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Ziele und Geschafte der Deutschen Gold-
diskontbank.

Vom Geheimen Finanzrat Dr. Friedrich, Mitglied des Reichsbank-
direktoriums, Berlin.

Am 7. d. M. ist die Deutsche Golddiskontbank ins
Leben getreten und wird am 16. April im Gebdude der
Reichsbank zu Berlin ihre Geschéfte ertffnen. Ihr Ziel
ist, das mit der Errichtung der Rentenbank begonnene
Werk der Stabilisierung der Mark fortzusetzen und zu
sichern. Die Errichtung der Rentenbank ermdglichte, das
innere Hauptelement der Markentwertung, die Inflations-
wirtschaft des Reiches auszuschalten. Die Deutsche Gold-
diskontbank soll der anderen, von der AuRenwirtschaft
her drohenden, aus der starken Nachfrage fiur fremde De-
visen bei dauernd knappem Angebot erwachsenden und
allzuleicht auf die innere Markbewertung uberspringenden
Gefahr starken Ruckgangs des deutschen Wechselkurses
begegnen. Das Mittel, mit dem die Deutsche Golddiskont-
bank arbeitet, ist zu einem guten Teil die Heranziehung
auslandischen Leihkapitals fur die Zwecke der deutschen
Wirtschaft, Mit diesem Mittel wird man nun nicht ohne
weiteres die Krankheit unserer AuRenwirtschaft beheben
konnen. Die Unterbilanz dieser AuBBenwirtschaft, die das
dauernd starke Ueberwiegen der Nachfrage nach fremden
Devisen uber das Angebot zur Folge hat, regelt sich nach
der Gesamteinstellung unserer Wirtschaft, zur Zeit im
wesentlichen nach Import und Export, nach unserem Be-
darf an fremden Leistungen und dem Umfang unserer
Leistungen an die Fremden, kurz: nach unseren Einnah-
men und Ausgaben im internationalen Sinne, die letzten
Endes, wenn man Sonderleistungen wie die Reparationen
auBer acht laRkt, entscheidend beeinfluRt werden von un-
serer gesamten Konsumtions- und Produktionswirtschaft.
Auf den ersten Blick wird man sagen missen, da} an diese
Dinge die Deutsche Golddiskontbank nicht heranreichen
kann. Ist in diesen Beziehungen etwas falsch, d. h. kon-
sumieren wir, international gedacht, zu viel, wahrend wir
zu wenig produzieren, so kann der Fehler nicht durch Kre-
dite beseitigt werden; im Gegenteil, Auslandskredite, die
den Import erleichtern, kénnen, unvorsichtig verwendet,
nur zu leicht den Konsum fremder Produkte zur Unzeit
erhéhen und das Uebel noch verschlimmern, und zwar um
so mehr, je mehr eine durch langjahrige Entbeh-
rungen verstarkte Konsumtionslust zusammentrifft mit
der Neigung des Auslandes, uns gerade auch solche Waren
mit Hilfe von Kredit zu verkaufen, die ihm entbehrlich
sind, ohne dal3 sie uns auch wahrhaft nitzen. Aber
damit ist der Gegenstand nicht erschdpft: die Devisen, die
uns fehlen, fehlen uns auch und gerade fur das, was uns
nitzt. Betrachtet man das ganze deutsche Volk wirtschaft-
lich als eine Einheit im internationalen Kreise, so ist es
als produktiv nur anzusprechen, insoweit es mindestens so-
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viel an das Ausland entgeltlich zu leisten in der Lage ist
und leistet, als es von ebendaher entgeltlich bezieht. Um
dieses internationale Guteraustauschgeschéft betreiben zu
kénnen, braucht es eine gewisse Menge von international
verwendbarem Betriebskapital, d. h. einen gewissen Be-
stand an Gold oder fremden Devisen. Fehlt es hieran, so
konnen zahlreiche Geschafte mit dem Ausland, Waren-
lieferungen an dasselbe, nicht gemacht werden, weil wir
hierzu auslandische Produkte bendtigen, die wir nicht be-
zahlen und daher nicht beziehen kénnen. Der Mangel an
Devisen hat mehr oder weniger den Stillstand unseres;
internationalen Geschéfts zur Folge, eines Geschéfts, das;
wir brauchen, um den Bedarf an Kosumartikeln aller Art,
den wir im eigenen Lande nicht aufzubringen vermégen,
zu decken. Aber nicht wir allein haben ein Interesse an
einem normalen Gang unseres auslandischen Geschéfts,
sondern auch das Ausland, da durch eine glnstige Ent-
wicklung unseres Exports unsere Konsumkraft gegenlber

jeder Art von Erzeugnissen des Auslandes gestarkt wird. _

Die Aufrechterhaltung und Sicherung unserer Pro-
duktivitdt im internationalen Sinne ist die Aufgabe der
Deutschen Golddiskontbank. Damit ist die Richtung fur
ihre Tatigkeit, fur ihre Kredite gegeben, und es kann vor
allem nicht deutlich genug betont werden, daR der Kredit
der Deutschen Golddiskontbank nicht dazu dienen kann,
Waren zum Zwecke des Verbrauchs oder VerschleiRes im
Inland zu importieren. Die deutsche Wirtschaft kann nor-
malerweise nur insoweit Verpflichtungen gegeniber dem
Ausland eingehen, als sie andererseits wieder Forde-
rungen gegen das Ausland erwirbt, aus denen sie jene zu
decken vermag. Der Kredit der die gesamte deutsche
Wirtschaft in dieser Richtung dem kreditgebenden Ausland
gegenlber vertretenden deutschen Golddiskontbank kommt
daher nur in Betracht in dem Zuge der Import- und Ex-
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porttatigkeit des deutschen Volkes, also zu dem Zwecke, .

Rohstoffe, aber auch andere Waren usw. im Auslande zu
erwerben, durch deren WeiterverduRerung nach dem Aus-
land, mit oder ohne Weiterverarbeitung, hochwertige De-
Visen gewonnen werden. Die Diskontierung von Wechseln,
die aus solchen Geschéaften herrihren, ist die eigentliche
Bestimmung der Deutschen Golddiskontbank. Diese in der
Regel durch die Bankverbindung des Kredithehmers ein-
zureichenden. Wechsel missen solche sein, denen eine aus
Warenumséatzen und A&hnlichen geschéftlichen Vorgéngen
hervorgehende Verpflichtung zugrunde liegt. Hiernach
wirde es sich handeln um
Wechsel deutscher Importeure auf auslandische Ab-
nehmer,
Wechsel deutscher Importeure auf deutsche Expor-
teure,
auf auslandische Abnehmer oder inlandische Expor-
teure lautende, von deutschen Verarbeitern aus-
landischer Importwaren gezogene, an den Im-
fiorteur girierte Wechsel. Die Beteiligung des
mporteurs am Wechsel selbst ist entbehrlich,



wenn die Ubrigen Unterschriften ausreichen und
der den Kredit in Anspruch nehmende Verar-
beiter den Betrag an den Importeur oder dessen
auslandischen Glaubiger weiterleitet.

Solche Aufzéhlung kann selbstverstandlich nicht er-
schopfend sein, es sind noch vielerlei andere Félle denkbar,
wie auch weitere Zwischenverarbeiter der Waren an dem

Umlauf des Wechsels beteiligt sein koénnen, Nur mufd
grundsatzlich gesichert sein, dalR die Wechsel-
deckung aus dem schlielichen Export-
geschéaft auf naturliche Weise herein-
kommt wund eine Inanspruchnahme des
deutschen Devisenmarktes zum Zwecke
der Wechseldeckung nicht erforderlich

wird. Somit ist nicht daran gedacht, das Geschéaft
in strenger Weise nach den oben genannten Beispie-
len zu schematisieren, Kredite kénnen Uberdies gegeben
werden auch ohne eigentliche Ein- und Ausfuhr; es gibt
auch abseiten des Warengeschéafts Beziehungen zum Aus-
lande, die zu Verpflichtungen und Forderungen gegenuber
demselben fihren und zu Krediten bei der Deutschen Gold-
diskontbank Veranlassung geben kdnnen. Ferner kann der
Kredit der Deutschen Golddiskontbank dem Exportge-
schaft auch ohne vorgangigen Import dienstbar gemacht
werden. Viele Firmen arbeiten fir den Export, ohne
fremde Devisen, insbesondere Pfund Sterling zu bendtigen,
da sie nur inlAndische Waren verarbeiten und nur hei-
mische Hilfsstoffe und Arbeitskréafte verwenden, die sie
ausschlie3lich in deutscher Wahrung bezahlen, lhnen, die
aus dem Export geniigende Valuten hereinbringen, die zur
Deckung von Wahrungskrediten durchaus geeignet sind,
kann der Kredit der Deutschen Golddiskontbank aus
irgendwelchem Grunde sehr gelegen sein. Er wird ihnen
gewahrt werden kénnen, nur mifR3ten sie sich verpflichten,
die kreditierten Pfunde, die sie ja nicht bendtigen, sofort
der Reichsbank zum Kauf unter den Ublichen Be-
dingungen anzubieten. Der Geschaftsgang ware dann der,
daR die Deutsche Golddiskontbank den Nettobetrag des
diskontierten Pfundwechsels zugunsten des Kreditnehmers
der Reichsbank, und zwar der fiur ihn zustéandigen Reichs-
bankanstalt, zur Verfigung stellt; letztere ist dann in der
Lage, die Pfunde in der Ublichen Weise von ihm kéauflich
zu Ubernehmen. /

Was die Form der Wechsel und die Unterschriften
anlangt, so finden die bei der Reichsbank geltenden Be-
stimmungen entsprechende Anwendung. Die Wechsel sol-
len sich also eng an geschaftliche Umséatze, namentlich
Warenumsatze anschlieBen, am besten so, daBl sie in der
Reihenfolge der Giros den Verlauf des zugrunde liegenden
Geschéfts widerspiegeln. Indessen wird je nach den in den
einzelnen Geschéaftszweigen ublichen Zahlungsbedingungen
und Gewohnheiten dies nicht immer mdglich sein. Es sol-
len daher auch Akzepte von Banken und Bankiers zuge-
lassen werden, aber selbstverstandlich auch nur unter
strenger Wahrung der fir die ganze Tatigkeit der Deut-
schen Golddiskontbank maf3gebenden Gesichtspunkte, wo-
nach die Grundlage ausschlielich regulare Waren- und
dhnliche Geschéfte zu bilden haben, die in einem den Ein-
gang entsprechender Devisen sichernden Exportgeschéaft
ausminden. Die hiermit verlangten Voraussetzungen
mussen in jedem Falle durch Vorlage geeigneter Unter-
lagen (Bestellbriefe, Rechnungen usw.) als gegeben nach-
gewiesen werden. Bei dieser Gestaltung ist den Banken
und Bankiers Gelegenheit zu fruchtbringender Tatigkeit ge-
geben; das Bankakzept, das fruher eine gro3e Rolle spielte,
wird damit wieder mehr eingeschaltet; das ist aber nur
maoglich, insoweit dadurch der Kredit der zur Zeit unter
so schwierigen Verhéltnissen arbeitenden Exportindustrie
nicht in unertraglicher Weise verteuert wird, Es wird Sache
der beteiligten Bankkreise sein, ihre Satze diesem Postulat
anzupassen, und Sache der Deutschen Golddiskontbank,
ihre Kredite im einzelnen nur zu gewahren, sofern dem be-
rechtigten Verlangen der Industrie und des Handels nach
angemessener Gestaltung der Provisionen usw, Rechnung
getragen wird.

Die Tatigkeit der Deutschen Golddiskontbank umfaf3t
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zwar das ganze Reich, bleibt aber bis auf weiteres in Berlin
konzentriert. Immerhin hat die Reichsbank, in deren Han-
den durch das Gesetz Uber die Deutsche Golddiskontbank
vom 19. Marz 1924 die Geschéftsfihrung der Bank gelegt
ist, bis zu einem gewissen Grade auch die Mitwirkung ihrer
Provinzorganisation zur Verfigung gestellt. Die Bank-
anstalten sind angewiesen, den Interessenten mit naherer
Auskunft Uber die Handhabung der Geschéfte an die Hand
zu gehen, Antrage auf Gewdahrung von Diskontkrediten
durch die Deutsche Golddiskontbank sind an die fir den
Antragsteller zustédndige Reichsbankanstalt zu richten,
welche sie auf Grund ihrer Kenntnis der Verhéltnisse des
Antragstellers und der sonstigen Wechselverbundenen,
sowie der vorzulegenden erforderlichen Aufschlisse und
AUnterlagen prift und mit ihrer Stellungnahme an die
Deutsche Goddiskontbank weitergibt.

Wie schon aus dem Vorstehenden sich ergibt, kommen
bis auf weiteres nur Diskontkredite in Betracht, wie sie
nach den Grundsatzen der Reichsbank gegeben werden
sollen, selbstverstandlich nur insoweit, als der Deutschen
Golddiskontbank selbst Mittel und Rediskontierungsgelegen-
heit zu Gebote stehen. Die Kredite sind Pfundkredite,
doch ist auch an Kredite in anderen Wahrungen gedacht.
Die Wechsel selbst kbénnen in England oder in Deutschland
zahlbar sein; in letzterem Falle missen sie auf Pfund
effektiv lauten und sollen bei der Deutschen Golddis-
kontbank in Berlin zu Lasten eines bei derselben ge-
fuhrten, bestimmt bezeichneten Pfundkontos domiziliert
sein. AuB3er Wechseln koénnen auch Pfundschecks auf
England diskontiert werden.

Samtliche zu diskontierenden Wechsel und Schecks
;sind an die Deutsche Golddiskontbank zu Berlin zu gi-
rieren.

Die Deutsche Goldiskontbank arbeitet sonach im
groBen und ganzen nach dem Rezept der Reichsbank. Dies
gilt auch von dem Diskont, der sich nach den offiziellen,
offentlich bekanntgegebenen Zinssatzen der Deutschen
Golddiskontbank bemi3t. Die Lage der Industrie verlangt
maoglichst niedrige Sétze; valutarische Bedenken wie beim
Reichsbankdiskont stehen zwar hier nicht entgegen, wohl
(aber besteht auch hier nach unten eine Grenze, da die
'‘Bank einerseits fur ihre Aktiondre eine Mindestdividende
von 8 pCt. aufbringen, im Ubrigen aber ihre eigenen Kre-
dite im Ausland entsprechend verzinsen muf3. Die sonsti-
gen Bedingungen sind &hnlich wie bei der Reichsbank, d. h.
Provision rechnet die Bank nicht, Nebenbeziige nur in
dem bekannten maRigen Umfange. Der Mindestdiskont
fur jedes Diskontpapier betragt 1 sh.

Die Auszahlung der Kredite und die Einldsung der
Wechsel erfolgt grundséatzlich Uber bei der Deutschen
Golddiskontbank zu fuhrende Pfundkonten. Es ist nicht
beabsichtigt und auch ziemlich schwierig, diese Vorgénge
rein kassenméRig zu erledigen. Daher werden die Ertrage
!der Diskontierungen dem Diskontanten zunéchst auf
Pfundkonto gutgeschrieben, von dem er nun weiter dis-
ponieren kann, Diese Konten werden den Reichsbank-
girokonten nicht undhnlich sein. Nur sind die Formen
etwas freier gedacht. Die AuftrAge mussen zwar schrift-
lich erteilt werden, doch genilgt einfacher Brief, selbst fur
Ueberweisungsauftrage; besondere Formulare (etwa den
roten Schecks der Reichsbank entsprechend) sind einst-
weilen nicht vorgesehen, Verfligungen durch Barabhebung
kénnen allerdings nur gegen auf die Deutsche Golddiskont-
bank auszustellende weil3e Schecks erfolgen; doch sollen
solche Barzahlungen (englische gesetzliche Zahlungsmittel
oder Pfundnoten der Deutschen Golddiskontbank) nicht
zur Regel und Scheckbiicher daher nur auf besonderen
Antrag gegen Erstattung der Kosten ausgegeben werden.
An Stelle der Barzahlung soll grundsatzlich die Ueber-
weisung oder die Auszahlung London oder die Aushéandi-
gung von Scheck London treten, Darum hat die Deutsche
iGolddiskontbank in ihren Geschaftsbedingungen sich aus-
jdrucklich Vorbehalten, etwa verlangte Auszahlung von
| Pfundbetragen nach ihrer Wahl an Stelle der Hergabe von
englischen gesetzlichen Zahlungsmitteln oder von eigenen
Noten durch Abgabe von Schecks auf ihre englischen
Korrespondenten oder durch Auszahlung London zu leisten.
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Durch die Domizilierungsvorschrift ist Sorge ge-
tragen, dal auch die Einlésung der diskontierten Pfund-
wechsel, soweit sie nicht auf England lauten, tUber Pfund-
konto erfolgt. Der Kontoinhaber hat vor Falligkeit des
Wechsels diesen der Deutschen Golddiskontbank in Berlin
zu advisieren, und es empfiehlt sich hierbei, das Muster
des bei der Reichsbank Ublichen Domiziladvises zu be-
achten oder in sinngemédfer Abanderung zu verwenden;
auch hier genugt einfacher Brief, doch ist darauf zu achten,
daR alle wesentlichen Mitteilungen Uber Betrag, Verfall-
tag, Bezogenen, Aussteller darin enthalten sind. Es ist
zulassig, dal auf ein Konto auch Wechsel domiziliert
werden, die auf einen anderen als den Kontoinhaber lauten.
Sache der Beteiligten ist es, daflir zu sorgen, dal3 bei Ver-
fall auf den zur Domizilierung benutzten Konten auch die
nétigen Pfundbetrdage zur Verfugung stehen. Die Domi-
zilierung von bei der Deutschen Golddiskontbank diskon-
tierten Wechseln erfolgt gebihrenfrei; diejenigen Domizil-
wechsel, die von dritter Seite zur Prasentation gelangen,
bedingen YbpCt. Gebuhr.

Die Pfundkonten durfen stets nur Guthaben auf-
weisen; bestimmte Mindestguthaben werden dagegen nicht
verlangt. Eine Verzinsung findet nicht statt.

Im einzelnen wird sich der Verkehr auf den Konten
etwa wie folgt gestalten.

Zur Gutschrift gelangen:

Barzahlungen: englische gesetzliche Zahlungsmittel
oder Pfundnoten der Deutschen Golddiskontbank;

Verrechnungen: Wert der diskontierten Wechsel und
Schecks sowie der Ertrag von Inkassopapieren;

Uebertragungen von der Reichsbank und anderen
Pfundkontoinhabern, ferner von London auf Grund von
Zahlungen, welche fir die Deutsche Golddiskontbank bei
deren englischen Korrespondenten zugunsten des Konto-
inhabers geleistet werden (Einzahlung London).

Belastet werden:

Barzahlungen: englische gesetzliche Zahlungsmittel
oder Pfundnoten der Deutschen Golddiskontbank;

Verrechnungen: namlich ausgehandigte Schecks der
Deutschen Golddiskontbank auf ihre englischen Korre-
spondenten oder Auszahlungen auf London gegen auf die
Deutsche Golddiskontbank ausgestellte weile Schecks;
sodann fallige Domizilwechsel, wie oben angegeben;
schlieBBlich mangels Zahlung zurickkommende diskontierte
Wechsel und Schecks, die Belastung dieser letzteren
Wechsel und Schecks ist ohne Antrag des Kontoinhabers
zulassig;

Uebertragungen auf die Reichsbank und andere Pfund-
konteninhaber.

Auch die Pfundkonten werden ausschlieBlich in Berlin
bei der Deutschen Golddiskontbank gefiihrt. » Die Reichs-
bankanstalten sind bis auf weiteres am Geschéftsgang
nicht beteiligt; nur sind Antrage auf Eréffnung von Konten
durch Vermittlung der zustandigen Reichsbankanstalt zu
stellen, falls sich dies nicht dadurch erubrigt, dal3 ein Dis-
kontantrag vorliegt und genehmigt wird.

Bei dieser Konzentration fallen die im Reichsbank-
>giroverkehr Ublichen Kontogegenbiicher fort, und es wer-
den dafur die Gutschriften und Belastungen taglich dem
Kontoinhaber durch Postkarte mitgeteilt, so daf er in der
Lage ist, fur geordnete Kontofuhrung bzw. Kontiolle zu
sorgen.

Wegen der Bedingungen im einzelnen sei auf die bei
der Reichsbank Uberall erhéltlichen Geschéaftsbedingungen
der Deutschen Golddiskontbank hingewiesen, die, was
schlielich noch bemerkt sei, auch die Annahme von
Wechseln, Schecks und dergleichen zum Einzug und zur
Gutschrift auf Pfundkonto und endlich die Einfuhrung
weiterer Geschéftszweige vorsehen.
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Die Notwendigkeit der Schaffung neuer
W ertpapiertypen.
Von Dr. Ernst Spiegelberg, Hamburg.

Seitdem kirzlich durch den ErlaR der sogenannten
Goldbilanzverordnung vom 28. Dezember 1923 in den
Grundpfeiler der grol3en Aktie, der in unserem Aktien-
recht eine so groRe Rolle spielt, ein empfindlicher Ri3 ge-
kommen ist, mehren sich schon jetzt in der Publizistik
die Stimmen, die eine schleunige Riuckkehr zu den
strengen Formen des im Handelsgesetzbuch enthaltenen
Vorkriegsaktienrechts fordern. Es sei insbesondere an
den Aufsatz von Professor Liefmann in der Frank-
furter Zeitung vom 18. Februar 1924 erinnert.

Sicherlich sind die Forderungen nach ,Sicherheit,
Einfachheit und Einheitlichkeit" zu jeder Zeit berechtigt,
und am starksten in unserer Zeit, die an Ueber-
kompliziertheit leidet und deshalb den Gesetzgeber vor
ganz besonders schwierige Aufgaben stellt. Aber wir
werden uns wohl davor hiiten muissen, aus Grinden der
Einfachheit schlechthin nur die uns geldufigen und
strengen Formen der Vorkriegszeit anwenden zu wollen.
Das gilt nicht nur fur die Frage der Gestaltung der
sogenannten Goldaktien; auch andere Gebiete unseres
Wertpapierrechts durften betroffen werden,

Vor dem Kriege gab es fur uns kein Wéahrungsproblem
und es suchten und fanden die deutsche Landwirtschaft, die
Industrie, der Handel und der Kleingewerbetreibende
leicht das Betriebskapital auf dem heimischen Markt. Es
blieben sogar betrachtliche Betriebsiiberschiisse, die die
deutschen Unternehmungen im Auslande finanzieren und
dariber hinaus zu Krediten und Anleihen an fremde
Lander und fremdlandische Unternehmungen dienen
konnten. Wir waren finanziell vom Auslande unabhéngig
und konnten deshalb auch unser Gesellschafts- und Wert-
papierrecht unabhéngig, nach unserem eigenen Geschmack
und nach den strengsten Grundsatzen der Soliditat so
spekulationshindernd wie mdoglich gestalten.

Heute schreit die ganze deutsche Wirtschaft nach
Kapital und Kredit, und der heimische Geldmarkt ist in-
folge des voélligen Verschwindens der Sparkapitalicn so
Uiberaus eng geworden, dal3 er nicht einmal die dringendsten
Bedurfnisse befriedigen kann. Tausende von soliden
Industrieunternehmungen, groBe und kleine Landguter
stehen vor der Gefahr des wirtschaftlichen Zusammen-
bruchs, wenn es nicht gelingt, ihnen die nétigen Betriebs-
mittel zuzufuhren. Das wird ohne Interessenahme des
Auslands nicht mdglich sein. Solche Zeit ist nicht ge-
eignet, um vor den elastischen Formen des englischen
und amerikanischen Wertpapierrechts zu warnen; sie
zwingt uns vielmehr, dariber nachzudenken, welche
Formen am leichtesten und schmerzlosesten der deutschen
Wirtschaft das auslandische Kapital zufiihren kénnen.

