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Das bedeutsamste Problem, das in dem weiten Felde
der Umstellung der Bilanzen auf Goldmark noch der
Ldésung harrt, betrifft die Behandlung der Vorzugs- und
Verwaltungsaktien bei der Umstellung des Eigenkapitals.
Die Verordnung Uuber Goldbilanzen vom 28, Dezember
1923 hat sich in dieser Hinsicht bekanntlich mit dem im
§ 8 niedergelegten Satze begniigt, daR

,das Verhaltnis der mit den Aktien . . verbundenen

Rechte zueinander vorbehaltlich ndherer Regelung

in den Durchfihrungsbestimmungen durch die Um-

stellung nicht beridhrt wird",

Sintenisl hat diesen Satz, nicht ohne ironischen
Unterton, als ,lapidar® bezeichnet, Ich méchte mich
dieser Bezeichnung, jedoch nicht dem kritischen Sinne, in
dem sie gebraucht ist, anschlieBen. Vergegenwartigt man
sich, dal die Goldbilanzenverordnung (BV.) zunéchst ein-
mal lediglich die groen Richtlinien fir die Umstellung
unserer Papierbilanzen festlegen sollte, so mulZ man an-
erkennen, dalR die Verordnung mit der sie vor anderen Er-
zeugnissen neuzeitlicher Gesetzgebungskunst auszeichnen-
den Treffsicherheit den Ausgangspunkt und Kern der
kommenden Regelung richtig herausgeschalt und voran-
gestellt hat: Grundséatzlich soll bei Vorhandensein
verschiedener Gattungen von Aktien die Umstellung nicht
zu einer Besser- oder Schlechterstellung der einen oder
der anderen Gattung fiihren; die Rechts- und Machtstel-
lung jeder Gattung von Aktien soll im Verhéltnis zuein-
ander grundséatzlich die bisherige bleiben. Diese grund-
satzliche Regelung ist durch das Wesen des Aktienrechts
bedingt. Auch die Vorzugsaktien sind in erster Linie
Aktienrechte, d. h. Mitgliedschafts- und Anteilsrechte
an einer Gesellschaft. DalR sie auf einen Nennbetrag in
Mark lauten, macht sie ebensowenig zur Forderungsrech-
ten wie die Stammaktien; der Nennbetrag zeigt nur das
Ausmalf ihres Anteils im Verhéltnis zu dem Anteil der
Ubrigen Aktien an. Was auf sie seinerzeit bei Begebung
eingezahlt worden ist, ist fir das Ausmall ihrer Anteil-
rechte grundsatzlich ohne Bedeutung. Der Unterschied
der Vorzugsaktien zu den Stammaktien liegt, wie schon
ihr Name besagt, in ihrer bevorrechtigten Stellung
gegenliber anderen Aktien: sie nehmen in der Regel am
Gesellschaftsgewinn  und  Gesellschaftsvermdgen, ge-
gebenenfalls auch an der Herrschaft Uber die Gesellschaft
vermittels des Stimmrechts bevorzugt teil. Diese
Vorrechtsstellung kann nun wieder Beschradnkun-
gen in dieser oder jener Beziehung unterworfen sein.
Die Vorrechtsdividende kann auf einen bestimmten Pro-
zentsatz derart begrenzt sein, dall der nach Befriedigung
des Gewinnanteilrechtes der Vorzugsaktien verbleibende
Gewinn lediglich auf die Stammaktien zu verteilen ist.
Der Anteil am Liquidationserldse kann dahin beschrankt
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sein, dal aus der Liquidationsmasse zunachst der
Nennbetrag oder ein diesen Ubersteigender Prozentsatz
des Nennbetrages der Vorzugsaktien gezahlt, der Ueber-
schuR aber lediglich auf die Stammaktien verteilt wird,

auch wenn diese dabei mehr als ihren Nennbetrag
erhalten. Das Mehrstimmenrecht kann auf bestimmte
Falle von Generalversammlungsbeschliissen beschrénkt

sein, wahrend es im Ubrigen bei der Regel des § 252 HGB.
verbleibt, daR jede Aktie ein ihrem Nennbetrdge ent-
sprechendes Stimmrecht hat, Stets ist aber das Vorrecht
der Vorzugsaktie das primare, die Beschrankung des Vor-
rechts das sekundére Moment.

Was fur die Vorzugsaktien gilt, gilt in noch héherem
MaRe fur die Verwaltungsaktien mit ihren beiden Haupt-
spielarten der Schutz- und Vorratsaktien, d. h. Stamm-
aktien, welche sich im Gegensatz zu den Vorzugsaktien
satzungsgemafl in nichts von den sonstigen Aktien unter-
scheiden, deren Besitzer aber in der Verfigung uber sie
zugunsten der Gesellschaft durch besondere Vereinbarun-
gen gebunden sind. Diese Schutz- und Vorratsaktien sind
volle Aktienrechte ohne Vorziige oder Nachteile gegen-
Uber den sonstigen Stammaktien; eine Sonderbehandlung
dieser Aktien gegenlber den sonstigen Stammaktien bei
der Umstellung der Bilanzen 4Rt sich aktienrecht-
lich noch weniger rechtfertigen als eine Sonderbehand-
lung der Vorzugsaktien.

Kann es vom rein logisch-dogmatischen Standpunkte
aus mithin keinem Zweifel unterliegen, daR ,die bei der
Umstellung der Gesellschaft beschlossenen Aenderungen
des Eigenkapitals und die sich hieraus ergebenden Aende-
rungen im Nennbetrdge der einzelnen Aktien fir Vorzugs-
(Verwaltungs-) und Stammaktien grundsatzlich gleich-
mafig gelten missen, und dall insbesondere bei der Her-
absetzung des Kapitals der Nennbetrag der Vorzugs- (und
Verwaltungs-) Aktie im gleichen Verhéltnis wie der der
Stammaktie herabgesetzt werden muf3“2), so ist fir den
Gesetzgeber die Sache mit der im § 8 BV. niedergelegten
Anerkennung dieses Grundsatzes nicht erledigt. Der Ge-
setzgeber hat nicht Konstruktionsjurisprudenz zu treiben,
sondern schutzbedirftige und schutzwirdige Interessen
der Allgemeinheit und des Einzelnen durch Schaffung ge-
eigneter Rechtsnormen vor Geféahrdung oder Verletzung
zu schitzen. Es fragt sich: liegen beim Nebeneinander-
bestehen mehrerer Aktiengattungen und Aktiengruppen
derartige Interessen vor und werden diese Interessen
durch eine gesetzlich nicht gehemmte Durchfuhrung des
aus der Natur des Aktienrechts folgenden, im § 8 BV.
niedergelegten Rechtssatzes gefahrdet oder verletzt?
Werden diese Fragen bejaht, so ist die Reichsregierung
berechtigt und verpflichtet, von der ihr im § 20 gegebenen
Erméchtigung zur Verflgung von Ausnahmen von dem
Grundsétze des § 8 BV., d. i. zur Verordnung einer Son-
derbehandlung der Vorzugs- und Verwaltungs-Aktien Ge-
brauch zu machen, auch wenn sich diese Sonderbehand-

ung in die aktienrechtliche Theorie nicht logisch-
konstruktionell einfugen IaRt.
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Fur die Beantwortung der gestellten Fragen genugt
ein Blick in die Tageszeitungen und Zeitschriften. Un-
geachtet der in dem Hinweis auf eine ,ndhere Regelung
in den Durchfuhrungsbestimmungen" enthaltenen Andeu-
tung, dall der Gesetzgeber mit dem 8 8 nicht das letzte
Wort gesprochen haben wollte, hat sich aus den Kreisen
der Stammaktiondre ein wahrer Sturm von Protesten
gegen die gleichméRige Behandlung von Stamm- und Vor-
zugsaktien bei der Herabsetzung des Eigenkapitals der
Aktiengesellschaften erhoben. Man wies — fur viele Falle
unzweifelhaft mit Recht — darauf hin, daR eine strikte
Durchfihrung des Grundsatzes des § 8 zu einer unge-
heuerlichen und nie gewollten Bevorzugung namentlich
der zu Stimmzwecken geschaffenen Vorzugs- und Schutz-
aktien auf Kosten der Stammaktien fiihren wirde, die um
so krasser werden musse, je groBer der Nennbetrag des
ausgegebenen Vorzugs- und Schutzaktienkapitals und je
kleiner der Goldwert der darauf geleisteten Einzahlungen
sei. Wirde letzteres Moment bei der Umstellung nicht
berlicksichtigt, der Nennbetrag der Aktien verschiedener
Gattungen vielmehr lediglich entsprechend ihrem im
Nennbetrdge zum Ausdruck kommenden Anteilrecht am
Gesellschaftsvermdgen gleichméafRig herabgesetzt, so wir-
den die Vorzugs- und Schutzaktien gewissermalRen uber
Nacht vollwertige Anteilrechte an der Gesellschaft erhal-
ten und die Rechte der Stammaktionare eine ent-
sprechende Kirzung erfahren, ein Erfolg, der weder mit
dem Willen der Beteiligten bei Schaffung der Aktien,
noch mit den Anforderungen der Gerechtigkeit und der
guten Sitten zu vereinbaren sei. Umgekehrt wurde von
Vorzugsaktiondrseite mit dem gleichen Temperament gel-
lend gemacht, da? die Vorzugsaktien, auch wenn ihre Vor-
rechte limitiert seien, stets Anteilrechte an der Gesell-
schaft verkorperten und daR die Vorzugsaktiondre, denen
ihre Vorrechte mit Wissen und Willen auch der Stamm-
aktiondre verliehen seien, verfassungswidrig enteignet
wurden, wenn der Nennbetrag ihrer Aktien stérker herab-
gesetzt wiurde als der Nennbetrag der Stammaktien. Die
Inhaber von echten Vorzugsaktien aus Vorkriegszeiten
gingen uber die Forderung einer gleichméRigen Herab-
setzung der Stamm- und Vorzugsaktien noch hinaus und
verlangten eine Erhaltung des Nennbetrages der Vorzugs-
aktien in Goldmark oder zum mindesten eine weniger
scharfe Herabsetzung des Nennbetrages ihrer Aktien als
des Nennbetrages der Stammaktien, indem sie, im Gegen-
satz zu den vorzitierten Vorzugsaktionaren, nicht den
aktienrechtlichen Charakter ihrer Rechte, sondern den
vermeintlichen obligatorischen Anspruch auf den ziffern-
mafig begrenzten Betrag ihres Liquidationsanteils hervor-
hoben, wobei sie kurzerhand Goldmark statt Papiermark
setzten. Zur Klarung der zu lésenden Fragen hat diese
Flut von Zuschriften und Protesten wenig beigetragen, da
jeder Rufer im Streit nur den ihn insonderheit inter-
essierenden Fall im Auge hatte und die seinem Interessen-
standpunkt entsprechende juristische Begrindung ver-
focht. Eine Klarheit hat dieser unharmonische Chorus
aber jedenfals gebracht: die Erkenntnis, daR der Aus-
gleich der einander widerstreitenden Interessen der ver-
schiedenen Aktionargruppen nicht der privaten Ausein-
andersetzung der Beteiligten uberlassen werden koénne.
Gewil3 ist es richtig, daR es vom Standpunkt des offent-
lichen Rechts nur darauf ankommt, daf} das ins Handels-
register eingetragene Nominalkapital mit der ausgewiese-
nen Goldsubstanz in Einklang gebracht wird und daR es
ohne offentliches Interesse ist, in welchem Umfange zu
der hierfur erforderlichen Herabsetzung die Stammaktien
und die Vorzugsaktien beitragen, wenn diese einig sind3.
Diese Einigkeit wird aber in vielen Fallen nicht, oder nur
formal gegen den Willen einer zur Ablehnung der Um-
stellungsbilanz nicht ausreichenden Minoritdt, zu erzielen
sein. Die ,ErmaRigung“ des Betrages des Eigenkapitals
(8 5 BV.) ist nicht eine bloBe Anpassung an eine neue
Rechnungseinheit’), sondern ein Unterfall der im Handels-
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gesetzbuch in den 88 288 fl. geregelten Herabsetzung des
Grundkapitals. Weil der Betrag des Nominalkapitals das
Reinvermégen der Gesellschaft Ubersteigt, sei es aus dem
Grunde entstandener Substanzverluste, sei es aus dem
Grunde materieller (wenn auch nicht formaler) Unterpari-
Emissionen in der Inflationszeit, mu3 der Nennbetrag des
Aktienkapitals mit der ausgewiesenen Goldsubstanz in
Einklang gebracht, d, h. auf diesen Betrag herabgesetzt
werden. Wenn die Verordnung fir diesen Vorgang das
omindse Wort ,Fierabsetzung'* vermeidet und statt dessen
von einer ,Ermé&Rigung“ spricht, so &ndert das nichts an
seinem wirtschaftlichen und rechtlichen Charakter. Ich
sehe daher keinen Weg, auf dem nach den geltenden
Rechtsvorschriften die Anwendung der Bestimmungen der
88 288 ff. des Handelsgesetzbuches auf den Fall der Er-
maRigung des Eigenkapitals nach § 5 BV. und demzufolge
bei Vorhandensein mehrerer Aktiengattungen die geson-
derten Abstimmungen der Aktionare der verschiedenen
Gattungen vermieden werden kdnnten5. Mit dieser
Rechtslage ist aber der Boden fir eine skrupellose Wahr-
nehmung der Interessen einzelner Gattungen von Aktien
zum Schaden der Gesellschaft und der Ubrigen Aktionére
gegeben. Die Aktionargruppe, die Uber die gréfRte Robust-
heit in der Wahrnehmung ihrer Belange verfugt, hat mit
der getrennten Abstimmung das Mittel in der Hand, fir
sich bei der Umstellung der Bilanz die gréRten Vorteile
zu erpressen. Die im § 16 BV. fur den Fall der Nicht-
genehmigung der Umstellungsbilanz angedrohte Nichtig-
keit der Gesellschaft wird diese Elemente stets weniger
schrecken als die Partei der anstindigen Leute. Einer
solchen, die geschéftliche Unmoral begunstigenden Rechts-
lage gegenliber darf der Gesetzgeber nicht in Untatigkeit
verharren. Das nachstliegencle Abwehrmittel ware die
AuRerkraftsetzung der Vorschriften des 8§ 288 HGB. (ber
die Notwendigkeit getrennter Abstimmungen und einer
qualifizierten Mehrheit fir den Fall der Ermé&Rigung des
Eigenkapitals nach 8 5 BV. Es erscheint zweifelhaft, ob
der Gesetzgeber diesen Ausweg beschreiten wird. Denn
er wirde einen schwerwiegenden materiellen Eingriff in
bestehende Rechte bedeuten; die Vorzugs- und Machtstel-
lung der zu Stimmzwecken geschaffenen Vorzugsaktien
wirde fir einen sehr wichtigen Fall ihrer Betédtigung stark
geschmalert werden; derartige materiellrechtliche Ein-
griffe hat die BV. aber bewuftermafen bislang vermieden
und werden auch die zu ihrer Durchfihrung nocli er-
gehenden Verordnungen vermeiden wollen, wenn es sich
auf anderem Wege ermdglichen |aRt, dem Terror einer
das Sodnderabstimmungsrecht miRbrauchenden Aktion&r-
gattung wirksam zu begegnen. Einen gewissen Schutz
wird schon der Gesichtspunkt der guten Sitten bieten.
Generalversammlungsbeschlisse, welche eine Aktionér-
gattung mittels Majorisierung der Abstimmung auch der
anderen Gattung durchdriickt, werden als gegen die guten
Sitten verstoBend der Nichtigkeit verfallen, wenn sie
dieser Gruppe ungerechtfertigte Vorteile zuschanzen.
Wann eine ungerechtfertigte Bevorzugung einer Aktien-
gattung vorliegt, wird freilich vielfachen Zweifeln unter-
liegen. Diese werden insbesondere in dem haufigsten Um-
stellungsfall, dem der Herabsetzung des Nennbetrages, be-
stehen, wenn eine gleichméaRige Fierabsetzung flr die
Stamm- und die in Inflationszeiten begebenen Vorzugs-
und Stimmaktien beschlossen wird. Die Verfechter des
aktienrechtlichen Prinzips werden erklaren, dal3 eine der
aktienrechtlichen Natur und dem § 8 BV. entsprechende
gleichméRige Behandlung der Stamm- und Vorzugsaktien
unméglich gegen die guten Sitten verstof3en kodnne, und
daR, wenn im Hinblick auf den geringen Wert der auf die
Vorzugs- und Stimmaktien geleisteten Einzahlungen uber-
haupt von einer Unbilligkeit gesprochen werden konne,
diese jedenfalls bereits in der Vergangenheit, namlich bei
der mit Wissen und Willen der Stammaktionare erfolgten
Begebung der Vorzugs- und Sthnmaktien gegen geringe
Papiermarkeinzahlungen, geschehen sei. Die Stamm-
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aktionare werden demgegeniber darauf verweisen, dafl
nie die Absicht bestanden habe, den Vorzugs* und Stimm-
aktiondren gleichwertige Rechte mit den Stammaktionaren
einzurdaumen, dieser Erfolg aber durch eine gleichméaRige
Herabsetzung des Kapitals der verschiedenen Gattungen
herbeigefuhrt werde. Der Schutz durch die guten Sitten-
ist also kein zweifelsfreier, Er versagt vollig in dem
Fall, daB sich der Terror einer zur Sonderabstimmung be-
rechtigten Gruppe lediglich in der Verhinderung der Ge-
nehmigung der Umstellungsbilanz auswirkt. Hier wirde
vielleicht eine behdrdliche oder halbbehérdliche unpar-
teiische Stelle helfen kdnnen, an welche bei Nichterzielung
einer Einigung der verschiedenen Aktiengruppen die Ver-
waltung mit der Wirkung mufte appellieren kénnen, dafl
die Genehmigung der Umstellungsbilanz durch diese Stelle
die Genehmigung der Generalversammlung ersetzt. Auch
diese Losung hat jedoch manche grundséatzlichen und
praktischen Bedenken gegen sich. Ich glaube danach, dal
in der Tat nichts anderes Ubrig bleiben wird, als den § 288
HGB. fur den Fall der Ermé&Rigung des Eigenkapitals und
§ 278 Abs. 2 fur den Fall seiner Heraufsetzung aufer
Kraft zu setzen").

