die von 
ihnen vorausgesehene zukün ftige  E n tw icke lu n g  der G esell­
schaft. Solche re in  im  Gefühlsm äßigen liegende Prognose 
ist keine G rundlage fü r eine Schätzung des wahren W ertes. 
A be r sie is t außerordentlich  w ich tig  fü r  die G esellschaft 
zur Verhütung böser Enttäuschungen. Es b le ib t ohnehin 
fü r die m it der A u fs te llu n g  der B ilanz  betrauten Organe 
noch genug an Schw ierigkeiten übrig. Neben a llen  anderen 
werden auch h ie r die noch ungelösten Fragen der A u f­
w ertung  insbesondere von H ypotheken und A n le ih e ­
schulden eine be trächtliche  R o lle  spielen. W ertbeständige 
Schulden sind nach ihrem  Tagesgoldw ert aufzunehmen. 
Sie dürfen n ich t etwa zu ihrem  n iedrigeren Buchw ert an­
gesetzt werden. Das Gesetz vom 17. Dezember 1923 hat 
fü r  eine G o ldm arkb ilanz, zumal nach Beseitigung der in 
§ 261 N r. 1—3 liegenden Beschränkungen keinen Sinn. 
(A nderer M einung H e r z f e l d  in  der Deutschen Berg­
w erksze itung  vom 4. Januar 1924, N r. 4). N ich t aufzu­
wertende P ap ierm arkforderungen und Papierm arkschulden 
—  erstere na tü rlich  un ter Berücksichtigung ih re r B o n itä t —  
sind nach dem D o lla rku rs  vom 1. Januar 1924 in  G o ld ­
m ark umzurechnen. A uch  h ierbe i steht den Gesellschaften 
vom S tandpunkt des ö ffen tlichen Rechts aus die F re ihe it 
e iner U n te rbew ertung  zu; das gleiche g ilt fü r E ffek ten  und
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sonstige auf Papierm ark lautende Vermögenswerte, D ie  
Gesellschaft, die ihre  sämtlichen Vermögensgegenstände 
nach dem w irk lich e n  Tageswert ansetzen w o llte , w ürde 
sich a lle rd ings im  Rahmen der gesetzlichen V o rsch riften  
halten, aber eine außerordentlich  gefährliche W irtsch a fts ­
p o lit ik  treiben. D ie s tille n  Reserven, die tro tz  ih re r v ie l­
fachen Anfe indungen sich fü r  eine gesunde B ila n z p o lit ik  
als unentbehrlich  erwiesen haben, werden danach auch bei 
A u fs te llu n g  der G oldm arkeröffnungsbilanz eine große R o lle  
spielen, Das gleiche g ilt  auch fü r die offenen Reserven. 
D ie  vorstehend vertretene Auffassung w ird  übrigens be­
s tä tig t durch  die praktischen E rfahrungen, die man im 
Saargebiet m it der dortigen V erordnung gemacht hat. 
A uch  d o rt is t es den Gesellschaften n ich t im  entferntesten 
eingefallen, die Bewertung nach dem Tageswert vo rzu ­
nehmen. D ie  verö ffen tlich ten  B ilanzen lassen keinen 
Zw e ife l darüber, daß die Bewertungen auch in  der E r ­
ö ffnungsbilanz vors ich tig  und unter B ildung  s tille r  
Reserven e rfo lg t sind. W iderspruch  gegen diese P raxis 
is t m. W . n ich t e ingelegt w orden. So lie g t m ir die 
ve rö ffe n tlich te  B ilanz der P fälzischen P u lve rfab riken  A . G. 
St. Ingbert vor. D er Geschäftsbericht sagt über die
Frankeneröffnungsbilanz: „D ie  Bewertung der einzelnen 
Verm ögensteile e rfo lg te  m it a lle r V ors ich t, die durch  die 
unsichere W irtscha fts lage  bed ing t is t.“  In  der E röffnungs­
b ilanz sind u. a. die Posten „W ege und Geleise" m it 
2 Franks, „M agaz ine“  und „M o b ilie n “  m it je  1 F ra n k  ein­
gesetzt. Nach dem Geschäftsbericht is t diese E röffnungs­
b ilanz durch die Revisoren der Handelskam m er Saar­
b rücken  vo rlä u fig  gutgeheißen w orden. D ie  G o ldm ark ­
eröffnungsbilanz is t nach dem Gesetz eine Gegenüber­
ste llung der Vermögenswerte und Schulden. D er Ueber- 
schuß der ersteren über die le tzteren s te llt das R einver­
mögen der G esellschaft dar. Daraus erg ibt sich, daß bei 
A u fs te llu n g  der E röffnungsbilanz d ie a lten echten Reserve­
fonds, die ja  einen T e il des Reinvermögens darste llen, zu­
nächst in  F o r t fa ll  kommen. Es ist aber den Gesellschaften 
unbenommen, sie w iederherzuste llen , D ie B ildung offener 
Reserven d rück t ebenso w ie  die von s tille n  Reserven 
n a tü rlich  den bilanzmäßigen Ueberschuß der A k tiv e n  über 
die Passiven herab und beeinflußt so die Neufestsetzung 
des A k tienkap ita ls . A be r auch das ist w iederum  eine reine 
Zweckm äßigkeitsfrage, bei deren Entscheidung die G esell­
schaft durch rechtliche  V o rsch riften  n icht beengt ist. A u f 
die Frage, w ie  w e it dies in te rn  zulässig ist, und ob 
A k tio n ä re  der B ildung  solcher Reserven w idersprechen 
können, w ird  unten noch zurückzukom m en sein. H ie r steht 
nur die Zu lässigke it vom S tandpunkt des öffentlichen 
Rechtes zur E rö rte rung . Unechte Reservefonds, die w ie 
der Erneuerungsfonds und der D elkrederefonds in W irk ­
lich ke it nu r Berichtigungsposten zu hoch angesetzter Ver-. 
mögensgegenstände darste llen, werden durch die Neube­
w ertung dieser A ktivpos ten  gegenstandslos.

D ie  V erordnung, die die V o rsch riften  des § 261 N r. 1 
bis 3 fü r die E röffnungsbilanz ausschaltet, hat sich doch 
n ich t ganz von der Tendenz dieser Bestimmungen fre i­
machen können. W enn hiernach der G esellschaft auch ge­
s ta tte t ist, die Vermögensgegenstände über den A n ­
schaffungswert hinaus bis zur Grenze des vo llen  Tages­
wertes anzusetzen, so hat die G esellschaft doch nach § 4 
Abs. 3 der BV. „diesen U nterschied in  der B ilanz  gesondert 
auszuweisen". Ich  ha lte  diese Bestimmung, die übrigens 
auch der S aar-Verordnung n ich t bekannt ist, n ich t fü r 
g lücklich . Es w äre jedenfa lls  rich tig e r gewesen, die 
Organe zu verpflich ten, in  dem erläuternden B erich t die 
H öherbewertung von Vermögensgegenständen gegenüber 

! dem Anschaffungswert m itzu te ilen . In  die B ilanz  gehört 
ein solcher H inw eis n icht, D ie Bestimmung ist überdies 

i u n k la r und hat bereits große Meinungsverschiedenheiten in 
der P rax is  hervorgerufen. Es frag t sich zunächst, ob unter 
dem Anschaffungspreis der N om ina l - P ap ierm ark­
anschaffungspreis oder der umgerechnete G o ldm ark­
anschaffungspreis zu verstehen ist. D er erstere hätte schon 
deshalb keinen rechten Sinn, w e il dieser in  der Regel n ich t 
n iedriger, sondern wesentlich höher gewesen ist als der 
heutige G o ldm arkw ert. Inne rha lb  einer G o ldm arkb ilanz 
lassen sich auch nur G o ldm arkw erte  vergleichen. D ie Be-

¿1

Stimmung hat auch bei dieser Auffassung ihren Sinn. D ie 
G o ldm arkpre ise vom 1. Januar 1924 liegen in fo lge  der E n t­
w ickelung der le tz ten  M onate durchweg n ich t unwesentlich 
über dem Friedens- und sogar auch über dem heutigen 
W eltm arktpre ise . V o r a llem  hat man aber in  der Z e it der 
G eldentw ertung in  größtem  Umfange außerordentlich  b ill ig  
gekauft und gebaut. H ie r w ird  häufig zwischen dem G o ld - ! 
anschaffungspreis und dem W e rt vom 1. Januar 1924 ein 
sehr be träch tlicher Unterschied liegen. Gerade deshalb 
braucht aber auch eine Ueberschreitung des Anschaffungs­
preises keine unsolide Bewertung zu sein, und es is t w ir t ­
schaftlich  n ich t begründet, diese H eraufsetzung gewisser­
maßen als einen Schönheitsfehler anzuprangern, Zw e ife l 
sind entstanden, nach welchem Maßstabe die Anschaffungs­
preise in  G o ldm ark  umzurechnen sind. Meines Erachtens 
nach dem Sinn der V erordnung über den D o lla rku rs . —  Von 
größter p raktischer Bedeutung is t ferner die Frage, ob die 
Um rechnung zu erfo lgen hat nach dem Tage der A n ­
schaffung, der Rechnungserteilung oder der Zahlung. Ich  
halte den le tz te ren Tag fü r maßgebend. Nach a lledem  be­
deu te t es ke ine geringen A n fo rderungen  an d ie Gesell­
schaften, wenn sie genötigt sein sollen, bei jedem V e r­
mögensgegenstand festzustellen, ob auch n ich t der W e rt­
ansatz über dem früheren Goldanschaffungspreise liegt. 
Ich  ha lte  aber eine Auslegung der BV., d ie zu einer solchen 
Spezia lprüfung zw ingen würde, n ich t fü r unbedingt geboten. 
D ie Bestimmung des § 4 Z iffe r 3 bezieht sich nu r auf die 
E röffnungsbilanz und n ich t auch auf das E röffnungsinventar 
W ährend das Inven ta r die einzelnen Vermögensgegen­
stände au ffüh rt, en thä lt d ie B ilanz  le d ig lich  eine 
summarische Zusammenstellung un te r Zusammenfassung 
der einzelnen Vermögensgegenstände in  Sammelposten, Es 
is t n ich t recht zu verstehen, w ie  in  der B ilanz  ein H inw eis 
darauf, daß einzelne in  den Posten einbegriffene Gegen­
stände im  Inven ta r über ihren Anschaffungspreis angesetzt 
sind, überhaupt in  verständiger W eise vorgenommen 
w erden könnte . Jedenfa lls w ürde  be i e iner großen Zahl 
solcher in  ihrem  Ansatz erhöhten Gegenstände die B ilanz  
absolut unübersichtlich  werden und dam it ih ren C harakter 
ve rlie ren  und ihren Zweck verfehlen. Anders wenn der 
von der V erordnung verlangte H inw eis sich n ich t auf die 
einzelnen Gegenstände, sondern nu r auf die in  der B ilanz 
enthaltenen Posten als Gesamtheit bezieht. Der H inw eis 
w ürde  also hiernach auch nu r dann geboten sein, wenn der 
Gesam twertansatz der Posten höher ist, als der Gesamt­
anschaffungspreis der unter diesen Posten zusammenge­
faßten einzelnen Gegenstände. Be i dieser Auslegung ver­
l ie r t die vielbesprochene Bestimmung der B V . wesentlich 
an Bedeutung, aber auch an G efahr und Belästigung. 
Ueber die F o rm  des Ausweises der D ifferenz zwischen A n ­
schaffungswert und B ilanzw e rt sagt die B V . nichts. D er 
H inw eis w ird  zweckmäßig in  einer Fußnote zur B ilanz an­
gebracht oder auch im  T e x t vo r dem S trich .

Das sich aus der Gegenüberstellung der Vermögens­
werte und der Schulden bilanzm äßig ergebende R e inver­
mögen ist nunmehr zu vergleichen m it dem „ E i g e n -  
k a p i t a l “  der Gesellschaft. Dieses is t das im  H andels­
reg ister eingetragene G r u n d  ka p ita l der A k tiengese ll­
schaft oder S t a m m  ka p ita l der G. m. b. H . In  diesem 
P unkt unterscheidet sich die V ero rdnung  w esentlich von 
der Saar-Verordnung. Nach dieser ist das G ru n d ka p ita l 
zunächst durch Umrechnung a lle r auf dieses gemachten 
E inzahlungen zum durchschn ittlichen M onatskurs in 
Franken umzurechnen. U rsp rüng lich  w ar auch fü r  die 
deutsche V erordnung etwas Aehnliches vorgesehen, und 
zw ar so llten  a lle  E inzahlungen bis zum 1. Januar 1919 zur 
F riedensparitä t, spätere E inzahlungen zum du rchschn itt­
lichen D o lla rku rs  im M onat der jew eiligen Zahlung ange­
setzt werden (vgl. D A Z . vom 28. Dezember 1923, N r. 601) 
H ie rvo n  is t die endgültige V e ro rdnung  abgegangen, und 
zwar m it vo llem  Recht. Das G ru n d ka p ita l der A k tie n ­
gesellschaft deckt sich n icht m it der Höhe der da rau f ge 
leisteten E inzahlungen. Das A g io  kom m t im  G ru n d ka p ita l 
n ich t zum A usd ruck  Noch v ie l w eniger g ib t der Betrag, 
den das G ru ndkap ita l ausdrückt, die Höhe des derzeitigen 
Gesellschaftsvennogens an Das G ru n d ka p ita l ist, vermöge 
seiner E in tragung ,n das H ande lsreg is te r^ eine s tarre , nu r
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unter Aenderung des Gesellschaftsvertrages veränderliche 
Ziffer. Die Feststellung, was die Aktionäre in Goldwert im 
Laufe des Bestehens der Gesellschaft eingezahlt haben, hat 
lediglich historisches Interesse, Ob dieses eingezahlte 
Goldkapital sich vermehrt oder vermindert hat, hängt 
lediglich von der geschäftlichen Entwickelung des Unter­
nehmens ab. Ein Vergleich des heute vorhandenen, durch 
die Eröffnungsbilanz ausgewiesenen Goldmarkreinver­
mögens mit dem Goldwerte der Einlagen gehört in_den er­
läuternden Bericht, nicht aber in die Bilanz. Die BV. ver­
langt daher mit gutem Grund, was auch die Begründung 
bestätigt, nu- eine Feststellung des „Unterschieds zwischen 
Reinvermögen und dem N e n n b e t r a g  des Eigen­
kapitals“ . Dieser Unterschied muß bilanzmäßig beseitigt 
werden. Die Verordnung nennt die zu diesem Zweck zu 
treffenden Maßnahmen „Umstellung der Gesellschaft
(§ 7 BV.). .

Die Vergleichung zwischen dem bei Aufstellung der 
Eröffnungsbilanz nach Abzug der Schulden sich ergebenden 
Vermögen einerseits und dem Eigenkapital der Gesellschaft 
andererseits kann nun folgende Ergebnisse haben:

1. Das bilanzmäßige Reinvermögen ist größer als das 
Eigenkapital.

Dieser Fall w ird im allgemeinen wohl nur bei solchen 
Gesellschaften Vorkommen,' die entweder ihr Kapital 
während der Inflationszeit überhaupt nicht erhöht haben 
oder nur gegen Hereinnahme entsprechender Sachwerte. 
Und das auch nur unter der weiteren Voraussetzung sehr 
geschickter und glücklicher Geschäftsführung. Die Vor­
schrift bestimmt für diesen Fall, daß der Ueberschuß in der 
Bilanz entweder a ls  R e s e r v e  e i n z u s t e l l e n  oder 
d e r B e t r a g  d e s  E i g e n k a p i t a l s  e n t s p r e c h e n d  
h e r a u f z u s e t z e n  i s t .  Sie läßt auch die Verbindung 
beider Maßnahmen zu. Statt einer offenen Reserve kann die 
Gesellschaft natürlich auch entsprechend stille Reserven 
bilden. Hierdurch w ird der durch die Bilanz ausgewiesene 
Ueberschuß um diesen Betrag gedrückt. W ählt die Gesell­
schaft die Heraufsetzung des Eigenkapitals, so kann diese 
wiederum entweder in der Form stattfinden, daß der 
Nennbetrag der einzelnen Aktien entsprechend erhöht wird 
oder daß eine entsprechende Zahl neuer Aktien ausge­
geben wird. Für den letzteren Fall ist vorgeschrieben 
(§ 9 BV.), daß diese den Gesellschaftern auf ihr Verlangen, 
entsprechend ihrem Anteil am Eigenkäpital zuzuteilen sind, 
es sei denn, daß ein D ritter die Aktien übernommen und 
sich dabei verpflichtet hat, diese den Aktionären zum Be­
züge anzubieten. Es ist also den Gesellschaftern ein 
direktes oder indirektes Bezugsrecht auf die neuen Aktien 
eingeräumt. Dieses kann abweichend vom § 282 Abs. 1 
HGB. nicht durch Mehrheitsbeschluß der Generalversamm­
lung aufgehoben werden. Man w ill vermeiden, daß die 
Umstellung zum Nachteil der Kleinaktionäre mißbraucht 
wird. Die Kapitalserhöhung erfolgt, ohne daß neue Ein­
lagen gemacht werden. Es soll ja eben gerade durch E r­
höhung der Passivseite der Unterschied zwischen Rem- 
vermögen und Eigenkapital beseitigt werden. Sachlich 
liegt keine eigentliche Kapitalerhöhung, sondern nur eine 
Umbenennung vor, Es w ird ja nicht nur die Ziffer, sondern 
vor allem auch die Rechnungseinheit geändert. Man er­
kennt dies noch deutlicher bei der Umstellung von Mark­
kapital in die Papierfrankwährung.