Die groRte Schwierigkeit bietet auch in dieser Frage
das ungeléste Wahrungsproblem. Die Goldbilanzver-
ordnung zwingt zur Wiedererschaffung einer Goldmark-
aktie, bevor wir eine neue W&ahrungsgoldmark haben.
Die Goldmark, mit der wir agieren, ist nur eine kalku-
latorische Goldmark, gibt nur eine Goldmarkrechnungs-
basis. Man kann zweifelhaft sein, ob der Zeitpunkt fur
die Durchfuhrung der Goldbilanzverordnung, soweit die
Aenderung des Nennwerts der Aktien usw. in Betracht
kommt, nicht zu frih gewahlt ist. Richtig ist, da sich die
Aufstellung der Bicher und Bilanzen nicht langer in der
bisherigen gesetzlichen Wahrung aufrechterhalten lief3,
aber die Frage ist wohl berechtigt, ob sich trotz der
fehlenden Neuordnung unserer Wahrung schon die Um-
stellung der Papiermarkaktie auf einen neuen Nennbetrag
rechtfertigt, der mdglicherweise nicht der Grundeinheit
unserer zuklnftigen Wahrung entspricht.

Soll der Neuaufstellung der Bilanzen die neue Fest-
setzung der Anteile am Aktienkapital folgen, so lage viel-
leicht ein etwas anderer Weg nahe, auf den das
amerikanische Aktienrecht weist. In Amerika erfreut



sich die Aktie ,without nominal value", die Aktie ohne
Nennbetrag, einer groRen Beliebtheit und wird dort in
gleicher Weise wie Aktien mit Nominalbetrag gehandelt.
Natlrlich vertragt sie nicht den in Deutschland Ublichen
Handel in Prozenten, aber in Amerika vollzieht sich tUber-
haupt der Aktienhandel nach dem effektiven und nicht
nach dem prozentualen Kaufwert. Die letzten Jahre
haben auch in Deutschland den Vorteil der prozentualen
Notiz recht illusorisch gemacht und eigentlich mehr zur
Komplizierung als zur Vereinfachung des Wertpapier-
handels beigetragen. Die Aktie ohne Nennbetrag bringt
zum Ausdruck, daR der Besitzer einer solchen Aktie den-
jenigen Teil des Unternehmens besitzt, der der Gesamt-
zahl der ausgegebenen Aktien entspricht. In unserem
heutigen Zustande, in dem wir nicht wissen, ob wir in
einigen Jahren eine Goldmark- oder eine Gulden- oder
Frank- oder £-dhnlichc Wa&hrung haben werden, ist es
nicht unbedenklich, eine vollkommene Umwertung
unserer Aktien auf eine fiktive Goldwdhrung vorzu-
nehmen, und mit der Gefahr vor Augen, vielleicht in
wenigen Jahren eine neue Umwertung vornehmen zu
mussen. Geht man auf die Bedeutung der Aktie zurick,
so ergibt sich der sehr naturliche Weg, die Aktie dem Kux
ahnlicher zu gestalten, der auch ohne Nennwert einen be-
stimmten Bruchteil am Vermégen des Bergwerksunter-
nehmens darstellt. Die Frage der Ueberkapitalisierung
erledigt sich ohne rechnerische Kunststiicke. Dem
deutschen Handelsrechtler, der auf die Aktie mit festem
Nennwert eingeschworen ist, mag dieser Weg geradezu
revolutiondr erscheinen, aber er wird vielleicht der ge-
eignetste sein, um in den kommenden Jahren der
Wahrungsumwalzung gesetzgeberisch und markttechnisch
die grolten Vereinfachungen herbeizufihren. Auf die
Schwierigkeiten, die diesem Vorschlage entgegenstehen,
und die technischen Einzelheiten soll im Rahmen dieser
kurzen Skizze nicht ndher cingegangen werden; die Be-
denken werden vermutlich, wenn dieser Vorschlag uber-
haupt Beachtung findet, alsbald zu sehr in den Vorder-
grund geschoben werden.

Diese Zeilen sollen im Augenblick nur dazu dienen,
die Diskussion Uber das Fiur und Wider dieser weit-
gehenden gesetzgeberischen Aenderung unseres Aktien-
rechts schleunigst zu erdffnen.

Erwahnt sei nur, da? nicht an eine obligatorische Ein-
fuhrung der Aktie ohne Nennbetrag gedacht zu werden
braucht, sondern nur an die fakultative Zulassigkeit; diese
wird gentgen, um zahllose Unternehmungen diesen Weg
beschreiten zu lassen, und das Umwertungsproblem zu
erleichtern.

Bei der unvermeidlich erscheinenden Aktienreform
wird auch eine elastischere Gestaltung der Vorzugsaktien
winschenswert sein. Die Vorzugsaktien werden bei den
kritischen Zustanden, in denen sich unsere Wirtschaft be-
findet, vermutlich in den kommenden Jahren eine wesent-
lich groRBere Rolle spielen, als bisher. Vor allem sollte
die Stimmrechtsaktie legaliter als Schutzaktie gegen ge-
wisse Gefahren zugelassen werden. Das Ausland wird
fur diese MaRBnahme aus Griunden der nationalen Wirt-
schaft Verstandnis haben, und je klarer der Gesetzgeber
diesen Schutz als Nationalschutz zulaflt, um so leichter
wird dieser Schutz den ausléandischen Geldgebern gegen-
Uber durchzusetzen sein.

Eine aus schwierigen Wirtschafts- und Geldverhéalt-
nissen herausgewachsene Wertpapierreform ist der
,convertible bond”, der in Amerika in zahllosen
Fallen die Gesundung geféahrdeter Unternehmungen er-
maoglicht hat. Der convertible bond gibt die Mdéglichkeit,
zunachst dem Geldgeber einen weitgehend gesicherten
Titre zu geben und ihm gleichzeitig die Chance zu ge-
wahren, im Falle des zukiunftigen Gedeihens des Unter-
nehmens, dem er sein Geld anvertraut hat, auch an den
Gewinnen teilzunehmen, indem er seine Forderung in
eine gewinnberechtigte Aktie — sei es Vorzugs- oder
meist Stammaktie — verwandelt. Aus dem Glaubiger
wird nach einer Reihe von Jahren der Aktionar. Dieser
Typ wird vermutlich dem auslandischen Geldgeber ge-
fallig erscheinen; er wird aber nach gegenwartig gel-
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tendem Aktienrecht schwer zu creieren sein und die nach
dieser Richtung erforderliche Elastizitat unseres Gesetzes
sollte sehr bald geschaffen werden.

Weiter ist fir die Gewinnung ausléndischen Kapitals
der sogenannte ,equipment bond" ein interessanter
Typ. Er ist spezifisch amerikanisch und aus der Geld-
bedurftigkeit der amerikanischen Eisenbahngesellschaften
entstanden. Selbst wenn Eisenbahnen sich in recht mif3-
licher Lage befanden, haben sie sich oft genug durch
equipment bonds noch Mittel fur die Weiterfuhrung des
Betriebs sichern kdnnen. Der equipment bond, die Aus-
stattungs- oder Ausristungs-Obligation {oder vielleicht
besser: Wagenpark-Anleihe) dient zur Beschaffung der
Mittel fur den Ankauf des rollenden Materials. Dieses
Material wird einer Treuhandgesellschaft zu Eigentum
Ubertragen, und dieser Treuh&nder empfangt die aus dem
neubeschafften Material erzielten Einnahmen. Der Geld-
geber ist also dagegen geschiitzt, daR sein Geld zur Be-
zahlung alter Schulden verwendet wird, er erhdlt eine
Spezialsicherheit an dem Wagenpark und an den Revenuen
aus diesem Wagenpark. In Deutschland wird der
equipment bond wohl nicht zu so groRer Bedeutung ge-
langen kénnen wie in dem Lande der Privateisenbahnen,
aber bei dem uberaus kritischen Zustande der deutschen
Reichsbahnfinanzen ist dieser Typ ernsthaft fir die
Finanzierung unserer Bahnen in Betracht zu ziehen. Er
kdnnte auch insbesondere fir die Finanzierung einzelner
Telephonkabel usw, nitzlich werden.

Die Aktie ohne Nennwert, der convertible bond (die
wandelbare Schuldverschreibung) und der equipment
bond sind wohl die hervorragendsten Typen des aus-
landischen Wertpapiermarktes, die wir uns auf ihre Ver-
wendbarkeit zur Beschaffung des erforderlichen Betriebs-
kapitals fur die deutsche Wirtschaft anzusehen haben.
Vielleicht miissen noch Aenderungen unseres Hypotheken-
rechts hinzutreten, um Pfandbriefe im Auslande plazierbar
zu machen. Die Kredit- und Kapitalnot ist eine so
brennende, daR jedenfalls keine Zeit verloren werden
darf, um sich gesetzgeberisch vorzubercitcn, und deshalb
sollten Finanz- und Wirtschaftskreise sich rechtzeitig mit
den zustédndigen Reichsministerien vereinigen, um grof3-
zugig den gesetzlichen Weg zu ebnen fur die Gewinnung
der auslandischen Finanzmarkte, ohne deren Hilfe die
deutsche Wirtschaft verkimmern mufte.

Der berechtigte Schutz des Publikums gegen Fitte-
rung mit unsoliden Wertpapieren schliet nicht die
Schaffung solcher fiir die Finanzierung unserer Wirtschaft
fast unvermeidlich scheinenden Wertpapiertypen aus.
Der Schutz sollte eher in strenger Durchfihrung der
Emission?- und Prospekthaftung liegen, aber die Gefahr
des MiRBbrauchs des Typs gegenuber Unkundigen darf in
solch kritischer Zeit nicht im Wege stehen, wenn es sich
darum handelt, die fir uns so auflRerordentlich schwer zu
erschlieBenden Auslandsmérkte fur die Finanzierung
unserer Industrie zu gewinnen. Dem Auslande, das das
Geld liefern soll, sind diese Typen gelaufig, und das ist
das Entscheidende.

Die stillen und die offenen Reserven in der

Goldmark-Eroffnungsbilanz.
Von Prof. Dr. Flechtheim, Berlin-Grunewald.

Die Verordnung Uber Goldbilanzen vom 28. Dezember
1923 gehort zu den Gesetzen, die, kaum verd6ffentlicht, von
der Wirtschaft in fast ihrer Gesamtheit bereits praktisch
angewendet werden mussen. Es war daher die erste und
dringlichste Aufgabe, die beteiligten Wirtschaftskreise mit
den Grundgedanken der Verordnung und den wesentlich-
sten Vorschriften der Verordnung selbst und der zu ihr
erlassenen  Durchfihrungsbestimmungen  vertraut zu
machen. Nun aber ist die Zeit fur die wissenschaftliche
Durchdringung des neuen Rechtsstoffes gekommen. Dabei
wird sich ergeben, dal3 manche bei der ersten Bearbeitung
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aufgestellten Séatze nicht aufrechterhalten werden kdnnen
oder doch eingeschrankt werden mussen. Das ist natirlich
und nicht schlimm, Nur schrittweise werden
wir das neue Recht der Goldmarkbilanz
aufbauen. Je langer ich mich mit der Materie prak-
tisch und wissenschaftlich beschéftige, um so mehr er-
kenne ich, da wir keinen in der tberkommenen Bilanz-
lehre anerkannten Satz auf die Goldmark-Er6ffnungsbilanz
ohne sorgféltigste Prifung und grof3te Skepsis ubertragen
durfen. Die &uBRere Aehnlichkeit der Bilanzaufmachung
und die gleiche Benennung der einzelnen Bilanzposten ver-
dunkeln die innere grundsatzliche Verschiedenheit einer
wesentlich der Erfolgsermittelung und der Gewinn-
vert ilung dienenden Jahresbilanz von einer reinen Ver-
mdgensbilanz, die als Grundlage fur die Neubezifferung des
Aktienkapitals dienen soll. Die .LaKenntnis dieses tiefgrei-
fenden Gegensatzes mufd insbesondere das im Brennpunkt

der ganzen Fragen-Komplexe stehende Bewertungs-
problem beherrschen.

a) Nach § 4 der Verordnung ist fiur die Goldmar
Ero6ffnungsbilanz die Anwendung der aktienrechtlichen
Bewertungsvorschriften des § 261 HGB. im wesentlichen
ausgeschlossen. Es bewendet daher flr diese bei der allge-
meinen Norm des § 40 Abs. 2 HGB., wonach samtliche Ver-
mogensgegenstande und Schulden nach dem Wert anzu-
setzen sind, den sie am Bilanzstichtag besal’en. Es ist an-
erkannten Rechtens, dal diese Bestimmung den Charak-
ter einer bloBRen Héchstbewertungsvorschrift
hat. Sie will im Interesse des redlichen Geschéaftsverkehrs
die Vorspiegelung eines zu hohen Geschéaftsgewinnes ver-
hiten. Die 88 39, 40 HGB. verbieten dagegen nicht die
Unterbewertung von Aktiven und die Ueberbewertung
von Passiven. Denn hierdurch erscheint das Geschéftsver-
mogen kleiner, als es in Wirklichkeit ist. Vom 0&ffentlich-
handelsrechtlichen Standpunkt — die fiskalischen Interessen
scheiden hierbei ganz aus — ist daher die Bildung von
stillen Reserven unbeschradnkt zuladssig.
Ich habe in meinem Aufsatz in dieser Zeitschrift S. 79 ff.
nachzuweisen versucht, daf} diese Grundsatze auch fir die
Goldmark-Er6ffnungsbilanz ~ unbeschrdnkt  anzuwenden
sind. Ich habe hierbei insbesondere auch auf die Begrin-
dung zu der Verordnung hingewiesen, die ausdricklich
feststellt, dal der § 40 HGB. auch in seiner Anwendung
auf die Goldmark-Eroéffnungsbilanz, lediglich die Héchst-
grenze fur die Bewertung vorschreibt. Diese Grund-
satze sind, soweit ich sehe, fast einmitig angenommen
worden]. Diese Ansicht ist auch nicht nur juristisch
einwandfrei, sie ist vor allem wirtschaftlich gesund und un-
entbehrlich. Eine Gesellschaft, die ohne Bildung stiller
oder offener Reserven ihr Goldkapital neu beziffern wirde,
ware hilflos dem ersten wirtschaftlichen Sturm preisge-
geben. Wir werden fir die kommende Zeit mehr denn je
Wert auf die innere Kraftigung und Festigung unserer
Unternehmungen legen missen. Vor allem muf3 im Vorder-
grund der Erwagungen die Frage der Rentabilitdt stehen.
Ein hohes Aktienkapital, das nicht verzinst werden kann,
ist ein Unglick fur die Gesellschaft und ihre Aktionére,
aber auch flir die gesamte Wirtschaft. Eine moglichst
weitgehende Freiheit der Gesellschaft in der Bewertung
und damit auch in der Neufestsetzung des Aktienkapitals
ist also eine wirtschaftspolitisch unabweisbare Forderung.
Aber es ist dennoch nétig, sich dariber klar zu werden,
dal die Bildung von stillen Reserven in der Goldmark-
Eroffnungsbilanz vom Standpunkt des Glaubiger-
schutzes aus eine wesentlich andere Bedeutung hat
als bei der Jahresbilanz. Die Vornahme von stillen Re-

k, Eosendorff, Kommentar, S. 17, Byk, Kommentar,
3 1 Anmerk. 24; Pinner, JW. 24, 132, Hausmann, Bank-
rijuM ° *37; Richtlinien fir die Aufstellung der
‘Cidbuanz, *m Auftrdge der Berliner Handelskammer heraus-

E‘egeben von Feilchenfeld, S 13; abweichend Fischer,
ank-Archiv, Bd. 23, 91,

serven in der Jahresbilanz bedeutet Herabdrickufig ‘des
bilanzmaRigen Reingewinnes, also Beschrankung der Divi-
dende, Das kann vom Standpunkt des Glaubigerschutzes
nur erwinscht sein. Anders bei der Goldmark-Er-
otfnungsbilanz.  Eine Verteilung von Dividende kommt
hier nicht in Frage. Die Unterbewertung von Aktiven (und
ebenso die Ueberbewertung von Passiven) bedeutet hier
nicht Herabdrickung von Gewinn — denn ein solcher
wird Uberhaupt nicht festgestellt sondern Herab-
drickung des Reinvermdgens. Die Folge ist eine
starkere Herabsetzung des neuen Goldmark-Grund-
kapitals, Fur die Geschaftswelt, die mit der Gesellschaft
erst in Verkehr treten will, liegt darin keine Gefahr. An-
ders aber fir die bereits vorhandenen Glau-
biger, Denn wird spéater die in der Goldmark-Er6ffnungs-
bilanz gebildete stille Reserve, insbesondere durch Ver-
kauf des unterbewerteten Gegenstandes, realisiert, so ver-
groRert sie den bilanzmaRigen Reingewinn und kann als
Dividende verteilt werden. Das ist bei der Bildung von
stillen Reserven in der Jahresbilanz fur den Glaubiger un-
schadlich. Denn in diesem Fall wird nur ein an sich bereits
verteilungsfahiger Reingewinn in einem spatem Zeitpunkt

erteilt. Dagegen ist die in der Goldmark-Er6ffnungsbilanz

gebildete Reserve Uberhaupt kein Reingewinn, also auch
nicht verteilungsfahig. Die Folge wirde also sein, da ein
Teil des Einlagekapitals durch die Bildung und Wieder-
auflosung der stillen Reserve, entgegen dem Grundsatz
des § 213 HGB., zurtickgezahlt wird. Das héatte nicht ein-
treten kdnnen, wenn der Gegenstand zu seinem vollen
Werte in die Goldmarkbilanz eingesetzt worden ware.
Dann wére die Grundkapitalziffer entsprechend héher ge-
wesen und hatte nach der Vorschrift des § 261 Ziffer 5
die Ausschittung des bei der VerédulRerung dieses Gegen-
standes erzielten Erléses verhindert. Die Bindung von
Vermogensteilen durch die Grundkapitalsziffer ist eben
starker als die durch eine stille Reserve. W ir sind durch
die Inflationszeit an die Verteilung von Scheingewinnen
bereits zu sehr gewdhnt, um genigend zu empfinden, dai
in dieser Kapitalrickzahlung eine Verletzung grundséatz-
licher aktienrechtlicher Glaubigerschutz-Bestimmungen
liegt. Jedenfalls mu3 man sich dariuber klar sein, daf,
wahrend die Bildung stiller Reserven in der Jahresbilanz
vom Standpunkt des Glaubigerschutzes
nicht nur unbedenklich, sondern erwiinscht ist, deren Bil-
dung in der Goldmark-Er6ffnungsbilanz nicht frei von Ge-
fahren ist. Sie gefdhrdet aber auch die zukunftigen
Aktienerwerber. Denn eine Ausschittung von
Dividenden aus dem Substanzvermégen erweckt den An-
schein einer gar nicht vorhandenen Rentabilitdt und flihrt
so zu falschen Aktienkursen. Dennoch konnte ein Verbot
der Bildung stiller Reserven vom Standpunkt des Gesetz-
gebers nicht in Frage kommen. Die uberwiegenden wirt-
schaftlichen Griinde fur ihre Zulassung sind bereits oben
erortert. Hierzu tritt die praktische Unmdglichkeit, im
Einzelfall festzustellen, ob und in welchem Umfange eine
Unterbewertung, also die Bildung einer stillen Reserve,
vorliegt. Wollte der Gesetzgeber die Bildung stiller Re-
serven aus Grinden des o6ffentlichen Wohles verbieten, so
wirde folgerichtig jede Bilanz, die hiergegen verstiel3,
nichtig sein. Denn es kénnte natirlich die Wahrung der
Glaubigerschutzinteressen nicht in die Héande der
Aktionare gelegt werden. Die Goldmark-Eréffnungsbilanz
als Grundlage fur die Umstellung vertragt aber keine
latente Nichtigkeit. Ueberdies werden die Interessen der
Glaubiger nicht durch die Bildung der stillen Reserve,
sondern erst durch ihre Auflésung und Verwendung be-
rihrt. Es konnte daher die Frage aufgeworfen werden,
ob hiergegen ein Schutz zu schaffen sei. Auch das
mufdte unmdoglich erscheinen. Es ware im Einzelfall
schlechterdings kaum nachweisbar, ob und in welchem
Umfange ein bei der VerduBerung von Vermdgensbestand-
teilen erzielter Gewinn auf eine bei Aufstellung der Gold-
mark-Eréffnungsbilanz vorgenommene Unterbewertung oder
auf nachtragliche Preissteigerung zurickzufihren ist.
Jede Gewinnverteilung bis zur Befriedigung oder Sicher-
stellung der alten Glaubiger zu verbieten, wirde aber
noch uUber die bei der Herabsetzung des Grundkapitals



vorgeschriebenen SchutzmafRnahmen hinausgehen?. Eine
solche Dividendensperre konnte auch aus allgemeinen
volkswirtschaftlichen Grunden nicht in Frage kommen3;.
SchlieBBlich war zu bericksichtigen, daf die Verteilung
eines sich aus der Realisierung stiller Reserven ergebenden
Buchgewinnes frihestens nach Ablauf des ersten Gold-
markgeschaftsjahrs erfolgen kann wund hierdurch in ge-
wissem Umfange das gleiche erzielt wird, wie durch das
Sperrjahr nach § 289 Abs. 4 HGB.