Mit der Ausschaltung dieser Vorschriften ist die An-
gelegenheit fiir den Gesetzgeber jedoch noch nicht er-
ledigt. Nur eines der gréf3ten Hindernisse fiir die Durch-
fuhrung der Umstellung ist damit beseitigt. Stammaktio-
nare und Vorzugsaktiondre wirden nunmehr in ein ei-
gemeinsamen Abstimmung mit einfacher Mehrheit Uber die
Genehmigung der Umstellungsbilanz Beschlul3 zu fassen
haben. Fir den héaufigsten Fall der Vorzugsaktien, der
mit Mehrstimmenrecht ausgestatteten und in fester, der
Verwaltung nahestehender Hand befindlichen Vorzugs-
aktien, bedeutet dies praktisch, daR die Verwaltungspartei
in der Generalversammlung in der Regel das Ueber-
gewicht haben und die Bilanz nach ihren Winschen for-
men wird, Bei Gesellschaften, die etwas auf sich halten
und die Wert darauf legen, daR ihnen die Mittel ihrer
Aktion&dre auch in Zukunft bei Kapitalbedarf zur Ver-
ligung stehen, wird diese Machtstellung der Verwaltungs-
partei nicht mibraucht werden. Die Verwaltung wird
die Interessen der Stammaktien einerseits und der mit ge-
ringen Goldmarkbelrdgen eingezahlten, zu Stimmzwecken
geschaffenen Vorzugs- und Schutzaktien andererseits
gegeneinander abwégen und einen Umstellungsmodus Vor-
schlagen, der eine finanzielle Benachteiligung der Stamm-
aktionare zugunsten der Stimmaktiondre vermeidet. Der
Ausgleich wird in einer starkeren Denominierung der
Stimmaktien oder — bei gleichméafiger Denominierung von
Stimm- und Stammaktien — in einer dem Kurswert der
Stammaktien entsprechenden Zuzahlung auf die Stimm-
aktien gefunden werden kodnnen. Ist der Ausgleich ge-
recht und billig, so wird er in der Generalversammlung
auch die Zustimmung der Stammaktiondre finden. So
zahlreich in Deutschland die Gesellschaften sein mdgen,
bei denen der Grundsatz des fair play noch die oberste
Richtschnur bildet, so kann sich der Gesetzgeber doch
keinesfalls darauf verlassen, dalR alle Gesellschaften so
verfahren  werden. Die Versuchung, ~Umstellungs-
gewinne* auf Kosten von Aktiengruppen zu machen, die
die Sachlage nicht genugend durchschauen, oder, wenn sie
sie durchschauen, mit Schlagworten wie ,Aktie ist Aktie"

juristisch leicht abzufertigen sein werden, ist dazu zu
grol3, und die Gelegenheit dafur zu ginstig. Der Gesetz-
geber wirde seine Pflichten daher schlecht verstehen,

wenn er der Mdglichkeit solcher MiBbrauche nicht von
vornherein einen Damm entgegenzusetzen versuchte. Da-
bei darf ihn die Schwierigkeit dieser Aufgabe, die aus der
Vielgestaltigkeit der zu regelnden Félle entspringt, nicht
schrecken. Wenn es ihm gelingt, wenigstens 90 pCt. der
Falle einer befriedigenden Regelung zu unterwerfen, so
dirfen die 10 pCt,, die sich ihr entziehen, ihm nicht An-
laR geben, von einer Regelung génzlich abzusehen.

Die Reichsregierung hat denn auch trotz mannigfacher
Warnungen den Weg der Tat beschritten und den Ver-

") So geschehen im Entwurf der 2 Durchfiihrungsverord-
nung zur BV, 88 6, 16

such einer Ldsung des gesetzgeberischen Problems der Be-
handlung der Vorzugs- und Verwaltungsaktien unternom-
men, Nach eingehenden Beratungen mit Sachverstandigen
aus dem Wirtschafts- und Rechtsleben hat sie einen ersten
Entwurf zu einer ,Zweiten Verordnung zur Durchfiihrung
der Verordnung uber Goldbilanzen" ausgearbeitet und ihn
vor wenigen Tagen den Spitzenverbdnden des Bank-
gewerbes, der Industrie und des Handels zur Aeufl3erung
zugehen lassen. Die einschldagigen Bestimmungen lauten
in den 88 25—29 dieses Entwurfs wie folgt:

§ 25,

(1) Sind fur einzelne Gattungen von Aktien ver-
schiedene Rechte festgesetzt worden, so entfallt bei der
Umstellung auf jede Gattung derjenige Teil des Rein-
vermdgens, der dem Verhéltnis des auf die einzelne
Gattung der Aktien entfallenden Nennbetrages zum
Nennbetrag der gesamten Aktien entspricht.

(2) Durch die Umstellung wird das Stimmverhéalt-
nis zwischen den einzelnen Gattungen von Aktien fir
die Gesamtheit der Aktien jeder Gattung nicht ge-
andert.

§ 26.

(1) Bei Aktien, bei denen der Anteil am Liquida-
tionserlds sowie im Falle der Einziehung nach § 227
HGB. der Ruckzahlungsbetrag auf einen Hundertsatz
des Nennbetrages beschrénkt ist (schuldverschreibungs-
ahnliche Aktien), darf der auf diese Gattung von AKk-
tien entfallende Teil des Reinvermégens den in Gold-
mark umgerechneten Wert der auf sie geleisteten Ein-
lagen, abziglich des Wertes der mit ihnen verbundenen
Bezugsrechte, nicht Ubersteigen. Der diesen Wert
Ubersteigende Betrag des nach 8§ f auf diese Gattung
von Aktien entfallenden Teils des Reinvermdgens wird
dem auf die anderen Aktiengattungen entfallenden Teil
hinzugerechnet.

(2) Fur die Berechnung des Goldmarkwertes der
Einlagen ist der Falligkeitstag mafligebend. Als Fallig-
keitstag gilt der Tag der Generalversammlung, in der
die Ausgabe der Aktien beschlossen worden ist, sofern
die Leistung innerhalb von zwei Monaten nach diesem
lag erfolgt ist, MaRgebend ist der letzte auf Grund
der amtlichen Berliner Kurse fir Auszahlung New York

+ errechnete Mittelkurs des nordamerikanischen Dollars,
Ist dieselbe Gattung von Aktien zu verschiedenen Zeiten
ausgegeben, so ist ein Durchschnittswert festzusetzen.

(3) Ueber die Hohe des Goldmarkwertes der Ein-
lagen sowie des Wertes der Bezugsrechte entscheidet
im Streitfalle oder auf Antrag der Gesellschaft unter
Ausschlu? des Rechtsweges die von der Reichsregierung
bestimmte Stelle.

(4 Nach der Umstellung mul3 der Betrag der im
Abs. 1 bezeichneten Aktien mindestens eine Goldmark
betragen. Die Aktion&dre sind berechtigt, zum Zwecke
der Erhaltung ihres Aktienrechts den fur die Einhal-
tung dieser Mindestgrenze erforderlichen Betrag sowie
den Betrag der entstehenden Kosten zu zahlen. Aktien-
urkunden sollen nicht Uber niedrigere Betrdge als
20 Goldmark ausgegeben werden.

§ 27.

(1) Sofern andere, als die im § 26 Abs. 1 bezeich-
neten Aktien nach dem 31. Dezember 1918 ausgegeben
und mit mehrfachem Stimmrecht ausgestattet sind, fin-
den auf sie die Vorschriften des 8§ 26 entsprechende An-
wendung. Ausgenommen hiervon sind solche Aktien,
auf die eine dem Kurse oder Wert der nicht mit erhdh-
tem Stimmrecht ausgestatteten Aktien entsprechende
Einzahlung geleistet ist.

(2) Nach der Umstellung muf? der Gesamtnenn-
betrag der mit erhdhtem Stimmrecht ausgestatteten
Aktien mindestens 5000 Goldmark betragen. § 26
Abs. 4 S. 2 findet entsprechende Anwendung.

§ 28.

(1) Andere als die in den 88 26, 27 bezeichneten
Aktien, deren Inhaber in der Verfigung zugunsten der



Gesellschaft durch besondere Vereinbarung mit dieser
gebunden sind, kann die Gesellschaft einziehen.

(2) Der zur Einziehung zu verwendende Betrag be-
mifl3t sich nach demjenigen Teil des Reinvermdgens, der
dem Verhédltnis des auf die einzuziehenden Aktien ent-
fallenden Nennbetrages zum Nennbetrag der gesamten
Aktien entspricht. Der Betrag darf jedoch den in
Goldmark umgerechneten Wert der auf die einzuziehen-
den Aktien geleisteten Einlage nicht Ubersteigen,

(3) Die Vorschriften des § 26 Abs. 2, 3 finden ent-
sprechende Anwendung,

(4) Die Vorschriften der 8§ 227, 288, 289 HGB.
gelten nicht,

§ 29

(1) Wird im Falle des 8 28 Abs. 1 die Einziehung
der Aktien nicht spatestens bei der Beschlu3fassung
Uber die Umstellung beschlossen, so finden auf ihre Um-
stellung die Vorschriften der 8§ 25, 26 dieser Verord-
nung entsprechende Anwendung. Nach der Umstellung
bilden die Aktien mit den bisher der gleichen Gattung
angehorigen Aktien auch dann eine einheitliche Aktien-
gattung, wenn ihnen nach der Umstellung ein mehr-
faches Stimmrecht zusteht.

(2) Statt der Umstellung nach MalRgabe der 8§ 25,
26 konnen die im § 28 Abs. 1 bezeichneten Aktien wie
die Ubrigen der gleichen Gattung angehérigen Aktien
umgestellt werden, In diesem Falle ruht jedoch bis zu
dem Zeitpunkte, in dem gemal} den mit der Gesellschaft
bestehenden Vereinbarungen uber die Aktien verfugt
wird, das Recht auf Beteiligung am Geschéaftsgewinn,
soweit diese 6 pCt. des Goldwertes der bisher auf diese
Aktien geleisteten Einzahlungen Ubersteigt, sowie der
Anspruch auf die Ausibung eines Bezugsrechts. Wird
demnéchst Uber die Aktien verfugt, so steht der Gegen-
wert unbeschadet des Anspruchs der Inhaber auf den
Goldwert der von ihnen auf die Aktien geleisteten Ein-
zahlungen sowie auf die vereinbarte Vergitung der Ge-
sellschaft zu. Vereinbarungen oder Rechtshandlungen,
durch die dieser Anspruch der Gesellschaft beeintrach-
tigt wird, sind der Gesellschaft gegeniber unwirksam;
die an solchen Vereinbarungen oder Rechtshandlungen
beteiligten Personen sind der Gesellschaft als Gesamt-
schuldner fur einen ihr hierdurch entstehenden Schaden
haftbar. Wird die Gesellschaft vor dem im Satz 2 be-
zeichneten Zeitpunkt aufgeldst, so ist sie berechtigt, die
Aktien nach MaRgabe des 8§ 28 einzuziehen, ohne Ruck-
sicht darauf, ob die Einziehung spéatestens bei der Be-
schluBRfassung Uber die Umstellung beschlossen wor-
den ist.”

Die Regierung hat mithin drei Gruppen von Aktien
einer von dem § 8 BV. abweichenden Sonderregelung
unterworfen:

1, Im § 26 die sogenannten schuldverschreibungséhn-
lichen Aktien, d. h. einstimmige oder mehrstimmige
Vorzugsaktien, bei denen der Anteil am Liquida-
tionserlés sowie im Falle der Einziehungsbefugnis
der Rickzahlungsbetrag auf einen Hundertsatz des
Nennbetrages beschrénkt ist.

2, Im § 27 mehrstimmige, nach dem 31. Dezember 1918
ausgegebene Vorzugsaktien ohne Limitierung ihres
bevorrechtigten Liquidationsanteils.

3, Im § 28 Verwaltungsaktien (Schutz- und Vorrats-
stammaktien), d. h. einstimmige, nicht mit irgend-
welchen Vorrechten ausgestattete ~ Stammaktien,
deren Inhaber in der Verflgung zugunsten der Ge-
sellschaft durch besondere Vereinbarungen gebun-
den sind.

Fir alle drei Gruppen von Aktien gelten unbeschadet
der Sonderregelung der 88 26—28 folgende, aus dem
Prinzip des § 8 BV. geschopfte Grundsétze:

1 GleichméaRige, d. h. den Nennbetrdgen der Aktien
entsprechende Anteilnahme an dem umgestellten
Reinvermdgen der Gesellschatft,

2. Wahrung der bisherigen Stimmenmacht jeder Gruppe
von Aktien.
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Der erstbezeichnete Grundsatz ist im 8 25 Abs. 1 des
Entwurfs der Durchfihrungsverordnung mit Recht der
ganzen Sonderregelung vorangestellt. Mit ihm erkennt
die Durchfuihrungsverordnung den dogmatischen Grund-
gedanken der zu treffenden Regelung, dal alle Arten von
Aktien in erster Linie Aktienrechte sind, nicht nur, wie
8 8 BV., theoretisch an, sondern setzt ihn unmittelbar in
die Wirklichkeit um. Die praktische Bedeutung der Vor-
schrift liegt darin, daR sie die H 6 ch st grenze festsetzt,
innerhalb welcher die verschiedenen Aktiengruppen an
dem nach der Umstellung verbliebenen Reinvermégen teil
haben kdnnen. Wird die Goldsubstanz einer Gesellschaft
nach der Umstellung nur noch mit 10 pCt. des friheren
Grundkapitals ausgewiesen, und wird demzufolge eine
Herabsetzung des Grundkapitals von 10 auf 1 erforderlich,
so kann nach der Vorschrift des 8 25 Abs. 1 nicht der
Nennbetrag der einen Gattung im Verhdltnis von 10 : 1, der
der anderen Gattung nur im Verhaltnis von 5 : 1 oder uber-
haupt nicht herabgesetzt werden. Vielmehr mu3 der
Nennbetrag jeder Gattung mindestens von 10 auf 1 herab-
gesetzt werden, wofern nicht nach den Sondervorschriften
der 88 26—28 bei der einen oder der anderen Gattung eine
noch starkere Herabsetzung oder Zusammenlegung Platz
greift. Damit sind alle Anspriiche der Inhaber von echten,
namentlich in Vorkriegszeiten bei Sanierungen begebener
Vorzugsaktien auf eine Besser Stellung gegeniber den
Stammaktien bei der Umstellung der Bilanzen auf Gold
vom Gesetzgeber zuriickgewiesen worden. Das Beispiel,
an dem die angebliche Unbilligkeit einer gleichmaRigen
Herabsetzung der Vorzugs- und Stammaktien dargetan
wird, ist mutatis mutandis stets das folgende: Eine Ge-
sellschaft, die in Friedenszeiten 5 Millionen Mark voll in
Gold eingezahlter Stammaktien und 5 Millionen Mark
ebenso eingezahlter Vorzugsaktien besal3, hat ihr Grund-
kapital im Jahre 1921 verdoppelt, ohne den Vorzugs-
aktiondren ein Bezugsrecht auf die neu geschaffenen
10 Millionen Mark Stammaktien einzuraumen, die natur-
gemall mit geringen Goldwerten eingezahlt wurden. Unter
der Annahme einer verbliebenen Goldsubstanz von
10 Millionen Goldmark soll nun bei der Umstellung jede
Art der Herabsetzung der Vorzugsaktien als Unbilligkeit
abgelehnt werden, die ihnen nicht die Halfte des neuen
Goldmarkkapitals von 10 Millionen Goldmark mit Ruck-
sicht darauf UberlalRt, dall sie vor dem Jahre 1921 einen
bevorrechtigten Anteil an der Halfte des Grundkapitals
besessen haben. Das den Vorzugsaktien seinerzeit einge-
raumte Recht auf vorzugsweise Befriedigung aus dem
Liquidationsvermdgen musse ihnen sinngemdafR auch bei der
Umstellung der Bilanzen zugestanden werden, Ebenso wie
die Vorzugsaktiondre es bisher in der Hand gehabt héatten,
jede Herabsetzung des Nennbetrages ihrer Aktien und
damit ihres bevorrechtigten Anteils am Gesellschafts-
vermégen zu verhindern, indem sie dem Herabsetzungs-
antrage in der Sonderabstimmung ihre Zustimmung ver-
sagten und dadurch die Liquidierung erzwangen, misse
ihnen dieses Recht* auch bei der anlaRlich der Um-
stellung erfolgenden Herabsetzung des Grundkapitals zu-
stehen. Dieser Argumentation scheint mir die irrtumliche
Auffassung zugrunde zu liegen, daR der Vorzugsaktionér
im Falle einer Liquidation seiner Gesellschaft berechtigt
sei, den Nennbetrag seiner Aktie in Goldmark zu ver-
langen. Diese Annahme ist nicht zutreffend, da nach den
Satzungen der Vorzugsaktiondr im falle der Liguidation
nur einen Anspruch auf vorzugsweise Befriedigung in Hoéhe
des Nennbetrages seiner Aktie zuzuglich eines
etwaigen Aufgeldes hat. Da die Aktie aber auf Papier-
mark lautet, steht dem Vorzugsaktionar bis zur Umstellung
an sich auch nur der Nennbetrag seiner Aktie in Papier -
mark zu. Erst neuerdings dirfte in Anbetracht der
Rechtsprechung des Reichsgerichts (Urteil vom 28. Novem-
ber 1923) und der in der Ill. Steuernétverordnung ent-
wickelten Grundséatze die Frage berechtigt sein, ob man
dem Vorzugsaktionar im Falle einer vor der Umstellung
eintretenden Liquidation vielleicht einen Anspruch auf
Aufwertung seiner Forderung auf den Nennbetrag seiner
Aktie in Papiermark zubilligen misse. Praktisch waren
die Vorzugsaktionare also in den letzten Inflationsjahren
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nicht in der Lage, sich der gleichmafRligen Herabsetzung
der Nennbetrédge der Vorzugs- und Stammaktien zu wider-
setzen, da sie bei einer auf diese Weise erzwungenen
Liquidation Gefahr liefen, ungleich mehr zu verlieren, als
sie bei einer selbst sehr scharfen Herabsetzung des Grund-
kapitals verlieren konnten.
Stellung ein Recht auf den Empfang von Goldmarkvor-
zugsaktien im Nennbetrdage der bisherigen Papiermark-
vorzugsaktien zuzugestehen, hiel3e, ihnen ein Vorrecht ein-
raumen, das ihnen bisher nicht zustand, das ferner mit
der aktienrechtlichen Natur ihrer Rechte in unldslichem
Widerspruch stehen und unter Umstéanden zu der Unbillig-
keit fuhren wirde, die Stammaktiondre vollig um ihre
Anteilsrechte zu bringen. Was die vermeintliche Un-
billigkeit in dem vorerwéahnten Beispiel anlangt, so ist dem
entgegenzuhalten, dal die Vorzugsaktionare es sich selbst
zuzuschreiben haben, wenn sie im Vertrauen auf ihr Vor-
recht am Liquidationsvermégen eine Verwasserung des
Grundkapitals zulieBen, ohne fur sich das gleiche Bezugs-
recht zu verlangen, das sie den Stammaktiondaren zu-
billigten. Fir den Gesetzgeber besteht keine Ver-
anlassung, auf die Interessen der Vorzugsaktiondre sorg-
samer bedacht zu sein als diese selbst es waren,
Erorterbar wéare eine Besserstellung der Vorzugs-
aktionare lediglich in dem seltenen Fall, dall ihnen das
Vorrecnt auf einen bestimmten Anteil am Gesellschafts-
\ermégen nicht nur fir die Falle der Liguidation und
Amortisation, sondern ausdrucklich auch fir den Fall der
Herabsetzung des Grundkapitals eingerdumt worden
ist. Hier ist es eine Frage der Auslegung der betreffenden
Satzungsbestimmungen, ob den Vorzugsaklionaren oder
wenigstens der Gattung als solcher ein unentziehbares
Sonderrecht auf ihren Anteil am Gesellschaftsvermégen
gewéahrt werden sollte, Ist diese Frage zu bejahen, so
wirde eine Herabsetzung der Vorzugsaktien aus Anlal3 der
Umstellung der Bilanz auf Gold ohne Zustimmung samt-
licher Vorzugsaktiondre oder wenigstens der Gattung als
solcher (in getrennter Abstimmung) ausgeschlossen sein?).
Von dem beherrschenden Grundsatz der gleichmaRigen
Beteiligung der verschiedenen Aktiengruppen an dem ver-
bliebenen Reinvermégen nimmt der Entwurf der Durch-
fuhrungsverordnung an erster Stelle die ,schuldver-
schreibungséahnlichen” Vorzugsaktien aus.
Der auf diese Gattung nach § 25 entfallende Teil des Rein-
vermogens darf den in Goldmark umgerechneten Wert
der auf sie geleisteten Einzahlungen abziglich des Wertes
der mit ihnen verbundenen Bezugsrechte nicht Ubersteigen.
Der diesen Wert Ubersteigende Betrag wird dem auf die
andere Aktiengattung entfallenden Teil des Reinvermégens
hinzugerechnet, Diese Vorschrift wirkt sich je nach Lage
des Einzelfalles verschieden aus, wie folgendes Beispiel
zeigt: Eine Aktiengesellschaft habe 100 Millionen Mark
Stammkapital und 10 Millionen Mark Vorzutfskapital und
weise die verbliebene Goldsubstanz mit 11 Millionen Mark
aus. Hier findet zunachst gemal? § 25 des Entwurfs ent-
sprechend der verbliebenen Goldsubstanz eine Herab-
setzung des Nennbetrages sowohl der Stammaktien wie der
Vorzugsaktien von 10 auf 1 statt, d, h. aus den 100 Mil-
lionen Mark Stammaktien werden 10 Millionen Mark
Stammaktien in  Sticken von je 100 Goldmark,
aus den 10 Millionen Mark Vorzugsaktien werden
1 Million Mark Vorzugsaktien in Stiicken von je 100 Gold-
mark. Sind die Vorzugsaktien seinerzeit mit 1 Million
Mark in Gold eingezahlt, so verbleibt es bei der Um-
stellung des Kapitals der Vorzugsaktien von 10 auf 1 Mil-
lion Mark. Sind sie dagegen nur mit 500 000 M. eingezahlt
gewesen, so wird das .Vorzugsaktienkapital statt auf
1 Million auf 500 000 Mark herabgesetzt und die Differenz
von 500 000 M. dem Stammaktienkapital zugeschlagen, so
dall kunftighin das Grundkapital von 11 Millionen Gold-
mark sich aus 10,5 Millionen Goldmark Stamm- und
0,5 Millionen Goldmark Vorzugsaktien zusammensetzt.
Sind die Vorzugsaktien seinerzeit mit mehr als 1 Million
Goldmark eingezahlt worden, so erhalten sie gleichwohl
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entsprechend der verbliebenen Goldsubstanz nur 1 Mil-
lion Mark Vorzugsaktien in Sticken von je 100 Goldmark.
Der Goldmarknennbetrag ist in Zukunft sowohl fir die
satzungsgemale Dividende wie fiur den Anteil am
Liquidationserldse und fir den Ruckzahlungsbetrag im
Falle der Einziehung mafligebend. Im ersten und dritten
Falle verbleibt es bei der gleichméRigen Herabsetzung von
Stamm- und Vorzugsaktien, im zweiten Falle werden die
Vorzugsaktien starker als die Stammaktien herabgesetzt.
Im ersten und zweiten Falle erhalten die Vorzugsaktionare
ihr eingezahltes Goldkapital, im letzten Falle weniger als
dieses in Goldmarkaktien zuriick, Ist diese Sonder-
behandlung der im 8§ 26 bezeichneten Aktien notwendig
und billig?