2. Das bilanzmäßige Reinvermögen ist kleiner als das 
Eigenkapital.

Für diesen Fall stellt die BV. einzeln oder verbunden 
folgende Maßnahmen zur Wahl:

a) Das Vermögen wird durch n e u e  E i n l a g e n  bis 
zur Höhe des Betrages des Eigenkapitals vermehrt. 
Diese neuen Einlagen können in verschiedener Form 
erfolgen. Die Gesellschaft kann ihr Kapital mit 
einem Goldmarkagio erhöhen. Dieses^Agio dient 
dann zum Ausgleich des fehlenden Eigenkapitals. 
Es können aber auch neue Einlagen ohne gleich­
zeitige Erhöhung des Eigenkapitals erfolgen. Diese 
„Zuzahlungen“ haben einen ähnlichen Charakter wie 
diejenigen, die zur Deckung eines bilanzmäßigen 
Verlustes erfolgen (vgl. § 262 Ziffer 3). Sie ver-

mehren die Aktiven ohne einen entsprechenden 
Gegenposten unter den Passiven und gleichen da­
durch den Unterschied zwischen Reinvermögen und 
Eigenkapital bilanzmäßig aus. Im allgemeinen wer­
den solche Einzahlungen nur durch Gewährung be­
sonderer Vorzugsrechte an die zuzahlenden 
Aktionäre erreicht werden können. Es kann abei 
auch Vorkommen, daß sich alle Aktionäre zu solchen 
Zuzahlungen bereit finden. So vor allem in dem 
Fall, wo alle Aktien oder Anteile sich in einer Hand 
befinden. Dann hat natürlich die Gewährung von 
Vorrechten keinen Sinn.

b) Der Betrag des Eigenkapitals wird e n t ­
s p r e c h e n d  e r m ä ß i g t .  Hierbei muß jedoch 
das Kapital der Aktiengesellschaft mindestens 
5000 Goldmark, das der G. m. b. H. mindestens 
500 Goldmark betragen. Die Aktien dürfen auf 
nicht weniger als 100 Goldmark und in den be­
sonderen Fällen des § 180 Abs. 2 und 3 nicht unter 
20 Goldmark, die Anteile einer G. m. b. H. müssen aut 
mindestens 50 Goldmark lauten. Die Herabsetzung 
des Grundkapitals erfolgt grundsätzlich durch eine 
entsprechende Herabsetzung des Nennwertes der 
Aktien und Anteile, Nur wenn hierbei die Mindest­
grenze nicht eingehalten werden kann, läßt die Ver­
ordnung (§ 11) eine Verminderung der Zahl der 
Aktien oder Geschäftsanteile, also eine Zusammen­
legung, zu. Hierbei ist § 290 HGB. anzuwenden 
(ebenso die Saar-Verordnung, zweifelnd b u n ­
te  n i s , Bank-Archiv, Band 23 Seite 66). Um zu 
verhindern, daß diese Maßnahme getroffen wird, um 
Kleinaktionäre zu dem heutigen, nicht günstigen 
Zeitpunkt aus ihrem Besitz zu verdrängen, bestimmt 
§ 12 der BV„ daß die Gesellschafter aus Anlaß der 
Umstellung Geldzahlungen nicht anzunehmen 
brauchen. Sie können vielmehr staltdessen auf den 
Inhaber lautende Genußscheine in Höhe ihres 
Zahlungsanspruches verlangen. Diese Genußscheine 
gewähren zwar kein Stimmrecht, jedoch einen A n ­
spruch auf entsprechende Beteiligung am Reingewinn 
und Liquidationserlös, Auch die Herabsetzung des 
Eigenkapitals zwecks Ausgleichung hat nicht den 
Charakter einer gewöhnlichen Kapitalherabsetzung.

c) Der Unterschied zwischen Reinvermögen und Eigen­
kapital kann endlich dadurch beseitigt werden, daß 
die Gesellschaft den Betrag als K a p i t a l e n t ­
w e r t u n g s k o n t o  unter die Aktiven einstellt. 
Das ist natürlich überhaupt keine sachliche Beseiti­
gung des Unterschiedes, sondern lediglich seine 
bilanzmäßige Konstatierung. Das Kapitalent­
wertungskonto ist kein echtes Aktivum, sondern 
lediglich ein bilanzmäßiger Ausgleichsposten für das 
zu hohe Aktienkapital. Im Gegensatz zu den unter 
a) und b) erörterten Ausgleichsmethodcn handelt 
es sich hier nur um eine Uebergangsmaßnahme, Sie 
soll den Gesellschaften Zeit lassen, den für sie 
zweckmäßigsten Weg der Beseitigung des Unter­
schiedes zwischen Reinvermögen und Eigenkapital 
zu wählen, vorzubereiten und durchzuführen. Der 
Ausgleich des Kapitalentw.ertungskontos hat inner­
halb von 3 Geschäftsjahren zu erfolgen (§ 6 der 
B V ) Da die entsprechenden Maßnahmen in der 
Regel nur auf Grund der Jahresbilanz beurteilt und 
vorgenommen werden können, w ird man diese Be- 
Stimmung wohl dahin auszulegen haben, daß die 
Umstellungsfrist bis zur Genehmigung der Jahres­
bilanz für das 3. Geschäftsjahr läuft. Immerhin 
wäre es wünschenswert, wenn die Durchführungs­
bestimmungen hierüber Klarheit schüfen, Die Ver­
ordnung (§ 6) bestimmt über die Ausgleichung des 
Entwertungskontos: „Zur Tilgung sind die vor­
handenen Reservefonds sowie die Beträge zu ver­
wenden, die gemäß § 262 HGB. in den Reserve­
fonds einzustellen wären; eine Verteilung von Ge­
winnen ist unzulässig, solange ein Kapitalent­
wertungskonto besteht.“ Diese Bestimmung darf
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nicht so verstanden werden, als ob das einmal ge­
bildete Kapitalentwertungskonto n u r  durch Heran­
ziehung des Reservefonds und der Gewinne geulgt 
werden könnte. Vielmehr bleibt unbenommen, 
während der dreijährigen Frist auch die unter a) und 
bl beschriebenen Maßnahmen vorzunehmen. Das 
wird auch in der Begründung als Hauptgrund für die 
Zulassung des Kapitalentwertungskontos angeluhit. 
Demgemäß kann das Kapitalentwertungskonto 
während der Umstellungszeit mit einem Mal oder 
allmählich ausgeglichen werden, und zwar: 

aa) durch neue Einzahlungen; 
bb) durch Herabsetzung des Eigenkapitals; 
cc) aus dem vorhandenen Reservefonds. Dieser 

konnte schon vorweg zur Verminderung des 
Unterschiedes zwischen Reinvermogen und 
Eigenkapital benutzt werden. Die Gesell­
schaft kann ihn aber auch zunächst bestehen 
lassen und während der Umstellungszeit ganz 
oder teilweise zum Ausgleich des Kapita - 
entwertungskontos benutzen; 

dd) die Beträge, die während der Umstellungs­
zeit in den gesetzlichen Reservefonds gehören. 
Diese sind während der Umstellungszeit nicht 
in die Reserven einzustellen, sondern zum 
Ausgleich des Kapitalentwertungskontos zu 
benutzen. Dazu gehört insbesondere auch ein 
Emissionsagio. Die BV. sieht ausdrücklich 
die Möglichkeit vor, daß auch wahrend des 
Bestehens des Kapitalentwertungskontos eine 
Kapitalserhöhung vorgenommen wird. 
Uebrigens ist auch für diesen Fall das tie- 
zugsrecht des Einzelaktionärs gewährleistet, 

ee) der in der Umstellungszeit erzielte Geschäfts­
gewinn. Das Verbot jeder Gewinnverteilung 
während der Umstellungszeit wird von selbst 
die Gesellschaften zu möglichst schneller 
Durchführung der endgültigen Umstellung 
veranlassen. Immerhin ist der Gedanke, den 
Gesellschaften durch Einrichtung des Kapita l­
entwertungskontos eine Schonfrist zu ge­
währen, als glücklich zu bezeichnen. Die 
Saar-Verordnung kennt diesen Weg nicht. 
Uebrigens schränkt die BV. diese Freiheit 1 ' 
sofern ein, als das Kapitalentwertungskonto 
nicht höher sein darf als 90 P^1". deS E l^ ‘ 
kaoitals. Sie w ill hierdurch diejenigen Ge­
sellschaften, bei denen der Unterschied 
zwischen Reinvermögen und Eigenkapital un­
verhältnismäßig groß und ein Ausgleich auf 
normalem Wege infolgedessen wenig wal r 
scheinlich ist, zwingen, diesen Ausgleich 
wenigstens zum Teil möglichst durch Heran­
ziehung neuen Kapitals oder Herabsetzung des 
Eigenkapitals zu bewerkstelligen. Sobald das 
Kapitalentwertungskonto ausgeglichen ist, ist 
dies dem Gericht anzuzeigen (§ 6). Wenn 
diese Anzeige unterbleibt, so hat das Gericht 
der Gesellschaft eine angemessene Frist unter 
Androhung der Nichtigkeit der Gesellschaft 
zu stellen (§ 16). W ird die Anzeige inner­
halb der Frist nicht erstattet, so ist die
Nichtigkeit der Gesellschaft in das Handels- NicMigKeii u Das bedeutet nach
¡ I T h GB., daß die Gesellschaft gehandelt

ä t S Ä Ä t
T w onT .I;4 e t

B ir t im m i i  mißbraucht w „d  (vgl.
§§ 15, 20 BV.).

Welche von den zahlreichen in der Verordnung zuge­
lassenen Umstellungsmethoden ist nun am meisten zu emp­
fehlen? Meines Erachtens kann man weder für die ü  
Wertung noch für die Umstellung allgemeine Richtlinien 
oder Ratschläge geben. Die Entscheidung ist unter Be­
rücksichtigung der individuellen Verhältnisse des Emzel- 
falles nach reinen Zweckmäßigkeits-Gesichtspunkten zu

treffen.^s ^  ergebeni daß ln Goldmark die Schulden
die vorhandenen Aktiven übersteigen. Es ist kein Rem- 
vermögen vorhanden, die Gesellschaft ist überschuldet 
Nach § 240 Abs. 2 hätte der Vorstand die Eröffnung 
Konkurses zu beantragen. § 14 der BV setz diese Ver­
pflichtung während des Laufes der dreijährigen Um 

aus Die BV. geht davon aus, daß eine solche 
bei Aufstellung der ersten Goldmarkbilanz sich ergebende 
Ueberschuldung häufig nur die Folge unrichtiger Bewertung 
sein wird. Eine Umstellung auf Goldmark kann naturhch 
erst stattfinden, wenn die Ueberschuldung beseitigt und 
mindestens ein Reinvermögen von 5000 Goldmark nach-/ 
gewiesen ist. Uebrigens wird für die IDau{?.r: f n| J
frist der Vorstand auch von der Verpflichtung des <3 24U 
Abs 1 HGB. befreit, wonach er eine außerordentliche
Generalversam m lung emzuberufen hat wenn sich bei A  n
Stellung einer Zw ischenbilanz der V e rlu s t des halben

G t“ S  d , f  ‘ gewöhnlich« Eröffnungsbilanz einer
A ktiengese llschaft n ich t der Genehmigung durch die 
Generalversam m lung bedarf sondern vom V o r a d u 
eigene V e ra n tw o rtu n g  auf geste llt w ird  (RG m  Strafsachen
23 329, S t a u b - P i n n e r ,  § 239 Anm 7), stellt de  BV. 
rs’ 2 Abs. 2) sie in dieser Hinsicht den Jahresbilanzen 
deich Es bedarf also eines Beschlusses der Generalver­
sammlung Die Goldmarkeröffnungsbilanz bildet eben 
dt™ Grundlage der zu beschließenden Umstellungsmaß­
nahmen und ist von diesen nicht zu trennen Uebrigens 
wird auch für die Kapitalgesellschaften durch die Auf 
Stellung der Goldmarkeröffnungsbilanz die Verpflichtung 
zur Aufstellung der Jahresbilanz für das letztvei flössen 
Geschäftsjahr nicht beseitigt. Die Saar-Verordnung stellt 
dies ausdrücklich fest. Zur Ausräumung bereits ent­
standener Zweifel (z.B. H e r z f e l d  m d^r Bei-gwerks- 
zeitung vom 4. Januar 1924) werden auch die Duichfuh 
rungsbestimmungen zur BV. hierzu Stellung nehmen

mUS Die Genehmigung der Goldmarkeröffnungsbilanz und 
der die Umstellung bewirkenden oder vorbereitenden Maß­
nahmen hat in einer ordentlichen oder außerordentlichen 
Generalversammlung stattzufinden. Auf die Einberufung 
der Generalversammlung finden die allgemeinen Vor­
schriften Anwendung. Nach § 13 der BV haben die M it­
glieder des Aufsichtsrates die Eröffnungsbilanz und den 
Hergang der Umstellung zu prüfen. Ueber die Prüfung ist
der Generalversam m lung von dem V ors tand  und dem
Aufsichtsrat schriftlich Bericht zu erstatten. Hierbei sind 
auch die wesentlichen Umstande darzulegen, die für die 
Bewertung der in § 261 Abs. 1—3 bezeichneten Gegen­
stände maßgebend gewesen sind Doch genügt meines 
Erachtens die Mitteilung der bei ihrer Bewertung leitend 
gewesenen Grundsätze und Gesichtspunkte. Es bedarf 
aber nicht der Aufführung der einzelnen unterbewerteten 
Gegenstände, also der einzelnen stillen Reserven. Derv 
Vorstand kann abwarten, ob die Generalversammlung eine! 
mündliche Ergänzung des Berichtes in einzelnen Punkten 
oder sonstige Aufklärungen verlangt. Im Bericht w ird  der 
Vorstand sich weiter auch über die wirtschaftspolitischen 
Gründe äußern, die ihn veranlassen, die eine oder die 
andere A rt der Umstellung, die Höhe des neuen Eigen­
kapitals usw. zu bestimmen. Eine obligatorische Prüfung des 
Herganges der Umstellung nach A rt der Prüfung des Grün­
dungsherganges ist abweichend von der Saar-Verordnung 
nicht vorgesehen, wohl aber kann die Generalversammlung 
mit einfacher Stimmenmehrheit die Bestellung von Revi­
soren zur Prüfung der Eröffnungsbilanz oder zur Prüfung 
des Umstellüngsherganges beschließen {§ 13 Abs. 2 BV.). 
W ird  ein solcher Antrag abgelehnt, so kann eine Aktionär- 
Minderheit von J/io des Aktienkapitals die Ernennung von