Das Ergebnis bleibt also, da® vom Standpunkt
des o6ffentlichen Handelsrechtes die Bildung
von stillen Reserven in der Goldmark-Eréffnungsbilanz un-
beschrankt zuléssig ist und dal auch die Aufldsung der
stillen Reserven und die Verwendung des sich hieraus er-
gebenden Buchgewinnes weder verboten noch beschrankt ist.
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teilung in Frage. Wie wir aber bereits sahen, bedeutet
die Unterbewertung eines Vermégensgegenstandes in der
Goldmark-Eréffnungsbilanz eine Abschwachung der
Bindung dieses Vermdgensteiles gegenlber der Bindung,
die durch eine entsprechende Hdherbezifferung des Gold-
markgrundkapitals erzielt wirde. Im letzteren Fall ist
dieser Vermdgensteil nur unter den Voraussetzungen einer
wirklichen Kapitalsherabsetzung verteilbar, in ersterem
Falle schon nach der Realisierung der stillen Reserve,
also insbesondere bei einem Verkauf Uber den Buchwert
hinaus. Bei der Jahresbilanz handelt es sich um Zuriick-
haltung von Gewinn von der Verteilung, bei der
Goldmark-Er6éffnungsbilanz um Zurickhaltung von Ver -
mdgen von der Festlegung als Grundkapital. Also
wirtschaftlich geradezu die entgegengesetzte Situation.

b) Wie stellt sich die Goldmarkbilanz-Verordnunipfolgedessen passen auch gerade die wirtschaft-

zur Bildung stiller Reserven vom Standpunkt des
Aktioné&r-Interesses? Ich habe im Bank-Archiv
Seite 86 f. die Geltung der fur die Anfechtung stiller Re-
serven bei Aufstellung der Jahresbilanz malRgebenden
Grundsétze auch fur die Goldmark-Erdffnungsbilanz ver-
teidigt. Danach kann eine bodswillige oder willkirliche
Unterbewertung von Vermogensgegenstanden von
Aktionaren, die zusammen Uber mindestens 5 pCt. des
Grundkapitals verfiigen, angefochten werden. Diese An-
sicht hat, soweit ich sehe, allgemein grundsatzliche Zu-
stimmung gefunden’). Hierbei blieb auch fir die Gold-
mark-Eréffnungsbilanz streitig, was unter einer ,willklr-
lichen" Minderbewertung zu verstehen ist. Wéhrend das
Reichsgericht jede bewuf3te Unterbewertung als anfecht-
bar ansieht, verneint Pinner die Willkir, ,soweit die
Schéatzung das Mal vernlnftiger wirtschaftlicher Erwégung
nicht Uberschreitet und die Verwaltung nach pflicht-
mafRigem Ermessen mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Kaufmannes zu der Ansicht kommt, dal3 Reserven nétig
sind, um das Unternehmen fir die Zukunft solide und
widerstandsfahig zu erhalten und es gegen zu erwartende
Gefahren zu starken"5. So will Pinner, JW. 24, 132
die Anfechtung stiller Reserven auch in der Goldmark-
Eroffnungsbilanz nur zulassen, ,wenn die angefochtene
Schatzung in der Bilanz das MalRR verninftiger wirtschaft-
licher Erwdgung uberschreitet". Noch weiter geht Haus -
mann, Bank-Archiv, Bd. 23, 137ff. Er wendet sich
gegen die kritiklose Uebertragung der fur die Anfechtung
der Jahresbilanz geltenden Grundsatze auf die Goldmark-
Eroffnungsbilanz und verlangt eine selbstandige Unter-
suchung des Inhalts des Anfechtungsrechts gegeniber den
Bewertungen in der Goldbilanz. Hierbei geht er von
8§ 271 Abs. 3 Satz 2 HGB. als ,sedes materiae" aus und
héalt daher eine Anfechtung stiller Reserven auch bei der
Goldmarkbilanz grundsatzlich fur zulassig. Eine ,willkur-
liche" Unterbewertung liege aber niemals vor, wenn die
Goldmarkbilanz nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten,
insbesondere der nachhaltigen Rentabilitdt, aufgestellt sei.
AuRBerdem sei nur die Neubildung stiller Reserven, nicht
aber die Erhaltung alter stiller Reserven anfechtbar. Ich
halte diese Formulierung nicht fir glicklich. Sie wird im
ernstlichen Streitfall dem Richter keine Entscheidungs-
norm geben. Aber Hausmann hat richtig den wunden
Punkt der bisherigen Fragestellung erkannt. Er ist jedoch
m. E. auf halbem Wege stehen geblieben. Weshalb be-
anstandet der Aktiondr bei der Jahresbilanz einen zu
niedrigen Wertansatz? Weil hierdurch verteilbarer Ge-
winn zurickgehalten wird. Also wegen der Bindung
dieses bisher nicht gebundenen Vermdgensteils. Und wie
sieht es bei der Goldmark-Erdffnungsbilanz aus? Es steht
weder eine Gewinnfestsetzung, noch eine Gewinnver-

3 Vgl. Staub-Pinner, § 289, Anmerk. 10

a8 Vgl. auch § 17 Abs. 1 Satz 2 der Durchfuhrungs-
bestimmungen.

') Byk, 8 1 Anmerk. 26; Pinner, a a0. 132 Haus-
mann, a a 0. 140,

5 Pinner, Beitrage, S. 30, Staub-Pinner, § 261
Anmerk. 6, vgl. Ubrigens schon ahnlich Fischer in Ehren-
bergs Handbuch I, 1, S. 389, Richtlinien der Berliner Handels-
kammer, S. 14, auch Flechtheim, JW. 19/1, S 312
Anmerk, 14

lichen Erwagungen, die Pinner fir die Erschwerung
der Anfechtung willkiirlicher Minderbewertungen anfihrt,
namlich die Starkung des Unternehmens gegen zu er-
wartende Gefahren, nicht fur die Anfechtung der Gold-
mark-Erdffnungsbilanzen. Aber auch die Rechtslage
ist eine ganz andere. Worauf beruht das Anfechtungsrecht
des Aktionars gegenuber Unterbewertungen in der Jahres-
bilanz? Nicht etwa auf einer Verletzung der 88 40, 261
HGB. schlechthin. Denn diese Bestimmungen haben ja
eben nur den Charakter von Hd&chstbewertungsvor-
schriften, und werden durch eine Unterbewertung nicht
verletzt. Vielmehr ist ein BilanzbeschluR nur dann an-
fechtbar, wenn durch Vornahme von weder gesetzlich
noch statutarisch vorgesehenen Abschreibungen oder
Ricklagen das Dividendenrecht des
Aktionadrs verletzt wird. Die Grundlage der An-
fechtung ist also die Verletzung des gesetzlichen (8§ 213
HGB.) Anspruchs des Aktiondrs auf den Reingewinn.
Dieser darf ihm nicht durch willkirliche Unterbewertungen
verklrzt werden. Also nicht die Unterbewertung an sich,
sondern nur als Mittel der Dividendenverkilrzung ist an-
fechtbar. Darlber besteht in Rechtsprechung und Rechts-
lehrc keine Meinungsverschiedenheit"). Daraus wird ja
auch die Folgerung gezogen, dal der Aktionar stille Re-
serven nicht anfechten kann, wenn durch die Satzung der
Generalversammlung die freie Verfugung uUber den Rein-
gewinn eingerdumt, der gesetzliche Anspruch des
Aktionars auf den Reingewinn also ausgeschlossen ist?).

Daraus ergibt sich fir die Goldmark-Eréffnungsbilanz
eine wichtige Erkenntnis: Das Anfechtungsrecht des
Aktionars bei der Jahresbilanz 1a@t sich nicht ohne
weiteres Ubertragen auf die Goldmark-Eréffnungsbilanz,
denn der Rechtsgrund des Anfechtungsrechtes, der An-
spruch auf Dividende, kommt hier nicht in Frage. Die
bloBe Tatsache einer Minderbewertung — und sei es
selbst eine willklirliche — genugt nicht zur Anfechtung,
wenn hierdurch nicht ein sonstiges Gesetz oder die Satzung
verletzt wird. § 271 Abs. 1 HGB. Die Goldmark-Eroff-
nungsbilanz soll die Grundlage fir die Neubezifferung

°) RG. 40 S 36 sagt: ,Gleichwohl kann dem Aktionar der
Nachweis nicht abgeschnitten werden, daf3 er durch ein bds-
williges oder willkirliches Verfahren der Generalversammiung
in seinem statutenmé&afigen und gesetzlichen
Anspruch auf die Dividende geflissentlich ge-
schadigt sei,” RG. 72 S. 38 ,Fur den anderen Fall, wenn
namlich durch UberméfRige Abschreibung der Anspruch
des Aktionars auf Dividende geschadigt
wurde, hat das Reichsgericht sich immer zu dem Satz be-
kannt, daf3 eine Anfechtung nur zuzulassen sei, wenn Arglist
nachgewiesen sei oder wenn die Bilanz als eine willkirliche,
nach kaufmannischen Grundsatzen offenbar irrtimliche er-
scheint.” RG, 94 S. 214: ,Beim Fehlen einer dies zulassenden
Bestimmung des Gesellschaftsvertrages darf der Anspruch
des einzelnen Gesellschafters (einer G mb H)
auf den Jahresgewinn nicht durch die willkirliche
Minderbewertung von Vermdgensgegenstanden vereitelt oder
geschmélert werden." Ebenso Staub-Pinner, 8§ 261 An-
merk. 6, Pinner, Beitrdge S. 25; Fischer in Ehren-
bergs Handbuch IIl, 1, O, 389f, Hausmann, Bank-
Archiv 23, S. 141 usw.

7 Staub-Pinner, 8 213 Anmerk. 9, § 261 Anmerk. 6;
Pinner, JW. 24 S. 132, Fischer, a a O. 307f.



des Grundkapitals abgeben.
Aktiven fuhrt zu einer Herabdrickung des Gold-
markreinvermégens und damit zu einer starkeren
ErmaRigung des Grundkapitals. Werden hierdurch die
Rechte des Einzelaktionars verletzt? Man muf3 unter-
scheiden, je nachdem die ErméRigung des alten einge-
tragenen Eigenkapitals sich in der bloRen Herabsetzung
des Nennwertes der einzelnen Aktie (Denomination) voll-
zieht oder zu einer Verminderung der Gesamtzahl der vor-
handenen Aktien (Zusammenlegung) fuhrt. Bei der bloRen
Denomination behélt der Aktionar sein Aktienrecht und
bleibt im gleichen Verhéltnis wie bisher am Gesellschafts-
vermdgen beteiligt. Die groRere oder geringere Herab-
setzung des Nennwertes kann gewi3 mittelbar wirtschaft-
liche Folgen von grolRer Bedeutung haben, 4Rt aber sein
Aktienrecht unberihrt. Anders die Zusammenlegung.
Wer nicht die zum Umtausch erforderliche Zahl besitzt,
oder Spitzen ubrig behalt, kommt in die Gefahr, sein
Aktienrecht zu verliereng. Die Aussicht auf einen Genul3-
sehein (8 12 der Verordnung) oder einen Anteilschein
(817 Abs. 2—6 der Durchfuhrungsbestimmungen) ge-
wahrt keinen vollwertigen Ersatz fir den Verlust des
Aktienrechts selbst. Das in der Aktie verkdrperte Mit-
gliedschaftsrecht des Aktionars ist grundsatzlich gegen
einseitige Entziehung geschitzt. Nur unter ganz be-
sonderen Voraussetzungen") kann ihm seine Mitglied-
schaft genommen werden. Durch die Verordnung Uber die
Goldmarkbilanzen wird ein neuer Fall der Entziehung des

Die Unterbewertung der

Mitgliedschaftsrechts statuiert. Voraussetzungen und
Wirkungen der ,ErmaRigung des Eigenkapitals® sind
andere, als die der normalen Kapitalherabsetzung. Ins-

besondere fehlt der Schutz der qualifizierten Mehrheit
(8 288 Abs. 1 HGB. mit § 17 Abs. 1 der Durchfiihrungs-
bestimmungen). Nach § 11 der Verordnung ist je-
doch die Zusammenlegung nur als ultima
ratio zug.elassenl1). Daraus ergibt sich, daR eine
Verletzung dieser Bestimmung und damit des Sonder-

rechts des Aktiondrs auf Aufrechterhaltung seiner
Mitgliedschaftll) vorliegt, wenn infolge willkurlicher
Unterbewertungen eine Zusammenlegung der Aktien
erfolgen muBR, die ohne diese Unterbewertung nicht
stattzufinden  brauchte. Das gleiche muf3 natdirlich
gelten, wenn infolge der Unterbewertung eine ohne-
hin unvermeidbare Zusammenlegung verscharft wird.

Solange es jedoch bei der bloRen Denomination

verbleibt, ist jede Anfechtung von Bewertungen aus-
geschlossen, weil hierdurch kein Sonderrecht
des Aktionars verletzt wird. Indem die Verordnung
(vgl. auch 8 5 der Durchfuhrungsbestimmungen) die Fest-
setzung der Goldmarkbilanz und die Umstellung der
Generalversammlung Ubertragt, ist diese in der Bildung
stiller Reserven ebenso freigestellt, als wenn ihr durch die
Satzung fir die Jahresbilanz die freie Verfugung tber den
Reingewinn eingerdumt wird. Hiernach ergeben sich vor
allem klare Verhdltnisse: Unanfechtbarkeit der
stillen Reserve bei bloRer Denomination, Anfechtbar-
keit willkurlicher Unterbewertungen im Falle der Z u -
sammenlegung. Das Anfechtungsrecht im letzteren
Falle kann die Gesellschaft durch Berufung auf bloR3e
ZweckmaRigkeitsgriinde nicht abwenden.

Es fragt sich, ob dieses Anfechtungsrecht dem Einzel-
aktionar zusteht oder nur der Aktionarminderheit von
5 pCt. des Grundkapitals aus § 271 Abs. 3 Satz 2 HGB.
Man konnte versucht sein, schon auf den Wortlaut dieser
Bestimmung hinzuweisen, denn von ,Abschreibungen
kann man wohl nicht reden, wenn Vermdgensgegenstande
ganz ohne Riucksicht auf ihren Anschaffungspreis neu be-
wertet werden. Aber ich lege hierauf keinen entscheidenden

8 Vgl. 8 290 HGB. in Verbindung mit § 17 Abs. 1 der
Durchfuihrungsbestimmungen.

88 219 Abs. 3, 227, 290 HGB.

Vgl. auch die 1 Durchfiihrungsverordnung vom 5. re-
bruar 1924, wonach bis auf weiteres die Verminderung der Zahl
der Aktien aus Anlal3 der Umstellung verboten wird,

u) Vgl. wegen dieses Sonderrechtes Staub-Pinner,
§ 250 Anmerk, 12 Horwitt, Recht der Generalversamm-
lung S 47.
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Wert. MaRgebend mul3 vielmehr der erkennbare wirt-
schaftliche Zweck der Bestimmung sein. Dieser aber
geht, wie allgemein anerkannt wird, dahin, die Anfechtung
von Reserven durch dividendenhungrige Aktiondre zu er-
schweren und dem Unternehmen die innere Kréaftigung
durch Thesaurierung von Gewinnen zu erleichtern. In
dem Bericht der Reichstagskommission zum neuen
Handelsgesetzbuch (S. 94), der diese Bestimmung zu ver-
danken ist, findet sich der Satz: ,Die Konsequenz des
jetzt bestehenden Gesetzes sei, dal ein Schikandr die
ganze weitere Abschreibung hintertreiben kénne, da selbst-
verstandlich, sobald er seine Dividende erstritten habe,
auch alle anderen Aktionare die Auszahlung der Divi-
dende zu verlangen in der Lage seien. Das Anfechtungs-
recht zum Schutze des Dividendenanspruchs konnte man
abschwéachen, da der Aktionéar ja an dem Gesamt-Gesell-
schaftsvermégen und damit auch an dem zurick-
behaltenen Gewinn beteiligt blieb. Bei der Zusammen-
legung handelt es sich aber um den endgultigen Verlust
der Mitgliedschaft. Das Zuruckbehalten von Gewinnen
starkt die Gesellschaft. Die Bildung einer stillen Reserve
in der Goldmark-Eréffnungsbilanz andert an dem Gesamt-
Gesellschaftsvermégen nichts, schwécht hdochstens die
Bindung ab. Es fehlt also an jedem Grund, die be-
schrankende Bestimmung des § 271 Abs. 3 Satz 2 HGB.
auf den vollig anders gelagerten Fall der Anfechtung von
stillen Reserven in der Goldmark-Eréffnungsbilanz zu
Ubertragen.

Danach komme ich zu dem Ergebnis: Die Be-
wertung von Vermdgensgegenstdnden in
der Goldmark-Erdéffnungsbilanz, sowie
die Bildung von stillen Reserve n ist aus-
schlieRlich Sache der Generalversamm-

lung. Eine Anfechtung durch den Einzel-
aktionar ist grundsétzlich ausge-
schlossen. Anfechtbar sind nur willkdr-

liche Unterbewertungen, wenn hierdurch
eine Zusammenlegung der Aktien herbei-
gefuhrt oder eine ohnehin unvermeidliche
Zusammenlegung verscharft wird. In
diesem Falle steht die Anfechtung jedem
Einzelaktionar zu.

Ich glaube, daR diese Regelung des Anfechtungs-
rechts vor der bisher vertretenen auch vom wirtschaft-
lichen Standpunkt den Vorzug verdient. Sie erweitert auf
der einen Seite die Bewertungs- und Bewegungsfreiheit
der Generalversammlung, erhdht aber auf der anderen
Seite den Schutz des Kleinaktiondrs gegen Entrechtung.
Vor allem schafft sie einfache und klare Verhaltnisse.

a) Die vorstehend entwickelten Gedankengange
fuhren notwendig auch zu einer Nachprifung der Frage,
wie offene Reserven in der Goldmark-Eré6ffnungs-
bilanz zu behandeln sind. Es kann zuné&chst kein Zweifel

dariiber bestehen, daR die in den alten Papiermark-
bilanzen enthaltenen offenen Reserven — gleichviel
welchen Charakter sie haben — verschwinden. Ich ver-

weise hierzu auf meine Ausfuhrungen in dieser Zeitschrift
Seite. 83. Ich habe ferner dort den Standpunkt vertreten,
daR ebenso wie es =zuldssig ist, in der Goldmark-Er-
offnungsbilanz stille Reserven zu legen, auch die Ein-
setzung offener Reserven zuldssig istl). Die Bildung
offener Reserven bei dem Umstellungsvorgang kann sich
formell auf zweierlei Art abwickeln, namlich i n der Gold-
mark-Erdffnungsbilanz oder b ei der Umstellung selbst.
Die Goldmark-Eréffnungsbilanz soll das Goldmarkver-
mogen nach Abzug der Schulden (nicht der Passiva), also
das Goldmarkreinvermdgen feststellen (8§ 5 der Ver-
ordnung). Reserve-Konten, die in Wirklichkeit blof3e Be-
richtigungsposten fir zu hoch bewertete Aktiven dar-
stellen, fallen durch die Neubewertung der Vermoégens-

19 Dem ist auch Pinncr, JW. S. 132 beigetreten, eben-
so die Richtlinien S 17 Abweichend dagegen an-
scheinend Byk, 8§ 5 Anmerk. 3 Fischer, Bank-Archiv
Bd. 23 S. 92



gegenstande ohnehin fort. Reserve-Konten, denen An-
spriche Dritter zugrunde liegen, haben den Charakter von
Schulden und sind daher abzuziehen. Durch den Abzug
echter offener Reserven wirde das Goldmarkreinver-
mogen herabgedrickt. Eine solche offene Reserve wirkt
also fur die Umstellung ebenso wie die Unterbewertung
von Aktiven, die Bildung stiller Reserven. Die Umstellung
selbst besteht in der Anpassung des eingetragenen Eigen-
kapitals an das durch die Goldmark-Eréffnungsbilanz
ausgewiesene Goldmarkreinvermdgen, also in der Regel in
einer entsprechenden Herabsetzung des Eigenkapitals.
Da aber der Nennwert der neuen Goldmarkaktien nur auf
20, 100 oder auf ein Vielfaches von 100 Mark lauten
kénnen (8 35 der Durchfiihrungsbestimmungen) ergibt sich
regelméRig ein Spitzenbetrag, der als Reserve vorgetragen
werden muf3. Es kommt praktisch auf das Gleiche heraus,
ob diese Reserve bereits in die Goldmark-Er6ffnungs-
bilanz eingesetzt oder erst bei der Umstellung gebildet

wird.

Beispiel: Das eingetragene Eigenkapital ist
12 Millionen Mark. Die Aktiven ergeben 3 Millionen
Goldmark. Hiervon gehen 1600000 Goldmark Schulden

ab. Es bleibt somit ein Reinvermégen von 1400 000 Gold-

mark. Die Herabsetzung erfolgt im Verhdltnis von 1: 10,
d. h., aus der 1000-Markaktie wird eine Aktie von
100 Goldmark. Das neue Aktienkapital betragt mithin

1200000 Goldmark. Die Spitze von 200000 Goldmark,
die auch nicht mehr ausreicht zur Herstellung von
20-Markaktien, ist vorzutragen. Es besteht aber auch
kein Bedenken, die 200 000 Mark bereits in die Gold-
markbilanz als offene Reserve einzustellen. Dann ergibt
sich ein Goldmarkreinvermdgen von 1200000 Mark,
also gerade der Betrag des neuen Grundkapitals. Die
Bildung von offenen Reserven in der einen oder der
anderen Form ist also schon mit Ricksicht auf die Vor-
schriften des Gesetzes Uber die zuldssigen Nennbetrdge in
der Regel unvermeidlich. Immerhin ist es nétig, sich tber
die wirtschaftliche Bedeutung des Vorganges klar zu
werden. Das Reinvermdgen der Aktiengesellschaft er-
scheint in der Bilanz auf verschiedenen Konten, namlich
im Grundkapital-Konto und in den Reserve-Konten. Dazu
kommt bei der Jahresbilanz der Gewinnvortrag. (Das in
den stillen Reserven gebundene Reinvermdégen tritt
bilanzm&Rig nicht in die Erscheinung,) Die Reserven
sind entweder gesetzliche oder freiwillige. Die letzteren
sind wieder entweder statutarische oder sie beruhen auf
einem einfachen BeschluR der Generalversammlung. Sie
alle dienen der Bindung von Gesellschaftsvermégen,
Aber die Intensitdt der Bindung ist verschieden bei den
einzelnen Arten. Am starksten ist sie beim Grundkapital.
Aehnlich beim gesetzlichen Reservefonds, Dagegen
kénnen die freiwilligen Reserven durch BeschluR der
Generalversammlung, gegebenenfalls unter Aenderung der
Satzung, wieder aufgeldst und verteilt werden, W&éhrend
nun die Bildung offener Reserven aus dem Jahres-
gewinn immerhin eine starkere Bindung Uberhaupt dieser
nicht gebundenen Vermoégensteile bedeutet, liegt in der Bil-
dung von offenen Reserven in der Goldmark-Eréffnungs-
bilanz eine Abschwédchung der Bindung von Teilen des Ge-
sellschafts Vermégens gegeniber ihrer Bindung durch
das Grundkapital-Konto. Die offene Reserve kann spéater
zur Verteilung von Dividenden benutzt werden. Darin liegt
eine Gefahr fur die bereits vorhandenen Gesellschafts-
glaubiger sowie die spateren Aktienerwerber. Diese Ge-
fahr ist hier sogar groRer als bei den stillen Reserven.
Denn einmal ist die Bildung offener Reserven dem Um-
fange nach nicht beschrankt, Ferner missen die stillen
Reserven erst realisiert werden, Bei den offenen
genlgt schon der BeschluB der Generalversammlung.
Andererseits bestehen hier die gleichen Interessen privat-
wirtschaftlicher und volkswirtschaftlicher Art wie bei der
Bildung stiller Reserven. Durch die Schaffung von Re-
serve-Vermdgen soll der erste Ansturm von Wirtschafts-
krisen abgeschlagen werden. Vor allem soll die Grund-
kapitalziffer nicht héher bemessen werden, als es die vor-
aussichtliche Rentabilitat zulalRt. Der Gesetzgeber hat
daher die offenen Reserven nicht verbieten kdénnen und
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nicht verboten, nicht nur, soweit sie infolge der Be-
stimmung Uber den zulassigen Nennbetrag der Aktien un-
vermeidlich sind, sondern auch dariiber hinaus. Aber er
ist sich auch der mit der Bildung beliebig hoher offener
Reserven verbundenen Gefahr offenbar wohl bewuf3t ge-
wesen und hat hier die Dadmme gezogen, die bei den
stillen Reserven wegen ihrer mangelnden Offenkundigkeit
unanwendbar sind. Der § 5 Abs. 1 der Verordnung be-
schaftigt sich mit dem Fall, daR das Goldmarkreinver-
mogen das Eigenkapital Ubersteigt. In diesem Fall hat die
Gesellschaft, falls sie nicht ihr Kapital heraufsetzen will,
,,den UeberschuR als Reserve einzustellen“. Nach § 12
der Durchfihrungsbestimmungen darf diese Reserve nur
zur Deckung von Bilanzverlusten verwendet werden. Sie
gilt als Reservefonds im Sinne des § 262 HGB, Man kann
zweifeln, ob diese Bestimmung richtig ist, soweit das aus-
gewiesene Goldmarkreinvermégen den Betrag des Grund-
kapitals und des bisherigen gesetzlichen Reservefonds
Uibersteigt, Denn insoweit war ja bereits, in Goldmark,
eine freiwillige Reserve vorhanden, und es ist nicht recht
einzusehen, warum die Gesellschaft in der Verfugung tber
diesen effektiven Reingewinn friherer Jahre beschréankt
wird. Hiervon abgesehen, ist aber der Gedanke richtig.
Interessanter ist jedoch die Behandlung des Ueberschusses
in dem weitaus haufigeren Falle der Herabsetzung des
Grundkapitals. § 35 Abs. 1 der Durchfuhrungs-
bestimmungen bestimmt zunéchst, dal} die Aktien bei der
Umstellung ,auf 100 Goldmark oder ein Vielfaches von