Zur Beantwortung dieser Frage bedarf es zunéachst
der Klarung der Vorfrage, welche Aktien unter die
Sonderregelung des 8§ 26 des Entwurfs der Durch-
fihrungsverordnung fallen. § 26 spricht von Aktien mit
limitiertem Anteil am Ligquidationserlés und limitiertem
Rickzahlungsbetrage im Amortisationsfalle, Dies werden
in der Regel V or zu gsaktien sein, brauchen aber nicht
notwendig solche zu sein. Es gibt auch Aktien, bei denen
nicht ein Vor recht auf den Liquidationserldés limitiert
ist. sondern ein Nach recht, das erst nach Vorbefriedi-
gung des Anteilsrechtes anderer Aktien mit dem festge-
setzten Hundertsatze ihres Nennbetrages zur Befriedigung
gelangt (sogenannte Nachzugsaktien), Irgendein Unter-
schied hinsichtlich der Zeit der Begebung der Aktien
(Vor- oder Nachinflationsaktien) oder hinsichtlich ihrer
stimmrechtlichen Ausstattung (einstimmige oder mehr-
stimmige Aktien) ist im § 26 nicht gemacht. Den prak-
tischen Hauptanwendungsfall des 8 26 werden demnach
die lediglich zu Stimmzwecken ausgegebenen Vor-
zugsaktien mit limitiertem Liquidationsvorrecht bilden, die
in der Hand von Treuhdndern, befreundeten Gruppen oder
sonstigen der emittierenden Gesellschaft nahestehenden
Vereinigungen, Gesellschaften oder Konsortien sind. Nach
seinem Wortlaut fallen aber auch die zu Kapital-
beschaffungszwecken ausgegebenen echten
Vorzugs aktien mit limitiertem Liquidationsvorrecht,
die sich in den Handen des Publikums befinden, unter den
§ 26 der Verordnung. Es sind also einigermalien
heterogene Elemente in dieser Bestimmung zusammen-
geworfen.

DalR die erstbezeichnete Gruppe, die Stimm-
aktien, einer schéarferen Herabsetzung ihres Nenn-
betrages unterworfen wird als die Stammaktien, durfte
allseits gutgeheillen werden. Es geht in der Tat nicht an,
Stimmaktien, die nur deshalb mit finanziellen Rechten be-
kleidet wurden, weil das deutsche Aktienrecht reine
Stimmaktien, d. h, Leeraktien, die nur das Stimmrecht
haben, nicht kennt, aus dem dogmatischen Gesichtspunkte
heraus, daRR auch sie Anteilsrechte an der Gesellschaft
verkdrpern, der gleichen Regelung zu unterwerfen wie die
Stammaktien. Die finanziellen Rechte, die den zur Ab-
wehr innerer und &uRerer Ueberfremdung in den letzten
Jahren geschaffenen Stimmrechtsaktien verliehen worden
sind, sollten ihnen kaum jemals effektive Vorrechte ge-
wéahren und gewéhrten ihnen in den Inflationsjahren prak-
tisch auch keine Vorteile, Das ibliche Dividendenvor-
recht auf 6 pCt. des Reingewinns war schon 1921 kein
Vorrecht, sondern wirtschaftlich ein Nachteil; ebenso
schrumpfte das Liquidationsvorrecht mit der steigenden
Geldentwertung zu einem' wesenlosen Nichts zusammen.
DaRR die Stimmrechtsaktien Uberhaupt mit diesen Vor-
rechten ausgestattet wurden, erklart sich lediglich aus der
Macht der Gewohnheit; da man nach § 252 Abs. 1 Satz 3,
185 HGB. gezwungen war, fir mehrstimmige Vorzugs-
aktien irgendwelche finanziellen Sonderrechte zu schaffen,
besann man sich auf diese bisher bei Sanierungsvorzugs-
aktien Ublich gewesenen Vorzugsrechte und benutzte sie
zur Erzielung der die Voraussetzung des Mehrstimmrechts
bildenden Sondergattung. Dall die finanziellen Rechte
der Stimmrechtsaktien von den Stammaktionaren nicht als
eine wirkliche Konkurrenz ihrer Anteilsrechte am Gesell-
schaftsvermégen angesehen wurden, lehrt die Kurs-
bewegung der Stammaktien, welche durch das Erscheinen
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und die Begebung der Stimmrechtsaktien meist in keiner
Weise beeinfluit wurden. Stamm- wie Stimmaktionare
werteten  die Stimmrechtsaktien eben  nicht als
Kapitals anteile, sondern als Herrschaftsinstrumente.
Es entspricht daher durchaus dem Willen der beteiligten
Aktionargruppen wie auch den Geboten der Billigkeit,
daR diese Stimmaktien bei der Umstellung nicht wie volle
Aktien behandelt, sondern in ihren kinftigen, auf Gold
gestellten finanziellen Vermdgensrechten auf einen Nenn-
betrag beschrankt werden, der dem Goldwert der seiner-
zeit auf sie geleisteten Papiermarkeinzahlungen entspricht.

Bei der Begrundung der Notwendigkeit der Herab-
setzung der zu Stimmzwecken begebenen Vorzugsaktien
auf den Goldmarkwert ihrer Einzahlungen spielt mithin
die Tatsache der Beschrankung ihres Liquidationsanteils
auf einen Prozentsatz ihres Nennbetrages keine Rolle.
Umgekehrt liegt die Sache bei der zweiten, unter 8 26
fallenden Kategorie von Vorzugsaktien, den echten, im
Publikum untergebrachten Vorzugsaktien mit limitiertem
Liquidationsanteil. Die Begebung dieser Vorzugsaktien
erfolgte seinerzeit nicht zu Stimm-, sondern zu Kapital-
beschaffungszwecken. Ueber die Frage, ob es den An-
forderungen der Gerechtigkeit entspricht, diese echten
Vorzugsaktien bei der Umstellung anders als Stammaktien
zu behandeln, gehen die Meinungen weit auseinander.
Zwei extreme Ansichten stehen einander gegeniiber. Die
eine verweist auf die Begrenzung des Gewinn- und
Liquidationsanteils der Vorzugsaktien und auf die damit
in der Regel verbundene Einziehbarkeit zu einem festen
Hundertsatze des Nennbetrages, Sie folgert daraus den
Obligations charakter dieser Vorzugsaktien und
billigt ihnen nur denjenigen Prozentsatz des Goldwertes
der auf sie geleisteten Einzahlungen zu, mit dem auch die
Obligationen aufgewertet werden, d, h. 15 pCt. Diese
Meinung ist als mit der Natur des VorzuiSsaktienrechts
unvereinbar abzulehnen. Sie ignoriert die Tatsache, daR
auch die Vorzugsaktie in erster Linie Aktie ist, und ver-
kehrt die Sach- und Rechtslage in ihr Gegenteil, indem
sie das sekunddre Moment der Beschradnkung des
Vorrechts der priméaren Eigenschaft der Vorzugsaktien,
ihrem aktienrechtlichen Vorrecht am Ge-
sellschaftsvermégen und  Gesellschaftsgewinn  voran-
stellt und damit rechtlich und wirtschaftlich Uberbe-
wertet. Die entgegengesetzte Meinung verlangt die vdllige
Gleichbehandlung der limitiert-orivilegierten Vorzugs-
aktien mit den Stammaktien, indem sie umgekehrt aus-
schlielich auf die aktienrechtliche Natur der
Rechte der Vorzugsaktien verweist und die wirtschaftliche
Bedeutung der Beschrdnkung dieser Rechte auf bestimmte
Nennbetrdge und Prozentsdtze sowie ihre Kundbarkeit zu
bestimmtem Kurse aufer Betracht laRt. Diese Auffassung
ist, soweit die rechtliche Natur der Vorzugsaktien in
Betracht kommt, unbestreitbar8. Weder die Beschréankung
des Dividenden- uncT Liquidationsvorrechts, noch die Ein-
ziehbarkeit begriindet eme juristische Verwandtschaft der
Vorzugsaktie mit der Obligation, Das limitierte Vorzugs-
recht auf einen Gewinnanteil ist kein forderungsahnliches
Zinsrecht, weil es den Vorzugsaktiondren lediglich bei
vorhandenem Reingewinn  zusfeht. Das beschrankte
Liquidationsvorrecht ist gleichfalls durch das Vorhanden-
sein einer entsnrechenden Liquidationsmasse bedingt,
wéahrend der Forderungsansoruch von dem Vorhandensein
von Vermdgen auf seiten des Verpflichteten unabhéngig
ist. Die Einziehbarkeit von Aktien zu festem Kurse ist
endlich keine Besonderheit der Vorzugsaktien, sondern
ein accidéntale des Aktienrechts, das gemaR § 227 HGB.
far alle Arfen von Aktien im Gesellschaftsvertrage fest-
gesetzt werden kann. Juristisch Dbetrachtet be-
grindet die Sonderausstattung dieser Vorzugsaktien mit-
hm keinerlei Verwandtschaft der Vorzugsaktie mit der
Obligation. Wirtschaftlich betrachtet liegt die
Sache jedoch anders. Ein Aktienrecht, das gegen Zahlung
eines bestimmten Betrages rickrufbar ist, lauft im End-
ergebnis fiir den Berechtigten vielfach, ndmlich dann, wenn
die Gesellschaft von ihrem Kindigungsrecht Gebrauch
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macht, auf einen bloRen Anspruch auf einen Markbetrag
hinaus, wie er auch aus Forderungsrechten entspringt.
Das Gleiche gilt fur das limitierte Liquidationsvorrecht;
tritt vor der Umstellung der Bilanzen auf Gold bei einer
Aktiengesellschaft der Liquidationsfall ein, so bedeutet
das auf 110 pCt. vom Nennbetrdge limitierte Liquidations-
anteilsrecht des Vorzugsaktiondrs praktisch nichts anderes
mehr als einen obligationsmaRigen, gegebenenfalls aufwert-
baren Anspruch auf 1100 Papiermark. Ein Aktienrecht,
das so ausgestaltet ist, ist wirtschaftlich kein vollwertiges
Aktienrecht wie das der im unentziehbaren Besitze voller
Anteilsrechte am Gesellschaftsgewinn und Gesellschafts-
vermogen befindlichen Stammaktie. Dall auch die W irt-
schaft selbst die limitiert-privilegierten Vorzugsaktien
nicht als vollwertige Anteilsrechte ansieht, sondern ihnen
ihren Rang weit hinter den Stammaktien anweist, lehrt
ein Blick in den Kurszettel der Berliner Borse der Jahre
1920—1923, Der Kursunterschied zwischen Stammaktien
und Vorzugsaktien ist derart bedeutend, dal keine Rede
davon sein kann, daf sich in ihm lediglich die verschiedene
Ausstattung der Aktien mit Dividende, Stimmrecht und
dergl. widerspiegelt9- Wie schon oben ausgefihrt, hatte
das DividendenVorrecht, wie das Dividendenrecht CUber-
haupt, in der Inflationszeit herzlich geringe Bedeutung.
Noch geringer ist im allgemeinen der Wirklichkeitswert des
beschrénkten Liquidationsanteilrechts gewertet worden, da
der Aktion&r sein Aktienrecht, von Ausnahmeféllen abge-
sehen, stets und mit Recht nur unter dem Gesichtspunkt
der Fortfihrung und nicht der Liquidierung der Gesell-
schaft betrachtet. Es ware nicht zu verstehen, warum
die Borse um dieser unbedeutenden vermégensrechtlichen
Verschiedenheiten willen die Vorzugsaktien gegeniiber den
Stammaktien so wesentlich unterbewertet haben sollte,
wenn sie sie im Ubrigen als vollwertige Anteilsrechte an
der Gesellschaft betrachtet hatte. Bezeichnend ist auch,
dall der Kurs der riuckforderbaren, in der Inflationszeit
begebenen Vorzugsaktien im Gegensatz zu dem gleich-
zeitig begebener Stammaktien sich in der Folge nicht dem
Kurse der alten Aktien annaherte, sondern bis zum Ende
des Jahres 1923 dauernd wesentlich niedriger notierte als
der Kurs der Stammaktien. Noch lehrreicher ist aber ein
Blick auf die Kursentwicklung des Jahres 1924. Diese
zeigt die auffallende Erscheinung, daR in den ersten
Borsentagen des Jahres 1924 plétzlich fast alle an der
Berliner Borse notierten Vorzugsaktien eine wesentliche
Erhdéhung, vielfach sogar eine Angleichung ihres Kurses
an den Kurs der Stammaktien erzielten. Des Ratsels
Ldsung liegt in der am 28. Dezember 1923 erschienenen,
bis dahin in der Oeffentlichkeit so gut wie unbekannten
Bilanzverordnung und ihrem § 8. Mit dem im § 8 nieder-
gelegten Grundsatze der Gleichstellung aller Aktien-
kategorien bei der Umstellung der Bilanzen auf Gold tat
sich flr die Vorzugsaktien plotzlich die Fata morgana
ihrer aktienrechtlichen Vollwertigkeit nach der Umstellung
auf, die ihnen nach zutreffender Ansicht der
Borse wirtschaftlich bisher gefehlt hatte. Die
Borse glich nunmehr die Kurse der Vorzugsaktien foltfe-
richtig denen der Stammaktien an, weil die dem § 8 BV.
entsprechende Umstellung der Stammaktien und Vorzugs-
aktien auf gleiche Goldmarknennbetrage die Hoffnung er-
weckte, daR die bisher schemenhaften Vorrechte der Vor-
zugsaktien in wirkliche goldwerte Vorzugsrechte am Ge-
sellschaftgewinn und Gesellschaftsvermdgen verwandelt
werden wdrden.