86

R evisoren durch  das G e rich t beantragen. Diese Be­
stim m ung is t v ie lfach  als besondere E rschw erung 
em pfunden w orden  (vgl. z. B, S i  n t  e n i s S. 66). M eines 
Erachtens zu U nrech t. Sie en tsp rich t dem § 266 HGB. 
M an muß sich nu r darüber k la r  sein, daß der B e rich t der 
Revisoren fü r  die G eneralversam m lung in  ke ine r Weise 
b indend ist. D ie G eneralversam m lung kann also auch eine 
E rö ffnungsbilanz genehmigen, obgleich die R evisoren 
sta rke  U n te rbew ertungen  der Vermögensgegenstände fes t­
stellen, und sie kann  ebenso eine K ap ita lherabsetzung be­
schließen, obgleich die R evisoren es fü r  m öglich halten, 
daß die Gesellschaft aus eigenen G ew innen im  Laufe der 
nächsten d re i Jahre den U ntersch ied  w erde ausgleichen 
können. D ie  Bestim m ungen des § 13 über die E rs ta ttung  
eines P rüfungsberichtes und die Beste llung von Revisoren 
gelten übrigens n ich t auch fü r die G esellschaften m it be­
schränkte r H aftung. W e ite rh in  g ilt  auch der § 264, w o ­
nach die Versam m lung über die B ilanzgenehm igung zu 
vertagen ist, w enn dies in  der G eneralversam m lung m it 
e in facher S tim m enm ehrhe it beschlossen w ird  oder be i Be­
mängelung bes tim m te r B ilanzansätze von e iner M in d e rh e it 
von Vio des A k tie n k a p ita ls  ve rlang t w ird . M an verm iß t 
in  der BV. Bestim m ungen über die fü r  die Abstim m ung 
notw endige S tim m enm ehrheit. F ü r die Genehm igung der 
E röffnungsbilanz an sich w ürde  die einfache S tim m en­
m ehrhe it genügen, ebenso fü r den Beschluß, den U n te r­
schied als K a p ita len tw e rtungskon to  einzuste llen. Zur 
Kap ita lserhöhung bedarf es der Y\ M ehrhe it. Jedoch kann 
der G ese llschaftsvertrag ein anderes bestim m en. D ie 
K ap ita lherabsetzung end lich  kann g le ich fa lls  nu r m it 
Yi M e h rh e it beschlossen werden. D er Gesellschafts­
ve rtrag  kann h ie r dieses E rfo rde rn is  w oh l erschweren, 
aber n ich t e rle ich te rn . D ie  K ap ita lherabsetzung w ird  
aber —  sei es so fort, sei es zu r A usgle ichung des zunächst 
beschlossenen K ap ita len tw e rtungskon tos  —  die häufigste 
Umstellungsm aßnahm e sein. D ieser Beschluß könn te  
danach durch  eine M in d e rh e it, die über m ehr als V\ des 
bei der A bstim m ung ve rtre tenen  A k tie n k a p ita ls  verfügt, 
ve rh in d e rt werden. H ie rd u rch  könn te  auf die G esellschaft 
ein ungeheurer D ru ck  ausgeübt w erden, zumal, w ie  bere its  
oben e rw ähnt, eine G esellschaft, d ie n ich t rech tze itig  ih re  
U m ste llung vo rn im m t, von A m ts  wegen fü r  n ich tig  e rk lä rt 
w erden kann. W ie  be re its  oben hervorgehoben, hande lt 
es sich h ie r gar n ich t um echte K ap ita lserhöhungen und 
-herabsetzungen, sondern um bloße Umbenennungen. 
Deshalb läß t auch § 19 der BV. „d iese led ig lich  zahlen­
mäßigen Veränderungen“  von der K ap ita lve rkeh rss teue r 
fre i. D ie S aar-V erordnung schließ t ausdrück lich  die Be­
stimm ungen über die K ap ita le rhöhungen und K a p ita l-  
berabsetzungen aus. A lle rd in g s  lie g t dann im m er noch 
eine A enderung  des G esellschaftsvertrages vo r (so auch 
ausdrück lich  § 15 BV.), d ie g le ich fa lls  eine Yn M eh rhe it 
verlangt, w enn n ich t de r G esellschaftsvertrag  sich m it der 
einfachen M e h rh e it begnügt. Es w äre  zweckm äßig, wenn 
die Durchführungsbestim m ungen fü r  die bloße Anpassung 
des E igenkap ita ls  an das R einverm ögen ohne E inzahlung 
und Auszahlung das E rfo rde rn is  e iner q u a lif iz ie rte n  M e h r­
h e it fa llen  ließen und auch die A n w e n d b a rke it der 
übrigen V o rsch rifte n  über K ap ita le rhöhung  und K a p ita l­
herabsetzung k la rs te llte n . Insbesondere haben die fü r 
den F a ll der K ap ita lhe rabse tzung  in  § 289 enthaltenen 
V o rsch rifte n  zum Schutze der G läub iger h ie r ke inen  Sinn. 
V o r a llem  w ürde  die N o tw e n d ig ke it der Le istung von 
S icherheiten  fü r  noch n ich t fä llige  Forderungen eine w ir t ­
scha ftlich  verhängn isvo lle  und p rak tisch  unausführbare 
Bestim m ung sein. Ebenso m üßten die Bestim m ungen, w o ­
nach be i der K ap ita le rhöhung  und K ap ita lherabsetzung, 
w enn mehrere G attungen von A k tie n  bestehen, Sonder­
abstim m ungen der einzelnen G attungen nö tig  sind (§ 278 
Abs. 2, § 288 Abs. 3), fü r  die bloß ziffernm äßige V e r­
änderung des E igenkap ita ls  in  F o rtfa ll kom m en. Sonst 
w ürden  die V orzugsaktionäre  einen unberech tig ten  D ru ck  
auf die G esellschaft ausüben können. Daß sie durch  die 
Veränderung des E igenkap ita ls  n ich t geschädigt w erden, 
w ird  schon durch  den später noch zu besprechenden § 8 
der B V . gew ährle is te t. A ußerdem  b liebe  die allgemeine 
V o rs c h rift des § 275 Abs. 3 bestehen, w onach es e iner

Sonderabstim m ung der einzelnen G attungen dann bedarf, 
w enn das bisherige V e rh ä ltn is  m ehrere r G attungen zum 
N ach te il e iner G attung  ve rände rt w erden soll. A b e r auch 
w enn diese S chw ie rigke iten  durch  die A usführungs­
bestim m ungen bese itig t w erden so llten, is t keineswegs ge­
w ährle is te t, daß überhaupt e in Beschluß der G enera lve r­
sammlung über die E röffnungsbilanz und U m ste llung zu­
stande kom m t. Es können m ehrere Vorschläge vorliegen, 
von denen ke ine r die nötige M eh rhe it findet. A n  sich 
w ird  das w irtsch a ftlich e  Interesse schon dahin drängen, 
die V erhä ltn isse m öglichst ba ld  endgültig  zu ordnen, Dieser 
D ru ck  w ird  ve rs tä rk t durch die Drohung, daß nach ve r­
geblichem  A b la u f der U m ste llungsze it die Gesellschaft fü r 
n ich tig  e rk lä r t w erden kann. D ie  Saar-Verordnung sieht 
darüber hinaus die M ö g lich ke it vo r, daß, w enn ein V o r­
schlag in  der G eneralversam m lung n ich t die nötige M e h r­
he it gefunden hat, das G e rich t auf A n tra g  und nach A n ­
hörung von zw e i am tlich  zu beste llenden Revisoren den 
Generalversam m lungsbeschluß zu ersetzen hat. Nach 
m einer A n s ich t ha t die deutsche V ero rdnung  m it R echt 
von der Uebernahme dieser Bestim m ung abgesehen. Sie 
g re ift zu tie f in  die A u tonom ie  der G esellschaft ein. Es 
hande lt sich n ich t um die ge rich tliche  H erbe ifüh rung  e iner 
gesetzlich e indeutig  festgesetzten Rechtsfolge, sondern 
um die nach Zw eckm äß igke its  - G esichtspunkten zu 
tre ffende W ah l zw ischen verschiedenen M ög lichke iten . 
A ußerdem  w ird  gerade durch  die A uss ich t auf einen 
solchen Gerichtsbeschluß die Verständigung u n te r den 
s tre itenden In te ressen-G ruppen eher e rschw ert als e r­
le ich te rt.

D er Beschluß der G eneralversam m lung über d ie G e­
nehmigung der B ilanz und über die zu tre ffenden U m ­
stellungsm aßnahm en kann nach § 271 H G B. im  Klagewege 
angefochten w erden, w enn er das Gesetz oder den Gesell- 
schaftsvertrag  ve rle tz t. Dieses A n fechtungsrecht s teh t im  
allgem einen bei W ahrung der fo rm alen Voraussetzungen 
jedem E in ze la k tio n ä r zu. D och is t eine Anfechtung, die 
darauf gestü tzt w ird , daß du rch  den Beschluß A b ­
schreibungen oder R ücklagen über das gesetzliche oder 
ve rtra g lich  s ta ttha fte  M aß hinaus angeordnet sind, nu r 
zulässig, w enn die anfechtenden A k tio n ä re  über 
m indestens 5 pC t. des G rundkap ita ls  verfügen. Diese Be­
stim m ung is t auch fü r die E rö ffnungsb ilanz maßgebend. , 
Da nach der B V . fü r die B ew ertung entgegen § 261 n ich t 
der Anschaffungspreis, sondern der Tagespreis maßgebend 
ist, is t jeder W ertansatz, der u n te r dem w ahren W e rt vom  
1. Januar 1924 lieg t, an sich im  V e r h ä l t n i s  z u m  
A k t i o n ä r  unzulässig und, sofern dieser über die nötige 
A k tie n m in d e rh e it ve rfüg t, an fechtbar. H ie rbe i is t aber als 
besonders w ic h tig  zu beachten, daß n ich t schon jede 
M einungsversch iedenheit darüber, ob ein Gegenstand ta t­
sächlich zum vo llen  W erte  angesetzt ist, die A n fech tung  
re ch tfe rtig t, sondern nur eine solche U n te rbew ertung , die 
b ö sw illig  oder w il lk ü r l ic h  ist. P flich tm äß ige Schätzungen 
sind dagegen der A n fech tung  entzogen, n u r die bew ußte 
U n te rbew ertung  zur B ildung  o ffener Reserven u n te r lie g t , 
der A n fech tung  (vgl. h ie rzu  besonders RG, 94 Seite 213 1 
und die noch w e itergehenden Ausführungen von S t a u b -  ¡j 
P i n n e r  , § 261 Anm . 6). H ie rdu rch  is t auch im  inneren ' 
G ese llschaftsverhä ltn is  der K ap ita lgese llschaften  eine 
weitgehende Bew ertungs- und B ew egungsfre ihe it be i A u f­
ste llung der G o ldm arkerö ffnungsb ilanz gelassen. U eber 
dieses Maß hinaus kann das A n fech tungsrech t des 
A k tio n ä rs  durch  den G ese llschaftsvertrag  beschränkt 
w erden. Solche Satzungsbestim m ungen sind auch fü r die 
E rö ffnungsb ilanz maßgebend, sow e it n ich t die V ero rdnung  
ein anderes bestim m t (§ 3 BV.). Zu den abweichenden 
Bestim m ungen gehört insbesondere § 4 Abs. 2, w onach die 
V o rsch rifte n  des § 261 Z iffe r 1— 3 auch dann n ich t gelten, 
w enn die Satzung ih re  A nw endung vorschre ib t. D ieser 
F a ll is t n ich t n u r dann gegeben, w enn die Satzung den 
§ 261 z it ie r t, sondern auch dann, w enn sie d ie Be­
stim m ungen in h a lt lic h  ganz oder te ilw e ise  w ie d e rg ib t oder 
sie als ge ltend voraussetzt. Le tz te res is t de r F a ll be i zah l­
re ichen V o rsch rifte n  über die A bschre ibung der A n lage ­
gegenstände vom  Anschaffungsw ert. B estim m t dagegen 
die Satzung, daß E ffek ten  oder W aren  n ich t höher ange­
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setzt w erden dürfen als nach dem n iedrigsten Börsen- oder 
M a rk tp re is  des le tz ten  Geschäftsjahres, so is t diese Be­
stim m ung gü ltig  und schließ t insow e it die A n fech tung  aus. 
Es is t schon hervorgehoben w orden, daß Satzungs­
bestim m ungen über die B ildung  o ffener R ücklagen durch  
§ 5 der BV. auf die E röffnungsbilanz unanwendbar sind. 
D a m it sind a lle  in  der le tz ten  P ap ie rm arkb ilanz en t­
haltenen offenen R ücklagen zunächst h in fä llig . Das ist 
auch be rech tig t, denn die in  der Z e it de r P a p ie rw ir t­
schaft entstandenen oder ve rs tä rk te n  Reserven sind du rch ­
weg n ich t aus G o ldm arkre inverm ögen geb ilde t und be­
dürfen daher w oh l der K o rre k tu r. Jedoch kann die vom 
ö ffe n tlich -re ch tlich e n  S tandpunkt n ich t verbotene N eu­
b ildung  solcher offenen Reserven nu r von A k tio n ä re n , die 
über m indestens 1/i» des K a p ita ls  verfügen, angefochten 
werden, H ie rh in  gehören insbesondere auch die W e rke rh a l­
tungskonten. F ü r einen G ew innvortrag , der ja  auch sach­
lich  nichts anderes ist als eine offene Rücklage, ist in  der 
E rö ffnungsb ilanz naturgemäß kein P la tz. D er g e s e t z ­
l i c h e  Reservefonds ist, w ie  be re its  gesagt, nach § 6 der 
BV, zu r D eckung des Unterschiedes zw ischen R e inve r­
mögen und E igenkap ita l zu benutzen, D ie  V e rle tzung  
d ieser Bestim m ung ve rs töß t w iederum  n ich t gegen das 
ö ffen tliche  Recht. E in  Beschluß aber, der diese V o r ­
sch rift ve rle tz t, ist in te rn  anfechtbar (vgl. S t a u b -  
P i n n e r  , § 262 Anm . 8). D urch die M ö g lich ke it der A n ­
fechtung von s tille n  und offenen Reserven ist g le ichzeitig  
ein w irksam er M inderhe itsschutz gegen eine durch  die V e r­
mögenslage der G esellschaft n ich t bedingte Herabsetzung 
des A k tie n ka p ita ls  gegeben.

D ie G o ldm arkerö ffnungsb ilanz is t w ie  eine Jahres­
b ilanz zu ve rö ffen tlichen  (Abs. 2 des § 2 BV. in  V e r­
b indung m it § 265 H G B.), D er Beschluß über die U m ­
ste llung is t b innen 6 M onaten nach A bha ltung  der 
G eneralversam m lung anzumelden; die F r is t kann aber a l l ­
gemein oder fü r den E in ze lfa ll gestreckt w erden (§ 15). 
Be i der A nm eldung is t der P rü fungsberich t vorzulegen. 
A uch  die E inha ltung  dieser F r is t is t m it der N ich tig ke its ­
erk lä rung  der Gesellschaft bedroht (§ 16). Das Gleiche 
g ilt, w enn be i der U m ste llung die vorgeschriebene 
M indestgrenze fü r K a p ita l und A n te il n ich t innegehalten 
sind.

R echtliche  W irk s a m k e it e rlang t der U m ste llungsbe­
schluß, sow e it e r eine A enderung des G esellschaftsver­
trages in  sich schließt, also im  besonderen bei Erhöhung 
oder H erabsetzung des E igenkap itä ls , e rst du rch  die E in ­
tragung ins H andelsregister (§ 277 H G B .). E rs t m it end­
gü ltige r D urch führung der U m stellung, insbesondere auch 
erst nach vö llig e r Ausgle ichung eines etwaigen K a p ita l­
entw ertungskontos, is t das E igen -K ap ita l der Gesellschaft 
auf G o ldm ark  geste llt und die A k tie  eine G o ldm ark- 
A k tie  geworden. Neue Kapita lserhöhungen können da­
her auch nu r noch auf G o ldm ark  lauten. Das g ilt  auch fü r 
Neugründungen, D abei muß das G ru n d ka p ita l emei 
A ktiengese llscha ft oder K om m anditgese llschaft auf A k tie n  
m indestens auf 50 000 G o ldm ark  lauten (§ 17 Abs. 2). Das 
b isherige R echt kann te  fü r die A ktiengese llscha ft eine 
solche M indestgrenze übe rhaup t n ich t. M an w il l  dam it 
das G ründungsfieber und die G ründung auf V o rra t e in ­
schränken. Neue A k tie n  müssen auf m indestens 100 G o ld ­
m a rk  lau ten  und in  dem h a lle  des § 180 Abs. 2 und 3 auf 
m indestens 20 G o ldm ark. Das S tam m kap ita l e iner 
G. m. b, H . muß m indestens 5000 G o ldm ark  betragen, eine 
S tam m einlage mindestens 50 G o ldm ark  (§ 17 Abs. 3). Bei 
Neugründungen ge lten  fü r d ie E röffnungsb ilanz die a ll­
gemeinen G rundsätze; die Ausnahm en der V e ro rdnung  fü r 
die G o ldm arkerö ffnungsb ilanz bestehender G esellschaften 
sind n ich t anw endbar. Es müssen also auch die g 261 
N r. 1— 3 beachte t w erden (vgl. auch S t a u b - 1 l n n e r  , 
§ 239 Anm . 6 und 7, L  e h m a n n - R i n g , § 239 N r, 9, ab­
w eichend dagegen H  e i 1 f r  o n , D A Z . vom  5. Januar 19 ,
N r. 8). Diese Bestim m ungen sind übrigens auch fü r die 
J a h r e s b i l a n z e n  der bestehenden Gesellschaften 
w iede r maßgebend (§ 3 BV.), und zw ar ge lten  h ie r die in  
der E rö ffnungsb ilanz eingesetzten W e rte  als Anschaftungs- 
und H erste llungspre ise im  Sinne der §§ 261, 42 u ,  m. b. 
D ie  Gegenstände dürfen  also in den spateren Jahres­

bilanzen n ich t höher als in  der E röffnungsb ilanz angesetzt 
w erden, auch dann, w enn inzw ischen ih r  W e rt e rheblich 
gestiegen sein sollte , also z. B. w enn die E ffek tenkurse  
gegenüber dem 31. Dezem ber 1923 steigen. S in k t dagegen 
der W e rt gegenüber der E röffnungsbilanz, so sind sie zu 
dem n iedrige ren  W e rt anzusetzen. N u r Anlagegegen­
stände dü rfen  u n te r angemessenen Abschre ibungen zum 
W erte  der E röffnungsb ilanz w e ite rg e fü h rt w erden. A uch  
die s ta tu tarischen Bestim m ungen über die Jahresbilanzen 
sind auf die w e ite ren  G o ldm arkb ilanzen  w ie d e r unbe­
schränkt anwendbar. Das alles w ir k t  insbesondere auch 
auf die T,a n t  i  e m e zurück. Insbesondere w ird  die in  
§ 245 vorgesehene tan tiem efre ie  V o rd iv idende  w ie d e r sehr 
bedeutungsvo ll werden, M anche in  den le tzen  Jahren 
e ingeführte Bestim m ung über die A u fs ich tsra ts tan tiem e 
w ird  sich als re fo rm bedü rftig  erweisen, n ich t m inder die 
V ere inbarungen m it dem Vorstand.