100 Goldmark gestellt werden missen. Die uber-
schieBenden Betrdge sind, soweit nicht Aktien Uber
20 Goldmark gewéahrt werden, in Reserve zu stellen, Diese

Reserve gilt als Reservefonds im Sinne des § 262 HGB.“.
Bier ist also ausdriicklich bestimmt, daR die bei der Um-
stellung entstehende Reserve den Charakter eines gesetz-
lichen Reservefonds hat. Sie darf also nur zur Deckung
eines aus der Bilanz sich ergebenden Verlustes benutzt
werden. Nicht zur Ausgleichung einzelner Geschéafts-
verluste, sondern nur einer Unterbilanz darf die Reserve
in Anspruch genommen werdenl3. Der Betrag darf also
vor allem nicht zur Auszahlung von Dividende verwendet
werden. Die Interessen der bei der Umstellung vor-
handenen Glaubiger sind hierdurch vollstindig gewahrt,
Nichts anderes kann gelten, wenn die offene Reserve nicht
erst bei der Umstellung gebildet, sondern bereits in die
Goldmark - Eréffnungsbilanz  eingestellt wird. Die Be-
stimmung darf auch nicht etwa beschrankt werden auf die
Reservierung der durch Beachtung der gesetzlichen Vor-
schriften Uber die Nennbetrdge unvermeidlich ent-
stehenden Spitzenbetrdge, Denn die Hohe dieses Spitzen-
betrages hangt ganz von dem Belieben der Gesellschaft
ab. Er wird beeinflut durch die Bewertung der Aktiven,
aber auch durch die Wahl des Nennbetrages der Aktien.
Héatten in dem obigen Beispiel die Schulden statt
1,6 Millionen Mark nur 15 Millionen Mark betragen, so
bliebe ein Reinvermdgen von 1,5 Millionen Mark und also
nach Bildung von 100-Markaktien ein Ueberschul3 von
300 000 Mark. Aus diesen hatten noch 12000 Aktien zu
20 Mark gebildet werden kdnnen, aber nicht missen,
Je nach der Beschlu3fassung tber diesen Punkt bliebe ein
in Reserve zu stellender Ueberschul3 von 300 000 Gold-
mark oder von 60 000 Goldmark. Es kann aber nicht von
der Willkir der Gesellschaft abhangen, ob ein Teil des
vorhandenen Goldmarkreinvermdgens den Charakter der
gesetzlichen oder freiwilligen Reserven tragt. Es st
immer wieder darauf hinzuweisen, dal} die Bildung von
Reserven bei der Umstellung (im Gegensatz zur Jahres-
bilanz) nichts anderes bedeutet als die Verteilung
des vorhandenen Goldmarkreinver-
mégens auf mehrere Kapitalkonten von
verschiedener Gebundenheit. So ergibt sich
aus den positiven Bestimmungen des Gesetzes der Grund-
satz, daR alle offenen Reserven, die in der Goldmarkbilanz
oder bei der Umstellung gebildet werden, den Charakter
der gesetzlichen Reserve getragen, also nur zur Deckung
von Bilanzverlusten, aber nicht zur Verteilung von Divi-

1) Staub-Pinner, § 262 Anmerk, 6,
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dende benutzt werden durfen.1) Damit ist aber auch den
Anforderungen der Wirtschaft vollkommen genlgt. Fur
die Gesellschaft hat die Auflosung des gesetzlichen Re-
servefonds weiterhin den Vorteil, dal ein nach der Um-
stellung wirklich erzielter Reingewinn unverkirzt
(8 262 ziff, 1 HGB.) verteilt werden kann. Es besteht
deshalb das Bedirfnis und auch der allseitige Wunsch bei
der Umbildung des Vermdgens den alten gesetzlichen
Reservefonds ganz oder teilweise wieder herzustellen.
Dieses ist entgegen vielfach gedufRerten Be-
denken und Befurchtunge nly, vom Standpunkt
der offentlich-rechtlichen Bestimmungen durchaus zu-
lassig. Unzuldssig ist dagegen z. B. die Bildung von Divi-
dendenergéanzungsfonds. Aber auch von Reservefonds zur
Deckung zukunftiger Schaden oder Ausgaben, z. B. einer
Baureverse, denn durch diese wird mindestens die Ab-
schreibungslast spéaterer Jahre vorweg genommen und
damit in diesen Jahren ein groBerer Gewinn als wirklich er-
zielt, ausgewiesen, und also auf Kosten des jetzt vor-
handenen und gebundenen Reinvermdgens die Aus-
schittung héherer Dividende ermdglicht. Das Gleiche gilt
auch fur allgemeine Unterstitzungsfonds, (Selbstver-
standlich nur soweit ihnen nicht rechtlich begriindete An-
spriche zugrunde liegen,) Durch eine Deckung solcher
Kosten zu Lasten des Unterstitzungsfonds wird das be-
treffende Jahr entlastet, mittelbar also eine Dividende aus
dem Vermégen gezahlt. Auch der Umstand, dall die
Satzung die Bildung derartiger Reserven vorsieht, andert
hieran nichts. Die Satzung kann nur die Bildung solcher
Reserven aus dem Jahresgewinn und nicht aus dem Sub-
stanzvermdgen vorschreiben. Derartige  Vorschriften
bleiben selbstverstandlich fir die spateren Goldmark-
jahresbilanzen in Kraft. — Was vorstehend fur die Aktien-
gesellschaften ausgefuhrt ist, gilt auch fur die G, m.b. H.
Das Wesen einer in der Er6ffnungbilanz oder bei der Um-
stellung gebildeten offenen Reserve ist das gleiche wie
bei der A, G. § 36 Abs. 2 der Durchfiihrungsbestimmungen
bestimmt: ,Die Stammeinlagen muissen durch 10 teilbar
sein. Die UuUberschielenden Betrdge sind in Reserve zu
stellen. Diese durfen nur zur Deckung von Bilanzver-
lusten verwendet werden.” Hierdurch wird zum ersten
Mal auch fur die G.m.b.LI. ein gesetzlicher Reservefonds
im Sinne des § 262 HGB. eingefihrt.

b) Wie weit ist die Bildung offener Reserven vom
Aktiondr Standpunkt aus zulassig? Far die
Jahresbilanz ist jede offene Reserve, also jede offen-
kundige Zurickhaltung von Reingewinn anfechtbar ohne
Ricksicht auf ZweckmaRigkeitsgesichtspunkte. (Vgl. RG,
40, 35) Pinner schlieBt auch die Anfechtbarkeit offener
Reserven aus, wenn sie das Mal3 verninftiger wirtschaft-
licher Erwagung nicht dberschreiten. Er wendet auch
diesen Grundsatz auf die Goldmark-Er6ffnungsbilanz an1g.
Die Rechtslage ist hier die gleiche wie bei den stillen Re-
serven. Ein Dividendenrecht, das durch Bildung offener
Reserven geschmalert wirde, steht nicht in Frage. Das
Recht auf Erhaltung der Mitgliedschaft wird erst verletzt,
wenn durch die Bildung der offenen Reserve eine Zu-
sammenlegung der Aktien erforderlich oder ver-
scharft wird. Bei bloBer Denomination ist daher jede
Anfechtung einer von der Generalversammlung be-
schlossenen offenen Reserve unzuldssig, im Falle der Zu-
sammenlegung dagegen ohne weiteres gegeben. Und auch
hier ohne die einschrdnkende Voraussetzung des § 271

») Es ist deshalb rechtlich verfehlt, aber auch wirtschaftlich
bedenklich, wenn die Richtlinien der Berliner Handels-
kamer S. 47 empfehlen, offene Reservefonds ,nicht als gesetz-
liehe Reservefonds, sondern als eine Riickstellung fur die Ueber-
gangswirtschaft zu bilden, damit die Gesellschaft sich nicht zu
scheuen braucht, die offene Rickstellung aufzulésen, wenn die
Entwickelung der Verhéltnisse auf dem Aktienmarkt oder inner-
halb der Gesellschaft selbst seine Aufrechterhaltung nicht mehr
rechtfertigen”. Das wére alles ganz richtig, wenn es sich um
die Reservierung und spatere Verteilung von Gewinn
handelte, nicht aber um bereits gebundenes Substanz-
vermaogen.

In) Vgl. z, B, Fischer,

) Pinner, JW. 24, 132

Bank-Archiv 23 S. 92.

Abs. 3 Satz 2. Von ,Ricklage” kann ohnehin nicht die
Rede sein, wo es sich um die bloRBe Verteilung des vor-
handenen Reinvermdgens auf verschiedene Reinver-
mogens-Konten handelt.

Ich komme demnach fur
folgendem Ergebnis:

Die Bildung von offenen Reserven in
der Goldmark-Erd6ffnungsbilanz und bei
der Umstellung ist unbeschrankt zuléassig.
Sie haben stets den Charakter eines ge-
setzlichen Reservefonds. Sie sind nur
anfechtbar, wenn sie eine Zusammen-
legung der Aktien herbeifihren oder ver-
schéarfen. Eine solche Anfechtung steht
dem Einzelaktionar zu.

die offenen Reserven zu

Die Behandlung von Aktien bei der
Goldbilanz.

Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

In den amtlichen Durchfihrungsbestimmungen vom
28. 3. 1924 sind die Vorschriften der Goldbilanzverordnung
selbst vom 28. 12. 1923 wesentlich ergéanzt und auch abge-
andert worden. Im folgenden sollen zunéchst die allge-
meinen Grundséatze fir die Behandlung von Aktien bei der
Umstellung des Gesellschaftskapitals auf Goldmark an-
gegeben werden, welche die notwendigen Angaben uber
die Behandlung von Stammaktien enthalten; im Anschluf
daran werden in besonderen Abschnitten die Grundséatze
fur die Behandlung der Vorratsaktien und der Vorzugs-
aktien erdortert.

A. Allgemeine Grundsatze.

1 Der Grundsatz der Vollzahlung.

Aktien, auf die Einzahlungen nicht in voller Hohe ge-
leistet sind, gelten im Verhdltnis der Aktien der Gesell-
schaft zueinander fiir die Umstellung als voll eingezahlt.
Der Anspruch der Gesellschaft auf die ausstehenden Ein-
zahlungen bleibt unberihrt.

Hat also eine Gesellschaft Vorratsaktien mit 25pCt.
Einzahlung, so gelten diese nicht voll eingezahlten Aktien
grundsatzlich bei Berechnung des gesamten Aktienkapi-
tals als voll gezahlt, es sei denn, dal} diese Vorratsaktien
nach MalRnahme des § 31 Abs. 1 in Verbindung mit 8§ 29
auf den eingezahlten Goldmarkbetrag zurtuckgefiuhrt wer-
den. Ueber diese Mdglichkeit sind die einzelnen Grund-
sétze weiter unten in dem Abschnitt zu C. erdrtert.

Die Gesellschaft selbst hat gegen den Aktionar An-
spruch auf Vollzahlung. Die Verordnung selbst besagt
nichts dariber, ob dieser Anspruch in Goldmark besteht
oder ob er auf Papiermark lautet und in letzterem Falle
aufzuwerten ist. Durch die Umwandlung wird das gesamte
Gesellschaftskapital auf Goldmark gestellt, und man
kénnte deshalb geneigt sein, anzunehmen, dal mit der Um-
wandlung des einzelnen Mitgliedschaftsrechts auf Gold-
mark auch der Anspruch der Gesellschaft auf Vollzahlung
von einem Papiermarkanspruch in einen Goldmarkanspruch
verwandelt wird. Die Bejahung dieser Ansicht mufte in-
dessen zunachst beweisen, dal der Anspruch der Gesell-
schaft gegen den Aktion&ar oder von dem gleichen Stand-
punkt umgekehrt, die Verpflichtung des Aktionars gegen
die Gesellschaft eine aus dem Mitgliedschaftsrecht ent-
springende Verpflichtung, welche keinen schuldrechtlichen
Charakter hat, ist. Mit Ricksicht auf die besonderen Be-
stimmungen des Handelsgesetzbuches in 88§ 218 ff. mochte
ich jedoch annehmen, daf es sich hier um eine schuld-
rechtliche Verpflichtung des Aktiondrs gegen die Gesell-
schaft handelt. Infolgedessen nehme ich an, dal} dieser
Anspruch auch weiterhin auf Papiermark lautet. Ueber
die Aufwertung eines solchen Anspruchs bestehen in der
Dritten Steuernotverordnung zwingende Grundsatze nicht.
Es handelt sich nach meiner Ansicht um einen Anspruch
aus einem gegenseitigen Vertrag, so daR fur die Auf-



Wertung die allgemeinen Grundsatze dber Treu und
Glauben, mithin die Vermdgensverhéltnisse von Glaubiger
und Schuldner von ausschlaggebender Bedeutung sind.

2 Der Grundsatz der gleichmaRfigen Ver-
teilung des Goldkapitals auf die ver-
schiedenen Aktiengruppen.

Wenn eine Aktiengesellschaft Stammaktien und Vor-
zugsaktien derart ausgegeben hat, dal sie z. B. 1 Million
Mark Stammaktien und 100000 M. Vorzugsaktien hat,
welche eine bevorzugte Dividende geniel3en, so missen die
Stammaktien und Vorzugsaktien an dem auf Gold umge-
stellten Grundkapital auch spater in demselben Verhéltnis
beteiligt sein wie jetzt. § 27 Abs. 1 drickt diesen Grund-
satz folgendermafRen aus:

.Sind fur einzelne Gattungen von Aktien ver-
schiedene Rechte festgesetzt worden, so sind sie
an dem auf Goldmark umgestellten Grundkapital
in dem Verhéltnis zu beteiligen, dal dem Nenn-
betrag der einzelnen Aktiengattung zum Nennbetrag
des gesamten Aktienkapitals entspricht."

Fur Vorzugsaktien, bei denen der Anteil am Liquidations-
erlés und der Ruckzahlungsbetrag im Falle der Einziehung
auf einen bestimmten Prozentsatz des Nennbetrages be-
schrankt ist, gelten besondere Grundsatze; vgl. 8§ 28 und
die Erlauterungen zu D.

3. Aufrechterhaltung des Stimmverhalt-
nisses verschiedener Aktiengattungen,

Der eben angefuhrte Grundsatz zu 2. erleidet durch
die wirtschaftliche Eigenart bestimmter Vorzugsaktien und
Vorratsaktien notwendige Ausnahmen. Bestimmte Vorzugs-
aktien missen, Vorratsaktien kénnen auf den Gegenwert
des eingezahlten Goldmarkbetrages zuriickgefiihrt werden.
Die einzelnen Vorschriften sind unter C. und D. eingehend
auseinandergesetzt. Bei der Durchfiuhrung des Grund-
satzes, dal3 jede Aktie nur die bisherigen Stimmrechte hat,
wirden namentlich die Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht nicht mehr denjenigen wirtschaftlichen Schutz
vor Ueberfremdung gewéhren, welchen die Gesellschaft er-
strebt hat. Die Umstellung des Gesellschaftskapitals auf
Goldmark sollte nach dem Willen des Gesetzgebers mit
Recht nicht dazu fuhren, an diesen wahrend der Inflations-
zeit geschaffenen wirtschaftlichen Verhéltnissen, die ja
zu erheblicher Machtverschiebung vielfach gefihrt haben,
etwas zu andern. Infolgedessen bestimmt § 27 Abs. 2

Durch die Umstellung wird das Stimmver-
haltnis zwischen den einzelnen Gattungen von
Aktien fur die Gesamtheit der Aktien jeder Gattung
nicht geandert.”

Eine Ergdnzung dieser Vorschrift findet sich fur Vorrats-
aktien im 8§ 32. Insbesondere wird hier im Absatz 2 gesagt:

.Aktien bilden nach der Umstellung mit den
bisher derselben Gattung zugehdrigen Aktien auch
dann eine einheitliche Aktiengattung, wenn ihnen

nach der Umstellung ein mehrfaches Stimmrecht
zusteht."

Dieser § 27 Abs. 2 hat, wie seine Stellung in der Verord-
nung ergibt, eine allgemeine Bedeutung, Man kann nicht
etwa aus der besonderen Erwdhnung des eben angefiihrten
§ 32 Abs. 2 oder sogar aus § 32 Abs. 1 folgern, dal3 der
Gesetzgeber etwas anderes gewollt habe. Diese Bestim-
mungen besagen je etwas anderes. § 27 stellt die allge-
meine Regel auf, dal durch die Umstellung grundsatzlich
das jetzt bestehende Stimmverhdaltnis zwischen den ein-
zelnen Gattungen von Aktien fur die Gesamtheit der
Aktien jeder Gattung nicht ge&andert wird. Die logische
Durchfihrung dieses Grundsatzes, auch bei den auf den
eingezahlten Goldmarkgegenwert zusammengelegten Vor-
zugsaktien, ergibt notwendigerweise, dal} diese Vorzugs-
aktien nach der Umstellung ein mehrfaches Stimmrecht
haben, auch dann, wenn sie vorher nur ein einfaches
Stimmrecht gehabt haben. Hat z. B. eine Gesellschaft ein
Kapital von 100 Millionen Mark Stammaktien und 50 Mil-
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lionen Mark Vorzugsaktien mit einfachem Stimmrecht, fir
welche ein Goldmarkgegenwert von 200 M. eingezahlt
wurde, so ist es nicht mdglich, die allgemeine Zusammen-
legung von 10: 1, d. h. der Stammaktien von 100 Millionen
Mark auf 10 Millionen Gmk. auch bei den Vorzugsaktien
durchzufuhren. Die Vorzugsaktien sind vielmehr, sofern
ihr Anteil am Liquidationserlds und der Ruckzahlungs-
betrag im Falle der Einziehung auf einen bestimmten Pro-
zentsatz des Nennwertes beschrankt ist, auf den Goldmark-
gegenwert von 200 M. zuruckzufihren. Sie sind also
schéarfer zusammenztjlegen wie die Stammaktien, Da nun
durch die Umstellung das vor der Umstellung bestehende
Stimmverhaltnis zwischen Stammaktie und Vorzugsaktie
nicht geédndert werden soll und jetzt die Vorzugsaktien
insgesamt 50 pCt. der Stimmenzahl haben, welche die
Stammaktien besitzen, so mussen diese 200 Gmk. Vorzugs-
aktien nach erfolgter Umstellung 50pCt. der Stimmenzahl
besitzen, die die Stammaktien haben. Damit keine Zweifel
entstehen, hat der Gesetzgeber diese notwendige Folgerung
des im § 27 Abs, 2 allgemein fir alle Aktien enthaltenen
Grundsatzes noch ausdrucklich im § 32 Abs. 2 hervor-
gehoben. > ilwirnn

Wenn er (berdies im & 32 Abs. 1 noch hervorhebt,
daR auch bei der im 8 31 Abs. 1 unter C. genauer zu be-
sprechenden Mdoglichkeit der Umstellung der Vorratsaktien
auf den eingezahlten Goldmarkgegenwert auch diese auf den
eingezahlten Goldmarkgegenwert zurlickgefiihrten Vorrats-
aktien dasselbe Stimmrecht behalten, welches sie jetzt im
Verhdltnis zu den begebenen Stammaktien haben, so war
diese besondere Hervorhebung notwendig; denn Vorrats-
aktien bilden gegenuber den begebenen Stammaktien keine
besondere Gattung von Aktien. 8§ 27 Abs. 2 besagt aber
nur, daR durch die Umstellung das Stimmverhaltnis
zwischen den einzelnen Gattungen von Aktien fir die
Gesamtheit der Aktien jeder Gattung nicht geéndert wird.
Mit Recht sagt der Gesetzgeber deshalb im § 32 Abs. 1,
daB durch die Anwendung der Vorschrift des § 31 Abs. 1
das Stimmverhaltnis zwischen mehreren Gruppen von
Aktien derselben Gattung nicht berihrt wird.

Es wird weiter unten auseinandergesetzt werden, dafl
zwischen den Vorzugsaktien mit einfachem Stimmrecht
und mehrfachem Stimmrecht insofern ein Unterschied be-
steht, als bei Aktien mit mehrfachem Stimmrecht nach der
Umstellung jede Aktie auf eine Goldmark oder ein Viel-
faches hiervon lauten kann, jedoch der gesamte Nenn-
betrag dieser Aktien auf mindestens 5000 Gmk. lauten muf3.
Dagegen wird hinsichtlich der obligationsméaRigen Vor-
zugsaktien mit einfachem Stimmrecht lediglich im § 28 Ab-
satz 5 gesagt, dall deren Betrag nach der Umstellung auf
mindestens 20 Gmk. fur jede Aktie lauten muR3, jedoch ohne
Mindestgrenze des Vorzugsaktienkaoitals. Infolgedessen
ist es moglich, dal3 kinftig namentlich bei den in der letz-
ten Zeit geschaffenen obligationsméafRigen Vorzugsaktien
mit einfachem Stimmrecht eine Aktie Uber 20 Gmk. die-
jenigen Stimmen behélt, welche heute die gesamten Vor-
zugsaktien mit einfachem Stimmrecht haben. Aus dieser
ungewdhnlichen Stimmenmacht kann ein Verstol3 gegen
§ 138 BGB. allein nicht hergeleitet werden; denn eine ma-
terielle Aenderung soll durch die Umstellung gerade nicht
herbeigefiihrt werden. Der Gesetzgeber war auf Grund der
weitgehenden Vollmacht des § 20 der Verordnung zu
dieser sich aus 8§ 27 Abs. 2 der Durchfihrungsbestim-
mungen ergebenden Folgerung berechtigt; eine unmittelbar
aus dem Gesetz sich ergebende Stimmenmacht kann kein
unsittlicher Versto3 sein. Es ist nur zu prufen, ob bereits
vor der Umstellung dieses MiRverhéltnis der Stimmen-
macht bereits einen Verstol3 gegen § 138 BGB. darstellt.

4 Vereinfachung der Abstimmung in der
Generalversammlung.

In § 5 der
wesentliche Vereinfachung der
des Handelsgesetzbuches vorgesehen. Hier heil3t es:

.ZUu einer BeschluRfassung der Generalver-
sammlung einer Aktiengesellschaft oder Kommandit-
gesellschaft auf Aktien Uber die Genehmigung der

Durchfihrungsbestimmungen ist eine
Abstimmungsvorschriften
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Eroffnungsbilanz  und die Umstellung geniugt ein-
fache Stimmenmehrheit; das Stimmrecht wird nach
den Aktienbetrdgen ausgetbt. Das gilt auch dann,
wenn im Gesellschaftsvertrage etwas anderes be-
stimmt ist. Eine gesonderte Abstimmung der Aktio-
nare mehrerer Gattungen von Aktien findet nicht

statt. Diese Vorschriften finden auf die Gesellschaft
mit beschrénkter Haftung entsprechende An-
wendung.”