Die richtige, den wirtschaftlichen Gesichtspunkten
Rechnung tragende Behandlung der Vorzugsaktien liegt in
der Mitte zwischen den dargelegten Extremen, Als
r.ktienrechtliche Anteilsrechte am Gesellschaftsvermdgen
mussen sie am Schicksal des Gesellschaftsvermégens teil-
haben und sich eine Herabsetzung ihres Nennbetrages oder
eine Zusammenlegung zum mindesten in dem Um-
fange gefallen lassen, in welchem das Reinvermégen der
Gesellschaft bei der Umstellung der Bilanz auf Gold
gegeniiber dem bisherigen Grundkapital zusammenschmilzt.
Die Beschrankung ihrer Rechte am Gesellschaftsvermégen
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und Gesellschaftsgewinn und ihre Einziehbarkeil
stimmtem Kurse erfordern auf der anderen Seite eine
starkere Herabsetzung oder Zusammenlegung ihrer
kiunftigen finanziellen Anteilsrechte an der Gesellschaft
gegenliber den wirtschaftlich vollwertigen Stammaktien,
Den Schlissel fir diese starkere Herabsetzung entnimmt
die Durchfuhrungsverordnung dem Goldmarkwert der auf
sie seinerzeit geleisteten Papiermarkeinzahlungen, Die
Vorzugsaktien erhalten damit einerseits mehr als sie im
Falle einer vor Umstellung der Bilanz erfolgenden Liqui-
dation oder Einziehung erhalten hatten. Auf der anderen
Seite erhalten sie, wenn der Goldwert ihrer Einzahlung
geringer ist als der auf sie entsprechend ihrem Nenn-
betrdge entfallende Teil des Reimvermbgens, weniger
als den ihnen- nach ihrem Nennbetrdge aktienrechtlich zu-
stehenden Anteil am Gesellschaftsvermdgen. Ob im
Ubrigen der Schlissel des Goldmarkwertes der Ein-
zahlungen und die fur die Berechnung des Goldmarkwertes
der Einzahlungen im 8 26 Abs, 2 und 3 niedergelegten
Vorschriften den notwendigen Grad der Herabsetzung
richtig treffen, ist eine sekundare Frage, Andere Schlissel
wie z, B. das Verhdltnis des Goldwertes der Einzahlung
zu den zur Zeit der Begebung notierten Kursen der Voll-
aktien, waren fir manche Félle wahrscheinlich ein noch ge-
rechterer Malistab. Auch hétte er den Vorzug der Ein-
fachheit fur sich, da die Einzelvorschriften tber die Be-
rechnung des Goldmarkwertes der Einzahlungen notge-
drungen einigermafllen verwickelte sind. Malgebend fir
die Berechnung des Goldmarkwertes der Einzahlungen ist
ihr Falligkeitstag {8 26 Abs. 2). Als Falligkeitstag gilt
der Tag der uber die Ausgabe der Aktien beschlieRenden
Generalversammlung, sofern die Einzahlungen innerhalb
von zwei Monaten nach diesem Tage erfolgt sind. Als
MafRstab gilt der Mittelkurs der amtlichen Berliner Notiz
des nordamerikanischen Dollars. Die Verfechter der ob-
ligationsdhnlichen Natur der limitiert-privilegierten Vor-
zugsaktien mag dabei die Erwagung trosten, dal die Vor-
zugsaktionare bei Berechnung des Goldwertes ihrer Ein-
zahlungen nach der amerikanischen Dollarnotiz in der
Regel weniger als den wirklichen Goldwert ihrer Ein-
zahlungen erhalten, weil die von ihnen seinerzeit ge-
leisteten Einzahlungen angesichts der hohen Inlandskauf-
kraft der Mark meist einen erheblich héheren Goldwert
gehabt haben, als in der Notiz des amerikanischen Dollars
an der Berliner Borse zum Ausdruck kam. Die Ver-
fechter der aktienrechtlichen Natur der Vorzugsaktien
werden es in die Habenseite der Durchfuhrungsverordnung
buchen, dal} der Tag des Uber die Ausgabe der Vorzugs-
aktien beschlieRenden Generalversammlung fur die Be-
rechnung des Goldwertes der auf die Vorzugsaktien ge-
leisteten Einzahlungen den Apsschlag gibt; da die Ein-
zahlungen tatsachlich meistens nicht unerhebliche Zeit nach
dem Generalversammlungstage, also in einer bereits wieder
weiter entwerteten Mark erfolgt sind, erhalten in
solchen Féllen die Vorzugsaktien mehr als den tatséchlich
entrichteten Goldmarkwert ihrer Einlagen. Zu billigen
ist jedenfalls, daR angesichts der Vielgestaltigkeit der
Einzahlungsmodalitditen der Entwurf die Entscheidung
von Streitigkeiten Uber die Hohe des Goldmarkwertes der
Einlagen durch eine von der Reichsregierung noch zu be-
stimmende Stelle unter AusschluR des Rechtsweges in
einem beschleunigten Verfahren vorsieht (§8 26 Abs. 3).
Das Gleiche gilt fur Streitigkeiten Uber den Wert der Be-
zugsrechte, welche mit den Vorzugsaktien verbunden sind.
Auch hier kann die behordliche Stelle um Entscheidung in
einem etwaigen Streite angegangen werden, Es ware zu
winschen, daR diese Befugnis der Anrufung einer un-
parteiischen Stelle auf die Frage ausgedehnt wirde, ob
der Goldmarkwerl der Bezugsrechte im Einzelfall tber-
haupt abgezogen werden soll. Die Berechtigung dieses
Abzugs wird in sehr vielen Féllen erheblichen Bedenken
begegnen. Diese werden insbesondere bei solchen Vor-
zugsaktien mit limitierten Vorrechten begrindet sein,
welche in Vorinflationszeiten z, B. in Sanierungsfallen ge-
schaffen  worden  sind. Bei spateren Kapitalver-
wasserungen wird diesen Vorzugsaktien in der Regel das
ihnen nach § 282 HGB. zustehende Bezugsrecht durch den
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KapitalerhéhungsbeschluR gewahrt sein, da fir sie andern-
falls keine Veranlassung vorlag, in der nach § 278 Abs. 2
HGB. erforderlichen Sonderabstimmung ihre Zustimmung
zu einer sie zum mindesten in ihrem Stimmrecht beein-
trachtigenden Vermehrung des Aktienkapitals zu geben.
Ich vermag keinen Grund einzusehen, warum z, B. bei einer
Gesellschaft, welche lediglich 5 Millionen Mark Stamm-
und 5 Millionen Mark Vorzugsaktien, beide in Friedens-
goldmark eingezahlt, besa3 und bei einer im Jahre 1920
erfolgten Kapitalverdoppelung den Stamm- und Vorzugs-
aktionédren ein gleichmalliiges Bezugsrecht entsprechend
der Regel des § 282 HGB. gewahrte, der Goldwert des
Bezugsrechts flur die Vorzugsaktiondre bei der Umstellung
mindernd auf ihre kunftigen Anteilsrechte an der Gesell-
schaft wirken soll, bei den Stammaktien jedoch nicht. Der
Gedanke, der zu der Bestimmung des Abzugs der Bezugs-
rechte gefiihrt hat, durfte der Wahrnehmung entsprungen
sein, dal Vorzugsaktien, die in -Inflationszeiten begeben
und in Konsortien gebunden sind, vielfach als Ersatz fur
die Entwertung der geleisteten Einzahlungen Bezugsrechte
eingerdumt worden sind, deren Wert jetzt bei der Um-
stellung, wo die Vorzugsaktien den Goldwert ihrer Ein-
zahlungen in dem entsprechenden Anteilsrechte am um-
gestellten Gesellschaftsvermdgen zurickempfangen, in Ab-
zug gebracht werden muf3, wenn die Vorzugsaktiondre
nicht die Geldentwertung doppelt vergitet erhalten
sollen. Der Beweggrinde, die zur Gewdahrung des Be-
zugsrechts an Vorzugsaktien bei Kapitalerhdhungen der
Inflationszeit gefuhrt haben, sind jedoch so viele, daR eine
einheitliche Regelung leicht zu erheblichen Unbilligkeiten
fuhrt, wenn nicht Ausnahmen von der Regel vermittels der
Anrufung einer unparteiischen Stelle ermdglicht werden.

In der Fassung des § 26 fallt noch die von dem § 18
der Ill. Steuernotverordnung vom 14. Februar 1924 ab-
weichende Umschreibung des Begriffes der schuldverschrei-
bungséhnlichen Aktien auf. Nach der Steuernotverord-
nung gelten als schuldverschreibungsahnliche Aktien solche
Aktien, bei denen der Gewinnanteil und der Anteil am
Liquidationserlése sowie im Falle der Einziehung nach
§ 227 HGB. der Ruckzahlungsbetrag auf einen Hundert-
satz des Nennbetrages beschréankt sind. In dem Entwurf
der Durchfihrungsverordnung fehlt die Voraussetzung der
Beschrankung des Gewinnanteils. Die Weglassung dieser
Voraussetzung durfte zu billigen sein, da dem Dividenden-
vorrecht seit Beginn der Inflation in den meisten Féllen
sehr geringe praktische Bedeutung beigemessen worden
ist. Das Gleiche gilt aber, wie schon ausgefuhrt, auch fur
den limitierten Liquidationsanteil, der von den Aktionaren
wirtschaftlich kaum gewertet worden ist, weil der Liqui-
dationsfall in der Regel vollig auBerhalb des Bereichs der
Wabhrscheinlichkeit lag. Nach der Fassung des § 26
Abs. 1 wirden aber auch solche Aktien, die sich ledig-
lich durch den — als Vorrecht oder als Nachzugsrecht
ausgestalteten — begrenzten Anteil am Liquidationsver-
mogen von anderen Aktien unterscheiden, der Sonder-
regelung des § 26 unterworfen werden; es durfte aber sehr
zweifelhaft sein, ob bei der Bewertung solcher Aktien
seitens der Wirtschaft — und das ist nach hier vertretener
Auffassung die alleinige Rechtfertigung der Sonder-
behandlung! ein irgendwie erheblicherer Unterschied
gegenliber den sonstigen Aktien gemacht worden ist. Es
scheint mir daher richtiger zu sein, die Frage der wirt-
schaftlichen Verwandtschaft von Aktien mit Obligationen
und damit den Eintritt der Sonderbehandlung des § 26
lediglich auf die Kiundbarkeit zu be-
stimmtem Rickzahlungsbetrage abzustellen.
Denn diese Modalitat der Ausstattung von Aktien durfte
unter allen Umstanden von erheblichem Einflul auf ihre
kursméaflige Bewertung gewesen sein und ihnen in den
Augen der Wirtschaft den obligationsdhnlichen Stempel
aufgedriickt haben. Ueber eine weitere Modifizierung der
Regelung des 8 26 wird im Uberndchsten Absatze zu
sprechen sein.

Die zweite, vom Entwurf der Durchfihrungsver-
ordnung einer Sonderregelung unterworfene Gruppe um-
falt alle mehrstimmigen, nach dem 31. Dezember 1918
ausgegebenen Aktien ohne schuldverschreibungsahnliche
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Ausstattung im Sinne des § 26. Der Entwurf (8 27)
schreibt auch fir diese Aktien, die satzungsgemafR weder
einziehbar noch im Liquidationsfalle auf einen Hundert-
satz vom Nennwert beschrankt sind, sondern gleich den
Stammaktien behandelt werden, die gleiche verschéarfte
Herabsetzung auf den Goldwert der auf sie geleisteten
Einzahlungen vor wie bei den im § 26 behandelten schuld-
verschreibungséhnlichen Vorzugs- und Stimmaktien. Die
Regierung ging hierbei davon aus, daR auch solche Aktien
gelegentlich mit ganz geringen Goldeinzahlungen ge-
schaffen worden sind, ohne dafR sich die Stammaktionéare
davon Rechenschaft gegeben haben, welche grof3en Rechte
sie diesen Aktien einraumten. Die mit dem § 27 verfolgte
Absicht geht dahin, eine Schadigung der Stammaktionare
zu verhindern, die dadurch eintreten wirde, daf diese
Stimmrechtsaktien trotz der geringen Goldeinzahlung
genau wie die Stammaktien an dem auf Gold umgestellten
Vermégen der Gesellschaft teilhaben. Gegen diese Ab-
sicht, deren Berechtigung schon bei den oben behandelten
Stimmrechts - Vorzugsaktien mit obligationsadhnlichem
Charakter dargelegt wurde, ist um so weniger etwas einzu-
wenden, als man in der Tat bei manchen als Vollaktien
mit ganz nebenséachlichen Vermdégensunterschieden ausge-
statteten Stimmrechtsaktien die Empfindung hat, daR die
Ubernehmende Gruppe sich mit ihnen aul3er dem Macht-
instrument ungebihrliche pekunidre Vorteile verschaffen
wollte, eine Verquickung von Zwecken, die bekanntlich in
mehreren Anfechtungsprozessen von den Gerichten als
gegen die guten Sitten verstoRend mit Nichtigkeit der aus
ihr hervorgegangenen Generalversammlungsbeschliisse ge-
ahndet worden ist. Es kann daher nur gebilligt werden,
da die finanziellen Vorteile dieser Stimmrechtsaktien
durch § 27 Abs. t Satz 1 auf das ihnen zukommende Maf}
zurlickgefuhrt werden.

Satz 2 des § 27 macht von dem Grundsétze des Satz 1
fir solche Aktien eine Ausnahme, ,,auf die eine dem Kurse
oder Werte der nicht mit erh6htem Stimmrecht ausge-
statteten Aktien entsprechende Einzahlung geleistet worden
ist".  In diesem Falle wirde die Regelung des Satz 1 zu
einer auRerordentlichen Harte gegeniber den Besitzern
derartiger Stammaktien filhren. Denn das Geld dieser
Stimmrechtsaktien hat genau wie das Geld der gleich-
zeitig ausgegebenen Stammaktien in der Gesellschaft ge-
arbeitet, die Stimmrechtsaktiondre haben genau die
gleichen Goldwerte in die Gesellschaft eingelegt wie die
Stammaktionare, und es besteht daher kein Grund, ihnen
nun lediglich den Anspruch auf Ruckempfang ihrer Gold-
einzahlungen in einem entsprechenden Nominalbetrége von
Goldmarkvorzugsaktien zu geben, d.h. also in diesem
Falle die Stammaktien ungerechtfertigt zu Dbereichern.
Die gleiche Ausnahme wére (Ubrigens auch fiur die im
§ 26 geregelten schuldverschreibungséhnlichen Aktien am
Platze. Auch fur diese wiirde die seinerzeitige Leistung
einer dem damaligen Kurse der Stammaktien ent-
sprechenden Einzahlung ihre Gleichbehandlung mit den
Stammaktien bei der Umstellung rechtfertigen. Die Er-
streckung der Ausnahme des § 27 Abs. 1 Satz 2 auf die
im § 26 geregelten Aktien wirde den Klagen lber die Un-
billigkeit der Sonderregelung des 8 26 in den meisten
Féllen den Boden entziehen.

Die dritte, in den 88 28 und 29 des Entwurfs einer
Sonderbehandlung unterworfene Gruppe sind die soge-
nannten Verwaltungsaktien, nach ihren Be-
gebungszwecken auch ,Schutzaktien* und ,Vor-
ratsaktien” genannt.

Die Schwierigkeiten der Regelung beginnen hier schon
bei der Begriffsbestimmung. Die Durchfiihrungsverordnung
hat sich in der Weise geholfen, dal} sie diese Aktien
negativ als ,andere als in den 88 26 und 27 bezeichnete
Aktien, deren Inhaber in der Verfigung Uber sie zu-
gunsten der Gesellschaft durch besondere Vereinbarungen
mit dieser gebunden sind", bezeichnet. Die Negative er-
gibt die Positive: Es muf3 sich um einstimmige Stamm-
aktien handeln, und diese Stammaktien missen in der
Hand ihrer Besitzer zugunsten der Gesellschaft gebunden
sein. Praktisch handelt es sich einmal hauptséachlich um
die in den letzten zwei Jahren in Aufnahme gekommenen

Schutzaktien, deren Zweck der gleiche ist wie der der
Stimmrechtsaktien: Schutz der Gesellschaft und ihrer
Verwaltung vor dem Eindringen fremder Aktionargruppen.
Dieser Zweck wird durch die einstimmigen, von den
Ubrigen Stammaktien satzungsmafig in keiner Weise ver-
schiedenen Schutzaktien in ungleich hdéherem MalRe als
durch mehr- oder einstimmige Vorzugsaktien erreicht,
weil bei ihnen nicht wie bei letzteren in den Fallen der
88 275 Abs. 3, 278 und 288 HGB. getrennte Ab-
stimmungen der verschiedenen Aktiengattungen erforder-
lich sind. Die Schutzaktien kénnen demnach nicht nur
wie die Stimmrechtsaktien ihnen unerwiinschte Beschliisse
der Generalversammlung verhindern, sondern auch
ihnen genehme Beschliisse in der Generalversammlung
positiv durchsetzen, Die zweite Spielart der Ver-
waltungsaktie ist die Vorrats- oder Verwaltungsaktie, eine
Stammaktie, die nicht zu Stimm-, sondern zu Kapital-
beschaffungszwecken geschaffen, aber nur vorlaufig, ,auf
Vorrat", an ein der Gesellschaft nahestehendes Konsortium
zu niedrigem Kurse mit der Auflage begeben wird, sie bei
eintretendem Kapitalbedarf der Gesellschaft oder bei
sonstiger Gelegenheit (Angliederungen) im Einvernehmen
mit der Verwaltung der Gesellschaft zu deren Gunsten zu
verwerten. Vielfach sind bei der Schaffung von Ver-
waltungsaktien auch beide Beweggriinde, der Schutz- und
der Vorratszweck, gleichzeitig vorhanden gewesen. Im
tibrigen wirken lediglich mit dem Vorratszweck geschaffene,
noch in der Hand des der Gesellschaft befreundeten
Uebernahmekonsortium befindliche und von ihm zur Ver-
fugung der Gesellschaft gehaltene Vorratsaktien stets zu-
gleich als Schutzaktien, weil ihr Stimmrecht, solange sie
auf Vorrat gehalten werden, praktisch der Verwaltungs-
gruppe zur Verfugung steht. Umgekehrt kénnen Aktien,
die lediglich zu Schutzzwecken geschaffen und an einen
Treuhénder oder ein befreundetes Konsortium begeben
sind, im Einverstidndnis mit dem Treuhander oder dem
Konsortium durch Abanderung der nur obligatorisch
bindenden Vereinbarung jederzeit den Charakter von Vor-
ratsaktien annehmen und weiterbegeben werden. Eine be-
griffiche Unterscheidung dieser beiden Arten von Aktien
ist mithin nicht moglich. Die Durchfiihrungsverordnung
hat sie daher einer gemeinsamen Regelung unterworfen.
Diese sieht im § 28 in erster Linie eine erleichterte Ein-
ziehung der Verwaltungsaktien vor. Die Gesellschaft, ver-
treten durch ihren Vorstand, soll befugt (nicht ver-
pflichtet!) sein, diese Aktien vor oder bei der Umstellung
einzuziehen, ohne dabei an die hemmenden Vorschriften
der 88 227, 288 und 289 HGB. (Einziehung entweder nur
aus dem Reingewinn oder nach den Regeln der Kapital-
herabsetzung) gebunden zu sein. Der zur Einziehung zu
verwendende Betrag bemift sich nach demjenigen Teil
des Reinvermdgens, der dem Verhéltnis des auf die einzu-
ziehenden Aktien entfallenden Nennbetrages zum Nenn-
betrdge der gesamten Aktien entspricht. Der Betrag darf
jedoch den in Goldmark umgerechneten Wert der auf die
einzuziehenden Aktien geleisteten Einlage nicht Uber-
steigen. Erfolgt die Einziehung der Aktien nicht
spéatestens bei der Beschlu3fassung uber die Umstellung,
so finden auf ihre Umstellung die fir die schuldver-
schreibungsahnlichen Vorzugsaktien geltenden Be-
stimmungen entsprechende Anwendung, Auch hier scheut
der Gesetzgeber also die logisch-dogmatischen Bedenken
gegen eine ungleichméaRige Herabsetzung der volle Aktien-
rechte verkérpernden Schutzaktien und der sonstigen
Stammaktien nicht, sondern fiuhrt die kinftigen Anteils-
rechte der Schutzaktien, sofern sie nach der Umstellung
Uberhaupt bestehen bleiben sollen, auf den dem Gold-
markwert ihrer Einzahlung entsprechenden Nennbetrag
zuruck. Dieser Nennbetrag ist dann ebenso wie bei den
Vorzugs- und mehrstimmigen Stimmrechtsaktien fir samt-
liche Rechte der Schutzaktien am Gesellschaftsgewinn und
Gesellschaftsvermdégen (Gewinnanteil, Liquidationsanteil
und Bezugsrecht auf junge Aktien) maRgebend. Diese
Regelung ist aus den gleichen Grinden wie die ent-
sprechende fur die sonstigen Stimmrechtsaktien zu billigen,
zumal eine gleichméaRige Herabsetzung der Schutz- und
sonstigen Stammaktien zu einer noch viel groReren Be-



nachteiligung der Stammaktien fuhren muite als eine
gleichméaRige Herabsetzung von Stamm- und sonstigen
Stimmrechtsaktien; sind doch die Schutzaktien im Hinblick
auf ihr Einstimmenrecht in ziffernmaRig sehr viel grof3eren
Mengen im Verhaltnis zum Stammaktienkapital ausge-
geben worden als die mehrstimmigen Vorzugsaktien.