Nachdem im  vorstehenden die allgem einen und grund­
sätzlichen Fragen e rö rte rt w urden, mögen noch einige 
p raktisch  w ich tige  S o n d e r f r a g e n  behandelt werden. 
So die r ü c k s t ä n d i g e  E i n l a g e .  Es d a rf n ich t ein­
fach das A k tie n k a p ita l um diesen B etrag  gekürzt werden 
( S t a u b - P i n n  e r ,  § 261 A nm . 44). V ie lm e h r is t der 
n ich t eingezahlte Betrag als Forderung der G esellschaft 
un ter den A k tiv e n  aufzunehmen. In  der P ap ie rm ark­
b ilanz gleichen sich h ie rdu rch  ziffe rnm äß ig  A k tive n  und 
Passiven aus. D urch d ie U m ste llung auf G o ldm ark  w ird  
nun aber keineswegs die rückständige E in lage g le ich fa lls  
autom atisch auf G o ldm ark  um geste llt. D ie  V e rp flich tu n g  
zu r Zahlung der rückständigen E in lage is t eine P ap ie rm ark­
ve rp flich tung  und ändert im  V e rhä ltn is  von G läubiger und 
Schuldner diesen C harakter auch n icht. N u r ist, w ie jede 
P ap ie rm arkforderung , auch diese in  der B ilanz der G esell­
schaft in  G o ldm ark  nach dem D olla rsch lüsse l vom 
1. Januar 1924 umzurechnen. H ie rbe i entsteht nur die 
Frage, ob fü r  d ie Um rechnung der N ennw ert der rü c k ­
ständigen E in lage maßgebend ist, oder ob dieser m it R ück­
sicht auf die eingetretene G eldentw ertung zu erhöhen ist, 
also eine A u f w e r t u n g  sta ttzu finden  hat. Dieses ist 
eine Frage, die an sich von der E in füh rung  der G o ldm ark ­
b ilanz gänzlich unabhängig ist. M . E. is t im  allgemeinen 
die A u fw e rtu n g  h ie r zu verneinen. W enigstens dann, wenn 
die G esellschaft es in  der Fland hatte, den B e trag  e inzu­
fo rdern . D er sich hiernach ergebende W e rt (oder U nw ert) 
der rückständigen E in lage is t h iernach bereits bei A u fs te l­
lung der E rö ffnungsb ilanz zu berücksichtigen, so daß nach 
e rfo lg te r U m ste llung eine U nstim m igke it zw ischen A k t iv -  
und Passiv-Seite aus diesem G runde n ich t vorliegen kann.

B es itz t d ie G esellschaft e i g e n e  A k tie n , was nach 
§ 226 H G B . m it gewissen Beschränkungen zulässig ist, so 
d a rf sie n ich t etwa den Nennbetrag dieser A k tie n  vom 
A k tie n k a p ita l abziehen (vgl. S t a u b - P i n n e r ,  226, 
Anm . 10); sie hat v ie lm ehr die eigenen A k tie n  un te r ih ren 
E ffekten aufzuführen. B e i der Bewertung is t nach der BV. 
ohne R ücksicht auf den Anschaffungspreis der Börsenkurs 
vom 31. Dezember 1923 maßgebend. H a tte  die Gesellschaft 
bei einer K ap ita lserhöhung junge A k tie n  einem Banken­
konso rtium  m it der V e rp flich tu n g  übertragen, sie zum 
N utzen der G esellschaft zu ve rw erten , so is t de r A nsp ruch  
auf A b füh rung  ihres bei der Veräußerung sich ergebenden 
G ew innante ils un te r Berücksichtigung der V erhä ltn isse  vom 
1, Januar 1924 zu bewerten. M an w ird  dabei von dem 
Börsenkurse un te r entsprechendem Abzüge fü r  Kosten und 
P rov is ion  ausgehen können. In  beiden F ä lle n  kann die Ge­
sellschaft auch den W eg der E inziehung (§ 227) wählen, 
die m it Zustim m ung des A k tio n ä rs  ja  stets zulässig ist. 
W enn sie zu diesem Zweck ih r K a p ita l erm äßigt, so hande lt 
es sich h ie r um eine echte K ap ita lherabsetzung, bei der 
a lle  Bestimmungen der §§ 288 ff. H G B . zu beachten sind. 
Dagegen is t das im  § 11 ausgesprochene V e rbo t der V e r­
m inderung der Zah l der A k tie n  h ie r n ich t gegeben. U n te r 
Umständen kann auch eine E inziehung aus dem Reingew inn 
ohne Beachtung der fü r  d ie K ap ita lherabsetzung sonst 
gü ltigen Bestimmungen in  F rage kommen. § 227 Abs. 2 
ve rlang t aber einen ,,nach der jä h rlich e n  B ilanz  ve rfüg ­
baren G ew inn“ . Das kann die le tz te  P ap ierm arkb ilanz, 
aber auch die erste G o ldm ark jahresb ilanz, n ich t aber die
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Eröffnungsb ilanz sein. Es w äre aber zu erwägen, ob n icht 
durch die Ausführungsvorschriften  den Gesellschaften ge­
sta tte t werden sollte , in  A n laß  der U m ste llung die eigenen 
A k tie n  w ie auch die ihnen noch zur Verfügung stehenden 
V erw ertungsaktien form los einzuziehen und auf der an­
deren Seite den Nennbetrag dieser eingezogenen A k tie n  
vom eingetragenen G rundkap ita l abzuziehen.

E nd lich  die V o r z u g s a k t i e n ,  Das ist das bisher 
in den E rörte rungen der be te ilig ten K re ise am meisten und 
heftigsten behandelte Them a (vgl. „F ra n k fu r te r  Ze itung “  
vom  4. Januar 1924, N r. 8). Nach § 8 der B V . w ird  das 
V erhä ltn is  der m it den A k tie n  verbundenen Rechte zuein­
ander, vo rbeha ltlich  näherer Regelung in  den D urch ­
führungsbestimmungen, durch die U m ste llung n ich t berührt. 
Das k lin g t etwas nach e iner Verlegenheitsphrase, um die 
noch n ich t geklärte  Frage einstweilen in  der Schwebe zu 
lassen. Jedenfa lls is t aber der im  § 8 ausgesprochene 
G rundsatz rich tig , Ich  zw eifle , ob es zweckmäßig ist, durch 
die Ausführungsbestim m ungen aus einer einfachen Regel 
ein Gewebe von E inze l- und Ausnahm e-Vorschriften  zu 
machen. Gerade auf diesem Gebiet sind die F ä lle  zu v ie l­
gestaltig. Es besteht die Gefahr, daß auch die besten 
D urch führungsvorschriften  die vorhandene U nsicherhe it nu r 
noch vergrößern, D ie  Hauptsache ist, einen rich tigen und 
k la ren  Ausgangspunkt zu finden, und dieser lieg t zunächst 
in  der vom § 8 festgestellten Negative, daß näm lich der 
Uebergang der G esellschaft zur G o ldm arkb ilanz und die 
dam it verbundene U m ste llung unm öglich A n la ß  und G rund 
sein kann, die V orzugsaktien im  V erhä ltn is  zu den Stamm­
aktien  zu benachteiligen, aber auch n a tü rlich  n ich t ihre 
S te llung zu verbessern. D ie  P a ritä t is t zu wahren, Das 
durch Bestehen m ehrerer G attungen von A k tie n  ausbalan- 
zierte M ach t- und K rä fte -V e rh ä ltn is  innerha lb  der G esell­
schaft d a rf n ich t aus dem äußerlichen A n laß  der 
G o ldm arkb ilanz verschoben werden. Daraus erg ibt sich 
schon, daß entgegen w e itve rb re ite te r A ns ich t eine 
Berücksichtigung des G o ldm arkw ertes der au f d ie V o r­
zugsaktien seinerzeit geleisteten E inzahlungen fü r  das Maß 
der den V orzugsaktien nach der U m ste llung zuzub illigen­
den Rechte n ich t begründet ist. Das is t eine Verkennung 
des Wesens der A k tie  und eine Verw echslung m it der der 
V orzugsaktie  w irts ch a ftlich  o ft (durchaus n ich t stets) ve r­
wandten O bligation, Das V e rhä ltn is  der einzelnen A k tie n  
zueinander w ird  niemals durch  den W e rt der darauf ge­
le isteten E inzahlungen bestimmt. A uch  auf die Stamm­
aktien  sind ja  E inzahlungen von ganz verschiedenem G e ld ­
w e rt geleistet. V on einer Gesellschaft sind in  Friedens­
zeiten A k tie n  m it hohem A g io  ausgegeben worden, w äh­
rend sie später junge A k tie n  ihren A k tio n ä re n  oder am 
fre ien  M a rk t zu einem K urse  begeben hat, der v ie lle ich t 
noch n ich t 10 pC t. des G o ldm ark  - P a riw e rtes  be­
deutete. Dennoch sind sie g leichberechtigt, A uch  V o r­
zugsaktien sind v ie lfach  in  G o ld  v o ll e ingezahlt, häufig 
sogar —  und das w ar sogar frühe r der H a u p tfa ll —  unter 
namhaften Zuzahlungeti. Es w a r Sache der Gesellschaft, 
cb sie in  den Zeiten der G e ldentw ertung und bei ungün­
stigster Börsenlage ih re  A k tie n , sei es Stamm- oder V o r­
zugsaktien —  gegen eine E inzahlung von geringerem G o ld ­
w e rt abgegeben hat. W ährend  es zum Wesen der A n le ihe  
gehört, daß der G läubiger das geliehene G eld zu rück­
e rhä lt, e rhä lt der V orzugsaktionär fü r  seine E in lage A k tie n ­
rechte. D er Nennbetrag der A k tien  bedeutet bei der V o r­
zugsaktie so w enig w ie  bei der Stam m aktie eine G e ld fo rde ­
rung, sondern b ilde t d ie  Rechnungsgrundlage fü r  den A n ­
te il am Gesellschaftsverm ögen, am G ew inn, S tim m rech t 
usw. Daraus erg ib t sich, daß grundsätz lich  die bei der U m ­
ste llung der G esellschaft beschlossenen Aenderungen des 
E igenkapita ls und die sich hieraus ergebenden Aenderungen 
im Nennbetrag der einzelnen A k tie n  fü r  V orzugsaktien und 
Stam m aktien gleichmäßig gelten. Be i der Herabsetzung des 
K ap ita ls  w ird  der Nennbetrag der V orzugsaktie  he run te r­
gesetzt im  gleichen V e rh ä ltn is  w ie  der der Stammaktie. 
Lauten die Vorzugsaktien über einen n iedrigeren Nennbe­
trag  als die S tam m aktien, so kann a lle rd ings der F a ll ein- 
treten, daß die in  der B V . vorgesehene M indestgrenze bei 
den Vorzugsaktien  n ich t e ingehalten werden kann. Dann 
dürfen  diese zusammengelegt werden. Das t r i f f t  dann wohl

den einzelnen A k tio n ä r, aber n ich t das V erhä ltn is  des ge­
samten Vorzugskap ita ls  zum gesamten S tam m kapita l, Bei 
dieser Behandlung w ird  insbesondere das im  Stim m recht 
sich ausdrückende M acht- und K rä fteve rhä ltn is  n ich t ver­
schoben. H a tte  frühe r jede A k tie  von 1000 M a rk  eine 
Stimme, so hat je tz t bei einer Herabsetzung auf ein F ün fte l 
jede A k tie  von 200 G o ldm ark eine Stimme. H a tte  dagegen 
jede Vorzugsaktie  von 1000 M a rk  zehn Stimmen, so behält 
je tz t jede Vorzugsaktie  von 200 G o ldm ark  diese zehn 
Stimmen. Ebenso ve rhä lt es sich m it dem A n te il der V o r ­
zugsaktien am Gewinn, W a r ih r  ein V o rrech t in  Höhe eines 
bestimm ten Prozentsatzes eingeräumt, so w ird  dieser je tz t 
von dem herabgesetzten Nennbetrag, aber in G o ldm ark 
berechnet, Haben sie einen bevorrechtig ten A nspruch  auf 
Zahlung des Nennbetrages oder eines höheren P rozent­
satzes aus dem L iqu ida tionserlös, so ist dieser n ich t von 
dem Einlage-Nennbetrag, sondern von dem neuen G o ld - 
m ark-N ennw ert der V orzugsaktien zu zahlen. Das mag in 
v ie le n F ä lle n  fü r  den V o rzugsaktionä r einen w irtsch a ftlich e n  
V o rte il bedeuten, A ber n ich t m it U nrecht weist P r a n k -  
F a h l e  (S tim m rech t-A ktie  1923, S. 22) darauf hin, daß 
h ie rin  o ft nu r ein Ausg le ich  fü r  die in  Zeiten der starken 
G eldentw ertung e rlittenen  V erluste  liegt. A nders w ie  durch 
eine einfache, aus dem G ru n d p rinz ip  geschöpfte Regel läß t 
sich das Problem  überhaupt n ich t lösen. D ie  d re i H aup t­
vorrechte, S tim m recht, D iv idendenrecht und A n te il am 
L iqu ida tionserlös, sind in  den m eisten Fä llen  kom b in ie rt, 
und zw ar im  E in ze lfa ll so, daß der V o rte il auf dem einen 
Gebiet ausgeglichen w ird  durch  einen N achte il au f dem 
andern und daß auch w ieder innerha lb  des einzelnen Ge­
bietes vo rte ilh a fte  und nachte ilige Bestimmungen sich e r­
gänzen. S o 'z . B. wenn die bevorrechtig te  D iv idende die 
fiöchs td iv idende  ist. Es ist unm öglich, fü r jede dieser 
Beziehungen einen anderen Schlüssel aufzustellen. 
Dann müßte schon fü r  jede einzelne G esellschaft 
eine lex specialis geschaffen werden. ln  gewissem 
Umfange werden sich auch die D inge durch die sich 
kreuzenden Interessen le ich te r regeln lassen, als es v ie l­
le ich t zunächst den Anschein hat. H a t eine Gesellschaft 
einen starken Posten V orzugsaktien m it hoher 'D iv idenden­
garantie, so w ird  diese n a tü r lich  um so weniger füh lbar, 
je s tä rker das K a p ita l herabgesetzt und dam it d ie V e r­
te ilung  eines verhältn ism äßig hohen Prozentsatzes erm ög­
lic h t w ird . D ie  Vorzugsaktionäre  können nach m, A . eine 
solche, ihnen ungünstige A r t  der U m ste llung durch 
Sonderabstimmung n ich t verh indern, Ich  nehme da­
bei an, daß die Bestimmung des § 288 Abs. 3 n icht 
anzuwenden ist. D ie  allgemeine Bestimmung des § 275 
Abs. 3 H G B., wonach eine Sonderabstimmung stets 
ve rlang t w ird , wenn das bisherige V e rhä ltn is  m ehrerer 
G attungen zum N ach te il e iner G attung gewahrt w ird , ist 
n ich t anwendbar. Es hande lt sich h ie r n ich t um eine Aende- 
rung bisheriger Gattungsunterschiede, sondern um N ach­
te ile , die eine Satzungsänderung wegen der bereits be­
stehenden Verschiedenheit fü r d ie eine G attung im  Ge­
folge ha t (vgl. S t a u b - P  i n n e r ,  § 275 A nm . 4). A u f 
der anderen Seite werden einer zu starken Zusammen­
legung aus diesem G runde andere Interessen der A k tio n ä re  
entgegenstehen. Ueberste igt das Reinvermögen das E igen­
k a p ita l und w il l  die G esellschaft zu diesem Zwecke das 
le tz te re  durch Verm ehrung der A k tie n  erhöhen (§ 5 
Abs. 1 B V .), so sind grundsätz lich  die Vorzugs­
aktien  an dieser E rhöhung verhä ltn ism äß ig zu beteiligen. 
D. h. sie e rha lten n ich t einen entsprechenden A n ­
te il von neuen Stamm aktien, sondern von den a lten 
entsprechend ausgestatteten Vorzugsaktien . D ies auch 
dann, w enn die V o rzugsaktien  zw ar ein V o r­
rech t auf D iv idende  und L iqu ida tionse rlös  haben, 
aber auch auf der anderen Seite auf den
b e vo rrech tig ten  T e il beschränkt sind. Be i solcher 
Lage w ird  a lle rd ings die G esellschaft es vorziehen, den 
U ntersch ied n ich t durch Erhöhung des N ennkap ita ls  auszu- 
gleichen, sondern ihn als Reserve einzustellen. S chw ierig­
ke iten entstehen auch, wenn die Gesellschaft d ie A bs ich t 
hat, den am Reinverm ögen fehlenden Betrag durch  eine 
K ap ita lserhöhung m it A g io  auszugleichen. Nach dem Ge­
setz haben auch die V orzugsaktionäre  ein unentziehbares



Bezugsrecht. Dieser W eg w ird  also in  der Regel nur auf 
G rund  eines Komprom isses gangbar sein. A be r er is t ja 
eben n ich t unbedingt geboten. A lle  diese Schw ierigkeiten 
fa llen  n a tü r lich  d o rt weg, wo die Vorzugsaktien so begeben 
sind, daß die G esellschaft über sie noch rech tlich  oder doch 
w irtsch a ftlich  verfügen kann. In  diesem F a lle  kann man das 
S tam m aktienkap ita l und das V orzugsaktienkap ita l nach ver­
schiedenem Maßstabe herabsetzen, und zw ar auch so, daß 
die Vorzugsaktien in  ih re r Zahl durch Zusammenlegung 
verm indert werden unter gleichzeitiger E rhöhung des 
Stimmrechts. D ie  § § 1 1  und 12 der BV. w o llen  ja  nur die 
Interessen der K le inak tionä re  schützen. Sie sind gegen­
standslos, w enn die Zustim m ung der benach te ilig ten  A k ­
tionäre  vo rlieg t. Vom  S tandpunkt des ö ffentlichen Rechts 
aus kom m t es nur darauf an, daß das eingetragene Eigen- 
k a p ita l m it dem ausgewiesenen Reinvermögen in E ink lang  
gebracht w ird . In  welchem Umfange zu der h ie rfü r e r­
fo rde rlichen  H erabsetzung die S tam m aktien  und Vorzugs­
aktien beitragen, ist, wenn diese einig sind, ohne ö ffen t­
liches Interesse. A uch  h ie r is t der G rundsatz der mög­
lichst weitgehenden Bewegungsfreiheit anzuerkennen. Ich 
ha lte  diesen P unkt fü r  sehr w ich tig  und hoffe, daß die A u s­
führung sbestimmungen ihn zur Verm eidung von Zw eife ln  
k la rs te lle n  werden. E nd lich  w ird  die Lösung dieser Frage 
wesentlich beeinfluß t durch die M ö g lich ke it der E inziehung 
der Vorzugsaktien.