Diese Bestimmung hat zur Folge, dal bei der Um-
stellung der Vorzugsaktien auf den eingezahlten Gold-
markgegenwert eine getrennte Abstimmung nicht erfolgt.
Diese Abtimmung erfolgt auch dann nicht, wenn die In-
haber von mehrstimmigen Vorzugsaktien zuzahlen, um den
in 8 29 Abs. 2 vorgeschriebenen Mindestbetrag von
5000 Gmk. zu erreichen. Zweifelhaft ist dagegen, ob diese
vereinfachte Abstimmung auch fir eine Zuzahlung Uber
5000 Gmk. hinaus und fir jede Zuzahlung Uber den einge-
zahlten Goldmarkgegenwert bei obligationsméRigen Vor-
zugsaktien mit einfachem Stimmrecht gilt. Die hier vertre-
tene Ansicht der Anwendung der vereinfachten Abstim-
mungsgrundsatze des § 5 auf die im § 29 Abs. 2 Satz 2 vor-
gesehene Moéglichkeit der Zuzahlung durfte sich daraus er-
geben, da die vereinfachte Abstimmung nach dem Zweck
und der Stellung des § 5 allgemein fur diejenigen Falle
gilt, in denen Abstimmungen unbedingt zur Umstellung des
Grundkapitals auf Goldmark notwendig sind; die Verord-
nung bezweckt, moéglichst Aktionarrechte zu erhalten. Aus
diesem Grunde ist die Zuzahlung im 8§ 29 Abs. 2 Satz 2
vorgesehen.  Diese Zuzahlung ist aber zur Erhaltung des
Stimmrechts der obligationsmaRigen Vorzugsaktien mit
einfachem Stimmrecht nicht notwendig. Insofern besteht
ein Unterschied. Tatsé&chlich ist zwar auch die Zuzahlung
aus § 29 Abs. 2 Satz 2 eine Erhdhung des Grundkapitals;
an sich wurden also die besonderen Abstimmungsvor-
schriften des Handelsgesetzbuches gelten. Gleichwohl war
die Regierung auf Grund der weitgehenden Fassung des
§ 20 der Goldbilanzverordnung berechtigt, eine Ausnahme
von diesen allgemeinen Bestimmungen zu gewéhren. Aus
der Verordnung selbst wird unmittelbar fur diesen be-
sonderen Fall der Zuzahlung auf 5000 Gmk. nicht aus-
drucklich auch die Anwendung der vereinfachten Ab-
stimmungsgrundséatze des § 5 erklart. Diese Ausnahmen
von den allgemeinen gesetzlichen Vorschriften dirfen aber
nicht ausdehnend ausgelegt werden, Da die Erh6hung des
Grundkapitals durch Zuzahlung bei den obligations-
maRigen Vorzugsaktien mit einfachem Stimmrecht in der
Verordnung selbst nicht vorgesehen ist, so missen hier
nach meiner Ansicht die allgemeinen Grundséatze des
Handelsgesetzbuches Platz greifen. Es handelt sich um
eine Erh6éhung des Grundkapitals, welche in der Tages-
ordnung angekindigt sein mul3. Es mul3 eine getrennte
Abstimmung der Aktien und eine Gesamtabstimmung statt-
finden. Dabei entsteht dann die weitere Frage, wie zu ver-
fahren ist, wenn erstens in der Generalversammlung selbst
die Vorzugsakliondre beantragen, dafll eine derartige Zu-
zahlung erfolgen soll. Die Frage ist gleichbedeutend mit
der anderen, wie zu verfahren ist, wenn die Inhaber der
Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht eine Zuzahlung
Uber 5000 Gmk. hinaus beschlielen wollen. Stimmen alle
Beteiligten zu, so kann, falls sadmtliche Vorzugsaktien in
der Generalversammlung vertreten waren, der Register-
richter nicht wegen Verletzung der gesetzlichen Vorschrif-
ten die Eintragung dieses Beschlusses verweigern. Dagegen
kann der Beschlu3, der in der Tagesordnung nicht genu-
gend angekindigt war, von einem Vorzugsaktionar ange-
fochten werden, sofern dieser nicht in ter en?T" Y.
Sammlung anwesend war oder dagegen stimmte. ogi
ist auch die Anfechtung durch einen abwesenden oder
gegen diesen Beschlul3 stimmenden Stammaktionar,

Ueber besondere Félle der Ankindigung in der lages-
ordnung und der Abstimmung wird noch weiter unter G
bei der Behandlung der Vorratsaktien zu sprechen sein.

5. Kann die Generalversammlung mit ge-
woéhnlicher Mehrheit die Schaffung
stiller und offener Reserven beschlielen =

Bei Beantwortung dieser Frage ist zun&achst zu unter-
suchen, ob die Verordnung und die Durchfiihrungsbestim-
mungen selbstédndige, von den Vorschriften des HGB. al>
weichende Vorschriften entweder nach ihrem ausdrick-
lichen Wortlaut oder nach ihrem Sinn treffen, durch welche
die Schaffung stiller oder offener Reserven verhindert wird.

Die Verordnung enthalt ausdriickliche Bestimmungen,
durch welche die Vorschriften des HGB. geéndert werden,
nicht. Vielmehr wird in den 88 2 bis 4 ausdrucklich auf die
Bestimmungen des HGB. verwiesen, und es hei3t im § 2
Abs. 2 Satz 1.

JFur die Angabe und Verodffentlichung der Er-
offnungsbilanz gelten die fir die Jahresbilanzen mal-
gebenden Bestimmungen.”

Eine Abweichung kann auch nicht aus § 2 Abs. 3 ent-
nommen werden, in welchem fir besondere Verhalt-
nisse die Einstellung eines Bewertungskontos vorgeschne-
ben wird, zumal im § 4 Abs. 3 der Durchfihrungsbestim-
mungen fir fast alle Falle die Notwendigkeit der gesonder-
ten Einstellung dieses Bewertungskontos wieder aufge-
hoben ist. Wenn im § 13 der Verordnung den Mitgliedern
des Aufsichtsrats die Verpflichtung auferlegt worden ist,
die Umstellung zu prifen und wenn ferner in der General-
versammlung Vorstand und Aufsichtsrat schriftlich ubei
die Prufung Bericht zu erstatten haben, wobei sie die
wesentlichen Umstdnde darlegen missen, die fir die Be-
wertung der im § 261 Nr. 1bis 3 HGB bezeichneten Gegen-
stande maRgebend sind, so folgt auch daraus nicht, dam ehe
Verordnung andere Grundséatze aufstellt als das HUK.
Wenn im 8 13 Abs. 2 vorgesehen ist, dal} die Generalver-
sammlung mit einfacher Stimmenmehrheit die Bestellung
von Revisoren zur Prifung der Erodffnungsbilanz oder zur
Priufung des Hergangs der Umstellung beschlieRen kann,
und wenn hier weiter gesagt wird, da3 Aktionare, welche
den zehnten Teil des Grundkapitals besitzen, die Lrnen-
nung von Revisoren durch das Gericht fordern kénnen, so
folgt auch daraus nicht, dal die Verordnung abweichende
Grundséatze vom HGB. aufstellt, zumal gar nicht gesagt
wird, welches die Rechtsfolge sein soll, wenn die Revi-
soren zu dem Ergebnis kommen, dal eine Unterbewertung
der Aktiven durch die Organe der Gesellschaft stattgeiun-
den hat.

Dal in gewissen Féallen von der Verordnung offene
Reserven fur zuldssig gehalten werden, ergibt sich zweifels-
frei aus § 35 Abs. 1 Satz 2 (vgl. hierzu die Ausfiihrungen
Zu B. 2). .,
Fo?gt so aus dem Wortlaut der Verordnung nichts,
was auf abweichende Vorschriften gegeniber dem HGB.
hinweist, so kann ebensowenig etwas anderes aus dem binn
der Verordnung interpretiert werden. Es mag dahingestellt
bleiben, inwieweit die Verordnung dem Aktionar Klarheit
Uber das vorhandene Aktivwvermégen der Gesellschaft
geben wollte. Sicherlich soll eine gewisse Bilanzklarheit
geschaffen werden. Es ergibt sich dies aber aus dem an-
deren Zweck der Golderdffnungsbilanz gegeniiber der ge-
wohnlichen Gewinnermittlungsbilanz. Die Gewinnermitt-
lungsbilanz soll den Reingewinn feststellen, hier soll ein
Teil des Geschéaftsergebnisses an die Aktionare ausge-
schittet werden. Die Goldmarker6ffnungsbilanz soll unter
keinen Umstdnden dazu fihren, dal} irgendwelche Be-
stdande des Gesellschaftsvermdgens an die Aktionare jetzt
oder spéater ausgeschittet werden. Dieser Grundsatz
fuhrt notwendigerweise dazu, dall offene Reserven “nur
unter der Voraussetzung zuldssig sind, dal3 sie durch einen
Reservefonds behandelt, also fir Gewinnverteilungs-
zwecke gesperrt werden und nur zur Deckung von Kapital-
verlusten benutzt werden kdénnen. Eine allgemeine offene
Reserve scheint mir nicht zuldssig zu sein, und es wéare zu
prifen, ob der Registerrichter eine solche Bilanz eintragen
durfte, wenn nicht gleichzeitig die Generalversammlung
ausdrucklich beschliet, dal hier ein Reservefonds ge-
sperrt gehalten ist.

Grundsatzlich mussen auch die gleichen Erwdgungen
fur die stillen Reserven, d. h. fur die sogenannten Unter-
bewertungen der Aktivseite der Bilanz gelten. Indessen
wird der Grundsatz hier sehr nachdrucklich dadurch



korrigiert, dal es heute wegen des Nichtvorhandenseins
richtiger Werte und Preise unmdglich ist, die Zuléassigkeit
stiller Reserven zu verneinen; vor allem wiirde dies auch
dem wirtschaftlichen Zweck des ganzen Aktienrechts, der
Soliditat des Bilanzwesens widersprechen. Es erscheint
mir deshalb richtiger, da es bei der Frage der stillen Re-
serven es bei der Anwendung der allgemeinen Grundsétze
des Handelsgesetzbuches verbleibt. Da aber nirgends ge-
sagt wird, dall die Mittel zur Erreichung dieses Zweckes
andere sein sollen als wie sie das HGB, selbst ent-

halt, so kann man niemals aus dem Zweck dieser
Verordnung selbst herleiten, daf fir die Zulassigkeit
oder Unzuléassigkeit der Schaffung stiller Reserven

andere Grundsatze gelten als nach dem bisher mal-
gebenden Gesetz. Auch aus § 5 der Durchfiihrungsbe-
stimmungen kann nichts anderes entnommen werden. Wenn
hier der Gesetzgeber grundséatzlich die gewdhnliche Mehr-
heit der Generalversammlung Uber das Schicksal der Er-
offnungsbilanz entscheidend sein laRt, so kann man daraus
nicht etwa folgern, dal} diese gewdhnliche Mehrheit des-
halb dem Gesetzgeber als ausreichend erschien, weil nach
dem Sinn der Verordnung die Bewertungsgrundsatze des
Aktivwvermdgens zwingender Natur seien.

Es gelten also die allgemeinen Grundsatze des HGB.
Insoweit sei hier auf die Ausfuhrungen von Staub,
Pinner 8§ 261 Anm. 1ff, verwiesen. Bisher ist allgemein
anerkannt, da die besonderen Bilanzvorschriften des § 261
zunachst Hochstvorschriften sind, und zwar insoweit, als
die Aktiven nicht hoher bewertet werden sollen, als es in
den 88 40 und 261 Ziffer 1—3 vorgesehen ist. Diese Hochst-
vorschriften sind im allgemeinen o6ffentlichen Interesses
und auch im Interesse der Aktionére selbst gegeben. Inso-
weit haben die Vorschriften sicherlich zwingenden Cha-
rakter, Deshalb mu3 der schriftliche Bericht von Vorstand
und Aufsichtsrat sich dartber &auflern, daf die Bewertung
nicht die Grundsétze dieser Vorschriften Uberschreitet.
Darauf mul} der Registerrichter beim Studium des Berichtes
achten. Zweifelhaft ist dagegen, inwieweit die die Aktiven
betreffenden Bilanzvorschriften auch Mindestbewertungen
enthalten. Ein o6ffentliches Interesse an der Innehaltung
solcher Mindestbewertungsgrundsatze besteht nicht; denn
die Glaubiger haben nur einen Vorteil davon, wenn Unter-
bewertungen Vorkommen, also stille Reserven geschaffen
werden. Bestimmen also die Satzungen geringere Bewer-
tungen, so sind diese ohne weiteres zulassig. Ueberlal3t die
Satzung der Generalversammlung die Neuentscheidung
Uber die Verteilung des Reingewinns, so ist bisher allgemein
anerkannt, daR sie dann nach freiem Ermessen Mindest-
bewertungen und Abschreibungen vornehmen, sowie Re-
serven bilden kann. Dieser fur Gewinnermittlungsbilanzen
bisher allgemein anerkannte Grundsatz erleidet nach
meiner Ansicht eine Ausnahme auch nicht fir die hier vor-
geschriebene Eroffnungsbilanz; denn die Zuléssigkeit dieses
Rechts der Generalversammlung wird, falls die Satzung
eine derartige Vorschrift enthédlt, hergeleitet aus der Tat-
sache, dal § 261 ein nicht zwingendes Recht, sondern ein
durch die Satzung ab&nderliches Recht enthalt. Wenn der
W ortlaut solcher satzungsméRigen Vorschriften nicht aus-
drucklich auf die Gewinnermittlungsbilanz beschrénkt ist,
so bezieht er sich dem Sinn nach auf jede Bilanz, welche
der Generalversammlung vorliegt; denn bei dieser Gold-
eroffnungsbilanz gelten die wirtschaftlichen Zwecke, um
deren Erreichung jede Satzung diese Vorschrift enthalt, in
einem viel groReren Male noch als bei der gewdhnlichen
Gewinnermittlungsbilanz.  Streitig ist dagegen nach bis-
herigem Recht, ob eine stille Reserve auch dann gebildet
werden kann, wenn nach der Satzung die Generalversamm-
lung nicht die freie Entscheidung Uber die Verteilung des
Reingewinns und die Bewertungen hat. Das Reichsgericht
hat kn allgemeinen bisher die Auffassung vertreten, dal3 in
solchen Fallen die Bewertungsvorschriften der 88 40 und
261 innezuhalten seien, daR aber im Hinblick darauf, dafl
ziemlich jede Bewertung eine Schatzung ist, mithin also die
Chancen und Risiken des Geschéftslebens zu bertcksich-
tigen waren, nur eine boswillige oder willkiirliche Schatzung
einen diese Bewertungsvorschriften des Gesetzes aufReracht
lassender BeschluR der Generalversammlung anfechtbar
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macht, und zwar nur durch die Anfechtungsklage nach
§ 271 HGB, In einem neueren Urteil hat allerdings das
Reichsgericht sich dahin ausgesprochen, dal? jede Unterbe-
wertung bereits dann willkirlich sei, wenn die General-
versammlung sich nicht darauf beschrénke, die Aktiven ab-
zuschéatzen und nach dem Schatzungswert einzustellen, son-
dern wenn sie zwecks Bildung einer Reserve diese absicht-
lieh unter ihrem Wert in die Bilanz einstellt, und zwar auch
dann, wenn dies in der Absicht geschehen ist, das Unter-
nehmen zu starken. Mit Recht wird insbesondere von
Pinner die Auffassung vertreten, dal eine Willkiir dann
nicht vorliegen kann, wenn die Schatzung das MaR} vernunf-
tiger wirtschaftlicher Ueberlegung nicht Uberschreitet und
wenn die Verwaltung nach pflichtméaRigem Ermessen mit
der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns zu der Ansicht
kommt, dall Reserven nétig sind, um das Unternehmen fir
die Zukunft solide und widerstandsféahig zu halten und es
gegen zu erwartende Gefahren zu starken. Da die Bewer-
tungsgrundsétze auch des § 261 immer eine Schétzung vor-
aussetzen, und bei dieser Schétzung gerade die véllig un-
Ubersehbaren Verhéltnisse der jetzigen Zeit und der kinf-
tigen Entwicklung mit berilicksichtigt werden mussen und
diese wirtschaftlichen Verhéltnisse zwingend stille Re-
serven fordern, nicht zum wenigsten um der Soliditat des
Aktienwesens willen, so erscheint es mir als ein zwingendes
Gebot wirtschaftlicher Selbsterhaltung, da an diesen
Grundsatzen des HGB. durch neuere Auslegung nicht ge-
S

rattelt wird.

Es ist die Frage aufzuwerfen, ob ein BeschluRR der Ge-
ner ,Versammlung, welcher willkiirliche Unterbewertungen
enthalt, nach § 271 HOB, antfefochten werden kann. Ein
solches Anfechtungsrecht erscheint mir nicht ohne weiteres
gegeben. 8 271 HGB. will einer bestimmten Grupne von
Aktionaren das Recht geben, darauf zu dringen, dal3 die in
einem Geschéftsjahr erzielten Gewinne als Dividenden aus-
geschiittet werden. Hier handelt es sich nicht um die Aus-
schittung von Dividenden, sondern um die Bewertung des
vorhandenen Aktivvermdégens,

8 271 HGB. gibt das Recht in den Féllen, in denen das
grundsatzlich vorhandene Recht des Aktionars auf Er-
stattung der Dividende verkirzt wird. Ein solches Aktien-
recht wird durch die Einstellung stiller Reserven nicht ver-
letzt, Man kdnnte dann davon sprechen, wenn der ganze
Aktienbesitz selbst verschwindet, also z. B. der Aktionar
entweder vollig des Mitgliedschaftsrechts verlustig geht
oder auf den Besitz eines Anteilscheines verwiesen wird.
In diesem Falle wéare das Anfechtungsrecht gegeben, und
es erscheint mir in solchen Fallen immer richtiger, jedem
einzelnen Aktionar ist die Anfechtungsklage gegeben als
nur der im 8§ 271 HGB. vorgesehenen Minderheit, weil
diese Beschrankung des Klagerechts im § 271 HGB. auf
eine gewisse Minderheit von Aktien eine Sonderbestimmung
des Gesetzes ist, und es sich doch eigentlich bei der Ver-
letzung des Mitgliedschaftsrechts um die Verletzung eines
einzelnen Rechts handelt, welches immer ein besonderes,
eigenes Klagerecht auslost.

Eine &hnliche Frage wird noch spéater unter B. 2 zu
erdrtern sein. Es scheint mir auch fur die hier vertretene
Auffassung zu sprechen, dall die Verordnung selbst einen
Revisorenbericht vorsieht, der bei einer vélligen Ablehnung
des Anfechtungsrechts ziemlich illusorisch wirde.

B. Die Behandlung der Stammaktien.

1 Allgemeines.

Bei der kinftigen Umgestaltung des Stammaktien-
kapitals ist abgesehen von den Vorratsaktien — vgl, hier-
tber unter C, — nicht auf den eingezahlten Goldmark-
gegenwert zurlickzugehen; nach Deutschem Aktienrecht hat
jede Aktie den gleichen Anteil am Gesellschaftsvermégen
ohne Ricksicht darauf, welcher Gegenwert fur die
Stammaktien eingezahlt ist. An diesem obersten aktien-
rechtlichen Grundsatz hat der Gesetzgeber fur die Stamm-
aktien nicht geruttelt. Infolgedessen sind alle Aktien
gleichmé&Rig zu behandeln. Fur die Ho6he des Aktien-
kapitals ist. entscheidend das Aktivwvermdgen der Gesell-
schaft, Fir die Bewertung dieses Aktivvermégens sind die



im 8§ 4 ff. der Durchfihrungsbestimmungen enthaltenen
Grundsatze entsprechend den dringend wirtschaftlichen Be-
durfnissen wesentlich gedndert worden.

Auf diese Grundsétze der Bewertung des Aktivver-
mogens des Gesellschaftskapitals kann im Rahmen dieses
Aufsatzes nicht naher eingegangen werden (vgl, A. 5).

Hervorgehoben werden soll lediglich, dalR auch bei
der Beschlu3fassung der Generalversammlung einer Aktien-
gesellschaft oder Kommanditgesellschaft auf Aktien Uber
die Genehmigung der Erdffnungsbilanz und die Umstellung
einfache Stimmenmehrheit genigt; das Stimmrecht wird
nach den Aktienbetrdgen ausgeiibt. Es gilt auch dann,
wenn im Gesellschaftsvertrage etwas anderes bestimmt ist.
Infolgedessen haben Aktien mit mehrfachem Stimmrecht
nur einfaches Stimmrecht. Eine gesonderte Abstimmung
der Aktionare mehrerer Gattungen von Aktien findet nicht
statt.

Bei der Umstellung des Gesellschaftskapitals ist das-
jenige Kapital zu berucksichtigen, welches im Zeitpunkt
des Umstellungsbeschlusses vorhanden ist. Fallen bei einer
Gesellschaft Geschéftsjahr und Kalenderjahr zusammen,
so kann diese Gesellschaft noch jetzt eine Papiermark-
erhéhung ihres Kapitals vornehmen; die Gesellschaft hat
die Goldmarkbilanz auf den 1, Januar 1924 aufzumachen.
Nach besonderer Vorschrift gelten die spéater erfolgten
Kapitalerh6hungen bereits als am 1. Januar 1924 erfolgt.
Das gleiche gilt fur etwa sonst erfolgte Herabsetzungen
des Kapitals.
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neralversammlung dartuber entscheiden soll, ob die uber-
schieRenden Spitzenbetrdge in den Reservefonds einge-
stellt werden sollen oder nicht. Der Gesetzgeber war mit
Rucksicht auf den weiten Wortlaut der im § 20 der Gold-
bilanzverordnung erteilten Vollimacht rechtlich in der Lage,
derartige Bestimmungen zu treffen, so dall es einer Er-
Orterung dariiber gar nicht bedarf, ob hierdurch etwa eine
Abé&nderung des materiellen Rechts des Handelsgesetz-
buches erfolgt.

Die Gesellschaft kann an sich auch beschlieBen, Aktien
Uber 20 Gmk, zu.gewéhren und den dann noch entstehenden
Spitzenbetrag in Reserve zu stellen. Wenn im 8 35 Ab-
satz 1 die Aushéndigung von Anteilscheinen vorgesehen
wird, so sind diese Anteilscheine nach 8 35 Abs. 1 Satz 3
nur fir diejenigen Félle vorgesehen, in welchen infolge der
besonderen Stiickelung des Aktienkapitals Aktienrechte
verlorengehen wirden. Es wird hieriiber noch genauer am
Schluf3 der Ausfiihrungen unter C. bei der Behandlung
der Vorratsaktien gesprochen werden. Wenn eine Gesell-
schaft z, B. Aktien tber 1000 M. und 600 M, ausgestellt hat
und im. Verhaltnis von 1:10 zusammenlegt, so haben
die Inhaber der auf 600 M, ausgestellten Aktien den An-
spruch auf Aushéandigung von Anteilscheinen. Diese Anteil-
scheine des § 35 Abs. 1 Satz 3 kdnnen auf ganz krumme
Betrdge ohne Begrenzung nach unten lauten, da hier der
§ 17 Abs. 6 ausdriicklich nicht fur anwendbar erklart ist.