Speziell fur die Vorratsstammaktien ist der zweite
Absatz des 8§ 29 geschaffen, der mangels begrifflicher
Scheidung der Vorrats- und Schutzaktien aber auch auf
erstere angewendet werden kann. Er bezweckt, den zur
Weiterverwertung bestimmten Vorratsaktien die Weite-
rungen zu ersparen, die entstehen wirden, wenn sie erst
auf den Goldmarkwert ihrer Einlagen zusammengelegt
und dann zwecks Weiterbegebung wieder in ihrem Nenn-
betrag erhtht werden muRten. Nach meinem Empfinden
sind diese Weiterungen nicht so erheblich, um die reich-
lich verwickelte Regelung des Absatz 2 zu rechtfertigen,
die auf die Umstellung der Vorratsaktien in Paritat mit
den sonstigen Stammaktien unter Schaffung von Siche-
rungen gegen eine Benachteiligung der Inhaber der be-
gebenen Stammaktien hinauslauft. Auch unterliegt die
praktische Wirksamkeit der vorgesehenen Sicherungen er-
heblichen Bedenken,

Es bleibt noch ubrig, auf den zweiten, im § 25 der
Sonderregelung vorangestellten ausschlaggebenden Grund-
satz kurz einzugehen, den der Wahrung des bis-
herigen Stimmrechts jeder Gattung und
Gruppe von Aktien. Er entspricht dem grundséatz-
lichen Bestreben der BV., nicht aus dem &uferlichen An-
lasse der Umstellung der Bilanzen auf Gold in bestehende
Rechts- und Machtverhéaltnisse innerhalb der Gesellschaf-,
ten materiell einzugreifen. Zu Stimmzwecken ausgegebene
Vorzugs- und Schutzaktien behalten mithin, mdgen sie ein-
stimmig oder mehrstimmig sein, als Gattung bzw. Gruppe
die ihnen vor der Umstellung im Verhaltnis zu den ubrigen
Aktien verliehene Stimmenzahl. Das Stimmrecht der
einzelnen Aktie kann sich dabei verandern. Je nach
dem Grade der nach den Vorschriften der 88 26—28
a. a. 0. erfolgenden Herabsetzung und Zusammenlegung
von Vorzugs- und Schutzaktien kann das Stimmrecht der
einzelnen Aktie erhoht und vervielfacht werden. Werden
z. B. bislang einstimmige, in der Hand eines Konsortiums
gebundene Schutzstammaktien in Anwendung der Vor-
schriften des § 29 Abs. 1 im Verhdltnis von 10:1 herab-
gesetzt, wahrend die sonstigen Stammaktien ihren Nenn-
betrag behalten, so entfallen nach der Umstellung auf die
bisher einstimmigen Schutzaktien je zehn Stimmen. Es
wird mithin in Zukunft in Abweichung von der Regel des
§ 252 HGB. Abs. 1 Satz 4 Stammaktien geben, die sich
vermoégensrechtlich in nichts von den Ubrigen Stammaktien
unterscheiden, gleichwohl jedoch ein von diesen verschie-
denes Stimmrecht haben. Um keinen Zweifel dartber auf-
kommen zu lassen, dall diese mehrstimmigen Stammaktien
zusammen mit den Ubrigen Stammaktien eine einheitliche
Aktiengattung im Sinne der 88 275, 278, 288 HGB. bilden,
ist dies im 8 29 Abs. 1 Satz 2 des Entwurfs ausdricklich
ausgesprochen. Die Vorschrift enthélt keine Aenderung,
sondern lediglich eine Klarstellung der bestehenden
Rechtslage. Nach herrschender Ansicht sind verschiedene
Gattungen von Aktien nur bei Vorliegen verschiedener
Vermogensrechte gegeben (8 185 HGB,). Die aus
der Umstellung hervorgegangenen mehrstimmigen Schutz-
aktien besitzen aber gegeniber den sonstigen Stammaktien,
abgesehen vom Stimmrecht, keinerlei anders geartete
Rechte als die Ubrigen Stammaktien. Da, wie oben aus-
gefuhrt, die Einheitlichkeit der Gattung von grofRer Be-
deutung fur die Stimmenmacht der Schutzaktien ist, ist es
zu begriRRen, daR der Entwurf etwaige Zweifel dariiber, ob
die aus der Umstellung gemal § 29" Abs. 1 hervorgehenden
mehrstimmigen Schutzaktien eine Sondergattung sind oder
nicht, durch die Vorschrift des Satzes 2 a. a. 0. von vorn-
herein beseitigt.

Wirde der Grundsatz der Wahrung der
Stimmenmacht der Stimmrechts- und Schutzaktien bei
gleichzeitiger Herabsetzung ihres Nennwerts auf den
Goldmarkwert der auf sie geleisteten Einzahlungen in
vollem Umfange durchgefuhrt, so wirde es in Zukunft Ge-
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sellschaften geben, bei denen die ausschlaggebende
Stimmenmacht in der Generalversammlung in einer oder
wenigen Aktien mit vieltausendfachem Stimmrecht kon-
zentriert ist. Zur Vermeidung der Entstehung solcher
Aktien bestimmen die 88 27 Abs. 2 und 26 Abs. 4, daR der
Gesamtnennbetrag der Stimmrechtsaktien nach der Um-
stellung mindestens 5000 Goldmark betragen und daf der
Betrag einer jeden Aktie mindestens eine Goldmark oder
ein Vielfaches davon betragen musse, Die Aktionéare
sollen in Féallen, in denen diese Mindestgrenze durch den
Goldmarkwert der Einzahlungen nicht erreicht wird, be-
rechtigt sein, zum Zwecke der Erhaltung ihres Aktien-
rechts den fur die Erhaltung dieser Miadestgrenze er-
forderlichen Betrag zuzuzahlen. Machen sie von diesem
Rechte keinen Gebrauch, so erldschen ihre Aktienrechte,
anscheinend ohne dal3 ihnen nach dem Willen der Durch-
fuhrungsverordnung dann ein dem § 12 BV. entsprechen-
der Anspruch auf Ausfolgung von Genuf3scheinen zustehen
soll, Dagegen wird man ihnen entsprechend den Grund-
satzen der BV. einen Anspruch auf Auszahlung des die
Mindestbetrdge nicht erreichenden Goldmarkwerts der
Einlagen fur den Fall, daR sie die Zuzahlung nicht leisten
wollen, zubilligen missen. Die Verfligung dieses Zuzah-
lungszwanges ist zu billigen, da durch ihn die krassesten
Auswichse der in den letzten Jahren getbten Praxis, sich
mit maoglichst geringem Kapitalaufwand weitestgehende
Herrschaftsrechte (ber eine Gesellschaft zu sichern, be-
seitigt werden. Kunftighin wird also ein Mindestkapital
von 5000 Goldmark in die Gesellschaft investiert werden
mussen, wenn sich eine Gruppe mittels Stimmaktien einen
ausschlaggebenden EinfluR bei ihr verschaffen oder erhal-
ten will. Dall der Nennbetrag der einzelnen Stimmaktie
bis auf eine Goldmark herabgeschrieben werden kann,
kommt dem Bestreben entgegen, die Zahl der Stimmrechts-
vorzugsaktien nicht allzu stark zu vermindern und gréRere
in bar auszuzahlende Spitzenbetrdge zu vermeiden, Die
sonst gegen zu niedrige Mindestnennbetrdage sprechenden
Bedenken, die sich auf die Unsumme von Mehrarbeit und
Kosten im Effekten- und Borsenverkehr beziehen, welche
aus den riesigen Quantitaten von Kleinaktien erwachsen,
greifen hier nicht Platz; denn die zu Stimmzwecken aus-
gegebenen Vorzugs- und Schutzaktien sind nicht fur den
Handel und Verkehr bestimmt, sondern pflegen dauernd im
Besitze der sie haltenden Gruppe zu verbleiben.

Da die Erwéagungen, die zur Verordnung des Mindest-
betrages von 5000 Goldmark gefiihrt haben, in gleicher Weise
fur die zu Stimmzwecken geschaffenen einstimmigen Vorzugs-
aktien und Schutzaktien gelten, diirfte die Regelung des § 27
Abs. 2 wohl in der endgiltigen Verordnung auch auf diese
Falle ausgedehnt werden, Auf der anderen Seite erscheint
es nicht erforderlich und nicht zweckm&Rig, den Mindest-
nennbetrag von 1 M, fur andere als gebundene Stimm-
rechtsaktien, insbesondere also fiir die im Publikum be-
findlichen ,schuldverschreibungséhnlichen" Vorzugsaktien
des 8§ 26 zuzulassen, weshalb die daselbst in Abs. 4 be-
findliche Vorschrift entsprechend zu andern ware.

Es eribrigt sich noch, die Frage zu beantworten, ob
den Vorschriften Uber die Sonderbehandlung der in den
8§ 25—29 bezeichneten Aktien zwingende Bedeutung
zukommt. M. E. wird durch die 88 25—29 dem Aktionér
ein Sonderrecht auf die in ihnen vorgeschriebene Art und
Weise der Umstellung eingerdumt. Das bedingt auf der
einen Seite, dal gegen den Widerspruch auch nur eines
Aktionérs eine andere Durchfihrung der Umstellung nicht
beschlossen werden kann, auf der anderen Seite, dad mit
Zustimmung samtlicher Aktionare die Bilanz auch anders
umgestellt, insbesondere also das Herabsetzungsausmalf fur
die verschiedenen Aktiengattungen abweichend von den
88 26—29 geregelt werden kann. Nur sind in einem solchen
Falle die allgemeinen Erfordernisse fur die Gultigkeit von
Beschlussen Uber Aenderungen der Satzung zum Nachteil
einer Gattung (8 275 Abs. 3 HGB.) zu beachten, da § 6
des Entwurfs das Erfordernis der getrennten Abstim-
mungen mehrerer Gattungen von Aktien m, E. nur fir den
Fall einer den Bestimmungen des Entwurfs ent-
sprechenden Umstellung auer Kraft setzt.

Ueberblickt man die Gesamtregelung des Entwurfs,



so wird man sich in materieller Hinsicht mit ihr im grollen
und ganzen einverstanden erklaren kénnen. Insbesondere
verdienen die beiden groen Richtlinien des § 25, die fir
samtliche Gattungen und Arten von Aktien gelten, unein-
geschrénkte Zustimmung: die grundsétzliche Malik-
geblichkeit des Nennbetrages der einzelnen Aktie aller
Gattungen fur ihren Anteil am umgestellten Grundkapital
und die Wahrung des bisherigen Stimmrechts der ver-
schiedenen Aktiengattungen ohne Ricksicht auf das Aus-
mall der Herabsetzung ihrer Nennbetrdge. Von den ver-
ordneten Ausnahmen von ersterem Grundsatze werden die-
jenigen, welche sich auf die Stimmrechtsaktien mit
ihren verschiedenen Spielarten (einstimmige und mehr-
stimmige Vorzugs- und Nachzugsaktien, einstimmige
Schutz-Stammaktien) beziehen, allgemeinen Beifall finden.
Aber auch der Sonderbehandlung Uber die sogenannten
schuldverschreibungsdhnlichen Vorzugs aktien  wird
man unter dem Vorbehalt beipflichten kénnen, daR, wie
oben ausgefiihrt, einmal der Begriff auf den Fall der zu
festem Kurse kindbaren Aktien beschrankt und zwei-
tens ein Sicherheitsventil gegen die Regel der Herab-
setzung auf den Goldmarkwert der Einlagen durch Aus-
dehnung der Vorschrift des § 27 Abs. 1 Satz 2 auf diese
Aktien eroffnet wird. In formaler Hinsicht wird zu uber-
legen sein, ob sich im Falle der Beriucksichtigung vor-
stehender materieller Anregungen nicht eine Fassung fin-
den lassen konnte, welche einfacher und klarer als die
88 26—29 die Sonderbehandlung auf die beiden Falle der
kindbaren Aktien und der gebundenen Stimmrechtsaktien
aller Spielarten abstellt.

Lettlands private Kreditanstalten.
Von Dr. B. Siew, Riga,

I. Historische Uebersicht.

Mit der Stabilisierung des lettlandischen Rubels in der
zweiten Halfte 1921 beginnt die normale Entwicklung des
Kreditwesens in Lettland. Krieg und Revolution hatten die
Grundlagen der Kreditwirtschaft véllig vernichtet. Die all-
gemeinen durch den Krieg geschaffenen ungunstigen Ver-
haltnisse raubten den Kreditanstalten jede Madoglichkeit,
ihre Geschéafte weiterzufihren.  Schon zu Beginn des
Krieges wurde fast die gesamte Industrie in das Innere
RuBlands evakuiert. Der frihere blihende Handel, der
einen internationalen Charakter trug, war vdéllig lahmgelegt.
Freiwillig und teilweise auch unfreiwillig muf3ten auch die
Kreditanstalten alle ihre Werte und Kapitalien ins Innere
RuBlands Uberfiilhren und, wieweit es ging, ihre Tatigkeit
dort in sehr beschrnktem Umfange aufnehmen.

Als im Jahre 1919 die lettlandische Regierung zum
wirtschaftlichen Wiederaufbau schritt, war die Zahl der
zuruckgebliebenen Kreditanstalten gering und ihre Kassen
fast leer. Zu dem gesellten sich noch die auRer-
ordentlich ungunstigen Valutaverhdltnisse, unter welchen
die Kreditanstalten nicht gedeihen konnten. Im Ver-
kehr waren verschiedene Geldzeichen — Zarenrubel,
Dumarubel, Kereski, Lettl.-Rubel, Ost-Rubel und deutsche
Reichsmark. Das Wertverhéltnis zwischen diesen Geld-
zeichen war grof3en taglichen Schwankungen unterworfen,
Der eigenen Kapitalien beraubt, konnten die zurtickgeblie-
benen Kreditanstalten nicht auf einen Zustrom von fremden
Kapitalien rechnen. Die kleine Zahl der zuriickgebliebenen
Kreditanstalten trug eigentlich den Charakter von Wechsel-
stuben und bildete sozusagen den legalisierten Teil der
,schwarzen Borse“.

Nach amtlichen statistischen Angaben wirkten in Lett-
land zum 1 Januar 1920 insgesamt 32 Kreditanstalten
gegen 313 zum 1 Januar 1914. Die Gesamtbilanz stellte
sich zum 1 Januar 1920 auf 194,09 Millionen L.-Rubel
gegen 898,44 Millionen Goldfranken zum 1 Januar 1914.
Wenn wir sogar bei der Berechnung den jetzigen glnstigen
amtlichen Kurs des lettlandischen Rubels zum Goldfranken
(Lat) = 1 Goldfranken = 50 Rubel annehmen (zum 1 Ja-
nuar 1920 war der Kurs noch niedriger), so betrug die Ge-
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samtbilanz der Kreditanstalten zum 1, Januar 1920 nur
3,80 Millionen Goldfranken, eine jedenfalls verschwindend
geringe Summe.

Auf die einzelnen Kategorien der Kreditanstalten ver-
teilen sich die Bilanzen wie folgt:

Bilanzen der Kredit-

Anzahl der Kredit-
anstalten zum

anstalten

1. Januar 1. Januar 1 Januar 1. Januar
1914 1920
in Go'dfranken: 1914 1920
Banken ......cocoeeeeeeeennn. 509,21 2,92 13 5
Gesellschaften gegenseit. .
KreditS .ooeveeeeeenn. 211,92 our 41 10
Leih- und Sparkassen 177,27 021 259 7
insgesamt 898,40 3,80 313 32
Die Abnahme der Anzahl der Kreditanstalten wie

auch deren Bilanzen zum 1 Januar 1920 im Vergleich zum
1 Januar 1914 stellt sich demnach wie folgt:

Anzahl der Bilanzen in
Kreditanstalten Mhl, Goldfrank.
Banken ..., — 8 — 500,2)
Gesellschaflen gegenseit. Kredits — 3 — 211,25
Leih- und Sparkassen . . . . — 242 — 177,06
— 281 — 895,60

Aus der Tabelle geht hervor, daR dieAnzahl der
Kreditanstalten um 281 und ihre Bilanz um 895,50 abge-
nommen hatte, Die Gesamtbilanz der Kreditanstalten zum
1, Januar 1920, wie gering sie schon an und fir sich ist,
stellte jedoch noch nicht das ganze Bild des finanziellen
Zusammenbruchs der Kreditanstalten dar, da in der Bilanz
ganz zweifelhafte Posten, wie z. B. die ehemaligen russi-
schen Wertpapiere, die in den spateren Jahren ganz abge-
schrieben wurden, noch mit einem verhéltnisméaRig hohen
Betrag figurierten. Ferner trug die ganze Bilanz sozusagen
nur einen formellen Charakter, um den Anforderungen des
Kreditdepartements gerecht zu werden,

Wie schon oben hervorgehoben wurde, trat eine Ge-
sundung der Kreditanstalten erst in der zweiten Hélfte 1921
ein, als durch die neue Geldreform ein bestandiger Wert-
messer geschaffen wurde, Die vorhergegangene An-
erkennungs Lettlands de jure, die Befestigung des inneren
politischen Lebens und die stabil gewordene Valuta stei-
gerten das Vertrauen der Bevdlkerung zu den Kredit-
anstalten. Die im Jahre. 1921 gegrindete staatliche Kredit-
und Leihkasse, aus welcher am 1 November 1922 die
jetzige Bank von Lettland sich herausbildete, kam auch in
gewissem Umfang den Kreditanstalten in der Gewéhrung
von Krediten zur Hilfe, und zwar in der Gestalt von
Wechselrediskont und der Wiederbeleihung von Waren.
Zwar war in der ersten Zeit der Antagonismus zwischen
der staatlichen Kreditanstalt und den Privatanstalten sehr
zugespitzt, da die Privat-Kreditanstalten wegen angeb-
licher Spekulation und Wucherzinsen beschuldigt wurden.
AuRBerdem spielten Konkurrenzricksichten wie auch Motive
reinen personlichen und nationalen Charakters eine ge-
wisse Rolle, Aber allmé&hlich kam doch eine gewisse An-
néherung zwischen der staatlichen Kreditanstalt und den
privaten Kreditanstalten zustande.