D ie E i n z i e h u n g  von A k tie n  —  die Frage hat n icht 
nu r fü r  die Vorzugsaktien Bedeutung —  hat w irts ch a ft­
lich  m it dem G oldm arkb ilanzprob lem  gewisse Zusammen­
hänge, aber n ich t rech tlich . Is t im  G esellschaftsvertrag 
oder bei Schaffung der Vorzugsaktien die E inziehung zu 
einem bestimm ten K urse vorgesehen, so hande lt es sich 
hierbei um eine der G esellschaft im F a lle  der E inziehung 
obliegende Papierm arkzahlung. Diese w andelt sich durch 
den bloßen Uebergang der G esellschaft zur G o ld m a rk ­
b ilanz n ich t von selbst in eine G o ldm arkschuld  um. Auch 
vom S tandpunkt des ö ffentlichen Rechtes lieg t zu solcher 
Annahm e kein A n laß  vor. D ie Bestimmungen des § 227 
Abs. 2 H G B , sorgen dafür, daß die G läubigerinteressen in 
keinem F a lle  gefährdet werden. E ine ganz andere Frage 
aber ist es, ob n ich t der im  G esellschaftsvertrage oder E r­
höhungsbeschluß festgesetzte Papierm arkeinzahlungsbetrag 
a u f z u  w e r t e n  ist. Diese Frage is t e rs ich tlich  nach 
dem 1. Januar 1924 n ich t anders zu beurte ilen  als vor 
diesem Ze itpunkt. Es ist h ie rfü r auch ganz g le ichgültig , ob 
die G esellschaft ih re  erste G o ldm arkb ilanz bis zum 
30. J u n i 1924 oder erst bis zum 31. M ä rz  1925 zu machen 

• hat. Nach der eingetretenen w irtscha ftlichen  Entw icke lung 
und dem Zuge unserer Rechtsprechung möchte ich die 
Frage im P rinz ip  bejahen. D ie Schw ierigkeiten liegen 
hauptsächlich in  der Festste llung des Maßes der vorzu­
nehmenden A u fw ertung . H ierbe i muß zunächst der Ge­
s ich tspunkt der A equ iva lenz  ganz ausscheiden. Es handelt 
sich ja  n icht um einen fre iw illig e n  V e rkau f der A k tien , 
bei welchem von einer G le ichw ertigke it der Leistung aus­
gegangen w erden kann, sondern um eine be i Begebung der 
A k tie n  bereits geschaffene Bedingung; außerdem w ird  der 
W e rt der A k tie  gerade durch die Höhe des E in lösungs­
kurses hauptsächlich bedingt, und eben dies ist ja  auch 
der Zweck der K ündba rke it zu bestimmtem Kurse. F ü r das 
M aß der A u fw e rtung  sind w irtscha ftliche  Gesichtspunkte 
entscheidend und n icht rechtliche. Deshalb muß h ie r die 
w irtsch a ftlich e  Verw andtscha ft der Vorzugsaktie  m it der 
O b liga tion  berücksich tig t werden. Denn gerade die K a te ­
gorie  der zu einem festen K urse kündbaren V orzugsaktie  
ha t w irts ch a ftlich  einen ähnlichen C harakter w ie  die O b li­
gation. Es sind daher fü r die A u fw e rtung  auch ähnliche 
G esichtspunkte maßgebend, also zunächst der G o ldm ark ­
w ert der 'au f d ie Vorzugsaktie  geleisteten Einzahlungen, 
au f der anderen Seite aber auch die inzwischen bezogenen 
D ividenden und sonstigen Vergünstigungen. V o r a llem  aber 
ist die Lage der Gesellschaft und insbesondere die V e r­
änderung ih re r Lage seit Begebung der Vorzugsaktien zu 
berücksichtigen. N u r die wenigsten Gesellschaften sind in 
den le tz ten  Jahren in  der Lage gewesen, sich ihre  Substanz 
zu erhalten. Es w ird  im  S tre itfa ll Sache der Gesellschaft 
sein, ih re  in d iv id u e lle n  V erhä ltn isse  darzulegen. D ie Be­

zugnahme auf das in  der G o ldm arkerö ffnungsb ilanz fes t­
geste llte  Verm ögen und das Maß der Zusammenlegung ge­
nügt h ie rzu  n ich t, denn die G esellschaft is t ja, w ie  oben 
auseinandergesetzt w urde, be rech tig t, U n te rbew ertungen  f 
und demgemäß auch Zusammenlegung über das an sich |  
notw endige Maß hinaus vorzunehm en. E ine ind iv id u e lle  
B erücksich tigung der V e rh ä ltn isse . des einzelnen Vorzugs­
aktionärs  is t dagegen n ich t am P latz. Es en tsp rich t dem 
Wesen einer A k tien -E m iss ion  —  ganz gleich, ob die 
A k tie n  auf den Inhaber oder auf den Namen lau ten  — , daß 
die Höhe der auf die A k tie n  zu bew irkenden  Leistungen 
von den persönlichen V erhä ltn issen des jew e iligen  Be­
sitzers unabhängig sein muß. Dagegen is t w oh l der a l l­
gemeine E rfahrungssatz zu berücksich tigen, daß in  den 
le tz ten  Jahren fast jeder B esitzer m ob ilen  K a p ita ls  e r­
hebliche G elden tw ertungsverluste  ha t tragen müssen. 
U n te r diesem G esich tspunkt w ird  eine A u fw e rtu n g  des 
E inziehungskurses auf e iner m itt le re n  L in ie  zu erfolgen 
haben. In  die höchst d ring liche  gesetzliche Regelung der 
A u fw e rtung  von Industrie -O b liga tionen  w äre zweckmäßig 
auch die von k ü n d b a r e n  V orzugsaktien e inzu­
beziehen. D ie Gesellschaft kann die E inziehung entweder 
aus den durch  die le tz te  P ap ie rm arkb ilanz  oder die näch­
sten G o ldm arkb ilanzen  (n ich t auch durch  die E rö ffnungs­
b ilanz) ausgewiesenen und verfügbaren R eingew innen be ­
w irk e n  oder aber durch  H erabsetzung des A k tie n ka p ita ls . 
Im  le tz te re n  F a lle  lie g t eine echte K ap ita lherabsetzung 
vor, be i de r a lle  gesetzlichen Bestim m ungen zu be­
achten sind.

Sehr große S chw ie rigke iten  w ird  in  der P rax is  die 
Behandlung der G e n u ß  - S c h e i n e  machen, also der 
U rkunden, die unabhängig von dem Besitz e iner A k tie  A n ­
spruch auf A n te il an dem R eingew inn oder dem L iq u id a ­
tionserlöse gewähren. Das H G B. befaßt sich m it den 
Genuß-Scheinen n ich t. Sie sind sow ohl ih rem  E n t­
stehungsgrunde w ie auch ihrem  rechtlichen C harakter nach 
außerorden tlich  v ie lges ta lte t (vgl. besonders S t a u b -  
P i n n e r ,  § 179 Anm . 22 ff,, H a c h e n b u r g ,  Leipz. 
Z e itsch rift 17, 776). D ie Rechte des Genuß - Schein- 
Inhabers w erden ausschließ lich durch  den In h a lt der U r ­
kunde bestim m t. Sie können durch  die bloße E in führung 
von G o ldm arkb ilanzen  w-eder beschränkt noch e rw e ite rt 
werden. D er Inhaber eines 5 prozentigen Genuß- 
Scheines über 1000 M a rk  kann also n ich t eine D iv idende 
von 50 G o ldm ark  oder einen L iq u id a tio n sa n te il von 
1000 G o ldm ark  verlangen. A b e r e r is t auch n ich t auf 
eine D iv idende von 50 P ap ie rm ark und einen L iq u id a tio n s ­
an te il von 1000 P ap ie rm ark  beschränkt. Es kom m t 
h ie r zunächst darauf an, ob nach dem S inn des Genuß- 
Scheins der Inhaber die gleiche D iv idende  und den 
gleichen L iq u id a tio n sa n te il w ie  ein A k tio n ä r  haben soll 
oder doch einen verhä ltn ism äß igen A n te il h ie rvon  oder 
einen beschränkten A n te il h ieran, jedenfa lls  aber einen 
nach g leichen G rundsätzen berechneten A nsp ruch  auf 
D iv idende  und L iq u ida tionsan te il. Es versch lägt h ie rbe i 
n ichts, w enn in  diesem Genuß-Schein D iv idende  und 
L iq u id a tio n sa n te il auf einen P ap ierm arknennbe trag  abge­
s te llt sind, denn das is t ja he i den A k tie n  auch der F a ll. 
In  der Regel w ird  die Auslegung des Genuß-Scheines eine 
solche P a ra lle litä t von A k tie n  und Genuß-Scheinen als ge­
w o llt  erscheinen lassen. Dann is t anzunehmen, daß die 
U m stellung der P ap ie rm a rka k tie n  auf G o ldm ark  in  
gleichem  V e rh ä ltn is  auch fü r den Genußschein g ilt . W ird  
also das A k tie n k a p ita l auf ein F ü n fte l herabgesetzt, so be­
träg t nunm ehr der D iv idendenanspruch auch des G enuß­
scheininhabers 5 pC t. von 200 G o ldm ark. F ü h rt aber die 
Auslegung des Genußscheines dahin, daß dem Inhaber 
ohne R ücks ich t auf das Schicksa l de r A k tie n  e in  bestim m ­
te r Zahlungsanspruch aus der L iqu id ia tionsm asse und dem 
R eingew inn zustehen soll, so is t und b le ib t d ieser A n ­
spruch P ap ie rm arkforderung . A b e r es t r i t t  nunm ehr die 
Frage der A u fw e rtu n g  auf. D iese ist, w ie  sich auch h ie r 
zeigt, nu r in d iv id u e ll zu entscheiden.

Eines besonderen Hinweises bedarf endlich noch die 
Bilanz der K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k ­
t i en .  Hier gelten andere Grundsätze für die bei der Ge­
winnabrechnung mit dem Komplementär, andere für die
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bei der G ew innverte ilung  an die K om m and itis ten  maß­
gebende B ilanz (vgl. S t a u b  320, A nm . 65 ff.). A b e r 
diese ve rw icke lte  Rechtslage w ird  in  der Regel du rch  den 
G esellschaftsvertrag w esen tlich  ve re in fach t. Insbesondere 
durch die Bestim m ung, daß auch fü r die Abrechnung m it 
dem K om plem entä r d ie  ak tien rech tliche  B ilanz zugrunde 
zu legen is t ( S t a u b - P i n n e r ,  325, A nm . 71). Des­
halb kann auch h ie r von e iner Behandlung dieser Beson­
derhe iten  abgesehen w erden.

F ü r die G e s e l l s c h a f t  m i t  b e s c h r ä n k t e r  
H a f t u n g  gelten im  wesentlichen die gleichen Grundsätze 
w ie fü r  die Aktiengese llschaft. H iernach muß bei der H e r­
absetzung das S tam m kapita l mindestens 500 G oldm ark, 
jeder S tam m anteil m indestens 50 G o ldm ark  betragen. Bei 
Neugründungen is t ein M indestbetrag von 5000 G o ldm ark 
fü r  das S tam m kapita l vorgeschrieben. D er Prüfungsbericht 
und die N achprüfung durch Revisoren fa llen  bei der 
G. m. b. H. fo rt.

D er Uebergang der G esellschaft zu r G o ldm arkb ilanz  
und die U m ste llung ihres E igenkap ita ls  ha t aber na tü rlich  
auch über das G eb ie t des e igentlichen H andels-G esell- 
schafts-Rechtes hinaus w e ittragende  Folgen. D ie  Höhe 
des K ap ita ls , die Höhe des Reingew inns spielen in  den 
ve rtrag lichen  Beziehungen zu D r i t t e n  eine bedeutsame 
R o lle . So in  zah lre ichen V e rträgen  m it A ngeste llten  
(Tantiem e). V o r a llem  aber auch in  den I n t e r e s s e n ­
g e m e i n s c h a f t s v e r t r ä g e n .  Gerade h ie r ergeben 
sich außerorden tlich  schw ierige und ve rw icke lte  Fragen, 
die aber n u r durch  Auslegung des in d iv id u e lle n  Vertrages 
zu lösen sind. Es w ürde  zu w e it führen, auf diese e iner 
besonderen Behandlung bedürftigen  Fragen h ie r näher e in­
zugehen.

Einzelbetrachtungen zur Goldbilanz 
Verordnung.

Von Dr. jur. et phil. Otto Chr. Fischer, 
Direktor der Commerz- und Privat-Bank, Berlin.

D ie p rak tische  D u rch fü h rb a rke it der V e ro rdnung  vom 
28, Dezem ber 1923 über die G o ldb ilanzen sche ite rt daran, 
daß w ir  zu rze it n ich t die W ah l zw ischen dem G uten  und 
dem Schlechten, sondern n u r die W a h l zw ischen dem 
größeren und dem geringeren U ebel haben. Das G ute 
w äre  zw e ife llos  eine w irk lic h e  G oldb ilanz, aber sie is t 
p ra k tisch  nu r fü r wenige, ganz auf den A us landsve rkeh r 
abgeste llte  U nternehm ungen m öglich, be i denen die 
P ap ie rm ark sozusagen nu r noch in  der Portokasse V e r­
w endung finde t. Be i diesen läß t sich eine w irk lic h e  G o ld ­
b ilanz durchführen. Dagegen is t dies be i a llen U n te rneh ­
mungen, be i denen die hauptsäch lichsten Posten —  man 
denke nu r an die Löhne —  in  P ap ie rm ark  errechnet und 
gezahlt w erden, n ich t m öglich. D ie  B ilanz  is t nun einmal, 
im  Gegensatz zu der v ie l p r im itiv e re n  In ve n tu r, das E r­
gebnis eines ko m p liz ie rte n  Buchführungsprozesses und 
d ieser Buchführungsprozeß läß t sich vo rlä u fig  noch n ich t 
w ie d e r durchführen. Schon in  G o ld  rechnen, ohne in  G old  
zu zahlen, is t w ie  Schw im m en in  der L u ft. D ies g ilt  in  
verm ehrtem  Maße von der G o ldbuchführung: ein p ra k ­
tisch  brauchbares Ergebnis läß t sich n ich t dam it e rrech­
nen. D a m it e rg ib t sich aber auch, daß das, was die G o ld ­
b ilanz b e w irke n  soll, näm lich  d ie von  jedem soliden K a u f­
mann gewünschte B ilanzw ahrhe it, sich auch n ich t an­
nähernd e rre ichen läßt. N u r ein Z e rrb ild  kann entstehen, 
das um so ge fährlicher ist, als es den A nsp ruch  auf re ine 
W a h rh e it macht. V o r neuen K a rik a tu re n  müssen w ir  uns 
aber hüten.

A ndere rse its  ha t sich die A u fs te llu n g  von G o l d -  
i n v e n t u r e n  schon je tz t fü r  die m eisten U nte rnehm un­
gen als N o tw e n d ig ke it erw iesen. Sie is t e rfo rd e rlich  e in ­
m al aus Vergle ichsgründen, insofern sie die G rundlage der 
fü r  jeden Kaufm ann heute doppe lt w ich tigen  N a ch ka lku la ­
tio n  b ilde t. A u f ih r beruht aber auch bis zu einem ge­
wissen Grade der Nachweis der K re d itw ü rd ig k e it eines

Unternehmens; sie w ird  daher von den kreditgebenden 
Banken im  w e ites ten  Umfange verlang t. Daß die A u fs te l­
lung von G o ld inven tu ren  außerorden tlich  heilsam g e w irk t 
hat und daß sie zur Beendigung des G ratisausverkaufs 
Deutschlands w esen tlich  beigetragen hat, w ird  man kaum  
bestre iten  können. A b e r n ich t nu r aus diesen G ründen 
besteht die N o tw e n d ig ke it der A u fs te llung  e iner G o ld ­
in ve n tu r. Es kann auch in  besonderen Fä llen  die O effen t- 
l ic h k e it e in Interesse an der A u fs te llu n g  haben. So b ild e t 
beispielsweise be i der Frage, o b  e i n e  A k t i e  a n  d e r  
B ö r s e  z u g e l a s s e n  w e r d e n  s o l l ,  den H a u p t­
gegenstand der P rüfung die B ilanz. E n tz ieh t sich die 
B ilanz  der P rüfung, so is t die gele istete A rb e it  b is zu 
einem erheb lichen Prozentsatz ve rgeb lich  gewesen. Selbst­
ve rs tänd lich  kann b isher n u r eine P ap ie rm arkb ilanz v o r­
gelegt w erden. Es ersche in t aber unbed ing t no tw end ig  
und so llte  n ich t dem Ermessen des einzelnen überlassen 
b le iben, daß die B ilanz eine Ergänzung durch  eine E r ­
läu te rung  der G o ldw e rte  finde t. S te llt  man sich aber auf 
den S tandpunkt, daß dera rtige  E rläu te rungen  notw end ig  
sind, so w ird  man zw eckm äßigerw eise auch R ich tlin ie n  
herausgeben müssen, nach denen diese E rläu te rungen  zu 
erfo lgen haben. Sonst w ürde  n u r eine neue W illk ü r  an 
S te lle  der a lten  tre ten . A ehn liche  G esichtspunkte 
kom m en be i den K a p i t a l s e r h ö h u n g e n  in  Frage. 
Es is t ke in  Geheimnis, daß selbst sehr große K a p ita ls ­
erhöhungen in  dem le tz ten  Jahre im  w esentlichen dem 
D ru cke r der A k tie n  einen V erd ienst gebracht haben. Das 
is t n ich t nu r darauf zurückzuführen, daß der P ap ie rm ark­
rausch jede nüchterne B e trach tung  ve rh inderte , sondern 
w e il man von der e igentlichen Substanz der Gesellschaft 
überhaup t irgendw elche V o rs te llungen  n ich t m ehr hatte. 
Es w a r andererseits n ich t die genügende S e lbstd isz ip lin  
un te r den B ete ilig ten  vorhanden, um an S te lle  der obsolet 
gewordenen 1 0 00 -M ark -A k tie  eine andere M indestgrenze 
zu setzen —  n ich t fü r das N om inale, w o h l aber fü r den Be­
trag  der E inzahlung — , und so konn te  sich auf diesem G e­
b ie te  etwas vo llz iehen, fü r das W irts ch a ftsh is to rike r späte­
re r Ze iten  ve rgeb lich  nach vernunftgem äßen E rk lä rungen  
suchen w erden.