Es entsteht die Frage, ob der BeschluR der General-
versammlung, Aktien Uber 100 Gmk. und Uber 20 Gmk, zu
schaffen und nur den restlichen Betrag in den Reserve-

2 Wichtig sind die Vorschriften tiber die Aus g efonds zu stellen, von einer Mehrheit von 10 pCt. des Grund-

staltung der Aktien. Grundsatzlich mul3 jede Aktie,
worauf namentlich bei der Behandlung der Vorratsaktien
unter C. hingewiesen werden wird, auf einen Betrag von
100 Gmk. und ein Vielfaches von 100 Gmk, gestellt werden.
Haben die Aktien einen Steuerkurswert von weniger als
40 pCt., so gilt als Mindestgrenze fir die Aktien dieser
Gesellschaft ein Betrag von 20 Gmk, Am Schlu der Aus-
fuhrungen unter C. wird nachgewiesen werden, dal} diese
Vorschrift dahin auszulegen ist, dall diese Aktien auch auf
ein Vielfaches von 20 Gmk. lauten dirfen, nicht aber auf
krumme Betrdge von 30 oder 35 Gmk. Ergibt sich bei der
Umstellung des Gesellschaftskapitals ein Ueberschul3, so
kann die Gesellschaft mit gewdhnlicher Mehrheit be-
schlieen, entweder den ganzen Ueberschul3 in Reserve zu
stellen — in diesem Falle gilt diese Reserve als Reserve-
fonds im Sinne des § 262 HGB., kann also nicht zu Divi-
dendenzahlungen benutzt werden, sondern nur zum Aus-
gleich von Kapitalverlusten — oder aber es kann die Aus-
gabe von Aktien dber 20 Gmk. beschlossen werden. Wenn
die Gesellschaft mit gewdhnlicher Mehrheit beschlossen
hat, diese Spitzen ganz in den Reservefonds zu stellen, so
kann nach meiner Ansicht nicht eine Aktionargruppe mit
10 pCt. des Grundkapitals diesen Beschlu anfechten.
§ 271 HGB. gibt einer solchen Gruppe bekanntlich das
Recht, einen Beschlul der Generalversammlung anzufech-
ten, wenn durch den Beschlu Abschreibungen oder Riick-
lagen Uber das nach dem Gesetz oder Gesellschaftsvertrage
statthafte MaR hinaus beschlossen worden sind, § 271
HGB. befindet sich unter den Vorschriften tGber die Ge-
winnermittlung und will grundsatzlich durchfiihren, da
der Aktionar einen Anspruch auf Ausschittung des er-
zielten Geschéaftsgewinns nach Abschreibung der kauf-
mannisch notwendigen Reserve hat; er will im Interesse der
Ausschittung des richtigen erzielten Jahresgewinns uber-
maRige Ruckstellungen einschrénken. Bei der Umstellung
des Gesellschaftskapitals auf Goldmark handelt es sich
nicht um eine Gewinnermittlung, sondern es handelt sich
um die Ermittlung des Vermdgens der Gesellschaft. Eine
unmittelbare Anwendung des § 271 HGB. kann mit Ruck-
sicht auf den wirtschaftlich ganz verschiedenen Zweck der
Bilanzierung bei einer Vermdgensaufstellung und bei einer
Gewinnermittlung nicht erfolgen. Eine entsprechende An-
wendung des 8 271 HGB. halte ich nicht fur unbedenklich,
weil der Gesetzgeber ausdricklich in diesem Falle eine
entsprechende Anwendung nicht vorgesehen hat und die
besonderen Vorschriften nach meiner Auffassung dahin
auszulegen sind, daR die gewdhnliche Mehrheit der Ge-

kapitals angefochten werden kann. Die Fassung des § 35
Abs. 1 1aRt die Beantwortung dieser Frage noch zweifel-
hafter erscheinen als die eben ertrterte, ob eine derartige
Minderheit von Aktiondren einen Beschluf3 Uber die Ein-
stellung des gesamten uberschieRenden Betrages in den Re-
servefonds anfechten kann. Ich mdchte es fur zulassig hal-
ten, daR die Generalversammlung ohne Zuléassigkeit der
Anfechtung des Beschlusses durch eine Minderheit von
Aktionéren trotz des 8 17 einen derartigen Beschluf3 fassen
kann, weil es dem wirtschaftlichen Zweck der Freiheit der
Generalversammlung, mit gewo6hnlicher Majoritat derar-
tige Beschlliisse zu fassen, entspricht.

Ueber die Besonderheiten des § 17 soll in einem be-
sonderen Nachtrag gesprochen werden.

C. Die Behandlung der Vorratsaktien.

Durch die wirtschaftlichen Verhéltnisse gezwungen,
haben die meisten Aktiengesellschaften zum Zwecke
besserer Ausnitzung des Kapitalmarktes die nicht den
alten Aktionaren zum Bezlige angebotenen jungen Aktien
zunachst von einem Konsortium (Ubernehmen lassen,
welches seinerseits bei der Zeichnung die Verpflichtung
Ubernommen hatte, diese Aktien nur im Einvernehmen
mit Vorstand und Aufsichtsrat zu verkaufen und den Er-
16s an die Gesellschaft abzufiihren; das Konsortium war
auf eine Provision angewiesen, welche von vornherein auf
einen festen prozentualen Betrag des Verkaufspreises be-
grenzt war. Das Konsortium hielt also diese Aktien auf
Vorrat zur Verfigung der Gesellschaft, war also wirt-
schaftlich lediglich Treuhdnder der Aktiengesellschaft.
Juristisch sind diese Aktien endgultig begeben; denn es
kann kein Zweifel dartiber bestehen, daR eine ernsthafte
Begebung im Sinne des HGB. vorliegt. Ebenso unzweifel-
haft ist, da das Konsortium wirtschaftlich lediglich Treu-
hander dieser Kapitalien ist; denn eine freie Verfiigung
steht dem Konsortium nicht zu; das Konsortium ist viel-
mehr auf einen Provisionsbetrag angewiesen.

Mit Rucksicht darauf, dall die stempelrechtliche Be-
handlung bei der weiteren Begebung dieser Vorratsaktien
nicht immer im Einklang mit der Rechtsprechung des
Reichsfinanzhofs erfolgt ist, empfiehlt es sich, etwas vom
Thema abschweifend, noch einmal auf die Grundsatze hier
ausdriicklich hinzuweisen, welche der |Il. Senat des
Reichsfinanzhofs in dem im Reichssteuerblatt 1923 S. 8
veroffentlichten Urteil vom 22. September 1922 entwickelt
hat. Die weitere Begebung dieser Aktien durch das Kon-
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sortium ist boOrsenumsatzsteuerfrei; denn nach dem
Inhalt des Angebotsschreibens und des Zeichnungsscheins
ist in solchen Fallen das Konsortium von vornherein ver-
pflichtet, die Ubernommenen Aktien nur entweder nach
Weisung oder im Einverstandnis mit Vorstand und Auf-
sichtsrat zu verwenden und den Erlés (abzuglich der Pro-
vision) in das Vermdgen der Gesellschaft zu uberfiihren.
Ergeht eine solche Weisung nicht, so ist das Konsortium
verpflichtet, die Aktien gegen Zahlung des Nenn-
wertes selbst zu behalten; ein entsprechendes Recht
hat das Konsortium aber nicht. Infolgedessen hat das
Konsortium hinsichtlich des Aktienvertriebes nur die
Stellung eines Verkaufskommissionars, der sich dafur
haftbar gemacht hat, dal} fur die abzusetzenden Aktien
mindestens der Nennwert eingeht. Da im Stempelrecht
nach 8 4 der RAO. der wirtschaftliche Zweck neben der
formal-juristischen Betrachtungsweise entscheidend ist, so
muf3 natdrlich gerade im Stempelrecht der Begriff des
Treuhénders eine entscheidende Rolle spielen, und man
kommt infolgedessen sowohl bei der Frage der Bdrsen-
umsatzstempelpflichtigkeit wie auch bei der stempelrecht-
lichen Behandlung des Emissionsagios zu anderen Folge-
rungen als im Zivilrecht. Erste Erwerber im Sinne des
Stcmpclrcchts sind diejenigen Personen, welche die Aktien
vom Bankenkonsortium erwerben, so daR die Begebung
der Aktien durch das Bankenkonsortium stempelfrei ist.
Diese Auslegung des obengenannten Urteils des Reichs-
finanzhofs steht im Einklang mit der stédndigen Uebung
insbesondere auch des Finanzamts Berlin-Bérse. Haufig
wird in Unkenntnis der eben genannten Rechtsprechung
des Reichsfinanzhofs diese erste Begebung verstempelt
worden sein.

Diese Grundsatze hat der Reichsfinanzhof in einem
neueren Urteil vom 14. Dezember 1923 noch einmal aus-
dricklich entwickelt. In jenem Fall wurden die jungen
Aktien von einem Bankenkonsortium dbernommen mit
der Verpflichtung, sie nach Anweisung von Vorstand und
Aufsichtsrat der erhdhenden Gesellschaft zu begeben; das
Konsortium gab demnéchst einen Teil der Gibernommenen
Aktien an eine andere Aktiengesellschaft im Tausch gegen
Aktien einer anderen Gesellschaft in gleichem Nennbetrag.
Die eingetauschten Aktien, welche damals ungefahr den
1100 fachen Kurswert hatten, wurden der Aktiengesell-
schaft, welche das Kapital erhdht hatte, Ubereignet, wofur
die Aktiengesellschaft dem Bankenkonsortium den Bar-
betrag, welcher dem wirklichen Kurswert der Aktien ent-
sprach, vergltete. Der Reichsfinanzhof hat dahin ent-
schieden, dal} die 7hi prozentige Gesellschaftssteuer von
diesem der Gesellschaft dem Konsortium vergiteten Bar-
betrage zu entrichten ist, dal aber andererseits ein
SchluBnotenstempel fur den Umtausch der Aktien
zwischen dem Konsortium und der anderen Aktiengesell-
schaft nicht in Frage kommt, weil die andere Aktien-
gesellschaft erster Erwerber ist. Die Grinde des Reichs-
finanzhofs sind im wesentlichen folgende:

,Der Gesellschaftssteuer des § 6a KVStG. unter-
liegen die zum Erwerbe von Gesellschaftsrechten
erforderlichen  Zahlungen und Leistungen des
ersten Erwerbers. Fur die Stempelabgabe
aus Tarifn. 1A a RStG. hat der erkennende Senat
im Anschlul an die Rechtsprechung des Reichs-
gerichts (vgl. RGZ. 84, 17) in standiger Recht-
sprechung (RFH. 4, 211; 6, 155) den Grundsatz auf-
gestellt, daR die Frage, wer erster Erwerber der
Aktien ist und worin seine Gegenleistungen be-
stehen, nicht lediglich nach burgerlich-rechtlichen
Gesichtspunkten auf Grund der von den Beteiligten
gewdhlten &uReren rechtlichen Form zu entscheiden
ist, sondern in erster Linie unter Berlcksichtigung
des gesetzgeberischen Zwecks der angefiihrten
Steuervorschrift, die den Kapitalzusammenschlul? in
Gesellschaftsform in vollem Umfange steuerlich er-
fassen will. Dieser Grundsatz ist namentlich dann
zur Anwendung gebracht, wenn bei einer Grindung
oder Kapitalerhéhung die séamtlichen Aktien von
einem Bankenkonsortium in eigenem Namen ge-
zeichnet waren. In solchem Fall verliert allerdings

das Konsortium die Eigenschaft als erster Erwerber
nicht schon dadurch, daR es sich der Gesellschaft
gegeniber verpflichtet, die Aktien ganz oder teil-
weise den alten Aktiondren zu einem bestimmten
Kurse anzubieten oder sie zu einem sonstigen Zwecke
zu verwenden. Eine andere Beurteilung mul3 jedoch
Platz greifen, wenn und soweit die Gesellschaft nach
dem mit dem Konsortium geschlossenen Ueber-
nahmevertrage rechtlich in der Lage ist, Uber die
von dem Konsortium gezeichneten Aktien weiterhin
selbst oder durch eine von dem Konsortium zu be-
folgende Anweisung fur eigene Rechnung ander-
weitig zu verfugen und auf diesem Wege aufer dem
von dem Konsortium zu zahlenden Zeichnungspreise
noch eine weitere Gegenleistung in Form eines Auf-
geldes oder eines hoheren Sachwerts von dritter
Seite ihrem Gesellschaftskapital zuzufihren. Dem-
entsprechend hat der erkennende Senat in der vom
FG, angezogenen, amtlich nicht verodffentlichten
Entscheidung vom 22. September 1922 (Il A 24/22)
ein Konsortium, das bei einer Kapitalerhéhung die
samtlichen jungen Aktien zum Nennwert in eigenem
Namen fest gezeichnet hatte, gleichwohl nicht als
ersten Erwerber anerkannt, weil es nach dem Ueber-
nahmevertrage verpflichtet war, die gezeichneten
Aktien in erster Linie zum Erwerbe bestimmter Kuxe
zu verwenden, ferner die hierzu nicht verwendeten
Aktien nach Weisung der Emittentin anderweitig zu
verauBBern und alsdann sowohl die eingetauschten
Kuxe als auch den den Nennwert Ubersteigenden Er-
16s der verkauften Aktien an die Gesellschaft abzu-
fuhren, wahrend es selbst fir seine Mitwirkung bei
dem ganzen Aktienvertrieb nur eine feste Provision
erhielt. Im vorliegenden Falle ist die Stellung des
Konsortiums keine andere. Trotzdem es die jungen
Aktien der aufReren Form nach fest gezeichnet hatte,
war die Beschwerdefuhrerin nach wie vor berechtigt,
Uber 'die Aktien fur eigene Rechnung zu verfigen.
Das Konsortium war zwar zur Uebernahme der Ak-
tien gegen Bezahlung des Nennwerts verpflichtet,
hatte aber nicht das Recht, sie zu behalten oder
durch WeiterverduBerung fur sich zu verwerten. Es
erhielt nur, soweit die Beschwerdefiihrerin von ihrem
Verfugungsrechte Gebrauch machte, den von ihm
gezahlten Zeichnungspreis erstattet und hatte im
Ubrigen nach dem Annahmeschreiben der Beschwerde-
fuhrerin ,fir die Fihrung des Geschéfts und die Ab-
wicklung der gesamten Transaktionen eine Vergu-
tung von % pCt. auf den Nennwert der 40 Millionen
Mark neuer Aktien1l zu beanspruchen. Bei dieser
Sachlage ist auch im Sinne des § 6a KVStG. nicht
das Konsortium, sondern jene Aktiengesellschaft als
erste Erwerberin von 3 119000 M. junger Aktien an-
zusehen und ihre Gegenleistung, bestehend in
einem gleichen Nennbetrdge anderer Aktien, die
vollstdandig in das Gesellschaftsvermdgen der Be-
schwerdeflihrerin Uberging, ist dieserhalb der Gesell-
schaftssteuer nach § 6a KVStG. unterworfen. Die
Ausfiuhrung der Beschwerdefiihrerin, dal ihr Erwerb
der Aktien mit der Kapitalerhbhung und der Aus-
reichung der eigenen jungen Aktien nichts zu tun
habe, steht mit den unstreitigen Vorgangen in volli-
gem Widerspruch.

Zu demselben Ergebnis muf? man aber auch dann
gelangen, wenn man mit dem FG. und entsprechend
der eigenen Auffassung der Beschwerdefiihrerin das
Konsortium als ersten Erwerber der jungen Aktien
betrachten will. Denn in solchem Falle besteht
dessen Gegenleistung nicht nur in der Z&hlung
einer dem Aktiennennwert entsprechenden Geld-
summe, sondern aufRerdem in der Uebernahme der
Verpflichtung, die gezeichneten Aktien bis 31. De-
zember 1930 zur Verfigung der Beschwerdefuhrerin
zu halten und sie nur nach deren Anweisung zu ver-
wenden.  Ohne diese Verpflichtung, die der Be-
schwerdefiihrerin die Mdglichkeit verschaffen sollte
und verschafft hat, die Aktien anderweitig mit Auf-



jjeld fur eigene Rechnung zu verduBern, wirde sie
Hie Aktien dem Konsortium sicherlich nicht zum
Nennwert Uberlassen haben. Auch diese Veroflich-
tunrf wiirde daher der Gesellschaftsisteuer nach § 6a
KVStG. unterliegen, wie der Senat schon in einem
gleiohliegenden Falle bei Berechnung der Stempel-
abgabe aus Tarifn. 1A a RStG. in seinem Urteil vom
6. Juli 1923 (RFH. 12, 2501 entschieden hat. Der fir
die Steuerberechnung nach § 11b KVStG. maf3gebende
Wert der Verpflichtung ist keinesfalls niedriger an-
zunehmen als der Gewinn betratst, den die Be-
schwerdefihrerin dadurch erzielt hat, daR sie.Ulber
die von dem Konsortium gezeichneten Aktien ander-
weitig verfugte. Er besteht also mindestens in dem
damaligen Kurswert der eingetauschten Aktien ab-
zuglich des Nennwerts der eigenen Aktien, den sie
dem Konsortium erstatten muf3te."

Dall der vom Konsortium infolge des Verkaufs dieser
Vorratsaktien an die Gesellschaftskasse abgefuhrte Erlds
nach 8 6a des Kapitalverkehrsteuergesetzes gesellschafts-
steuerpflichtig ist, unterliegt keinem Zweifel (v<fl. Urtelil
des Reiohsfinanzhofs vom 12. Januar 1923 Bd. 6 Seite 196).

Ob aber dieses Emissionsagio in den Reservefonds zu
uberfuhren ist, wird verschieden beantwortet. Es darf in-
soweit auf die auch die abweichenden Auffassungen wie-
dergebenden Ausfihrungen von Flechtheim ,Das
Emissionsagio bei den modernen Formen der Kapitals-
crhébung” im Bank-Archiv 1923 Seite 225 verwiesen werden.

Die Durchfihrungsbestimmungen enthalten verschie-
dene Madoglichkeiten der Umstellung dieser Vorratsaktien
bei der Umstellung des Gesellschaftskapitals auf Gold-
mark: 1. die Einziehung der Vorratsaktien. 2. die Umstel-
lung nach Art der Vorzugsaktien, 3. die Umstellung nach
Art der im Verkehr befindlichen Stammaktien.

Zu 1 Ueber die Einziehung der Vorratsaktien be-
stimmt 8 30 der Durchfiihrungsbestimmungen zur Verord-
nung Uber Goldbilanzen:

1 Andere als die in den 88 28, 29 bezeichneten
Aktien, deren Inhaber durch ausdriickliche oder still-
schweigende Vereinbarung mit der Gesellschaft zu
ihren Gunsten in der Austbung der Aktienrechte
oder in der VerduRerung oder sonstigen Verfigung
Uber die Aktien gebunden sind oder gebunden waren,
kann die Gesellschaft einziehen. Die Einziehung er-
folgt durch den Vorstand (persdnlich haftende Ge-
sellschafter) mit Zustimmung des Aufsichtsrats.

2. Der zur Einziehung zu verwendende Betrag
bemi3t sich nach demjenigen Teil des auf Goldmark
umzustelleniden Grundkapitals, der dem Verhaltnis
des Nennbetrags der einzuziehenden Aktien zum
Nennbetrdge der gesamten Aktien entspricht. Der
Betrag darf jedoch den in Goldmark umgerechneten
Wert der auf die einzuzieihenden Aktien geleisteten
Einlagen nicht Ubersteigen. Der Wert etwa gewahr-
ter Bezugsrechte ist abzuziehen, soweit dies nicht zu
einer offenbar unbilligen Harte fur die betroffenen

Aktionare fuhren wirde. § 28 Abs. 2 gilt ent-
sprechend.

3. Diese Vorschriften gelten nicht fir solche
Aktien, auf die Einlagen entsprechend dem Kurse
oder Wert der nach den allgemeinen Bestimmungen
umzustellenden Aktien geleistet worden sind.

4. Die Vorschrift des § 28 Abs. 4 findet ent-
sprechende Anwendung.

5. Die Vorschriften der 8§ 227, 288, 289 des
Handelsgesetzbuches gelten nicht. Die Vorschriften-

des § 12 der Verordnung Uber Goldbilanzen bleiben
unberthrt.

6. Die Einziehung gilt fir die Umstellung als
bereits am Stichtag der Erdéffnungsbilanz erfolgt.

Danach kann der Vorstand mit Zustimmung des Aui-
sichtsrats, also ohne Berufung der Generalversammlung,
die Vorratsaktien einziehen. Diese Einziehung muR} er-
folgen zeitlich vor der Generalversammlung, welche uber
die Umwandlung des Gesellschaftskapitals auf Goldmark

einen Beschlul3 falt. Bezugsrechte kommen nicht in Frage.
Ueber die Berechnung des zur Einziehung zu verwenden-
den Betrages trifft 8 30 Abs. 2 zweifelsfreie Vorschriften.
Wenn uber den zur Einziehung zu verwendenden Betrag
trotz der Vorschrift des § 30 Abs. 2 Streit entsteht, so ist
dieser Teil des Kapitals von der durch die Reichsregierung
noch zu bestimmenden Stelle festzusetzen. Auch wenn
kein Streitfall besteht, kann die Gesellschaft beantragen,
daR diese Stelle den Betrag festsetzt. Diese Stelle kann,
wenn die Anwendung dés § 30 Abs. 2 zu einer offenbar un-
billigen Harte fiur die Gesellschaft oder die Aktionare
fuhren wirde, eine anderweitige Festsetzung bei billiger
Berlicksichtigung der Interessen der Beteiligten treffen.
Die Entscheidung dieser Stelle ist endglltig; der Rechts-
weg ist ausgeschlossen.

Die Vorschriften der 88 227, 288, 289 HGB. finden
keine Anwendung, so daf insbesondere cs gleichgultig ist,
ob die Gesellschaft im Gewinnvortrag einen entsprechen-
den Betrag hat, um ihn zur Einziehung der Aktien zu ver-
wenden.

Da im § 30 Abs. 6 ausdricklich gesagt wird. ,.die Ein-
ziehung gilt fur die Umstellung als bereits am Stichtag der
Eréffnungsbilanz erfolgt", so ist diese Einziehung nur dann
mdglich, wenn die Vorratsaktien vom Konsortium noch
nicht begeben worden sind. Sonst wirden die Aktionare
sich gegen diese Einziehung wenden; denn wenn die Aktien
vom Konsortium im Einverstédndnis mit Vorstand und Auf-
sichtsrat begeben worden sind, so handelt es sich eben
nicht mehr um Vorratsaktien. Ob in einem solchen Falle
dann auch noch jdie Einziehung mdglich ist, und zwar ohne
Befragen der Aktionare", ist in diesem Zusammenhang nicht
zu erortern. Jedenfalls ist die Einziehung nach § 30 Abs. 3
nicht mdglich fur solche Aktien, auf die Einlagen cnt-
sorechend dem Kurse oder Wert der nach den allgemeinen
Bestimmungen umzustellenden Aktien geleistet wor-
den sind.

Ist ein Teil der Vorratsaktien begeben, ein anderer
Teil noch nicht, so ist entsorechend dem wirtschaftlichen
Zweck des § 30 fuir den noch nicht begebenen Teil, also die
noch in Handen des Konsortiums befindlichen Vorrats-
aktien. die Einziehung gemal3 § 30 mdbglich.