Durch den allgemeinen Aufschwung des Wirtschafts-
lebens begann die Anzahl der Kreditanstalten wie auch
deren Bilanzen an Umfang zuzunehmen, was aus folgender
Uebersicht zu ersehen ist:

Bilanzen in Mill. Rbl. zum I. Januar
1920 1921 1922 1923
Banken ... ... . 14030 330,85 51461 173375
Gesellschaften gegenseit.
Kredits .omeeerenans 33,03 8890 17001 300,61
Leih- und Sparkassen + 14,16 41,14 84,47 181,80
insgesamt 194,09 400,89 709,09 2037,69
Anzahl der Kreditanstalten zum 1. Januar
1930 1921 1922 1928
Banken ......ccccovenne. 5 9 10 13
Gesellschaften gegenseit.
Kredits..ooeevenennnn. 10 2 25 28
Leih- und Sparkassen m 17 72 115 156
insgesamt 32 103 150 187
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Demnach weisen die Anzahl der Kreditanstalten wie
ihre Bilanzen zum 1 Januar 1923 im Vergleich zum 1 Ja-
nuar 1920 folgende Zunahme auf:

Bilanzen 'in Anzahl der

Mili. Rbl. Kreditanstalten
Banken .., 4- 1342,88 + 8
Gesellschaften gegenseit. Kredits 4- 332,98 + 18
Leih- und Sparkassen.................. -- 167,64 4- 139

insgesamt 1843,50 + 155

Im Jahre 1923 haben die Kreditanstalten einen wei-
teren Aufschwung zu verzeichnen, der aus folgenden amt-
lichen Daten zu ersehen ist:

Bilanzen in Mill. Gold Anzahl der Kredit-
frank. anstulten
Bude Bude « Ende Ende
Januar 19211 Juni 1)S3 Januar 1923 Juni 11)23

Banken ..ol , 34,08 55,55 14 16

Gesellschaften gegenseit.
KreditS....oooveeeenne 6,82 8,96 24 23
Leih- und Sparkassen 4,49 801 - 167 17
insgesamt 45,99 72,52 205 218

Aus der Uebersicht ist zu ersehen, daR die Banken
und Leih- und Sparkassen eine bedeutende Zunahme er-
fahren haben, wahrend die Anzahl der Gesellschaften
gegenseitigen Kredits sogar abgenommen hat und der Zu-
wachs ihrer Bilanzen verhaltnismaRig gering war. Diese
Tatsache erklart sich dadurch, dal innerhalb der Kredit-
anstalten Lettlands eine scharfe Differenzierung stattge-
funden hat. Die gemischten kapitalistisch-genossenschaft-
lichen Gesellschaften gegenseitigen Kredits verwandeln sich
allmahlich in rein kapitalistische Aktienbanken. Es ist
interessant, daf} allein im Zeitraum Juli/November 1923
drei Rigaer Gesellschaften gegenseitigen Kredits in Aktien-
banken verwandelt worden sind, und zwar:

Gesellschaft gegenseit. Kredits bei der Rigaer Kauf-

mannskammer mit einem Grundkapital in Lat 100 000,—
'l Lat = 1 Goldfranken = 50 LRhl)
Nordische Gesellschaft gegenseit. Kredits mit einem
Grundkapital in Lat......ccccooviveeiicieeennnen. 300 000,—
Gesellschaft gegenseit.Kredits fiir Handel u Gewerbe
mit einem Grundkapital in L at........n.. 500 000,—

Nach der Grindung von Aktienbanken nahm diese
Entwicklung vor allem in den letzten Monaten einen der-
art lebhaften Charakter an, daR der Finanzminister, um
spekulativen Grundungen vorzubeugen, im Oktober 1923
sich genotigt sah, eine neue Verfugung zu erlassen, laut
welcher die Statuten neuer Aktienbanken nur dann besta-
tigt werden koénnen, wenn ihr Grundkapital nicht weniger
als 1 Million Lat oder 50 Millionen Rubel betragt. Ge-
sellschaften gegenseitigen Kredits kdénnen nur dann in
Aktienbanken verwandelt werden, wenn sie bereits drei
Jahre in Lettland tatig sind und ein Grundkapital von
nicht weniger als 500 000 Lat oder 25 Millionen Rubel auf-
weisen. Diese strengen Anforderungen jedoch haben die
Grindertatigkeit auf dem Gebiete der Aktienbanken nicht
labmgelegf, und in den letzten drei Monaten sind vier neue
Aktienbanken mit einem Grundkapital von 5 Millionen Lat
gegrindet worden.

Eine bedeutende Zunahme der Aktienkapitalien der
Banken hat im Jahre 1922 stattgefunden im Zusammenhang
mit der Umwertung der Liegenschaften der Banken. So
z. B. ist durch diese Umwertung, die vom Finanzministerium
verlangt wurde, allein das Grundkapital von Lettlands
Handels- und Industriebank von 5 auf 75 Millionen Rubel
erhéht worden. Auch in der Bilanz der Rigaer Kommerz-
bank vom 31. Dezember 1922 sind die Liegenschaften mit
einem Betrage von 96,07 Millionen Rubel bei einem Grund-
kapital von 190 Millionen Rubel gebucht. Es hat demnach
im Jahre 1922 nur eine scheinbare VergroRRerung der Ka-
pitalien stattgefunden. Im Jahre 1923 dagegen macht sich
durch die Grindung von neuen Aktienbanken, die noch
keine Liegenschaften erworben haben, ein realer Kapi-
talienzuwachs bemerkbar. Immerhin geniigen bei weitem
noch nicht die Bankkapitalien fur die Befriedigung des
immer zunehmenden Kreditbedarfs im Handel und Ge-
werbe. Es sei z. B. darauf hingewiesen, dal} das Aktien-

kapital der Rigaer Kommerzbank allem vor dem Kriege
10 Millionen Goldrubel oder rund 29 Millionen Gold-
franken betrug, wahrend das Gesamtkapital aller jetzt in
Lettlandl arbeitenden Kommerzbanken rund 9 Millionen
Goldfranken betragt. In Lettland arbeiteten vor dem
Kriege Filialen von funf Petersburger Grol3banken, und
zwar der Azow-Don Kommerzbank, der Russischen Bank
fur Auswartigen Handel, Russisch-Asiatischen Bank und
Petersburger Internationalen Handelsbank und Wolga-
Kama Kommerzbank, die von den Zentralen zwecks
Finanzierung des Handels mit groRen Kapitalien versehen
waren. Allerdings hatten die Banken damals weit gro3ere
Aufgaben im allrussischen Umfange zu erfullen, da
25 pCt. des russischen AuRenhandels uber Lettland gingen.
Ferner besall Lettland damals eine Grof3industrie, die jetzt
durch Krieg und Revolution lahmgelegt wurde. Immerhin
muf3 jedoch mit einer fortwdhrenden Entwicklung des ge-
samten Wirtschaftslebens Lettlands wie auch mit einer ge-
waltigen Zunahme des russischen Transithandels gerechnet
werden. Die bestehenden Banken besitzen jedoch keine
genugenden Mittel, nicht nur fur die Finanzierung der In-
dustrie, sondern auch fir die Kreditgewdhrung an den
immer zunehmenden AufRenhandel. Fir neue solide Ban-
ken mit groReren Kapitalien gibt es demnach noch Platz
genug, ungeachtet der groBen Anzahl der bereits bestehen-
den Aktienbanken.

II. Kapital und Operationen der
lAndischen Banken.

Ueber die Bewegung der Grund- und Reservekapi-
talien der Banken und der Gesellschaften gegenseitigen
Kredits gibt folgende Tabelle Aufklarung:

lell-

Grund- und Reserve-Kapitahen der Banken:

Anzahl der Grundkapitalien Reservekapitalien
Banken in Mill. Rbl. in Mill. Rbl.

1 Januar 1920 . 5 12,08 4 16
R 1921 9 32,33 6,47
1922 10 32,15 6.70

B 1923 13 352.46 13,25

1 Juli 1923. 16 469,00 19,55

Gesellschaften gegenseitigen Kredits

1 Januar 1920 . . . 10 1.88 0,93
N 1921 . 22 4,41 1,78
1922 - 25 6,89 247

1923 .. 24 16,00 11,20

1.Juli 1923. . - 24 21,50 19,50

VerhéltnismaRig gering ist der Effektenbestand der
Banken. Die alten russischen Staatspapiere, Eisenbahn-
obligationen und Aktien von Handels- und Industrie-
unternehmen sind nunmehr mit groRem Verluste ganz
abgeschrieben. Auf Grund einer jungsten Verfigung des
Kreditdepartements im Finanzministerium sind die Banken
gezwungen worden, ihre Reservekapitalien in lettlandische
Staatsanleihen und Pfandbriefe der Lettlandischen Staats-
agrarbank anzulegen. Diese Verfigung hat in der Bankwelt
zwar bdses Blut hervorgerufen, da die Banken erklarten,
daR ihre freien Barbestdnde schon ohnehin so gering seien,
dalR es nicht anginge, sie noch in schwer realisierbare
Staatsanleihen anzulegen. AuRerdem erklarte Herr Pro-
fessor Birkhahn, Direktor von Lettlands Handel- und
Industriebank, daB die Kurse der Staatsanleihen klnstlich
zu hoch gehalten werden, Und dall im Falle einer notwen-
digen Realisierung den Banken groRe Verluste entstehen
kénnten. Aber der Direktor des Kreditdepartements er-
klarte rundweg, dall die Banken aus allgemein nationalen
Ricksichten auch gewisse Opfer ihrerseits bringen muften,
und zwar, wie er sich ausdrickte, als Entgelt fir die ihnen
erteilten Konzessionen ihrer Statuten, (In Lettland be-
steht das Konzessionssystem fur die Bestatigung der Sta-
tuten von Aktien-Gesellschaften.)

Im groBen und ganzen mufR jedoch gesagt werden, daf
unter den gegenwartigen Verhaltnissen die ganze Frage
mehr einen theoretischen Charakter tragt und der Streit
nur eine grundsatzliche Bedeutung hatte, da tatséchlich der
gesamte Betrag der Reservekapitalien der Banken rind der



Gesellschaften gegenseitigen Kredits verhaltnismafllig ge-
ring ist, wie aus folgender Uebersicht zu ersehen ist:

Effektenbestand der Banken;

Anzahl der Betrag in
Banken Mill. Rbl.

1. Januar 1920 5 47,22
» 1921 9 28,93
1922 10 17,79

" 1923 13 17,20

L Juli 1923 .. 16 30,50
Effektenbestand der Gesellschaften gegenseitigen Kredits
1 Januar 1920 10 164
1921 2 2,64

" 1922 25 2,37

" 1923 24 0,50

L Juli 1923 ..o 24 150

Insgesamt betrug somit der eigene Effektenbestand der
Banken und der Gesellschaften gegenseitigen Kredits zum
I. Juli 1923 32 Mill. Rubel oder 0,64 Milk Goldfranken.
Auch die Umsatze der Beleihung von Effekten in den lett-
landischen Banken sind nicht gro8. Nur Aktien einer
kleinen Anzahl sehr solider Unternehmen werden an
einigen Banken belieRen. Bei der Abwesenheit eines amt-
lichen Effektenmarktes und bei dem Mangel an freien Kapi-
talien ist kaum eine Ausdehnung dieser Operationen in
allernachster Zeit vorauszusehen.

Zu den Hauptaktivoperationen der Banken Ubergehend,
verdient der Wechseldiskont besonderes Interesse. Das
Diskontgeschéaft hat vielleicht einen allzu stirmischen Lauf
angenommen. Man klagt Uber eine groe Anzahl kur-
sierender Finanzwechsel. Bei einer eventuell entstehen-
den Krise konnten diese Wechsel verhdngnisvoll fir
manche Kreditanstalten werden. Zahlreiche Firmen lassen
ihre Wechsel zum Protest kommen und kaufen sie erst
beim Notar aus. Nach amtlichen Daten betrug zum 1 Ok-
tober 1923 die Anzahl der protestierten Wechsel 1500.
Ferner mu3 mit der Tatsache gerechnet werden, dal} dank
der herrschenden Geldknappheit in Lettland die Prolon-
gation der Wechsel in den meisten Kreditanstalten Usus
geworden ist.

Die Bewegung des Wechselbestandes veranschaulicht
folgende Tabelle:

Wechselbestand bei den Banken:

Anzahl der Betrag in

Banken Mill. Rbl.

1. Januar 1920 5 11,35
1921 9 35,04

N 1922 10 57,64

N 1923 . . . 13 188,03

1 Juli 1923 ............... 16 382,20
Wechselbestand der Gesellschaften gegenseitigen Kredits
1 Januar 1920 10 10,05
1921 22 28,76

1922 25 33,59

N 1923 24 113,50

1 Juli 1923 24 177,50

Im Verlaufe der ersten Halfte 1923 hat sich also der
Wechselbestand bei den Banken mehr als verdoppelt.

Im groRen Umfange wird das Diskontgeschaft auch
auRBerhalb der Banken von privaten Diskonteuren gepflegt,
die Wucherzinsen nehmen. Nach wie vor betragen die Dis-
kontséatze auf dem sogenannten ,Privatmarkt® 3—5 pCt.
und sogar mehr monatlich, Es gibt sogar manche Banken
und Gesellschaften gegenseitigen Kredits, die in versteck-
ter Form durch die Buchung auf Gebihrenkonto bis 3 pCt.
monatlich auf Wechseldiskont erheben. Bei soliden Banken
jedoch betragt der Diskontsatz durchschnittlich 12— 15 pCt.
jahrlich, Der amtliche Zinsful3 der Lettlandischen Staats-
bank ist ab 1 September 1923 folgender: dreimonatliche
Handels- und Industriewechsel und sechsmonatliche land-
wirtschaftliche Wechsel 9 pCt. jahrlich; Wechselredis-
kont an Banken und Kreditanstalten 7 pCt.; Vorschisse
an Banken gegen Unterpfand von Waren und Wertpapieren
8 pCt.; Spezialkonti an private Personen und Anstalten
gegen Unterpfand von Waren und anderen Werten
10 pCt.; kurzfristige Vorschisse gegen Sola-Wechsel mit
Garantie von Immobilien auf dem Lande 7'A pCt,;

on call an landliche Kreditgenossenschaften mit Wechsel-
garantie 7 pCt. Das Finanzministerium und hierauf die
Lettlandische Staatsbank haben mehrmals versucht, die
private Diskontpolitik zwangsméafRig zu regeln. Ringold
K elning hatte seinerzeit als Finanzminister die Kredit-
anstalten sogar mit der Anwendung scharfer MalRregeln be-
droht, Spater hat die Staatsbank versucht, durch Sperrung
von Krediten die renitenten Banken zu veranlassen, sich
bestimmten Vorschriften des Finanzministeriums zu unter-
werfen, Tatséchlich wurde vor einigen Monaten der Kredit
zweier Kommerzbanken in der Staatsbank gesperrt. An-
deren Banken wurde die Er6ffnung eines Rediskontkredites
bei der Staatsbank von der Unterzeichnung eines Reversais,
daRR sie nicht mehr als 15 pCt. jahrlich auf Wechseldiskont
erheben werden, abhéngig gemacht. Aber all diese Mal3-
regeln und Drohungen fihrten doch zu keinem Ziele. Die
Mehrzahl der Banken blieb bei der Ansicht, daR Diskont-
satze sich nicht kinstlich regeln lassen. In diesen Tagen
fand unter dem Vorsitz des Generaldirektors der Staats-
bank E. Schw ed e eine Sitzung der Bankdirektoren statt,
auf welcher diese Frage wieder griindlich behandelt wurde.
Diesmal jedoch mufte sich Herr Schwede mit der An-
sicht der Bankdirektoren einverstanden erkléren.

GroRere Gewinne wirft auch die Lombardierung von
Waren und sonstigen Wertsachen ab.

Ueber die Bewegung der Lombardgeschafte gibt fol-
gende Tabelle Aufklarung:

Banken:
Darleh Unterpfand
Anzahl dor D3 e nerpiang
(in Mill. Rbl.)
1 Januar 1920 5 34,13
" 1921 9 54,59
" 1922 10 64,23
1923 13 138,03
LJuli 1923 .., 19 352,50

Gesellschaften gegenseitigen Kredits:

1 Januar 1920 10 1221
N 1921 22 12,80
N 1922 25 27,82
B 1923 ... 24 40,20
L Juli 1923 ..covevceeee, 24 51,00

Die immer mehr zunehmenden Geldanspriche beein
trachtigen die Kassenbestdnde der Banken erheblich, Laut
amtlichen Angaben hatten die Kassenbestdande zum 1 Juli
1923 im Vergleich zum 1 Januar 1923 bei den Banken
ansehnlich abgenommen,

Kasse und laufende Rechnung bei der Staatsbank:

Banken:
Anzahl der Betrag in
Banken Mill. Rbl.
1. .Januar 1920 .. 5 6,71
1921 e 9 45,45
1922 e EEE 10 51,35
. 1923 oo S 13 111,61
1.JUll 1923 Lo 16 88,50
Gesellschaften gegenseitigen Kredits:
1. Januar 1920 S 10 2,07
1921 22 12.08
1921 25 20,19
. 1923 24 22,50
1 Juli 1923 24 35,00

Bei den Banken hat demnach im ersten Halbjahr 1923
eine Abnahme der Kassenbestande um 23,11 Millionen
Rubel stattgefunden.