A b e r abgesehen von diesen Fä llen  w äre  es schon seit 
e iner Reihe von M onaten  zw eckm äßig gewesen, w enn die 
ve rö ffe n tlich te n  B ilanzen stets einen begleitenden K o m ­
m enta r gehabt, eine Schätzung der H auptposten nach dem 
G o ldw e rte  en tha lten  hä tten , D ies hä tte  aber den ge­
w ünschten E rfo lg  nu r dann haben können, w enn nach e in ­
h e itlich e n  G rundsätzen oder R ic h tlin ie n  verfahren  w orden  
w äre, und es w äre  zu begrüßen gewesen, w enn solche 
R ic h tlin ie n  von den maßgebenden S te llen  rech tze itig  he r­
ausgegeben w orden  w ären.

B e i de r je tz t ve rö ffe n tlich te n  V ero rdnung  is t man ge­
nau um gekehrt verfahren. Das P rinz ip  der G o ldb ilanz ist 
au fgeste llt, und zw ar in  e iner rigorosen, jedes U n te rneh ­
men zu ih re r A u fs te llu n g  ve rp flich tenden  Form . D ie 
R ich tlin ie n , nach denen das zu geschehen hat, feh len  oder 
sind fü r w irtsch a ftlich e  Zw ecke unbrauchbar, so daß sie 
fü r  die w irk lic h e  B eurte ilung  des G o ldw ertes eines U n te r­
nehmens gar n ich t in Frage kom m en können.

W e n n  d e r  V o r s t a n d  e i n e r  G e s e l l s c h a f t  
d e n  G o l d w e r t  s e i n e r A n l a g e n n a c h p r ü f t ' . s o  
w i r d  e r  z w e c k m ä ß i g e r w e i s e  a u s g e h e n  v o n  
e i n e r  B i l a n z ,  d i e n i c h t  n a c h  d e m  31. D e z e m ­
b e r  1918 e r r e c h n e t  s e i n  d o r f .  Diese B ilanz  w ird  
man im  allgem einen noch als G o ldb ilanz  ansehen können. 
S e lbstve rs tänd lich  kann man aber auch noch einen frühe ­
ren  T e rm in  da fü r in  B e tra ch t ziehen. D er V o rs tand  w ird  
w e ite r sich zu fragen haben, w elche Veränderungen seit 
d ieser Z e it sein U nternehm en e rfahren hat. D abei w ird  
d ie Frage, was er durch  e tw a  inzw ischen erfo lg te  K a p ita l­
erhöhungen an M itte ln  e rha lten  hat, eine große p rak tische  
Bedeutung n ich t haben, w enn es n a tü r lich  fü r ihn  auch 
interessant is t zu sehen, ob das, was er durch die 
K ap ita le rhöhungen vere innahm t hat, sich auch in  dem je tz t 
noch vorhandenen G egenw ert ausweist. W as ih n  im  
w esen tlichen  fü r  die A n l a g e k o n t e n  in te ress ie rt, is t 
a u c h  n i c h t  d i e  F r a g e ,  w a s  e r  i n z w i s c h e n  
h e r e i n g e b a u t  o d e r  s o n s t  n e u  b e s c h a f f t  h a t .
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M an w ird  aui G rund  unserer w irtsch a ftlich e n  Gesam t­
s itua tion  annehmen können, daß die Fä lle , in  denen die 
Investitionen  n ich t zu einer E rhöhung der U m satzkapazi­
tä t der U nternehm ung geführt haben, größer sind als die 
e igentlichen E rw e ite rungen. In  sehr v ie len  F ä llen  sind 
led ig lich  U m ste llungen oder Verbesserungen m ehr oder 
w eniger großen Umfanges erfo lg t. Es sind Ersatzgebäude 
geschaffen, neue M aschinen an S te lle  der a lten  au fgeste llt 
w orden, A rbe ite rhäuse r e rr ic h te t etc. etc. Es besteht nun 
n ich t die geringste w irtsch a ftlich e  Veranlassung,, diese E r ­
satzbauten e tw a in  vo llem  Umfange als Zugang zu den b is ­
herigen ausweisen zu müssen. Es w äre ein schw erer I r r ­
tum  anzunehmen, daß die A k t iv a  des be tre ffenden U n te r­
nehmens sich unbedingt um die Zugänge ta tsäch lich  v e r­
m ehrt haben —  man denke n u r an die zah lre ichen U n te r­
nehmungen, die durch  den V e rsa ille r V e rtrag  zu r U m ste l­
lung gezwungen w aren  — , und es kann e igentlich  n ichts 
k ind licheres geben, als nun auf G rund  von irgendwelchen 
T abe llen  ausrechnen zu w o llen , was die Zugänge gekostet 
haben, und sie dann zu den b isherigen K on ten  zuzuschla­
gen. E ine solche w enig  geistreiche Z iege ls te inadd ition  auf 
D o lla rtabe llenbas is  is t eines großen W irtscha ftsvo lkes  
d ire k t unw ürd ig . Dazu kom m t, daß vie lfach , als die Ban­
ken  sich noch gegen die V a lo risa tio n  der K re d ite  s träub ­
ten, die Bauten auf G rund von Vorschüssen e rr ic h te t w o r­
den sind, so daß genau derselbe Bau dem einen U n te rneh ­
men 20 000 D o lla r, dem anderen v ie lle ich t n u r 100 D o lla r 
gekostet hat. Daneben spielen noch alle m öglichen an­
deren Z u fä llig ke ite n  eine R o lle , so daß der B eg riff der 
H erste llungskosten w ährend  der In fla tionspe riode  auch 
n ich t annährend e inw andsfre i festgeste llt werden kann. Es 
g i b t ,  w i r t s c h a f t l i c h  b e t r a c h t e t ,  f ü r  d i e  
B e w e r t u n g  d i e s e r  A n l a g e k o n t e n  n u r  
e i n e n  M a ß s t a b ,  u n d  d a s  i s t  d i e  F r a g e ,  w i e  
w e i t  h i e r d u r c h  d i e  U m s a t z m ö g l i c h k e i t  
d e s  U n t e r n e h m e n s  e i n e  E r h ö h u n g  e r f a h ­
r e n  h a t ,  H a t sie eine E rhöhung erfahren, so w ird  man 
diese in  R e la tion  zu dem früheren  Um satz bringen können, 
W enn beispielsweise eine W ebere i ih re  S tühle von 800 
auf 1000 gebracht hat, so w ird  die E rhöhung auf den A n ­
lagekonten n ich t m ehr als 25 pC t. der früheren  A n lage ­
konten zu betragen brauchen. D ie  B e r e c h t i g u n g ,  
ü b e r  d a s  M a ß  d e r  l e t z t e n  G o l d b i l a n z  h i n ­
a u s z u g e h e n ,  w e n n  f r ü h e r  z u  h o h e  A b s c h r e i ­
b u n g e n  v o r g e n o m m e n  w o r d e n  s i n d ,  w i r d  d a ­
d u r c h  n i c h t  b e r ü h r t .  D adurch  erg ib t sich auch ein 
k la re r M aßstab fü r  die H öchstbew ertung. A m  meisten 
t r i f f t  dies naturgem äß fü r  die jenigen U nternehm ungen zu, 
die in fo lge der N u lle n w irts ch a ft zu e iner E rw e ite ru n g  ih re r 
A n lagekonten getrieben w orden sind, also i n s b e s o n ­
d e r e  f ü r  d i e  B a n k e n .  M an w ird  n ich t im  E rnst be­
haupten w o llen , daß die Bankaufstockungen etc. zu einer 
Verm ehrung des Goldumsatzes auch nur im  geringsten bei­
getragen haben, sie sind v ie lm ehr doch nu r eine Folge des 
in  G o ld  m eist nu r m in im ale Zahlen anzeigenden, aber in  
P ap ie rm ark riesenhaft angeschwollenen Umsatzes. Im  
G egente il w ird  man sogar sagen können, daß le tz ten  
Endes durch  die E rhöhung der Gebäude sich erhöhte V e r­
w a ltungskosten ergeben und B e trie b sm itte l festgelegt w e r­
den, w odurch  le tz te n  Endes u n vo rte ilh a ft auf die Rente 
e in g e w irk t w ird .

F o lg t man diesem Gedankengange, so e rg ib t sich als 
G rundlage fü r  die B ew ertung der B ilanz z u n ä c h s t d i e  
l e t z t e  G o l d b i l a n z ,  a l s o  b e i s p i e l s w e i s e d i e  
v o m  31. D e z e m b e r  1918. B e z ü g l i c h  d e r  Z u -  
g ä n g e  i s t  z u  p r ü f e n , o b  s i e  e i n e n  E r s a t z  d e r  
d u r c h  d e n  K r i e g  u n d  d i e  U n o r d n u n g  d e r  
N a c h k r i e g s z e i t  z u m  T e i l  s t a r k  m i t g  e n o m - 
m e n e n  a l t e n  A n l a g e  b i l d e t ,  oder ob eine ins G e­
w ic h t fa llende E rw e ite rung  der U m satzm ög lichke it da­
durch  sta ttgefunden hat. N u r im  le tz ten  Fa lle  erscheint 
es zweckm äßig, Zugänge zu den A n lagekon ten  in  E rsche i­
nung tre te n  zu lassen. In  ke inem  Fa lle  aber da rf man da­
bei übersehen, daß n ich t nu r die e rw ähnten K riegs- und 
Revolutionsschäden, sondern auch d ie  g e s a m t e  w i r t ­
s c h a f t l i c h e  L a g e  D e u t s c h l a n d s  z u  e i n e r  i m  
V e r g l e i c h  z u  d e n  V o r k r i e g s w e r t e n  v i e l  g e ­

r i n g e r e n  E i n s c h ä t z u n g  a l l e r  A n l a g e w e r t e  
n ö t i g t ,  so daß es dem Ermessen des Le ite rs  einer 
G esellschaft überlassen b le iben muß, auch h ie r noch A b ­
striche vorzunehmen. Bei der B eratung der V erordnung 
ha t man offenbar zuerst auch dera rtige  w irtsch a ftlich e  Ge­
dankengänge gelten lassen w o llen . P lö tz lich  aber hat 
man sich —  bew ußt oder unbew uß t sei dah ingeste llt —  
zu e iner ganz ra d ika le n  M ethode entschlossen und hat 
sich auf den S tandpunkt geste llt, daß die B ilanz  vo lls tä n ­
dig neu aufgeste llt w erden muß, d. h. man hat m it dem 
G rundsatz der K o n tin u itä t gebrochen. D ies bedeutet, daß 
säm tliche K on ten  neu zu bew erten  sind, m it anderen W o r­
ten, auch die frü h e r bis zum 31. Dezem ber 1918 geführten 
Konten m ü s s e n ,  fa lls  Abschreibungen un te r den W e rt 
sta ttgefunden haben, au fgew erte t w erden. Es sollen also 
die s tille n  Reserven bese itig t w erden. Es mag dies fü r  die 
S teuer von einem gewissen Interesse sein und von noch 
v ie l größerem Interesse fü r  diejenigen, die sich an Sach­
w erterfassung gar n ich t genug tu n  können, insbesondere 
also fü r d ie M ehra rbe itsbekäm pfe r im  In lande und die Re­
para tionshyd ra  im  W esten. Das Interesse der S teuer soll 
als vo llbe rech tig t anerkannt werden. Es sprich t aber 
auch n ich t dagegen, daß die F inanzve rw a ltung  sich, fa lls  
sie es im  Steuerinteresse fü r  no tw end ig  hä lt, eine beson­
dere B ilanz  ausstellen läß t. Sonst is t überhaupt n ich t e r­
s ich tlich , w er an einem solchen V erfahren  ein Interesse 
haben könnte . D ie  A k tio n ä re  haben den frühe ren  B ilanzen 
ihre Zustim m ung gegeben. E s  h a n d e l t  s i c h  a l s o  
u m  e i n e  r e s  j u d i c a t a ,  b e i  d e r  z u r  W i e d e r ­
a u f n a h m e  d e s  V e r f a h r e n s  a u c h  n i c h t  d i e  
g e r i n g s t e  V e r a n l a s s u n g  b e s t e h t .  W i l l  man 
also R ich tlin ie n  fü r  eine G o ld in ven tu r aufste llen, so e r­
scheint es n ich t nu r unnötig , sondern auch absolut w id e r­
sinnig, dabei auf die Erschaffung der W e lt zurückzugehen, 
sondern m an w ird  einen S tich tag  aufste llen  müssen, der 
fü r die A n fangsbew ertung abso lu t maßgebend ist. Bei 
den V ä te rn  der V ero rdnung  schein t in  le tz te r M in u te  die 
Idee groß gew orden zu sein, daß die ge forderte  E rö ff­
nungsbilanz den M in d e s tw e rt da rs te llen  soll, in  e rste r 
L in ie  w oh l zum Schutze des K le inak tionä rs , den man aber 
durch  sta rre  V o rsch rifte n  n ich t w ird  e rre ichen können. 
M an w ird  v ie lm eh r in  dieser H in s ich t sich auch etw as auf 
den kaufm ännischen S inn der L e ite r eines U nternehm ens 
verlassen müssen. D ieser ha t heute zw e ife llos  m ehr w ie  
b isher ein Interesse, seine du rch  die ohnehin  ta tsäch lich  
schon lange andauernde D iv idenden los igke it ve rs tim m ten  
A k tio n ä re  n ich t noch w e ite r zu b rüsk ie ren , d. h. also, den 
N o m in a lw e rt der A k tie n  noch w e ite r herunterzusetzen, 
als es unbed ing t no tw end ig  ist. E r  w ird  andererseits aus 
k la r  zutage liegenden G ründen danach streben müssen, so­
bald w ie  m ög lich  w iede r zu e iner D iv idende  zu gelangen. 
H in d e rt man ihn  h ieran dadurch, d a ß  m a n  i h n  
z w i n g t ,  d i e  A n l a g e k o n t e n  i n  e i n e r  H ö h e  
a u f z u n e h m e n ,  die sow ohl zu seinem Goldum satz, als 
auch zu seinen sonstigen B e trie b sm itte ln  in  falschem  V e r­
hä ltn is  steht, so w ird  sow ohl über den V o rs tand  w ie  über 
die A k tio n ä re  le ic h t eine Stim m ung der G le ich g ü ltig ke it 
und V erdrossenhe it kom m en, denn es m acht doch nu r 
w enigen D ire k to re n  ein Vergnügen, an e iner Sache zu a r­
beiten, die nach außen h in  E rfo lge  n ich t e rb ringen  kann.

Diese Gesichtspunkte wird jeder einsichtige Leiter 
einer Gesellschaft auf das sorgfältigste prüfen. Er wird 
danach zu einer Bewertung kommen, die dem Interesse 
seiner Gesellschaft und damit der Aktionäre entspricht. 
Hierfür können ihm aber Vorschriften, wie sie die Verord­
nung über die Goldbilanzen enthält, hemmend im Wege 
stehen.

Dies scheint mir auch für die in den §§ 5 und folgen­
den enthaltenen Bestimmungen über die A rt der K a p i ­
t a l h e r a b s e t z u n g  zu gelten. Daß die Kapitalherab­
setzung im laufenden Jahre eine sehr häufige Erscheinung 
sein wird, dürften schon die Vorgänge der letzten Tage er­
wiesen haben. Es scheint unbedingt erforderlich, daß, so­
weit eine Gesellschaft diese Kapitalherabsetzung schon 
jetzt vornehmen w ill oder muß, Richtlinien gegeben wer­
den, die im Falle der Kapitalherabsetzung befolgt werden 
müssen. Dazu bedarf es zunächst einmal einer Abände­



rung bzw. Ergänzung der V o rsch riften  des HGB., insbeson­
dere der §§ 288 ff. W enn frühe r eine K ap ita lherabsetzung 
erfo lg te , so w ar das nu r in  den seltensten F ä llen  ein gün­
stiges Zeichen fü r die Gesellschaft. E ine  K a p ita lh e ra b ­
setzung bedeutete regelmäßig en tw eder die K o rre k tu r  
eines G eburtsfeh lers anläß lich der G ründung, oder w a r die 
zwangsläufige Folge einer schlechten W irtsch a ft. D ie 
fü r  die nächste Z ukun ft in  Aussicht stehenden K a p ita lh e r­
absetzungen sind aber zumeist nu r das R esulta t einer von 
dem Staate geb illig ten , te ilw e ise  sogar ge förderten  M iß ­
w irtscha ft, die von fast a llen B e te ilig ten  m itgem acht oder 
n ich t ausreichend bekäm pft w orden ist. D ie K a p ita lhe rab ­
setzung bedeu te t je tz t eine Anpassung an die a llgem einen 
w irtscha ftlichen  Verhältn isse. Sie muß in der einfachsten 
Form  erfo lgen können, so daß eine Befo lgung der Schutz­
vorschriften  der §§ 288 ff. H G B., sowie des § 240 H G B. 
sinnlos erscheint, ebensowenig w ie durch die U m stellung 
die Zulassung an der Börse berührt werden darf.