Zu 2. AuBer der Einziehung ist die Umstellung der
Vorratsaktien nach Art der Vorzugsaktien moglich. Hier-
Uber verhélt sich § 29 wie folgt:

,Sofern andere als die im § 28 Abs. 1 bezeich-
neten Aktien nach dem 31. Dezember 1918 ausge-
geben und mit mehrfachem Stimmrecht ausgestattet
sind, finden auf sie die Vorschriften des § 28 Abs. 1
bis 4, Abs. 6 mit der MaRgabe Anwendung, daf} von
dem Goldmarkwert der Einlagen der Wert etwa ge-
wahrter Bezugsrechte abzuziehen ist, soweit dies
nicht zu einer offenbar unbilligen Harte fur die be-
troffenen Aktiondre flhren wuirde.

Nach der Umstellung muf3 der Betrag der mit
mehrfachem Stimmrecht ausgestatteten Aktien auf
eine Goldmark oder ein Vielfaches davon, der ge-
samte Nennbetrag dieser Aktien auf mindestens
funftausend Goldmark lauten. Werden diese Nenn-
betrdge nicht erreicht, so sind die Aktion&re berech-
tigt, die fur die Einhaltung dieser Mindestgrenzen
erforderlichen Betrdage sowie den Betrag der ent-
stehenden Kosten zu zahlen.”

In dem angezogenen § 28 Abs. 1 bis 4 ist folgendes
gesagt:

1 Bei Aktien, bei denenderAnteil am Liqui-
dationserlés sowie imFalle der Einziehung nach
§ 227 des Handelsgesetzbuchs der Ruckzahlungsbe-
trag auf einen Hundertsatz des Nennbetrages be-
schrankt ist, darf der auf diese Gattung von Aktien
entfallende Teil des auf Goldmark umgestellten
Grundkapitals den in Goldmark umgerechneten Wert
der auf sie geleisteten Einlagen nicht tbersteigen.

2. Fur die Berechnung jdes Goldmarkwertes der
Einlagen ist der Félligkeitstag mafRgebend. Als Fal-
ligkeitstag gilt, sofern die Leistungen innerhalb eines
folgt sind, in der die Ausgabe der Aktien beschlossen



worden ist, der in der Mitte zwischen diesem Tag
und dem Tag der Eintragung gelegene Tag. MaR-
gebend ist der letzte auf Grund der amtlichen Ber-
liner Kurse fur Auszahlung New York errechnete
Mittelkurs. 8§ 1 Satz 2 gilt entsprechend. Ist jdie-
selbe Gattung von Aktien zu verschiedenen Zeiten
ausgegeben, so kann ein Durchschnittswert festgesetzt
werden.  Sind die Aktien gegen Einlieferung von
Aktien derselben Gattung begeben, so ist der bei der
ersten Begebung der Gesellschaft zugeflossene Gold-
markwert mafgebend.

3. Diese Vorschriften’ gelten nicht fiir solche
Aktien, auf die Einlagen entsprechend dem Kurse
oder Wert der nach den allgemeinen Bestimmungen
umzustellenden Aktien geleistet worden sind.

4, Der Teil des Grundkapitals, der unter An-
wendung dieser Vorschriften auf diese Aktiengattung
entfallt, wird im Streitfall oder auf Antrag der Ge-
sellschaft von der durch die Reichsregierung be-
stimmten Stelle festgesetzt. Diese Stelle kann, wenn
die Anwendung der Vorschriften zu einer offenbar
unbilligen Hérte fur die Gesellschaft oder die Aktio-
nare fihren wirde, eine anderweitige Feistsetzung bei
billiger Beriicksichtigung der Interessen der Betei-
ligten treffen. Die Entscheidung der Stelle ist end-
gultig.

Diese Umstellung der Vorratsaktien nach Art der
Vorzugsaktien wird wenig praktisch sein, weil einmal der
Gesellschaft dadurch die Mdglichkeit, durch Begebung
dieser Vorratsaktien am Kapitalmarkt sich Betriebsmittel
zu beschaffen, praktisch fast ganz abgeschnitten wird, und
weil aulRerdem der eingezahlte Goldwert in den meisten
Fallen nur sich nach Pfennigen beziffert.

Wird so in zahlreichen Féllen die Umstellung der
Vorratsaktien auf den eingezahlten Goldmarkbetrag nicht
im Interesse der .nach Befriedigung dringenden Kapital-
bedarfs ausschauenden Verwaltungen liegen, so wird doch
recht hdufig die Gesamtheit der Aktiondre derjenigen Ak-
tien, die sich im freien Verkehr befinden, ein anderes In-
teresse haben; denn bei der Mdglichkeit der unten unter 3.
auseinandergesetzten Umstellung der nicht begebenen
Vorratsaktien nach genau demselben Schliussel wie der be-
gebenen Stammaktien fahren die Inhaber der im freien
Verkehr befindlichen Aktien schlechter,

In dieser Moglichkeit der Reduktion der Vorratsaktien
auf den eingezahlten Goldmarkbetrag liegt nach meiner
Ansicht eine juristisch-dogmatische Unlogik des Gesetz-
gebers; denn diese Stammaktien sind genau so gut Aktien
wie die im freien Verkehr befindlichen Aktien. Juristisch
gehdrt den nicht begebenen Vorratsaktien genau derselbe
Anteil am Gesellschaftsvermdgen wie den Inhabern der im
freien Verkehr befindlichen Aktien. Es ist immerhin mit
der wirtschaftlichen Eigenart der Vorratsaktien zu er-
klaren, dalR der Gesetzgeber die Mdaglichkeit der Ein-
ziehung vorsieht. Mit gutem Grund wird der BeschlulR
Uiber die Einziehung dieser Stammaktien lediglich in die
Hand des Vorstandes gelegt und nur an die Voraussetzung
der Zustimmung des Aufsichtsrats gebunden, Die General-
versammlung kann die Einziehung dieser Vorratsaktien
tberhaupt nicht beschlieRen, wenigstens nur nach den all-
gemeinen Bestimmungen des HGB. Die in den Durch-
fuhrungsbestimmungen zur Goldbilanzverordnung enthal-
tene Einziehung erfolgt ja ohne Riucksicht auf das Vor-
handensein eines entsprechenden Bilanzgewinns und ist zu-
lassig ohne Ricksicht jdarauf, ob die Einziehung uberhaupt
in den Satzungen und bei der Begebung der Aktien vorge-
sehen war; diese Art der Einziehung trdgt dem beson-
deren Charakter der Vorratsaktien Rechnung, welche auf
Vorrat zum Zwecke der Finanzierung der Gesellschaft ge-
halten wurden, da andere Mdglichkeiten der Finanzierung,
insbesondere die Begebung von Schuldverschreibungen,
nicht vorhanden waren.

Bedenklich erscheint es aber, dall der Gesetzgeber
neben dieser Mdoglichkeit noch die Umstellung der Vor-
ratsaktien nach Art der Vorzugsaktien auf den eingezahlten
Goldmarkbetrag vorsieht. In der GoldbilanzVerordnung
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selbst ist diese Mdglichkeit nicht vorgesehen, Die Reichs-
regierung ist im § 20 dieser Verordnung ermaéchtigt, ,die
zur Durchfihrung dieser Verordnung erforderlichen
Rechtsverordnungen und allgemeinen Verwaltungsvor-
schriften zu erlassen; sie kann Ausnahmen von den Be-
stimmungen der Verordnung zulassen und, soweit es sich
als notwendig erweisen sollte, fir besondere Falle allge-
meine Anordnungen erganzenden oder abweichenden In-
halts treffen sowie auf der Grundlage der fir Aktiengesell-
schaften, Kommanditgesellschaften auf Aktien und Gesell-
schaften mit beschrankter Haftung geltenden Bestimmun-
gen die Bilanzierung, Umstellung und Neugriindung anderer
Arten von Unternehmungen in Goldmark zu regeln". Zwei-
fellos geht diese Erméchtigung sehr weit; ob sie aber so
weit geht, da der Gesetzgeber bei der Umstellung einem
Mitgliedsschaftsrecht einen ganz anderen Charakter gibt,
derart, dal3 der Wert dieses Mitgliedschaftsrechts fur einen
Teil ganz anders festgelegt wird als fiir einen anderen Teil,
erscheint mir doch nicht zweifelsfrei. Man kann nicht ohne
weiteres aus der Argumentation, die véllige Einziehung der
Aktien unter Abweichung von den Vorschriften des HGB,
ware zuldssig, schlielen, dal dann erst recht die doch
etwas Geringeres darstellende Umstellung der Vorrats-
aktien auf den eingezahlten Goldwert gestattet sei; denn
es handelt sich hier um die Frage, ob es dem Gesetzgeber
erlaubt ist, Mitgliedschaftsrechte, welche vor der Umstel-
lung juristisch vollkommen gleich waren, bei der Umstel-
lung als etwas Verschiedenes zu behandeln. Es ware auch
nicht richtig, diesen gleichen Zweifel bei der Behandlung
der Vorzugsaktien aufzuwerfen; denn die Vorzugsaktien
des § 28 der Durchfihrungsbestimmungen haben juristisch
mit den- Aktien im wesentlichen nur das Stimmrecht ge-
meinsam; sie sind wirtschaftlich so stark Obligationen, daf}
der Gesetzgeber ohne weiteres fiir sie besondere Vorschrif-
ten treffen durfte. Obwohl also hier bei den Vorratsaktien
Zweifel jdurchaus berechtigt sind, méchte ich doch zu der
Auffassung neigen, dalR die vom Gesetzgeber getroffene
Regelung zuléssig ist, weil die Erméachtigung des § 20 den
Sinn hatte, dem Gesetzgeber sehr weitgehende Vollmachten
zu erteilen, um zu einem wirtschaftlich glinstigen Ergebnis
zu gelangen. Er sollte in die Lage versetzt werden, Vor-
schriften zu erlassen, welche bei der Umstellung des Aktien-
kapitals auf Goldmark den verschiedenen wirtschaftlichen
Wert verschiedener Aktiengattungen verschieden behan-
deln lief3.

Wenn die Verwaltungsorgane die Aktien nach Art der
Vorzugsaktien des § 28 behandeln wollen, so bedarf es zur
Durchfihrung dieser Absicht eines Beschlusses der Gene-
ralversammlung. In dieser Generalversammlung findet
gemall § 5 der Durchfiihrungsbestimmungen nur eine ge-
meinsame Abstimmung statt, und zwar nach Aktienbetra-
gen, so dal bei dieser Abstimmung ein etwaiges mehr-
faches Stimmrecht anderer Aktien entféallt. Bei einem
solchen Beschlu3 kdnnen insbesondere zwei Hauptschwie-
rigkeiten fir die Verwaltung auftauchen:

a) Wie verhalten sich Vorstand und Aufsichtsrat, wenn
die Generalversammlung die Einziehung der Vorratsaktien
beschlie3t und die von den Verwaltungsorganen gewuinschte
Umstellung dieses Teils des Kapitals auf jden eingezahlten
Goldwert ablehnt? Ein solcher Beschlul3 wird praktisch
nur gegen die Stimmen der Vorratsaktien gefal3t werden.
Die Vorratsaktien kdnnen aber nicht gegen ihren Willen
eingezogen werden. Der BeschluR wirde praktisch ungul-
tig sein; ob er nichtig ist oder ob es einer Anfechtungsklage
nach 8§ 271 HGB. bedarf, braucht hier nicht erdrtert zu
werden.

Es kann auch der Fall eintreten, dal3 die Verwaltungs-
organe die Umstellung der Vorratsaktien nach MaRgabe
der unten unter 3. erdrterten Bestimmungen, d. h. in gleicher
Weise wie der im freien Verkehr befindlichen Stammaktien,
beantragen, dal aber die Generalversammlung diesen Be-
schluR ablehnt und statt dessen beschlie3t, die im freien
Verkehr befindlichen Stammaktien unter Beriicksichtigung
des Aktivwvermdgens der Gesellschaft umzustellen, die Vor-
ratsaktien aber auf den eingezahlten Goldwert zu redu-
zieren. Wenn formale VerstéRe bei einer solchen Abstim-



mung nicht Vorkommen, so entscheidet lediglich die Mehr-
heit nach 8 5 der Durchfiihrungsbestimmungen, Praktisch
sind dann die Vorratsaktien nur noch Schutzstammaktien;
sie behalten bei solcher Umstellung diejenigen Stimmen, die
sie bisher im Verhéltnis zu dem anderen Kapital gehabt
haben. Dies ergibt sich aus § 32 Abs. 2 in Verbindung mit
§ 27 Abs. 2 der Durchfuhrungsbestimmungen.

b) Eine Schwierigkeit wird in der ersten Zeit haufig
bei der Beantwortung der Frage entstehen, auf welchen
Nennbetrag diese auf den eingezahlten Goldmarkbetrag zu-
rickgefihrten Vorratsaktien lauten sollen?

§ 31 Abs. 1 erklart ausdricklich den § 29 fur anwend-
bar, § 29 Abs. 1 enthélt eine gewichtige Ausnahme von
§ 35. Wahrend namlich nach § 35 grundsatzlich die Aktien
bei der Umstellung nur auf einen Betrag von 100 Gold-
mark oder ein Vielfaches hiervon gestellt werden kdnnen
— Ausnahmen gelten nur fir Aktien unter 40 pCt. Steuer-
kurswert —, gewahrt § 29 Abs. 2 ausdriucklich die Mdg-
lichkeit, Aktien auf 1 Goldmark oder ein Vielfaches hier-
von zu stellen. 8§ 29 Abs. 2 besagt;

.Nach der Umstellung muf3 der Betrag der mit
mehrfachem Stimmrecht ausgestatteten Aktien auf
1— Goldmark oder ein Vielfaches davon, der ge-
samte Nennbetrag dieser Aktien auf mindestens
5000 Goldmark lauten. Werden diese Nennbetrage
nicht erreicht, so sind die Aktion&re berechtigt, die
fur die Einhaltung dieser Mindestgrenzen erforder-
lichen Betrdge sowie den Betrag der entstehenden
Kosten zu zahlen.*

Da § 31 Abs. 1 den gesamten § 29 ausdriicklich fur an-
wendbar erklart, so gilt dieser 8§ 29 Abs. 2 sicherlich auch
far die auf den Goldmarkgegenwert zurlickgefiihrten Vor-
ratsaktien. Allerdings liegt darin eine gewisse Inkongruenz
gegeniiber der Behandlung der Vorzugsaktien, fur welche
im 8 28 Abs. 5 ausdricklich vorgeschrieben wird, daf3 die
Vorzugsaktien nach der Umstellung auf 20 Goldmark,
100 Goldmark oder ein Vielfaches hiervon lauten missen.
Da 8§ 29 Abs. 1 den § 28 Abs. 5 aber ausdricklich nicht
fir anwendbar erklart und § 31 Abs. 1 wiederum nur auf
§ 29 verweist, so gilt diese Regelung der Vorzugsaktien
nicht fur die Vorratsaktien. Man kann auch nicht sagen,
dafl der § 29 Abs. 2 dem Sinne nach auf die Vorratsaktien
keine Anwendung finden kdnne. Es hat ganz guten Sinn,
dalR der Gesetzgeber fiir diese Vorratsaktien dieselben
Vorschriften wie fir die Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht fir anwendbar erklart hat; denn ein wirklicher
Geldwert ist der Gesellschaft in der Regel weder bei den
Vorratsaktien noch bei den Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht, wohl aber bei den Vorzugsaktien mit gewéhn-
lichem Stimmrecht zugeflossen.

In zahlreichen Fallen wird der Goldmarkwert der auf
die Aktien eingezahlten Betrdge den Betrag von 5000 Gold-
mark nicht erreichen. Ohne Zustimmung der anderen Ak-
tiondre darf in solchen Fallen die Gesellschaft den auf
die Vorratsaktien eingezahlten Betrag nicht auf 5000 Gold-
mark abrunden. Eine solche Abrundung wirde eine Ver-
letzung des Gesetzes bedeuten. Der Regisierrichter hat
von Amts wegen nicht nachzuprifen, sondern es bedarf der
Erhebung einer Anfechtungsklage, Zur Erhebung dieser
Klage ist aber eine Minoritat nicht erforderlich; es kann
vielmehr jeder einzelne Aktionar den Beschlul3 anfechten.

Wird der Betrag von 5000 Goldmark nicht erreicht, so
kénnen die Vorratsaktiondare den fehlenden Betrag nebst
Kosten einzahlen. Bei den Vorratsaktien werden sich
Schwierigkeiten nicht ergeben, weil sie stets von der Ver-
waltung nahestehenden Gruppen gehalten werden. Des-
halb kann die Frage unerdrtert bleiben, ob ein einzelner
Aktionar dieses Nachzablungsrecht ausuben kann, und ob
er in der Lage ist, bei Nichtausiibung dieses Rechts durch
andere soviel nacbzuzahlen, daR der Mindestbetrag von
5000 Goldmark insgesamt erreicht wird. Dagegen ist zu
prifen, bis zu welchem Zeitpunkt diese Nachzahlung er-
folgen muB3; denn es kdnnte der Fall praktisch werden, dald
die Verwaltung erst abwarten will, ob die Generalversamm-
lung eine andere Verteilung des Aktivvermdgens vornimmt.
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Am néchsten lage es, diese Frage dahin zu beant-
worten, dall die Nachzahlung auf 5000 Goldmark bis zur
Generalversammlung erfolgt sein muf3. Diese Auffassung
wirde damit zu stitzen sein, dal die Generalversammlung
erst Uber die Umstellung des Gesellschaftskapitals be-
schlieBen mufl, und daR sie deshalb allein das Gesell-
schaftskapital festsetzt. Da diese Vorratsaktien auf den
eingezahlten Goldmarkbetrag nur zurtckgefiihrt werden
kénnen, wenn der Gegenwert 5000 Goldmark betragt, so
kann die Generalversammlung entweder nur die véllige
Vernichtung dieser Vorratsaktien beschlieRen oder ein Ka-
pital von 5000 Goldmark festsetzen. Da vor erfolgter Be-
legung dieses Betrages durch die Vorratsaktiondre aber
der Gegenwert nicht vorhanden ist und Vorstand
und Aufsichtsrat der Gesellschaft nicht befugt sind,
aus den Mitteln der Gesellschaft Betrdge hierfur
zu entnehmen, so kbénnte man zu der Folgerung
kommen, dall diese Zahlung eben schon bis zur Ab-
stimmung der Generalversammlung Uber diesen Punkt er-
folgt sein mufite. Eine solche Folgerung wirde ich fur
unrichtig halten; denn es ist nicht notwendig, daR das Ka-
pital in der Generalversammlung schon eingezahlt ist; viel-
mehr muBR nur eine Erklarung der Vorratsaktionére vorliegen,
ob sie diesen Betrag nachzahlen werden. Sie missen sich
spatestens in der Generalversamlung zu dieser Nachzah-
lung verpflichten. Fur unméglich halte ich es allerdings,
dal eine derartige Erklarung rechtsgultig noch nach dem
BeschluR der Generalversammlung einlaufen kann. Zum
mindesten kann niemals ein Beschlu3 der Generalversamm-
lung Uber die Abschaffung der Vorratsaktien mangels einer
entsprechenden Erklarung der Vorratsaktiondre auf Zu-
zahlung des Fehlbetrages unglltig oder anfechtbar werden
dadurch, dal} spater nach Schlul? der Generalversammlung
von den Vorratsaktionédren dieser Betrag noch bezahlt wird.
Haben also z. B. Vorstand und Aufsichtsrat beantragt, die
Vorratsaktien in demselben Verhéltnis umzustellen wie die
im freien Verkehr befindlichen Stammaktien, lehnt aber die
Generalversammlung diesen BeschluR ab und beschlief3t
statt dessen, die Vorratsaktien auf den eingezahlten Gold-
markgegenwert zurtickzufiihren, so missen zunadchst Vor-
stand und Aufsichtsrat der Generalversammlung Auskunft
dariber geben, wie hoch der eingezahlte Goldmarkgegen-
wert ist. Dieser Goldmarkgegenwert berechnet sich nach
§ 28 Abs. 2 nach folgenden Grundsétzen:

JFur die Berechnung des Goldmarkwerts der
Einlagen ist der Falligkeitstag maRRgebend. Als Fal-
ligkeitstag gilt, sofern die Leistungen innerhalb eines
Monats nach dem Tage der Generalversammlung er-
folgt sind, in der die Ausgabe der Aktien beschlos-
sen worden ist, der in der Mitte zwischen diesem
Tage und dem Tage der Eintragung gelegene Tag.
MalRgebend ist der letzte auf Grund der amtlichen
Berliner Kurse fir Auszahlung New York errechnete
Mittelkurs; 8§ 1 Satz 2 gilt entsprechend. Ist die-
selbe Gattung von Aktien zu verschiedenen Zeiten
ausgegeben, so kann ein Durchschnittswert festge-
setzt werden. Sind die Aktien gegen Einlieferung
von Aktien derselben Gattung begeben, so ist der
bei der ersten Begebung der Gesellschaft zugeflos-
sene Goldmarkwert mafRgebend.”

Ergibt sich, dall dieser Goldmarkbetrag unter 5000
Goldmark liegt, so missen die Vorratsaktiondre nunmehr
erklaren, ob sie den Mehrbetrag zuzahlen wollen. Erfolgt
eine solche Erklarung in der Generalversammlung nicht,
so kann die Generalversammlung alsdann lediglich diese
Aktien fur ungultig erklaren, d. h. einziehen. Fir diesen
Fall also kann auch die Generalversammlung Vorratsaktien
einziehen, ohne dalR die Einziehung dieser Aktien im Ge-
sellschaftsvertrage oder sonst bei der Begebung der Aktien
vorgesehen war. Ein solcher BeschluR wird nach meiner
Ansicht auch dadurch nicht anfechtbar, daf erst nachher

die Vorratsaktionare sich entschlielen, den fehlenden Be-
trag nachzuzahlen.

Dagegen halte ich die Zahlung selbst in der General-
versammlung nicht fur ndétig; wohl aber wirde ich die
Bestimmungen des allgemeinen Aktienrechts insofern an-



ivenden, als dem fiegisterrichter ebenso wie bei einer ge-
wohnlichen Erhdéhung des Gesellschaftskapitals die Zah-
iong bei der Anmeldung der Umstellung des Kapitals zum
Handelsregister nachzuweisen ist.

Es bleibt nur noch die oben lediglich gestreifte Frage
zu erdrtern, ob die nach Analogie der Vorzugsaktien um-
gestellten Vorratsaktien gewohnliches oder ein mehrfaches
Stimmrecht haben. § 32 Abs. 1 besagt:

.Durch die Anwendung der Vorschrift des § 31
Abs. 1 wird das Stimmenverhaltnis zwischen meh-
tr)erenh Gruppen von Aktien derselben Gattung nicht
eruhrt.”

Vorratsaktien und im freien Verkehr befindliche Stamm-
aktien sind Aktien derselben Gattung, sind aber im Sinne
fes* 32 s 1 »m«hrere Gruppen von Aktien derselben
Uattung . Das Stimmenverhéltnis zwischen den im Ver-
kehr befindlichen Stammaktien und den Vorratsaktien soll
durch die Anwendung der in 8 3t Abs. 1 vorgesehenen
Moglichkeit der Umstellung der Vorratsaktien aut den ein-
gezahlten Goldmarkgegenwert nach Analogie der Vorzugs-
aktien nicht geandert werden. Daraus ergibt sich notwen-
digerweise, dad die so umgesteltten Vorratsaktien ein viel-
faches Stimmrecht haben k&énnen. Diese Auslegung des
§ 32 Abs. 1 entspricht dem vom Gesetzgeber erstrebten
wirtschaftlichen Zweck, weil sonst die Schutzstammaktien,
welche in den meisten Fallen reine Vorratsaktien sind,
ih[eg sehr berechtigten wirtschaftlichen Zweck verfehlen
wirden.