Andererseits 4Rt sicli auf der Passivseite eine starke
Zunahme der Depositen bei den Banken und Gesellschaften
gegenseitigen Kredits feststellen. Man soll sich jedoch
nicht unter den Depositen Spareinlagen vorstellen. Denn
der Gesamtbetrag der Einlagen auf feste Termine ist
auBerst gering. Diese Tatsache laRt sich aus manchen
Grunden erklaren, Die Lebensbedingungen der breiten
Schichten der Bevdlkerung sind noch derartig, dal3 sie an
Sparen nicht denken kdnnen. Ferner hat der Spartrieb der
Bevolkerung durch Krieg und Revolution bedeutend ver-
loren, SchlieBBlich muR mit der Tatsache gerechnet wer-
den, dalR wegen Mangels an einem geregelten Scheckver-



kehr wie auch wegen des Fehlens einer genigenden An-
zahl von Kreditanstalten in der Provinz die Form der Bar-
zahlung noch vorherrschend ist, So stellen die Depositen
grofRtenteils nur laufende Rechnungen der Handels- und
Industriewelt dar, deren Ursprung man in gewisser Hin-
sicht auch im Wechseldiskont zu suchen haben wird,

Die Bewegung der Depositen veranschaulicht folgende
Tabelle:

Banken: o
Anzahl der Depositen in
Banken Mill. Rbl.
1. Januar 1920 5 67,74
" 1021 9 105,85
N 1922 10 119,26
» 1923 13 312,78
1 Juli 1923 . 16 511,00
Gesellschaften gegenseitigen Kredits:
1 Januar 1920 . ceererreereeeiieniinn.. 10 1557
" 1921 . C 2 39,88
" 1922 25 71,49
" 1923 2 126,50
1 Juli 1923. 24 181,50

Manche Banken veranstalten eine foérmliche Jagd auf
die Depositen, So gibt es eine Kommerzbank, welche
offentlich mittels Zeitungsinserate auf Einlagen und lau-
fende Rechnung bis 9 pCt, jahrlich anbietet, wahrend be-
kanntlich der amtliche Zinsfull der Staatsbank auf
Wechseldiskont 9 pCt, und auf Rediskont an Kreditanstal-
ten sogar nur 7 pCt. jahrlich betrdgt, Auch mehrere
grolRere Banken zahlen auf Einlagen durchschnittlich 6 pCt.
jahrlich, solide Banken jedoch nur 4 pCt. Die Staatsbank
zahlt ab 1 September 1923 auf laufende Rechnung an pri-
vate Personen und Anstalten 4 pCt,, Einlagen auf Spar-
biicher 5 pCt. und terminierte Einlagen: bis sechs Monate
5 pCt., mehr als sechs Monate 6 pCt,

Zu den fremden Geldern der Banken gehoren auch die

Kreditoren, worunter meistens auslandische und innere
Kredite verstanden werden. Die Kreditoren stellten sich
wie folgt:
Banken:
Anzahl der * Betrag"in
Banken Mill. Rbl.
1 Januar 1920 ............... 5 27,13
B 1921 ... 9 42,16
1922 ... 10 37,39
) 1923 o 13 64,49
1 Juli 1923 oo C 16 316,50
Gesellschaften gegenseitigen Kredits:
1 Januar 1920 ... L 10 10,40
N 1921 ... e 22 18,16
N 1922 ... 25 17,16
1923 e 24 52,50
L Juli 1923 ..coveven 2 79,00

Die fremden Gelder (Kreditoren und Depositen) sind
durch die Grund- und Reservekapitalien der Banken ver-
haltnismaRig genugend gesichert.

Die fremden Kapitalien bei den Banken werden wie
folgt gedeckt (in Millionen Rubel):

Die fremden Gelder

Aktion-  pKUen: pemde P9 G RRE

kapital u. Reserven Gelder (kai%g%n" u>kﬁf’;i§§:|r§,en
1 Januar 1920 12,08 18,24 04,87 790,5 521.2
1921 32,83 38,80 148,01 452,2 3314
" 1922 32,15 38,85 156,65 486.4 403,7
1923 352,46 365,71 377,27 106,38 1031
1 Juli 1923 469,00 488,55 827,50 176.4 169.3

Gewil3 wird sich bei den einzelnen Banken ein weniger
gunstiges Bild ergeben. Ebenso gibt die nachfolgende 1la-
belle Gber die Liquiditat der Banken zum 1 Juli 1923 nur
ein allgemeines Bild, fur die Praxis wird man jedoch hin-
sichtlich der Liquiditat jede einzelne Bank individuell zu
betrachten haben,

Liquiditat bei den Banken zum 1. Juli 1923 (in Mill. Rbl.):
KaRechrnung'” “ 1ot “ S “ "'c '
88,50 382,00 352,50 827,50
Demnach betrug die Liquiditat am 1 Juli 1923 97 pCt.
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I[Il. Oertliche Verteilung der
Anstalten,

Der Sitz der Zentralen aller in Lettland arbeitenden
Kommerzbanken befindet sich in Riga. Nur vier Kommerz-
banken haben Filialen in Libau, Mitau, Windau und Diina-
burg. Ueberhaupt sind bis jetzt die Kreditbedlrfnisse der
Provinz wenig berucksichtigt worden. Einerseits erklart
sich diese Tatsache aus Mangel an den notwendigen Geld-
mitteln und andererseits aus Mangel an organisatorischen
Kraften in der Provinz. Lettgallen z. B. besitzt nicht eine
einzige Gesellschaft gegenseitigen Kredits, wahrend allein
in Riga vierzehn solcher Gesellschaften zum 1 Juli 1923
bestanden haben. Ueber die geographische Verteilung der
Gesellschaften gegenseitigen Kredits gibt folgende Tabelle
AufschluR (zum 1 Juli 1923):

Kredit-

Riga Livland und Kurland

Anzahl der Gesellschaften . . . . . 14 9
Bilanz in Mill. Lat 7,34 1,62

Auch das Leih- und Sparkassenwesen ist insbesondere
in Lettgallen wenig entwickelt, wie aus folgenden Daten zu
ersehen ist (zum 1 Juli 1923):

Riga Livland Kurland Lettgallen
Anzahl der Leih- und Spar-
gesellschaften .................. 20 51 88 14
Bilanz in Mill Lat = . . 2,56 1,79 2,70 0,31
Ferner bestanden in Lettland zum 1 Juli 1923 noch

folgende Sparkassen:

Gemeinde- u. Dorfkassen
Anzahl der Kassen . . 4 2

Bilanz in Mill Lat . . 0,63 0,02

Stadtische Sparkassen

IV. Die Tatigkeit der einzelnen Banken
in Lettland.

Gegenwartig bestehen in Lettland bereits 20 Aktien-
banken mit einem Grundkapital von 16,87 Millionen Lat,
Auf die einzelnen Banken verteilt sich diese Summe
wie folgt:

Bereits in Tatigkeit:

Grundkapital
Name der Banken in Lat
Rigaer KommerzbankK.........cccoooeeveeeeveveeeeernennns 3800000 —
Landwirtschaftliche Zentralbank, friher Mitauer
Kommerzbank . . S 120 000,—
Lettlands Handels- und Industriebank............... 21C0000,-
Lettlands Volksbank — ..ccooooieiiiiiiiiniininnn. 1(0 000,—
Lettlands Kommerzbank............ 500000,-
Lettlands Bauernbank............... 500 000,—
Libauer Bank  ......ccoocceiieeieenn, 1000 000, -
Lettische Aktienbank............... 100 000,—
Rigaer Internationale Bank.... 1200 000, -
Lettgaller Aktienbank ........... 150 000,—
Rigaer Kreditbank  .......cccoiiiiinen. 200 000, -
Lettlands Kaufmannsbank 200 000 —
Russische Genossenschaftliche Transitbank 500 000,—
Sind im Begriff ihre Tatigkeit zu erdffnen:
Rigaer Kaufmannsbank ..., ICO000,—
Nordische Bank ... 300 000,—
Rigaer Handelsbank .......ccccocviiiiiiiinennnns SuOOuO,—
Riuaer Bank fur Auswartigen Handel............... 1000 000,—
Lettlands Privatbank........ccocoeeevieiiinnn o ... 2 000 000,—
Oestliche Kommerzbank 1500000,—
Rigaer Unionbank......... 10 00000 —

Unter den lettlandischen Aktienbanken ist die
Rigaer Kommerzbank die &lteste. Sie wurde im
Jahre 1871 gegriindet und war somit auch eine der altesten
unter den ehemaligen russischen Aktienbanken, (Die erste
Aktienbank in RufBland wurde im Jahre 1869 gegrindet
unter dem Namen Petersburger Privatbank.) An der Bank
waren vor dem Kriege auch deutsche Kapitalien beteiligt
und die Aktien der Bank wurden auf der Berliner Borse

gehandelt. Wé&hrend des Weltkrieges ging ein groRRes
Paket Aktien der Bank in den Besitz der Peters-
burger Russisch-Franzésischen Bank Uber. Die Bank

erhielt dann den Namen ,,Petrograder-Rigaer Kommerz-
bank“, wobei ihr Grundkapital bedeutend vergroRert
wurde. Wahrend der deutschen Okkupationszeit Uber-
siedelte die Bank im Jahre 1918 von Petersburg zuriick



nach Riga, wo sie ihre Tatigkeit in gaiu geringem Umtange
wieder aufnahm. Durch die Heranziehung erheblichen
amerikanischen Kapitals, das die Dollar Trading Co, in
San Franzisko zur Verflgung stellte, gelang es der Bank
im Jahre 1922, eine Sanierung ihrer zerritteten Finanzen
durchzufuhren.

In dem Bericht des Verwaltungsrats der Rigaer
Kommerzbank an die ordentliche Generalversammlung der
Aktionare vom 19. Mai 1923 heil3t es, dall im Berichtsjahre
3600 000 Lat oder 180 Millionen Rubel emittiert und voll
bezahlt wurden, so daR das Gesellschaftskapital am Ende
des Jahres 1922 3800 000 Lat oder 190 Millionen Rubel
betrug. Es mul3 bemerkt werden, dall das eingezahlte
Stammkapital der Bank am 1 Januar 1922 15 Millionen
russische Rubel betrug, die laut Verfugung der lettlan-
dischen Regierung zu 66’/a russ. Kop. = 1 Lettl.-Rubel um-
gerechnet werden muf3ten, also einen Betrag von 10 Mil-
lionen LRbI. oder 200 000 Lat ausmachten. Demnach be-
trug das Stammkapital am 31. Dezember 1922 3800 000
Lat, bestehend aus 380 000 Aktien zu 10 Lat die Aktie.

Auf Grund der bestehenden Gesetze wurden die ehe-
maligen Filialen der Bank in Estland und Polen in selb-
standige Aktienbanken mit direkter Beteiligung der
Rigaer Kommerzbank umgewandelt, wahrend in Litauen
(Schaulen) noch bis jetzt die alte Filiale besteht. Aus dem
Effektenbestande der Bank am 31. Dezember 1922 ist zu
ersehen, dal die Bank im Besitze von 39 165 Aktien der
Estlandischen Industrie- und Handelsbank (hervorgegan-
gen aus der friheren Filiale der Rigaer Kommerzbank)
auf den Betrag von 15 Millionen LRbl. und 187 000 Aktien
der Polnischen Kommerz-Aktienbank (ebenfalls frihere
Filiale der Rigaer Kommerzbank) auf 13216 225 LRbl.
war. Es besteht somit eine enge Interessengemeinschaft
zwischen den genannten Kreditanstalten.

Die Rigaer Kommerzbank hat ferner Filialen in fol-
genden lettlandischen Stadten: Dunaburg, Libau, Mitau,
Rositten, Windau, und in Litauen: Schaulen. Die der
Rigaer Kommerzbank nahestehende Estlandische Indu-
strie- und Handelsbank mit Sitz in Reval besitzt Filialen
in Dorpat, Piapsal, Pernau und Walk. Die Polnische
Kommerz-Aktienbank mit Sitz in Lodz hat Filialen in
Warschau, Bialystok, Czenstochau, Kalisch, Radom und
Suwaltki. Im. Mai 1922 hat die Bank die Aktiva und
Passiva der Kurlandischen Kreditbank tbernommen.

Bei einem Gesamtumsatz von 11 689 958 121 LRbl, be-
trug der Reingewinn der Rigaer Kommerzbank im Jahre 1922
nach den ublichen Abzigen 3666 422 LRbl., der laut Be-
schlull der Generalversammlung dem Extrareservekonto
zur Deckung der Kriegsschaden zugefihrt worden ist. Die
Gesamtbilanz der Zentrale und Filialen in Lettland stellte
sich zum 31. Dezember 1922 auf 652 498 351 LRbl. und die
Bilanz der Filialen in RuB3land, Polen und Estland in Liqui-
dation auf 67 208 438 LRbI.

Der Aufsichtsrat der Bank setzt sich aus folgenden

Herren zusammen: W. M eslin, Prases; Konsul
A. Hernmarck, Vizeprases; Richard Dettmann,
A. Glasneck, Konsul Dr. A. Hofer, L. Neuburg,

H. Rauert, Generalkonsul EE. Schwede und A, H.

Simon. Der Verwaltungsrat besteht aus folgenden
Herren: Kommerzienrat J. Vogelsang, Prases;
P. Aschmann, Vizepréases; G. Bucher, disponieren-

der Direktor; H. Hofer, Kommerzienrat Wilhelm Ker-
kovius (verstorben), E, Magnus, Rechtsanwalt,
G. Upeneek. Die Rigaer Kommerzbank wird, unge-
achtet der Beteiligung von lettischen Kapitalisten, noch als
Minoritdtenbank (zu den Minoritdten in Lettland ge-
héren Deutsche, Russen, Juden und Polen) betrachtet.

Die zweitgroRte Aktienbank in Lettland ist Lett-
lands Handels- und Industriebank. Die
Bank ist im Jahre 1920 gegriindet worden und hat die

Aktiva und Passiva von mehreren lettischen Gesellschaf-
ten gegenseitigen Kredits Ubernommen. Die Bank bildet
das private Kreditinstitut der lettischen stadtischen Grol3-
bourgeoisie, und ihre Hauptaktiondre sind lettische
Grof3industrielle, Kaufleute und Hausbesitzer. Vorsitzen-
der des Aufsichtsrats ist der frihere Innenminister im
Kabinett Ulmanis, Rechtsanwalt Arved Berg, der
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gegenwartig Mitglied des Landtags ist. Die Verwaltung
setzt sich aus folgenden Herren zusammen: Vorsitzender
Rechtsanwalt Seeberqg, friherer Handelsminister im
Kabinett U Imanis wund jetziger Prases des Rigaer
Borsenkomitees, Vizeprases J. Brigade r, Dispo-
nierender Direktor ist der Professor der Lettlandischen
Hochschule und derzeitiges Mitglied des Landtages
E, Birkhahn, Direktoren sind P. Dannenberg,

G Tempel, J Rappa, Mitinhaber der groRen Buch-
handlung Walter & Rappa, J. Taube, Grol3-
industrieller, fruheres Mitglied der Lettlandischen Kon-

stituierenden Versammlung, V. Wihtols, friherer
Direktor des Kreditdepartements. Der Bank steht auch
der Verband ,Lettlands Kaufleute* nahe, Die Bank kann
als das groRte lettisch-nationale private Kreditunterneh-
men betrachtet werden. Die Geschéaftsoperationen der
Bank haben in den letzten zwei Jahren- bedeutend zuge-

nommen. Der Gesamtumsatz betrug in Millionen Rubel:
1921 1922
In der Zentrale 2 100,07 5471,82
In den Filialen 564,65 3426,70
insgesamt 2 664,72 8 898,52

Im Jahre 1922 wurde ein Reingewinn von 9 158 168
Rubeln erzielt gegen 5 142 588 Rbl. im Jahre 1921.

Im Jahre 1923 ist das Aktienkapital der Bank von
75 auf 105 Mill. Rbl. erhéht worden.

AusschlieB3lich Letten sind die Aktionare der Bauern-
bank Lettlands, deren konstituierende Versammlung vor
kurzem stattgefunden hat. Um die Bank gruppieren sieb
die Fihrer des Bauernbundes, und .zwar der frihere
Premierminister und jetzige Abgeordnete des Landtages
K. Ulmanis, der Prasident der Verwaltung ist. Als
Aufsichtsratsmitglied fungiert der derzeitige Minister-
prasident und AuRenminister Siegfried Meierowicz.
Ferner gehdren dem Aufsichtsrat eine Reihe anderer Mit-
glieder des Landtages an, und zwar Bauernbiindler. Ueber
die Tatigkeit der Bank ist vorlaufig nichts zu héren.

Gro3e Bedeutung wird man der Kommerzbank Lett-
lands, auch ein rein lettisches Unternehmen, das im Jahre
1921 mit einem Grundkapital von 500 000 Lat gegrundet
wurde, nicht beimessen kénnen. An der Spitze der Bank
steht der ehemalige Gehilfe des Finanzministers,
W. Aboltinsch, und der ehemalige Prases der
Budgetkommission in der Konstituierenden Versammlung,
A. Blodnieks.

Kaum umfangreich werden wohl auch die Geschéfte
der im Jahre 1923 von lettischen Kaufleuten gegriindeten
Lettlands Kaufmannsbank sein, die tber ein Grundkapital
von 200000 Lat verfugt,

Die Lettische Aktienbank ist aus einer friheren Ge-
sellschaft gegenseitigen Kredits hervorgegangen. Préses
der Verwaltung der Bank ist der bekannte Rechtsanwalt
A. Krastkaln, Fihrer der lettischen christlich-
nationalen, d. h. der aufRerst rechten politischen Partei in
Lettland. Bei einem Gesamtumsatz von 483,6 Millionen
LRbl, betrug der Reingewinn der Bank im Jahre 1922
822 105 Rbl., aus welcher eine Dividende von 8 pCt. auf
das Grundkapital von 5 Mill. Rbl. ausgeschuttet worden ist,

Zu den Minoritditenbanken werden gerechnet:

Rigaer Kreditbank (deutsch-baltische Kapitalien),

Rigaer Internationale Bank (amerikanisch-englische und
judische Kapitalien),

Libauer Bank Reichsdeutsche und
talien).

Die Rigaer Kreditbank, die sich eines sehr
guten Rufes erfreut, ist im Jahre 1923 aus der zweiten Ge-
sellschaft gegenseitigen Kredits hervorgegangen. Der Ge-
samtumsatz der Gesellschaft betrug 1922 917,54 Mill. Rbl.
(im Vorjahre 176,72 Mill. Rbl) und erzielte einen Rein-
gewinn von 1777 846 Rbl.

Die Rigaer Internationale Bank, die jetzt
die drittgr6Rte Kommerzbank in Lettland darstellt, ist im
Jahre 1922 mit einem Grundkapital von 750000 Lat ge-
grindet worden, Mitte dieses Jahres ist das Grundkapital
auf 1200000 Lat erhdht worden Die jlungst stattgehabte

Icttlandische Kapi-



Generalversammlung det Aktiondre beschlo3, das Grund-
kapital um weitere 1800 000 Lat.zu erhdhen, also bis aui
3 Mill, Lat oder 150 Mill. Rbl. Der Hauptaktiondr der
Bank ist der Industrielle J, Hoff, Hauptbesitzer der
Flachs-Spinnerei-Aktiengesellschaft in Mitau L. & J.
Hoff und der Baltischen Papierfabrik in Steitzel. Herrn
Hoff soll es gelungen sein, groRere Kapitalien in
Amerika und England fir die Internationale Bank zu ge-
winnen. Der Gesamtumsatz der Bank betrug in den
ersten zehn Monaten 1923 87259 Millionen Lat, wobei
der Umsatz von Monat zu Monat stieg.