W oh l aber bedarf es neuer S chu tzvorschriften  zum 
Schutze der p riva te n  und ö ffen tlichen  Interessen. Dabei 
sp ie lt die an anderer S te lle  zu behandelnde Frage der 
Vorzugs- und V o rra tsa k tie n  w oh l die bedeutsam ste Rolle. 
Daneben is t aber auch die A r t  der Zusammenlegung von 
größ ter W ic h tig k e it fü r die E n tw ick lu n g  des ganzen deu t­
schen Aktienwesens. Nach den bisherigen Bestimmungen 
des H G B. kann eine Kapita lherabsetzung nur so erfolgen, 
daß als M indeste inhe it die 1000-M ark-A ktie  bestehen b leibt. 
D ies w ürde  e iner E xp ro p ria tio n  der k le inen  A k tio n ä re  in 
sehr vielen Fä llen  gleichkommen, und man muß daher 
m it dem M indestsa tz der A k t ie  e rheb lich  heruntergehen. 
M an w ird  überhaupt in  A bw e ichung  von den bisherigen 
gesetzlichen Bestim m ungen unbedingt dahin kom m en 
müssen, daß b is zu e iner gewissen Grenze keine Zu­
sammenlegung im  technischen Sinne, sondern nur eine 
U m ste llung in  F o rm  einer A bstem pelung erfo lg t.

D ie V erordnung vom 28. Dezem ber 1923 sieht fü r die 
gew öhnliche A k t ie  als M indestsa tz den B etrag  von 
100 M a rk  vor. Es läß t sich n ich t leugnen, daß vie le  
Gründe da fü r sprechen, an diesem B etrag  als M in im um  
festzuhalten, nam entlich  w enn man es vom  G esich tspunkt 
der dadurch auf die Banken entfa llenden A rbe its le is tung  
ansieht. M an w ird  auch zugeben müssen, daß man die 
englischen Verhä ltn isse  n ich t ohne w e ite res auf die d eu t­
schen übertragen kann. Indessen erscheinen die fü r die 
M indes tak tie  von 100 M a rk  vorgebrachten G ründe n ich t 
unbedingt zwingend. Zunächst e inm al w ürde eine A b ­
geltung der zahllosen Spitzen, w ie sie etwa auch die 
Verordnung vom 28. Dezember durch Ausgabe von Ge­
nußscheinen vorsieht, und die w e i t e r e  B e h a n d ­
l u n g  d i e s e r  G e n u ß s c h e i n e ,  aber auch die Re­
gu lierung durch B arzahlung eine sehr große und un­
angenehme A rb e its la s t m it sich bringen; ferner w ird  sich 
d ie A rbe itsüberlastung der Banken zum T e il dadurch be­
seitigen lassen, daß man a llm äh lich  dazu kom m t, die 
A k tie n  n icht un te r bestimm ten M indestbeträgen zu 
handeln. E n d lich  könnte  man auch in  A ussich t nehmen, daß 
bei K apita lserhöhungen von Gesellschaften m it 50-M ark- 
A k tie n  diese K ap ita lserhöhung im  W ege der Abstem pe­
lung, also ohne Ausgabe neuer U rkunden , erfo lgen kann. 
D adurch w ürde  eine a llm äh liche Beseitigung der k le inen  
A k tie n  he rbe ige führt w erden können. E in  unbedingtes 
Festha lten an der 1 0 0 -M a rk -A k tie , die s iche rlich  das 
Idea lere w äre, e n tsp rich t aber auch n ich t den ta tsäch­
lichen V erhä ltn issen. V on den e tw a  1200 an der B e rline r 
Börse no tie rte n  A k tie n  no tie ren  ein D r it te l u n te r 10 pCt. 
E n tsp rich t der K u rs  den vorhandenen W erten , so w ürde 
man, wenn man an der 1 0 0 -M a rk -A k tie  fes th ie lte , fü r alle 
diese G esellschaften zu außerorden tlich  kom p liz ie rte n  
Zusammenlegungen komm en, die, selbst w enn man fü r sie, 
was ja unbedingt ge fo rdert w erden müßte, die B estim m un­
gen der §§ 288 ff. H G B. ausschließen w ürde, n ich t nur 
m it e iner ungeheuren A rb e it, sondern auch zw e ife llos  m it 
schw ersten Schädigungen des ohnehin durch  die In fla tio n  
und ihre  Folgen h in re ichend m itgenom m enen K le in ­
ak tionä rs  verbunden sein w ürden. M an w ürde  u n te r U m ­
ständen auf R e la tionen  kom m en müssen, die sich p ra k ­
tisch  als fast undu rch füh rba r erw eisen können. D er von 
manchen Seiten be fü rw orte te  Vorschlag, in solchen Fä llen

eine Zuzahlung bis zu 100 M a rk  herauf zuzulassen, e r­
scheint n ich t als befried igender Ausweg, einmal, w e il in  
der je tz igen kap ita la rm en  Z e it es den einzelnen A k tio n ä ­
ren sehr schw ierig  fa llen  w ürde, die nötigen Beträge auf­
zubringen, dann aber auch, w e il es überhaupt u n w ir t­
schaftlich  erscheint, d ie G esellschaften zur Entgegen­
nahme neuer M it te l zu zwingen. E n d l i c h  a b e r  d a r f  
n i c h t  ü b e r s e h e n  w e r d e n ,  d a ß  g e r a d e  f ü r  
d i e  k l e i n e r e n  G e s e l l s c h a f t e n  d i e  F r a g e  
s p ä t e r e r  K a p i t a l b e s c h a f f u n g  z u  e i n e m  
s e h r  s c h w e r  l ö s b a r e n  P r o b l e m  w e r d e n  
w i r d .  D ie K a p ita la rm u t Deutschlands, die theore tisch  ja 
schon sehr lange nachw eisbar ist, t r i t t  e rst je tz t nach 
S tillegung der Notenpresse k la r  und deu tlich  m it a llen 
ih ren  Folgen in  Erscheinung, M an kann m it S icherhe it 
annehmen, daß die A u fb ringung  von 100 G o ldm ark  fü r 
die nächsten Jahre sehr v ie l schw erer sein w ird , als w ie  
vo r dem K riege  die A u fb ringung  von 1000 M ark . Es er­
scheint m ir daher sehr bedenklich , diese k le ineren  G esell­
schaften in  eine noch schlechtere S itua tion  zu bringen. 
Daher w ird  man sich w oh l oder übel dam it anfreunden 
müssen, daß das M in im um  einer A k tie  be i der K a p i t a l -  
h e r a b s e t z u n g  —  aber nu r in  diesem Falle, n ich t be i 
Neugründungen —  die 5 0 -M a rk -A k tie  ist. Das Idea l fü r 
den H andel w äre zw e ife llos ein E inhe its typ , d. h. also eine 
N om ina le inhe it fü r säm tliche A k tie n . A n  sich w äre es 
w o h l denkbar, daß man ganz generell auf die 100-M ark- 
A k tie  abkäme und es der Handelsusance überließe, bei 
A k tie n  von Gesellschaften, bei denen nur eine k le ine  H e r­
absetzung, also etwa auf 800 M a rk  pro A k tie , stattgefunden 
hat, nu r in  bestimmten M indestbeträgen, also in diesem 
F a lle  zu 8 S tück, zu handeln. A be r einen dahingehenden 
Zwang auf die G esellschaften auszuüben erscheint n ich t 
angebracht, nam entlich  n ich t von dem G esichtspunkte aus, 
von dem h ie r die ganze Frage b e tra ch te t w ird , näm lich 
daß es zunächst den e inzelnen G esellschaften überlassen 
ble iben soll, ob sie sich um ste llen w o lle n  oder n ich t. H ie r­
von w erden ja ohnehin in  der Hauptsache zunächst die 
G esellschaften Gebrauch machen, be i denen eine erheb­
liche Herabsetzung notw end ig  ist. W o h l  a b e r  e r ­
s c h e i n t  es  n o t w e n d i g  z u  b e s t i m m e n ,  daß jede 
A k tie  —  abgesehen n a tü r lich  von der 5 0 -M a rk -A k tie  —  i 
d u r  c h 100 t e i 1 b a t  s e i n m u ß. Es w ürde zu unerträg- , 
liehen Schw ierigkeiten führen, wenn es jeder G esellschaft 
überlassen bleiben sollte , irgendeine beliebige krum m e Zahl 
als N om ina le inhe it fü r ih re  A k tie n  zu wählen.

H iergegen könnte  v ie lle ic h t e ingew endet w erden, daß 
dam it gegen die B ilanzw ah rhe it in  a llzu  starkem  Maße 
verstoßen w ürde. W enn be i e iner G esellschaft m it einem 
gegenwärtigen K a p ita l von 100 000 000 M. sich ein A k t iv ­
saldo in  Höhe von 14 000 000 M . e rg ib t, so w ürde nur die 
W ahl zw ischen einem 10 000 000 M . oder einem 20 000 000 
M a rk  K a p ita l, im  le tz te ren  Fa lle  m it einem K a p ita le n t­
w ertungskon to  gegeben sein. So zw eckm äßig e in K a p ita l­
en tw ertungskon to  fü r die w enigen Gesellschaften, die eine 
konse rva tive  K a p ita lsw ir ts ch a ft be trieben  haben, sein 
mag, so w enig zweckm äßig w ürde es fü r  die große A nzah l 
der anderen G esellschaften sein. D er W unsch nach einer 
gewissen Bere in igung der B ilanz is t durchaus be rech tig t 
und es erschein t zwecklos, diese Gesellschaften fü r eine . 
lange Z e it m it einem K a p ita le n tw e rtu n g sko n to  zu belasten. 
D abei w ird  auch die U nm ög lichke it, im  F a lle  des Be­
stehens des K ap ita len tw e rtungskon tos  eine D iv idende  zu 
ve rte ilen , eine R olle spielen. M an w ird  also in  diesem 
Fa lle  auf 10 000 000 M . gehen und die übrigen 4 000 000 M. 
einem Reservefonds, oder aber auch, was unserer w ir t ­
schaftlichen S itua tion  durchaus entsprechen w ürde, einem 
W erke rha ltungskon to  o ffen  zuschreiben. D a s  b i s ­
h e r i g e  G e s e t z  s i e h t  a n s c h e i n e n d  d i e  M ö g ­
l i c h k e i t  e i n e r  o f f e n e n  R e s e r v e ,  w e n n  d a s  
E i g e n k a p i t a l  n i c h t  e r h a l t e n  i s t ,  g a r  n i c h t  
v o r .  O ffenbar aus G ründen der sogenannten B ila n z ­
w ahrhe it. S te llt man sich aber auf den S tandpunkt, daß j 
fü r den H andel m it A k tie n  es unerläß lich  ist, sich m it 
e iner durch  100 M . te ilba ren  A k t ie  zu begnügen, sieht 
man andererse its die Belastung m it einem K a p ita le n t­
w ertungskon to  als nur in  w enigen Fä llen  brauchbares 
A u sh ilfsm itte l an, s o w  ti r  d e e s g e r  a d e- d e r  B i 1 a n z-
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W a h r h e i t  e n t s p r e c h e n ,  w e n n  m a n  d e n  e r -  
r e c h n e t e n  U e b e r s c h u ß  o f f e n  i n  R e s e r v e  
s t e l l t .  Daß dies fü r die K re d itw ü rd ig ke it v ie le r G esell­
schaften sowohl im  In - w ie  im  Auslande eine unbedingte 
N otw end igke it ist, b raucht e igentlich  n ich t besonders her­
vorgehoben zu werden.

Zusammenfassend w ird  also fü r die im  vorstehenden 
behandelten Punkte, d i e  n u r  e i n e n  k l e i n e n  T e i l  
d e s  G e s a m t p r o b l e m s  u m f a s s e n ,  vorgeschlagen:

1. E in  Zwang fü r die V e rö ffen tlichung  einer E r ­
öffnungsbilanz is t solange abzulehnen, als n ich t die 
M ög lichke it besteht, die G o ldb ilanz im  ordentlichen 
Buchungswege w eiterzuführen,

2. F ü r diejenigen Gesellschaften, die ih r K a p ita l he r­
absetzen w o llen , sind Abw eichungen von den b is­
herigen Bestimmungen des H G B. zuzulassen. F ü r 
die Bewertung der einzelnen Konten und R ich tlin ien  
aufzustellen.

3. In  diesen R ich tlin ie n  is t zu bestimm en, von w e lcher 
le tzten V orfriedensb ilanz bei der Bewertung der A n ­
lagekonten ausgegangen werden darf.

4. Bei den n a c h  A u fs te llung  dieser B ilanz  erfo lg ten  
Zugängen auf A n lagekon ten  is t zu unterscheiden, 
ob sie eine E rw e ite rung der U m satzm öglichke it m it 
sich gebracht haben oder n icht. N u r im  ersteren 
Fa lle  sind die Zugänge kenn tlich  zu machen, und 
zw ar ist dabei zugrunde zu legen ein Verg le ich 
zwischen der e rw eiterten U m satzm öglichke it und der 
früheren U m satzm öglichke it. D er danach er­
m itte lte  Unterschied s te llt den H öchstw ert des Zu­
gangs dar.

5. D er M indestbe trag  der A k tie n  darf be i der H e r ­
a b s e t z u n g  50 M . betragen. Im  übrigen dürfen 
nur N om ina le inhe iten gewählt werden, die durch 
100 te ilb a r sind,

Soweit infolgedessen der A k tiv sa ld o  m it einem 
A k tie n ka p ita l, das sich ohne Zusammenlegen in 
100- bzw. 50 -M a rk -A k tie n  au fte ilen  läß t, n icht in 
Uebereinstim m ung zu bringen ist, sind offene Re­
serven zu stellen.

Im  F a lle  der K ap ita le rhöhung  hat der V orstand 
auf Verlangen der Generalversam m lung E rlä u te ru n ­
gen auf G rund einer G oldbewertung zu geben. 
Ebenso sind in  dem Zulassungsprospekt E rlä u te ­
rungen zu der P ap ie rm arkb ilanz  zu geben.

Gerichtliche Entscheidungen.

1. Bürgerliches Recht.
Zu §§ 459, 462 BGB. , . , ,
W e c h s e l v e r t r a g  ü b e r  e i n e  h i n g e g e b e n e  

D o l l a r n o t e  i s t  S p e z i e s k a u f .  I s t  d i e  N o t e  g e ­
f ä l s c h t ,  so k a n n  d e r K ä u f e r  n i c h t  L i e f e r u n g  
e i n e r  e c h t e n  N o t e ,  s o n d e r n  n u r  W a n d e l u n g
v e r l a n g e n .

Urteil des OLG. Hamburg, IV. Ziv.-Sen., vom 6. Juli 1923
-  Bf. IV. 140/23

T a t b e s t a n d :
Der Sohn des Beklagten hat am 10 März 1922 bei der Giro­

kasse der Klägerin in der M.-Straße 240 Dollar umgewechselt. 
Nach einer Woche hat sich nach Behauptung der Klägerin 
herausgestellt, daß eine der zum Wechseln übergebenen Noten 
nämlich eine 50-Dollar-Note gefälscht war. Die Klägerin hat als 
Ersatz eine echte Note beansprucht, der Beklag e 
gelehnt mit der Behauptung, daß er keine unechte Note einge­
liefert habe.

Klägerin hat beantragt: ,
„Den Beklagten zur Zahlung von 50 Dollar oder aber zur 

Zahlung desjenigen Betrages in deutscher Währung zu ver­
urteilen, welcher am Zahlungstage nach dem dann geltenden 
Kurse dem Betrage von 50 Dollar entspricht."

Der Beklagte hat Abweisung der Klage beantragt.
Das Landgericht Hamburg hat die Klage abgewiesen.

') Milgeteilt von Herrn Oberlandesgerichtsrat Dr. N i e -  
m e y e r ,  Hamburg.

Klägerin hat erklärt, daß «ie evtl, aus dem Gesichtspunkte 
der Wandlung auf Grund des Verzugs des Beklagten ihren 
Anspruch begründen wolle.

Es wird zunächst als erwiesen angesehen, daß die Dollar­
note gefälscht war.

Da ausländische Banknoten im Verkehr wie Handelsware 
gehandelt werden, so kommt die Haftung wegen eines Mangels 
im Recht, auf den Klägerin sich beruft, nicht in Betracht. Sie 
kann sich daher nur auf die Gewährleislungsvorscbriften wegen 
Mängel der Sache stützen. Würde es sich um eine generisch 
bestimmte Sache handeln, so hätte ohne weiteres Anspruch auf 
Lieferung einer mangelfreien Sache, also auf Lieferung einer 
echten 50-Dollar-Note. Hier handelt es sich um den Verkauf 
einer Spezies. Bei solchen Geldwechselgeschäften des täglichen 
Lebens wird nicht eine Verpflichtung zur Lieferung von aus­
ländischem Geld oder ausländischen Noten schlechthin über­
nommen, sondern es werden bestimmte Noten zum Wechseln 
übergeben. Nur diese, die der Verkäufer vorlegt, sollen ge­
wechselt werden, keine anderen. Es ist deshalb in Ermange­
lung entgegenstehender Umstände hier davon auszugehen, daß 
der übereinstimmende Wille beider Parteien von vornherein 
darauf gerichtet war, daß die von dem Beklagten vorgelegten 
Dollarnoten und keine anderen gewechselt werden sollten.