Die vierte Stelle unter den lettlandischen Aktien-
banken nimmt die Libauer Bank ein, an welcher
Reichsdeutsche und lettlandische Kapitalien beteiligt sind.
Die Bank ist im Jahre 1922 durch die Umwandlung der
Libauer Bodrsenbank in eine Aktienbank mit einem
Grundkapital von 15 Mill. LRbl. gegrindet worden. In
diesem Jahre wurde das Grundkapital um weitere
10 Millionen bis auf 25 Mill. Rbl. erhdéht. Es besteht die
Absicht, in allerndchster Zukunft das Grundkapital um
weitere 25 Mill. Rbl. zu erhéhen. Die Halfte des Aktien-
kapitals befindet sich im Besitz eines Bankkonsortiums,
bestehend aus der Darmstadter und Nationalbank in Ber-
lin, der Nordischen Bank fir Handel und Industrie in
Berlin und der Litauischen Kommerzbank in Kowno. An
der Spitze des Konsortiums steht die Darmstadter und
Nationalbank, Die zweite Héalfte des Aktienkapitals ge-
hort dem Libauer Borsenverein. Der Aufsichtsrat der
Bank setzt sich aus folgenden Herren zusammen: Dr.
R. Erhardt, ehemaliger Finanzminister in Lettland,
Dr. O. Fischer, Direktor der Darmstadter und
Nationalbank in Berlin, K. Hilbrandt, Direktor der
Libauer Linoleumwerke (Wicander & Larsen), Konsul
Seelig, A. Siemann, ehemaliges Mitglied der Kon-
stituierenden Versammlung, Dr. N. Soloweitschik,
Direktor der Nordischen Bank fir Handel und Industrie
in Berlin, . Schmeemann und A, Schwarz Im
Verwaltungsrat sitzen A. Behrsin, ehemaliger Han-
delsminister in Lettland, Vorsitzender, J. Ettinger,
Direktor der ehemaligen Libauer Bérsenbank, K.
Schmidt, E, Wains.tein, ehemaliger Direktor der
Odessaer und Charkower Filialen der Azow-Don Kom-
merzbank, J. Hahn, Mitglied des Landtages und Syndi-
kus des Libauer Boérsenkomitees, und K. Kohz, Direk-
tor der ehemaligen Libauer Boérsenbank.

Am 28. November 1923 erdffnete die Rigaer Bank
fur auswéartigen Handel ihre Tétigkeit mit einem
Grundkapital von 1 Million Lat. Grinder und Haupt-
aktiondr der Bank ist der aus Sowijetruf3land jingst zu-
rickgekehrte Fliichtling A. Schkolnikow. Es ist ihm
gelungen, zur Mitarbeit den derzeitigen Direktor des
Departements fir indirekte Steuern A. Winters und
einen Leader der rechten sozialdemokratischen Partei,
Skubikia, heranzuziehen. Der Aufsichtsrat besteht
aus folgenden Herren: B, Bettmann, A, Drews,
L. Blech mann, M. Kriiger, M. Lange , J. Kur-
jansky, A, Schkolnikow, O. Schkolnikow
und Rechtsanwalt Kassowsky. Die Verwaltung be-
steht aus folgenden Herren: A. Winters, E. Skubi-
kis, PP Kokle, S Landau und M. Schkolni-
kow. .

In allernachster Zeit wird i»Lettiands Trivat-
bank" mit einem Grundkapital von 2000000 Lat er-
offnet werden. Grunder der Bank ist der ehema ige
Direktor der Kommerzbank Juncker & Co. in Moskau
E. Kogan. Es verlautet, da? es Herrn Kogan ge-
lungen ist, groRere Kapitalien in England fir die Bank zu
gewinnen. Die Prager Legio-Bank hat sich 30 pCt. des
Aktienkapitals gesichert.

In Lettland arbeitet die Filiale einer auslan-
dischen Bank, und zwar der Litauischen Han -
dels- und Industriebank in Liba u Das
Grundkapital fur Lettland betragt 250 000 Rbl. Die Ge-
samtbilanz zum L Oktober 1923 stellte sich auf die Hohe

von 14 444 329 Rbl.
Die Statuten der
Transitbank sind

russischen
im Oktober

genossenschaftlichen
1923 vom lettlandischen

Finanzministei bestéatigt worden Wie schon der Name
besagt, ist die Aufgabe der Bank, alle Finanzoperationen
des Transithandels der in Sowjetrul3land bestehenden Ge-
nossenschaften zu vollziehen. Am 15. November 1923 fand
die konstituierende Versammlung der Bank statt. Es waren
die Hauptaktiondre der Bank, darunter Vertreter der all-
russischen Genossenschaftsbank (Wseko-Bank), der Mos-
kauer Volksbank in London, des Zentrosojus und des all-
russischen Verbandes der landwirtschaftlichen Genossen-
schaften (Selskosojus und Ljnozentr) anwesend. In bezug
auf die kunftigen Aufgaben der Bank wurde hervor-
gehoben, dal3 die Bank das finanzielle Zentrum des russi-
schen genossenschaftlichen Transits sein werde, und daf3
eine finanzielle Einmischung in das wirtschaftlich-
genossenschaftliche Leben Lettlands in keinem Falle zu-
lassig sei.

In den Aufsichtsrat der Bank wurden folgende Per-
sonen gewdhlt: Golenischtschew-Kutusow,
Vorsitzender der Wseko-Bank, F. J, Schmelew, Vor-
sitzender der Volksbank, Schurida, A. Petrewicz,
A. Kreewinsch, A  Buschewitz, T. Lieven-
thal, P. Jusbaschew, J Broedrich, J. Eg-
lons, K. Rosit und R. Bihlmann. Zu Mitgliedern
der Direktion wurden gewahlt: K. Lohrenz, J. Pruss
B. Duchowany und zum disponierenden Direktor
K. Lohrenz. Im Aufsichtsrat befinden sich sechs lett-
landische Burger, und zwar funf Mitglieder der linken
lettischen sozialdemokratischen Partei, darunter der
frihere Finanzminister A. Buschewitz und der rechte
Sozialdemokrat A. Petrewicz. Der disponierende
Direktor K. Lohrenz ist auch Mitglied des Landtages
und war friher Arbeitsminister in Lettland.

Anmerkung: Nach den gegenwartigen Bestimmungen
Uber die Grindung neuer Aktiengesellschaften (Regierungs-
anzeiger Nr. 223 von 1923) mu3 der Bestand der Verwaltungs-
organe folgender sein:

1 In Versicherungsgesellschaften missen alle Glieder des
Vorstandes, des Aufsichtsrats und der Liquidationskommission,
der Vorsitzende und der disponierende Direktor lettlandische
Birger sein.

2. In Industrie-Aktiengesellschaften missen ein Drittel der
Glieder des Vorstandes und der Liquidationskommission, dar-
unter der Vorsitzende, lettlandische Birger sein.

3. In den dbrigen Aktiengesellschaften missen zwei Drittel
des Vorstandes, darunter der Vorsitzende und der disponierende
Direktor, lettlandische Birger sein.

Lettlands Volksbank, die im Jahre 1921 gegrindet
worden ist, erteilt Kredite nur an genossenschaftliche und
kulturelle Organisationen, wie auch an die stadtischen
und landlichen Selbstverwaltungen. Aus dem Verwal-
tungsbericht der Bank zum 1. Januar 1923 geht hervor,
dal3 die Mitglieder (Aktiondre) der Bank folgende Organi-
sationen waren:

Genossenschaftliche Organisationen e 309
Verschiedene kulturelle Organisationen . . . . 92
Selbstverwaltungen - m 239

insgesamt 640

Korrespondenten der Bank im Auslande sind:

1 England: a) The Bank of Liverpool & Martins Ltd.
London, b) The Moscow Marodny Bank Ltd.
London, ¢) The London Joint City & Midland
Bank Ltd. London.

2. Frankreich: a) Banque des Cooperatives de France,
Paris, b) Banque pour le Commerce et I'Indu-
strie, Paris.

3. Deutschland: a) Genossenschaftsbank des Stralauer
Stadtviertels zu Berlin, b) Dresdner Bank,
Berlin.

4. Belgien: Union du Credit de Bruxelles, Bruxelles.

Holland: Rottcrdamsche Bankvereeniging, Rotterdam.

6. Schweden: Skandinaviska Kreditaktiebolaget, Stock-
holm.

o



7. Polen: Bank dla Handlju i Przemyslu, Warschau.

8. Litauen: a) Litauische Kreditbank, Kowno,
b) Litauische Genossenschaftsbank, Kowno.

9. Estland: Estlandische Genossenschaftsbank, Reval,
10, Amerika: a) Irving Bank Columbia Trust Company,
New York, b) Baltic States Bank, New York.

In Lettland bestehen ferner drei kommunale Kredit-
anstalten, und zwar die Rigaer Stadt-Diskontobank, die
Stadtische Bank in Mitau und die Stadtische Bank in
Windau, Die aéalteste und bedeutendste unter diesen
Kreditanstalten ist die Rigaer Stadt-Diskonto-Bank,
deren Statuten am 28. April 1871 bestatigt wor-
den sind. Die Bank ist eine selbstédndige juristische
Person, deren Beziehungen zu der Rigaer stadti-
schen Verwaltung darin bestehen, dall die Stadt der
Bank eine Verwaltung gibt, ihre Téatigkreit revidiert, die
allgemeine Verantwortung fir die Verbindlichkeiten tber-
nimmt und sich laut den Statuten an dem Reingewinn be-
teiligt. Im uUbrigen jedoch ist die Rigaer Stadt-Diskonto-
Bank eine reine Kommerzbank, und es steht ihr das Recht
zu, alle Ublichen Bankoperationen zu vollziehen.

Durch ihre &uerst vorsichtige Bankpolitik hat sich
die Bank im Laufe der Jahre einen sehr guten Ruf im In-
und Auslande erworben. Die Geschéaftsleitung der Bank
befindet sich in den Handen von bewd&hrten Fachleuten.
Langjahriger Prasident der Verwaltung der Bank ist
Dr. R. Bingner und Geschéaftsfuhrer G. Anders.

Die anderen obengenannten zwei stadtischen Banken
unterscheiden sich wenig in ihrem Aufbau von der

Rigaer Stadt-Diskonto-Bank, spielen jedoch eine rein
lokale Rolle.
Ferner sei erwdhnt die Rigaer Borsenbank, deren

Statuten am 3. Juli 1863 bestatigt worden sind. Fur die
Tatigkeit der Bank ist der Rigaer Bérsenverein verant-
wortlich, der an der Spitze der Bank steht und laut
Statuten auch einen Teil des Gewinns erhalt. Das Grund-
kapital betrug am 31. Oktober 1923 8370000 Rbl., Re-
serve- und Spezialkapitalien 1635324 Rbl., terminierte
und nichtterminierte Einlagen 6927 533 Rbl., laufende
Rechnung 84 538 119 Rbl., Zinsen 6 290 632 Rbl. und an-
deres. Aus dem AKktiv sei hervorgehoben: Wechsel-
diskont 67 392 113 Rbl., Vorschiisse gegen Unterpfand von
Waren 19640 313 Rbl., Kasse und laufende Rechnung
16 389 085 Rbl. und anderes.

Zu den privaten Kreditanstalten gehdren noch drei
stadtische Hypothekengesellschaften und drei Lombard-
unternehmen. Die Hypothekengesellschaften sind auf
dem Prinzip der gegenseitigen Hilfe und Solidaritat auf-
gebaut. Sie erteilen ihren Mitgliedern nur langfristige
Kredite in der Form von Pfandbriefen, fiir deren Verkauf
die Mitglieder selbst Sorge tragen missen. Im Einklang
mit den Bestimmungen des lettlandischen Kreditgesetzes
ist auch die Mdglichkeit gegeben, Hypothekenbanken
auch auf Aktien zu grinden, aber vorlaufig bestehen in
Lettland solche Banken noch nicht.

Laut Mitteilung der lettischen Presse beabsichtigt das
lettlandische Finanzministerium mit staatlicher Subvention
eine Hypothekenbank auf Aktien zu griunden.

Gerichtliche Entscheidungen.

Stempel- und Steuerwesen.

Zu § 6 Ziff. 9, § 9 KOrpStG.j § 33 Abs. 2 EinkStG.

DerbeiderNeuausgabevonAktien zu einem
héheren als dem Nennwert erzielte sogenannte

Afgi_oge_winn ist nicht korperschaftssteuer-
pflichtig.
Urteil des RFinH. vom 30. Juni 1923 — A 94/23 —;

abgedr. Entsch. des RFinH. Bd. 12, Heft 7/8.

Streitig ist lediglich, ob zu dem kérperschaftssteuerpflich-
tigen Gewinne der beschwerdefiihrenden A, G. im Geschaftsjahr
1919/1920 vereinnahmtes sogenanntes Transaktionsagio in Héhe

von 1051.996 M. hinzuzurechnen ist. Das Agio ist bei der Aus-
gabe von jungen Aktien zu einem {ber dem Nennwert liegen-
den Betrag erzielt; die Gesellschaft fal3t es als Teil der Kapital-
einlage der Aktionare auf und will es nicht zum steuerbaren
Geschaftsgewinne gerechnet wissen, die Vorinstanzen haben da-
gegen die Steuerpflicht bejaht, Die Rechtsbeschwerde der Ak-
tiengesellschaft ist begrindet. Der erkennende Senat hat die
Frage, ob das bei Ueberpariausgabe von jungen Aktien erzielte
Agio dem Geschaftsgewinne hinzuzurechnen sei, fiir das Gebiet
der Kriegssteuergesetze in standiger Rechtsprechung verneint.
Die Vorinstanzen befassen sich in dieser Hinsicht nur mit der in
der amtlichen Sammlung nicht abgedruckten Entscheidung |A
72/19 vom 12, Marz 1920, in welcher ausgefuhrt ist, da Nenn-
betrag und Aufgeld Kapitaleinzahlungen der neuen Aktionéare
auf ihre Aktien, also Vermehrungen des in den Unternehmungen
arbeitenden Kapitals seien, mittels dessen der Geschéaftsgewinn
erzielt werde, und nicht selbst Geschaftsgewinn. Das Finanz-
gericht lehnt die Anwendung der Grundséatze dieses Urteils auf
den vorliegenden Fall ab, weil das Urteil auf der Quellentheoric
des preuBBischen Einkommensteuergesetzes beruhe und seine
Ausfiihrungen daher auf die Kérperschaftssteuer keine Anwen-
dung finden kénnten. Der Ausgangspunkt des Finanzgerichts
ist jedoch rechtsirrig. Die durch die Kriegssteuergesetzgebung
eingeflihrte Steuer vom Mehrgewinne der Erwerbsgesellschaften
war aufgebaut auf dem Geschaftsgewinne, wie er sich nach den
gesetzlichen Vorschriften und den Grundsatzen ordnungsmaRiger
kaufmannischer Buchfiihrung berechnete. Dieser Geschéfts-
gewinn war von den der Besteuerung nach dem System des
preuBischen Einkommensteuergesetzes unterworfenen Ueber-
schiissen der Aktiengesellschaften begrifflich verschieden.
Diesen Gesichtspunkt hebt das gleichfalls, wie das von den Vor-
instanzen erwahnte Urteil | A 72/19, in einer Kriegsabgabe-
sache ergangene, in Bd. 3 S. 72 der amtlichen Sammlung abge-
druckte Urteil | A 204/19 vom 21. Mai 1920 hervor, indem es
ausfuhrt:

JRichtig ist, daB, anders als bei der preuBischen Ein-
kommensteuer, nicht bloR die zu bestimmten im Gesetze aus-
driicklich genannten Zwecken verwendeten Teile des ordnungs-
maRig berechneten Bilanzgewinns steuerpflichtig sind. Nach
§ 16 KStG, in Verbindung mit KAbgG. 1918 88 21, 22 und 24
ist Geschaftsgewinn der Kriegsgeschaftsjahre sowohl wie der
Friedensgeschéftsjahre der Bilanzgewinn ohne Ricksicht auf die
Art seiner Verwendung. Richtig ist auch, daR der bei der Aus-
gabe neuer Aktien erzielte sogenannte Agiogewinn (das neue
Handelsgesetzbuch vermeidet absichtlich den Ausdruck ,Ge-
winn" im 8§ 262 Zziff, 2 HGB.) kein Gewinn, sondern Kapital-
einzahlung, Kapitalvermehrung ist. Werden die Aktien zu
einem hoheren Werte als dem Nennwert ausgegeben, dann er-
scheint das Agio, eben weil es Kapitaleinzahlung, Kapitalver-
mehrung ist, grundsétzlich nicht im ordnungsgemaid berechneten
Bilanzgewinne, die aus dem Agio gedeckten Aktienausgabe-
kosten kénnen daher den Bilanzgewinn nicht mindern."

An dieser Stellungnahme ist auch fur das Korperschafts-
steuerrecht festzuhalten. Hier ist bei den Handelsbiicher fuh-
renden Erwerbsgesellschaften, welche als ihren Geschéaftsgewinn
gemald § 9 KorpStG,, 8§ 33 Abs. 2 EinkStG, den Bilanzgewinn zu
versteuern haben, die Rechtslage bezilglich des sogenannten
Agiogewinns die gleiche wie nach dem Kriegssteuerrechte. Da
das Agio begriffich nicht zum Bilanzgewinne gehort, fallt es
nicht unter das steuerbare Einkommen aus Gewerbebetrieb. Es
kommt hinzu, daR § 6 Ziff. 9 KorpStG., welche Vorschrift fur
Erwerbsgesellschaften dem 8§ 33 Abs. 2 EinkStG, im Falle der
Kollision Vorgehen wiirde, als nicht zum steuerbaren Einkommen
gehdrig unter anderem die gesellschaftlichen Einlagen erwahnt.
Zu den gesellschaftlichen Einlagen aber gehoren, wie im Ein-
klang mit der Rechtsprechung des preuf3ischen Oberverwaltungs-
gerichts anzunehmen ist, sowohl der bei Errichtung einer A. G.
durch Ueberpariemission erzielte Agiogewinn (preulisches
Oberverwaltungsgericht in Staatssteuersachen Bd. 7 S. 97, 296;
Bd. 10 S. 246, 255), wie der bei Ausgabe neuer Aktien erzielte
Agiogewinn (preufBisches Oberverwaltungsgericht Bd. 10 S. 244
und 261).

Danach war die Einbeziehung des Transaktionsagios in den
steuerbaren Gewinn rechtlich unzuléssig.