Der Anspruch auf Lieferung einer mangelfreien Sache ist 
daher nicht gegeben. Nichterfüllung kann nicht geltend ge­
macht werden, denn das Kaufgeschäft ist durch Lieferung der 
bestimmten Noten, die Gegenstand des Kaufes waren, erfüllt 
worden. War eine davon unecht, so liegt lediglich ein Mangel 
vor, der den Käufer insoweit zur Wandlung berechtigt, ihm 
aber nicht Rechte wegen Nichterfüllung in die Hand gibt. Der 
Mangel war nach dem Gutachten ein verborgener und ist sofort 
nach Entdeckung gerügt worden. Auch Lieferung eines aliud 
kommt nicht in Betracht, da nicht ein aliud, sondern die Sache 
geliefert ist, die Gegenstand des Geschäfts war.

Klägerin kann daher nur auf Grund der Wandlung Rück­
gabe der hingegebenen Markbeträge verlangen. Mit der Zah­
lung dieser Beträge ist Beklagter seither nicht im Verzüge. 
Denn Voraussetzung des Verzuges ist ein begründetes Wand­
lungsbegehren. Das ist erstmals in dieser Instanz gestellt, und 
zwar eventuell. Durch das e v e n t u e l l e  Wandlungsverlangen 
konnte der Beklagte indessen nicht in .Verzug geraten. Denn 
Klägerin will in erster Linie n i c h t  wandeln, sondern verlangt 
Erfüllung und nur, wenn sie damit nicht durchdringt, will sie 
das Wandlungsverlangen gestellt haben. Ein Verzug mit der 
Zahlung der hingegebenen Markbeträge liegt daher bis jetzt 
nicht vor, Der Klage war sonach auf Grund der Wandlungs­
erklärung nur in Höhe dieses Betrags stattzugeben, da der An­
trag auch auf Zahlung von Mark gerichtet ist, im übrigen war 
sie abzuweisen.

II. Handelsrecht.
Zu § 346 HGB.
D ie  V e r p f l i c h t u n g  de r  R e m b o u r s b a n k  b e ­

s c h r ä n k t  s i c h  z w a r  g r u n d s ä t z l i c h  auf  P r ü f u n g  
de r  ä u ß e r e n  O r d n u n g s m ä ß i g k e i t  de r  a u f z u ­
n e h m e n d e n  D o k u m e n t e ;  w e n n  d i e  R e m b o u r s ­
b a n k  a b e r  G r u n d  zu B e d e n k e n  h a t ,  so muß si e 
d i e s e n  nac h g e h e n .

Urteil des Reichsgerichts, 3. S. 1, vom 2. Mai 1923. 
I. 778/22.

T a t b e s t a n d .
Die Firma Richard H. in H. hatte von der Firma P. S. & 

Co. in S. eine Partie Reis gekauft. Zwecks Abwickelung dieses 
Geschäftes ersuchte die Beklagte auf Veranlassung der 
Firma R. H. laut Schreiben vom 18. März 1920 die Klägerin 
unter Garantie der Beklagten durch die klägerische Zweig­
niederlassung in S. eine 3 Tage-Sichttratte der Firma P. S. & 
Co, in S> auf die Beklagte in Höhe von 1 290 000 M. zu nego­
ziieren gegen Uebergabe von Konnossementen und Qualitäts­
zertifikaten über 1000 Sack Reis Ignape zu 21,50 M. per kg cif 
Hamburg, Abladung März/April. Die Klägerin hat diesen Auf­
trag der Beklagten angenommen und auf Grund desselben durch 
die klägerische Zweigniederlassung in S, eine am 28. April aus­
gestellte'Tratte auf die Beklagte über 1290 000 M. auf 3 Tage 
Sicht eingelöst gegen Uebergabe eines vollen Satzes der Kon­
nossemente für den norwegischen Dampfer „Louise Nilsen" 
über verschiffte oder zur Verschiffung übernommene 1000 Sack 
Reis mit Datum vom 9. März 1920, ferner von Qualitäts­
zertifikaten über die Ware sowie Faktura und Avisschreiben. 
Die Klägerin hat unter Andienung der oben erwähnten Doku­
mente die Tratte der Beklagten in H. zur Annahme und später­
hin zur Zahlung vorgelegt. Die Beklagte hat aber Annahme 
und Zahlung verweigert, wodurch Protestkosten entstanden 
sind. Hierauf hat die Klägerin zunächst auf Zahlung der 
Wechselsumme von 1 290 000 M. nebst Zinsen und Kosten ge­
klagt. Späterhin ist hiervon, nachdem die inzwischen in H. 
eingetroffene Ware auf Grund einer Vereinbarung der Parteien
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tiir  Rechnung wen es angeht zum. Marktpreis verkauft ist, der 
so erzielte Erlös abgesetzt und nur wegen des Restes der 
Rechtsstreit fortgesetzt worden.

Das Landgericht Hamburg, 10. Kammer für Handelssachen, 
hat durch Urteil vom 1. Februar 1921 der Klage stattgegeben. 
Diese Entscheidung ist durch Urteil des Hanseatischen Ober­
landesgerichtes, 4. Zivilsenat, vom 16. Juni 1922 aufgehoben 
und die Klage abgewiesen.

In der Revisionsinstanz hat die Klägerin beantragt:
das angefochtene Urteil aufzuheben und die Berufung 

gegen das landgerichtliche Urteil zurückzuweisen.
Die Beklagte und die Nebenintervenientin haben beantragt: 

die Revision zurückzuweisen.

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e .
Das vom 9. März 1920 datierte Konnossement enthält den 

Passus, ,,shipped or received for shipment“ und besagt, daß die 
Güter verschifft werden sollen mit dem Dampfer Louise Nilsen 
oder ,,any other steamship substituted or following or loading 
for Hamburg“ . Es liegt also ein sog. Uebernahme-Konnosse- 
ment mit Substitutionsklausel hinsichtlich des maßgeblichen 
Schiffes vor. Daß derartige Konnossemente nach deutschem 
Recht zulässig sind und zu der maßgeblichen Zeit auch dann 
zulässig waren, wenn wie hier eine auf bestimmte Monate 
(März/April 1920) beschränkte Verschiffung (Abladung, 
shipment) in Frage kommt, ist in der Revisionsinstanz nicht be­
anstandet und nach der Entwicklung, welche der Verkehr ge­
nommen hat, kaum noch zu bezweifeln (siehe auch S c h a p s , 
Seerecht, 2. Aufl., Vorbemerkung zum IV. Abschnitt Anm. 13 
Seite 303; § 565 Anm. 1 und 9, § 642 Anm. 2, 2 a, Hanseatische 
Gerichtszeitung 1920 Hauptbl. S. 158 ff.; Seite 162, Seite 266; 
G u t s c h o w  in Hans. Rechtszeitschrift 1920 Seite 537 ff.; 
ferner ebenda Seite 458). Außerdem hat das Landgericht in 
rechtlich einwandfreier und von dem Berufungsgericht ge­
billigter Weise festgestellt, daß derartige Konnossemente im 
Handel mit Brasilien üblich und nach den in den betreffenden 
Handelskreisen herrschenden Anschauungen in Fällen der 
fr. A rt vom Käufer der betr. Ladung nicht zu beanstanden sind. 
Es ist daher die Frage, ob für die zwar in S. ausgestellten Kon­
nossemente deutsches Recht anwendbar ist, von keiner ent­
scheidenden Bedeutung,

Zutreffend hat das Berufungsgericht unter Bezugnahme auf 
die Darlegungen des landgerichtlichen Urteils angenommen, daß 
die Klägerin bzw. ihre damalige Zweigniederlassung in S. bei 
Aufnahme der Konnossemente als solcher die nach Sachlage 
erforderliche Sorgfalt nicht verletzt habe. Die von der Be­
klagten erwähnte Prüfung der damaligen Dispositionen des 
Dampfers „Louise Nilsen“ scheidet schon um deswillen aus, 
weil im Hinblick auf die erwähnte Substitutionsklausel sehr 
wohl auch ein anderer Dampfer für den betr. Transport in Frage 
kommen konnte. Des weiteren .hat das Berufungsgericht zu­
treffend angenommen, daß die Klägerin auch das Qualitäts­
zertifikat prüfen und mit den Konnossementen und dem Inhalt 
ihres Remboursauftrages vergleichen mußte, daß sich aber auch 
diese Prüfung nur auf die äußere Ordnungsmäßigkeit der Doku­
mente zu erstrecken hatte. Nur in diesem Sinne war der 
laut Schreiben der Beklagten vom 18. März 1920 der 
Klägerin erteilte Auftrag betr. die Aufnahme von „ordnungs­
mäßigen" Dokumenten nach Sachlage zu verstehen, wie denn 
auch in dem von der Beklagten entworfenen und mit ihrer 
Billigung der Filiale der Klägerin übermittelten Auftrags­
telegramm schlechthin von „B ill of Lading“ und „certifikate of 
quality“ ohne besondere Betonung ihrer Ordnungsmäßigkeit 
die Rede ist.

Nach den Ausführungen des Berufungsgerichts ist davon 
auszugehen, daß die Datierung der Konnossemente auf den 
9, März auf einem Schreibfehler beruht und die Ausstellung der 
Urkunden erst am 9. April 1920 erfolgt ist. Das Berufungs­
gericht meint, daß der Unterschied zwischen dem danach für 
die Konnossementszeichnung einzusetzenden Datum und dem 
für die Ausstellung des Qualitäts-Zertifikates angegebenen 
Datum vom 14. April 1920 die Klägerin hätte bedenklich 
machen und zu einer genaueren Prüfung des Zertifikates ver­
anlassen müssen, wobei sie erkannt haben würde, daß zur Zeit 
der Konnossementszeichnung die fr. Waren noch in S. im Hause 
Rua General Camara 356 lagerten. In der la t war dies 
Letztere auch ohne besondere Mühe und Bedenklichkeit für die 
ortsansässige Zweigstelle der Klägerin aus dem Zertifikat zu 
entnehmen. Denn danach ist der Antrag auf Untersuchung der 
Ware am 9. April 1920 gestellt, die Untersuchung am 13. April 
1920 erfolgt und als Lagerungsort der Ware Rua General 
Camara 356 angegeben. Das Berufungsgericht hat festgestellt, 
daß nach dem maßgeblichen Dekret der brasilianischen Re­
gierung Nr. 12 982 vom 24. April 1918 und der dazu ergangenen 
Ausführungsverordnung des brasilianischen Ackerbauministers 
aus dem fr. Zertifikat u. a. der Lagerplatz der Frachtstücke 
hervorgehen muß (Art. 2 des Dekretes und der Ausführungs­
verordnung), daß die Muster zur Prüfung in Gegenwart der Be­

teiligten — also nicht von diesen, sondern amtlich — den zur 
Verladung bestimmten Stücken entnommen werden (Dekret 
Art. 5, Ausführungsverordnung Art. 8) und daß die in Lager­
häusern oder Magazinen untergebrachten und zur Ausfuhr be­
stimmten Stücke nicht mehr ausgewechselt werden dürfen, so­
bald der Exporteur die amtliche Untersuchung beantragt hat 
(Ausführungsverordnung Art. 6). Da nun naturgemäß die amt­
liche Probeziehung nicht v o r  dem Antrag auf Untersuchung 
erfolgt ist, die Probeziehung aber nach dem Zertifikat in dem 
Hause Rua General Camara 356 vorgenommen sein muß, konnte 
das Berufungsgericht ohne Rechtsirrtum feststellen, daß die 
Ware an dem eben genannten Lagerplatz lagerte, als die 
Zeichnung der Konnossemente erfolgte, und daß auch die gen. 
Filiale der Klägerin zu dieser Annahme auf Grund des Zerti­
fikates gelangen mußte. Denn die von der Klägerin ange­
deutete Möglichkeit, daß die Ware gleich nach der Probe­
ziehung noch am 9. April 1920 vor der Konnossementszeichnung 
von der Rua General Camara 356 fortgeschafft ist, war so fern- 
liegend, daß damit ohne ganz besondere Anhaltspunkte von der 
klägerischen Vertreterin in S. nicht gerechnet werden durfte. 
Dagegen reichen die Feststellungen des Berufungsgerichts nicht 
aus, um die Annahme zu rechtfertigen, daß eine Lagerung der 
Güter in der Rua General Camara 356 zur Zeit der Konnosse­
mentszeichnung die Zweigstelle der Klägerin im Rahmen des 
hier fr. Vertragsverhältnisses der Parteien stutzig machen und 
von einer vorbehaltlichen Aufnahme der  ̂Dokumente für 
Rechnung der Beklagten ahhalten mußte. (Siehe auch RGZ. 
Bd. 96 S, 250; Bd. 97 S. 147/148). Allerdings bedeutete, wie 
das Berufungsgericht zutreffend ausführt, die Beschränkung der 
klägerischen Verpflichtung auf eine Prüfung der äußeren 
Ordnungsmäßigkeit der Dokumente nicht, daß eine rein formale 
Erledigung des der Klägerin und ihrer Zweigstelle gewordenen 
Auftrages genügt. Vielmehr muß der betreffende Bankier die 
ihm innewohnenden oder zuzumutenden Kenntnisse im Inter­
esse seines Auftraggebers mit der Sorgfalt eines ordentlichen 
Kaufmanns verwerten. Weiß er z. B. oder muß er bei ge­
höriger Sorgfalt wissen, daß die im Konnossement aufgeführten 
Güter zur Zeit der Unterzeichnung der Konnossemente in der 
rechtlichen und tatsächlichen Verfügungsgewalt des Schiffs­
vertreters sich nicht befinden und daß daher die Konnosse­
mentsbescheinigung, die Güter seien „received for shipment , 
der derzeitigen Sachlage nicht entspricht, so darf er die Doku­
mente nicht ohne weiteres aufnehmen. Eine derartige Fest- 
Stellung ist aber vom Berufungsgericht nicht getroffen. Insbe­
sondere läßt es das Berufungsgericht ausdrücklich dahin­
gestellt, ob die Klägerin oder ihre Zweigniederlassung darüber 
im klaren war, was eigentlich zur Uebernahme der Ware zur 
Verschiffung im Sinne eines derartigen Uebernahme-Konnosse- 
ments gehört. Die Feststellungen des Berufungsgerichtes gehen 
nur dahin, daß die Rua General Camara außerhalb der Hafen- 
und Dockanlagen von diesen durch einige Häuserblocks getrennt 
gelegen ist und daß dies der klägerischen Filiale bekannt sein 
mußte. Dies genügt aber nicht, um die Annahme des Berufungs­
gerichtes zu begründen, daß um deswillen die klägerische 
Zweigstelle über die Ordnungsmäßigkeit der Konnossemente 
hättp Bedenken hegen und von der Aufnahme der Dokumente 
absehen müssen. Insbesondere schließt die Lagerung der Ware 
auf einem nicht zu den eigentlichen Hafenanlagen gehörigen 
Lagerplatz keineswegs aus, daß die Vertretung des Schiffes 
sowohl die rechtliche als auch die tatsächliche Verfügung über 
das Gut zum Zwecke seiner Verschiffung erlangt hatte, wie 
solches in den Konnossementen von dem zuständigen Schiffs­
agenten bescheinigt ist. Bei dieser Bescheinigung konnte sich 
die Klägerin auch in Kenntnis der örtlichen Verhältnisse des 
Lagerplatzes umsomehr beruhigen, als sie aus dem Zertifikat 
entnehmen durfte, daß auf eben diesem Lagerplatze die der 
Ausfuhr der Ware grundsätzlich unmittelbar vorhergehende 
amtliche Probeziehung stattgefunden hatte. Diese amtliche 
Probeziehung hatte nach den Feststellungen des Berufungs­
gerichtes laut Artikel 5 des oben erwähnten Dekretes und der 
dazu gehörigen Ausführungsverordnung in den Hafen-Magazinen 
zu erfolgen, von wo aus sie an Bord befördert werden sollen. 
Danach konnte die klägerische Vertreterin ohne Verletzung 
ihrer hier maßgeblichen Pflichten annehmen, daß der in der 
Nähe des Hafens befindliche Lagerplatz, auch wenn er zu den 
eigentlichen Hafen- und Dock-Anlagen nicht gehörte, doch ein 
Magazin war, von welchem aus die Ware an Bord befördert 
werden sollte. Nach alledem ergeben die tatsächlichen Fest­
stellungen des Berufungsgerichtes keinen Anhalt dafür, daß die 
klägerische Filiale, die, wie erwähnt, grundsätzlich nur die 
äußere Ordnungsmäßigkeit der Dokumente zu prüfen hätte, bei 
Aufnahme derselben ein von der Klägerin zu vertretendes Ver­
sehen begangen hat. Demgemäß ist die Annahme des Land­
gerichtes berechtigt, daß die Beklagte verpflichtet war, die ihr 
von der Klägerin unter Andienung der Dokumente vorgelegte 
Tratte zu akzeptieren und zu bezahlen. Es ist daher der Klag­
anspruch, dessen Höhe nicht bestritten ist, für begründet zu 
erachten,