Zu 3. Am meisten praktisch wird die Umwandlung

der beim Konsortium befindlichen Vorratsaktien gemal;
§ 31 Abs. 2 sein.

Ist die Einziehung der Aktien nicht bis zur Umstel-
lung der Gesellschaft erfolgt, so muhte nach dem Entwurf
der Durchfihrungsbestimmungen grundsétzlich die Umstel-
lung erfolgen, wie sie hier zu 2. erdrtert ist. Da diese Um-
stellung aut den Bilanzstichtag, in der Regel den 1. Januar
1924, zurickwirkt, war diese Regelung wegen der Notwen-
digkeit des dauernd fortschreitenden Verkaufs der Vorrats-
aktien, ferner wegen der namentlich in den ersten Monaten
dieses Jahres bei der Aufnahmeunféhigkeit des deutschen
Marktes notwendigen Begebung deutscher Aktien zu er-
maRigten Kursen ins Ausland Unmdglich, es konnte eine
Keduzierung auf den eingezahlten Goldwert nicht in Be-
tracht kommen; vielmehr war eine andere Behandlung
notig. Infolgedessen bestimmt § 31 Abs. 2

Statt der Umstellung nach MaRgabe des § 29
kdénnen die Aktien wie die Ubrigen derselben Gat-
tung zugehdrigen Aktien umgestellt werden. in
diesem Falle ruht jedoch bis zu diesem Zeitpunkte, in
dem gemdR den mit der Gesellschaft bestehenden
Vereinbarungen Uuber die Aktien verfigt wird, das
Recht auf Beteiligung am Geschéftsgewinn, soweit
diese 6 pCt. des Goldmarkwerts der bisher auf diese
Aktien geleisteten Einlagen Ubersteigt, sowie der An-
spruch auf die Austbung eines Bezugsrechts. Werden
die Aktien demnéchst verduRert, so steht der Gegen-
wert unbeschadet des Anspruchs der Inhaber auf
den Goldmarkwert der von ihnen auf die Aktien ge-
leisteten Einlagen sowie auf die vereinbarte Ver-
gltung der Gesellschaft zu. Vereinbarungen oder
Rechtshandlungen, durch die dieser Anspruch der
Gesellschaft beeintrachtigt wird, sind der Gesell-
schaft gegeniiber unwirksam; die an solchen Verein-
barungen oder Rechtshandlungen beteiligten Perso-
nen sind der Gesellschaft als Gesamtschuldner fur
einen ihr hierdurch entstehenden Schaden haftbar.
Der Vorstand (personlich haftende Gesellschafter) hat
in der Generalversammlung uber die Veraulerung
der Aktien zu berichten und auf Verlangen den Ak-
tionaren, deren Anteile zusammen den zehnten Teil
des Grundkapitals erreichen, Aufklarungen zu geben
und Unterlagen vorzulegen. Wird die Gesellschaft
vor dem im Satz 2 bezeichneten Zeitpunkt aufgeltst,
so ist sie berechtigt, die Aktien nach Mallgabe des
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8§ 30 einzuziehen, auch wenn die Umstellung der Ge-
sellschatt schon erfolgt ist.

Bei diesei Art der Umstellung interessieren vor allem
folgende Fragen:

a) Bilden diese umgewandelten Vorratsaktien von
vornherein einen Bestandteil des endglltigen Gesellschafts-
kapitals older ist der umgewandelte Betrag auf der Passiv-
seite der Bilanz vor der Linie zu fuhren? Ist auf der
Aktivseite der Bilanz ein besonderer Betrag, der dem
schatzungsweisen spateren Eingang des Erldses in die Ge-
sellschaftskasse durch das Konsortium gleichkommt, auf-
zunehmen, oider kann wenigstens ein solcher Betrag auifge-
nommen werden? Ist dieser Betrag vor der Linie zu fuhren?

b) Gehdrt der spatere Erlos dieser Vorratsaktien, so-
weit er in die Gesellschaftskasse flieRt, ganz oder teil-
weise in den Reservefonds?

¢) In welcher Hohe ist bei noch nicht vollgezahlten
Vorratsaktien der nachzuzahlende Betrag zu berechnen?

d) Hat die Gesellschaft bei Eingang des vom Kon-
sortium erzielten Erléses vom ganzen Betrag oder, sofern
die Aktien vom Konsortium in Papiermark schon vollge-
zahlt waren, nnr von dem Eingang Uber den kinftigen
Nennwert dieser Vorratsaktien eine Gesellschaftssteuer
nach 8 6a des Kapitalverkehrsteuergesetzes zu entrichten?

Zu a) § 31 Abs. 2 besagt, ,die Aktien kénnen wie
die Ubrigen derselben Gattung zugehdrigen Aktien umge-
stellt werden'. Dieser Wortlaut ist doppelsinnig: er kann
bedeuten, dall nur die formale Art der Berechnung bei der
Umstellung erfolgen soll in derselben Weise, wie die Um-
stellung der Ubrigen im Verkehr befindlichen Stammaktien
erfolgt; er kann aber auch bedeuten, dal diese Vorschrift
eine materiell-rechtliche Regelung enthéalt derart, dal3 die
beim Konsortium befindlichen Vorratsaktien genau so
Vermdgens- und aktienrechtlich bei der Umstellung be-
hgndelt werden wie die im Verkehr befindBchen Stamm-
aktien.

Bei der Beantwortung dieser Frage ist festzuhalten,
dal rechtlich die Uebernahme der Aktien durch das Kon-
sortium die allein handelsrechtlich maRgebende, auf Grund
der Zeichnung erfolgte Begebung der Aktien darstellt. Mag
wirtschaftlich das Konsortium nur Treuh&nder sein, so ist
eine solche Betrachtung aktienreohtlich nach der bisher
herrschenden Auffassung gleichglltig; ich habe im Eingang
dieses Aufsatzes darauf hingewiesen, dal} zwischen den
Grundsatzen der handelsrechtlichen Lehre und des Stem-
pelrechts ein Unterschied besteht (vgl. hierzu namentlich
auch Flechtheim im Bank-Archiv 1923 Seiten 225 ff.).
Handelsrechtlich wird das Gesellschaftskapital vor der
Umstellung gebildet nicht nur von den im Verkehr befind-
lichen Stammaktien, sondern auch von den beim Konsor-
tium befindlichen Vorratsaktien. Das Gesellschaftskapital
ist untrennbar. Man kann zwar in der Bilanz, wenn man
will, das Kapital trennen zwischen begebenen Stammaktien
und Vorratsaktien, rechtlich besteht aber nach deutschem
Recht eine Unterscheidung nicht. Da die Durchfiihrungs-
bestimmungen eine Aenderung dieses Rechtsgrundsatzes
nicht enthalten, so bleibt dieser Grundsatz auch nach der
Umstellung gewahrt. Daraus ergibt sich, dal das umge-
stellte Kapital ein einheitliches ist. Hieraus wiederum
folgert, dal} auf der Passivseite der Bilanz das umgestellte
Kapital ider beim Konsortium befindlichen Vorratsaktien
nicht etwa vor der Linie gefiuihrt werden kann.

Uebrigens ergibt sich diese Auffassung nicht nur aus
dem Fehlen einer den bisherigen Rechtszustand aufheben-
den ausdricklichen Bestimmung der Durchfihrungsverord-
nung, sondern auch aus den Vorschriften in 8§ 31 Abs. 2
Satz 2 ff. Welchen Sinn hatte es sonst, wenn der Gesetz-
geber ausdriicklich anordnet, dall bei dieser Umstellung
der Vorratsaktien nach Art der im Verkehr befindlichen
Stammaktien nur ein beschrénktes Dividendenrecht ge-
wahrt wird und der Anspruch auf die Ausibung eines Be-
zugsrechts ruht? Mit dieser Auffassung steht nicht im
Gegensatz, wenn der Gesetzgeber ausdriicklich sagt, daR
bei einer spateren VerdufRRerung dieser so umgestellten Vor-



ratsaktien der Gegenwert, unbeschadet des Anspruchs der
Inhaber auf den Goldmarkwert der von ihnen auf die Ak-
tien geleisteten Einlagen sowie auf die vereinbarte Vergl-
tung, der Gesellschaft zusteht. Eine derartige ausdrick-
liche Bestimmung war immerhin zweckm&Rig, einmal bei
der verwickelten Rechtslage, und zweitens bei der Not-
wendigkeit der Aenderung zahlreicher Konsortialvertréage.
Wiirde der Gesetzgeber die so umgewandelten, noch beim
Konsortium befindlichen Vorratsaktien nicht als wesent-
lichen Bestandteil des einheitlichen Gesellschaftsvermdgens
aller Stammaktien betrachten, so ware es sinnlos, wenn
er ausdricklich sagt, dal der Anspruch auf die Auslbung
eines Bezugsrechts ,ruht“. Er hétte dann ja zwar sagen
kénnen, dal? diese Aktien kein Bezugsrecht haben kénnen
— dann hatte diese Feststellung immerhin als Klarstellung
einen Sinn, die bei der verwickelten Rechtslage erklarlich
wére —; aber der Gesetzgeber sagt ausdriicklich, dal3 das
Rezugsrecht ,ruht"-, er geht also davon aus, dal} mangels
dieser ausdricklichen Bestimmung ein Bezugsrecht vor-
handen ist. Ein Bezugsrecht aber haben nach den Bestim-
mungen des HGB. nur diejenigen Aktien, welche zum Ge-
sellschaftskiapital jetzt schon gehéren, d. h. jetzt schon
Mitgliedschaftsrechte sind.

Ueberhaupt wirde es der Struktur des deutschen Ak-
tienrechts grundsatzlich widersprechen, diesen Vorrats-
aktien ein Stimmrecht zu geben, welches sie zweifellos
haben, und sie nicht zum Gesellschaftskapital zu zahlen.

Es kann hier dahingestellt bleiben, ob es vielleicht
zweckmaRiger gewesen ware, eine Anordnung zu treffen,
daR die so umgewandelten Aktien auf der Aktiv- und
Passiv-Seite vor der Linie gefuhrt werden kénnen. Eine
solche Bestimmung hat der Gesetzgeber eben nicht ge-
troffen; eine solche Mdéglichkeit gibt es jetzt nicht; denn
der Gesetzgeber hat die mdglichen Falle der Umstellung
des beim Konsortium befindlichen Vorratsaktienkapitals
erschopfend erortert, Er kennt nur die drei hier be-
handelten Falle: 1, die Einziehung, 2. die Umwandlung
unter Ruckfihrung auf den eingezahlten Goldmarkbetrag,
3. die Umwandlung nach Art der Umstellung der im Ver-
kehr befindlichen Stammaktien.

Es ist nicht etwa mdglich, von der Einziehung Ab-
stand zu nehmen und nur einen Teil der Aktien nach
MaRgabe des 8§ 31 Abs. 2, d. h. nach Art der anderen im
Verkehr betindlichen Stammaktien umzuwandeln und den
Restbestand auf beiden Seiten vor der Linie zu fihren;
denn alsdann wirde nach dem zweifelsfreien Wortlaut
des 8§ 31 Abs, 1 spatestens in der Generalversammlung,
welche Uber die Umstellung der Gesellschaft Beschluf
fallt, dieser Restbestand der Vorratsaktien auf den ein-
gezahlten Goldmarkbetrag zuriickzufiihren sein.

Es kann hier dahingestellt bleiben, ob nach den Be-
stimmungen des HGB. es Uberhaupt denkbar gewesen
ware, das nichtumgewandeltc Vorratsaktienkapital bis
zur endglltigen weiteren Begebung durch das Konsortium
auf beiden Seiten vor der Linie zu fihren. DalR ein
solches Verfahren recht praktisch ist, leuchtet ohne
weiteres ein; ob es juristisch zuldssig ist, will mir recht
zweifelhaft erscheinen, da das deutsche Handelsrecht
jedenfalls nur endglltige Mitgliedschaftsrechte und ein
einheitliches Gesellschaftskapital kennt.

Die oben aufgeworfene Frage ist also hier dahin be-
antwortet, da die Regelung des § 31 Abs. 2 materiell-
rechtliche Bedeutung hat. Die so umgewandelten Vor-
ratsaktien bilden einen wesentlichen Bestandteil des ein-
heitlichen, endglltig auf der Passivseite zu fiilhrenden
Aktienkapitals. Es wird meistens, wie Besprechungen er-
geben, bisher die Auffassung vertreten, daf? die notwendige
Folgerung dieses eben entwickelten Grundsatzes sei, dafR
der Gegenwert dieser Vorratsaktien in dem Aktivwvermégen
der Gesellschaft enthalten ist, Praktisch fiihrt diese Auf-
fassung zur Notwendigkeit, die begebenen Stammaktien
schéarfer zusammenzulegen, als es sonst der Fall sein
wurde.

Fiur die Gesellschaft wird sehr haufig die Frage prak-
tisch werden, ob sie berechtigt ist, einen ziffernméafigen
Betrag fur die gegen das Bankenkonsortium bestehende
Forderung auf Abflihrung des beim spateren Verkauf zu
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erzielenden Erloses in die Gesellschaftskasse unter den
Aktiven der Gesellschaft zu verbuchen. In der Be-
wertung der sonst vorhandenen Aktiven ist die Gesell-
schaft durch die Vorschriften der Durchfuhrungsbestim-
mungen ziemlich beengt und die Frage, ob ein derartiger
Posten auf die Aktivseite der Bilanz eingestellt werden
kann, spielt eine recht erhebliche Rolle bei der Frage der
Finanzierung. Hat eine Gesellschaft z. B. ein Friedens-
kapital von 10 Millionen Mark gehabt und besitzt sie jetzt
bei einer gesamten Kapitalerhéhung auf 110 Millionen
Mark einen Bestand an Vorratsaktien von 10 Millionen
Mark, so ist es fur die Frage des Satzes der Zusammen-
legung von erheblicher Bedeutung, ob sie unter den
Aktiven der Gesellschaft einen Betrag fir diese Forde-
rung gegen das Bankenkonsortium einsetzen darf. Waill
sie im Verhéltnis von 1:10 Zusammenlegen, wirde also
das Kapital 11 Millionen Gmk. betragen, haben aber in-
zwischen wesentliche Neubauten usw. nicht stattgefunden,
so wirde es notwendig sein, das Kapital starker zu redu-
zieren, da es ja nicht méglich ist, die Gbrigen Aktiven mit
t,— Gmk. hoéher zu bewerten als es im Frieden ge-
schehen ist.

Wirtschaftlich wird zunachst bertcksichtigt werden
mussen, wie die Verteilung des etwaigen Liquidations-
erléses beim Vorhandensein der Vorratsaktien vor sich
gehen wirde. Die Vorratsaktien sind volle Aktien, ebenso
wie die im freien Verkehr befindlichen sonstigen Stamm-
aktien; an sich erhalten alle Aktien den gleichmaRigen
Anteil am Vermoégen der Gesellschaft als Liquidations-
rate. Die Vereinbarung der Gesellschaft mit dem Banken-
konsortium geht aber sinngemafR dahin, da der aus dem
Verkauf, d. h. bei der spateren Liquidation erzielte Erlds
ganz oder zum gréRten Teil an die Gesellschaft abzu-
fuhren ist. Die Durchfuhrung dieser Abrede bei der
Liquidation bedeutet, dal? die Inhaber der im freien Ver-
kehr befindlichen Stammaktien eine grolRere Rate er-
halten als die Vorratsaktiondre. Aus dieser Erwégung
heraus kann man aber noch nicht folgern, da es be-
rechtigt ist, einen besonderen ziffernmaRigen Betrag unter
den Aktiven der Gesellschaft fur die Vorratsaktien zu
verbuchen; denn diese Besserstellung der einen Gruppe
von Aktionaren bedeutet nur eine verschiedene Ver-
teilung des Gesellschaftsvermdégens im Zeitpunkt der
Liquidation. Es besagt aber noch nicht, dal}3 aul3er den
sonstigen Aktiven der Gesellschatt lediglich durch das
Vorhandensein der Vorratsaktien der Gesellschaftskasse
ein weiterer Uber die anderen Aktiven hinausgehender
Betrag zugeflossen ist.

Die Beantwortung der Frage ist vielmehr davon ab-
héngig, ob diese Vorratsaktien bereits jetzt einen beson-
deren, uber die anderen Aktiven hinausgehenden Gegen-
wartswert fir die Gesellschaftskasse haben. Sie sind
wirtschaftlich das Mittel zur Finanzierung der Gesell-
schaft. Werden sie aber nicht verkauft, so erhalt die
Gesellschaftskasse kein Geld. Die Vorratsaktien haben
also einen greifbaren Vermogenswert fur die Gesellschaft
nur unter der Voraussetzung der spéateren Verduflerung.
Die VerauRerung hangt davon ab, ob die Gesellschafts-
organe und der etwaige Kaufer hierzu bereit sind. Es
handelt sich also um eine aufschiebend bedingte Forde-
rung.

Die Frage ist also dahin zu prézisieren, ob die Gesell-
schaft berechtigt ist, unter den Aktiven einen besonderen
ziffernmaRigen Betrag flr diese auischiebend bedingte
Forderung einzusetzen. Die Frage kann nicht allgemein
beantwortet werden, sondern hangt von den Besonder-
heiten des Einzelfalles ab. Fir unmdéglich méchte ich die
besondere Bewertung nicht halten, erachte es aber fir
notwendig, immer die Verhéltnisse des Einzelfalles ent-
scheidend sein zu lassen.

Dall es nicht notwendig ist, einen besonderen Posten
in die Aktiven der Bilanz fir die aufschiebend bedingte
Forderung einzusetzen, durfte aus dem vorstehend Ent-
wickelten sich ergeben.

Bei dieser Betrachtung wurde davon ausgegangen, daR
der Gegenwert dieser nach Art der Stammaktien unbe-
stellten Vorratsaktien mit in dem ganzen Aktivvermdgen



des Gesellschaftskapitals enthalten wéare. Diese Auffassung
wird aus dem Ansehen der Vorratsaktien als Mitglieds-
schaftsrechte hergeleitet; das Mitgliedschaftsrecht ver-
kdrpert eben einen bestimmten, erst bei der Liquidation
der Gesellschaft feststellbaren Anteil am Gesellschafts-
vermoégen, Die Gesellschaft hat nun aber sehr haufig ein
Interesse daran, daR diese Vorratsaktien auch nach
Analogie der Stammaktien, d. h. unter AuRerachtlassung
des bisher eingezahlten Goldmarkgegenwertes nicht zu
einer scharferen Zusammenlegung der alten begebenen
Stammaktien fihren missen. Der Gesetzgeber hat Uber-
haupt diese ganze Mdéglichkeit der Erhaltung der Vorrats-
aktien nutr deshalb getroffen, weil fir die Praxifl ein
Weg geschaffen werden mufite, einmal bestehende Kapi-
talien auch spéaterhin an den Markt bringen zu kénnen.
Die Beschaffung neuer Geldmittel durch Begebung von
Stammaktien wird auch weiterhin bei den einmal vorhan-
denen trostlosen Verhéltnissen des Kapitalmarktes fir viele
Gesellschaften eine Notwendigkeit sein, und es wére des-
halb ein Zeugnis geradezu ungeheuerlicher Verkennung
wirtschaftlicher Interessen gewesen, wenn das ReichsJustiz-
ministerium etwa die jetzt gewahrleistete Erhaltung dieser
Vorratsaktien in Frage gestellt haben wiirde oder etwa die
Bedingung daran geknipft héatte, dall ein wesentlicher
Goldmarkgegenwert bereits eingezahlt worden ist, Wirt-
schaftlich hat die Gesellschaftskasse fiir diese nicht be-
gebenen Vorratsaktien einen wirklichen Gegenwert noch
nicht erhalten. Sie gehdren nach Deutschem Aktienrecht
trotzdem schon zum Grundkapital. Wirtschaftlich gehdren
sie nun aber der Gesellschaft, wobei es ganz gleichgiltig
ist, ob sie beim Bankenkonsortium liegen oder bei einer
Treuhandgesellschaft, die samtliche Aktien des Unter-
nehmens in der Hand hat. Wenn man -sie deshalb wirt-
schaftlich als eigene Aktien der Gesellschaft betrachten
will, so wirde man zu der Auffassung kommen, dal3 auf
der Aktivseite der Bilanz genau derselbe Gegenposten
einzustellen ist wie auf der Passivseite, so da3 auf beiden
Seiten ein Posten fir Vorratsaktien in gleicher Flohe ein-
gestellt wird. Bisher bestanden immerhin wichtige Zweifel
namentlich deshalb, weil bei einer konsequenten Durch-
fuhrung dieser Grundséatze diese Vorratsaktien ein eigenes
Stimmrecht, insbesondere bei der Entlastung von Vorstand
und Ausichtsrat der Gesellschaft, nicht haben dirfen und
weil bei einer derartigen Durchfiihrung auch die Aufrecht-
erhaltung dieser ganzen Vorratsaktien mit Rucksicht auf
diejenigen Ausfuhrungen erschwert wird, welche das
Reichsgericht in dem bekannten Urteil der Aktien der
Friedrichshaller A.-G. eben erst entwickelt hat. Mit der
Verordnung selbst scheint mir ejdoch diese Mdglichkeit der
Bilanzierung im Einklang zu stehen. Nur ist zu berlck-
sichtigen, dalR diese Gesellschaft dann diese Aktien niemals
unter dem Nennwert verkaufen kann, wenn sie keinen Ver-
lust erleiden will.

Zu b) Ob bei einer spateren VerduRerung der Aktien
durch das Konsortium der an die Gesellschaft abgefiihrte
Erlos in den Reservefonds aufzunehmen ist, mu® unter
Berlcksichtigung des § 262 Ziffer 2 HGB, beantwortet
werden. In den Reservefonds ist einzustellen der Betrag,
welcher bei einer Erhéhung des Grundkapitals durch
Ausgabe neuer Aktien fur einen hdéheren als den Nenn-
betrag erzielt wird. Die Frage kann nur aufgeworfen
werden fur den Betrag, der Uber den Nennwert der Aktie
hinausgeht. Die Aktie ist voll bezahlt. Selbst wenn die
Vollzahlung noch aussteht, so gilt die Vollzahlung fir die
Umstellung nach der ausdriicklichen Bestimmung des § 26
Abs. 1 als erfolgt. Ebenso wie vor der Umstellung die
Frage der Abfihrung von Betrdgen in den Reservefonds
nur bei einer VerduRerung Uber den Nennwert hinaus in
Frage kommen kann, so kommt auch nach der Umstellung
die Frage nur fur diejenigen Betrdge in Betracht, die uber
den Nennwert hinausgehen. Es irritiert, dal der Nenn-
betrag friher in Papiermark und jetzt in Goldmark aus-
zudricken ist. Auf Grund der besonderen Fiktion der
Goldbilanzverordnung und ihrer Durchfihrungsbestim-
mungen liegt ja aber gerade in dieser Umstellung keine
Wesensanderung des Mitgliedschaftsrechts, Das ist bei
der Beantwortung der hier gestellten Frage von grund-
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legender Bedeutung. Ob man den Uber den Nennbetrag
der Aktien binausgehenden Erlds, soweit er in die Gesell-
schaftskasse flieRt, in den Reservefonds abfuhren muR,
hangt davon ab, ob man den § 262 Ziffer 2 HGB, uber-
haupt auf das Agio anwendet, welches bei einer auf Ver-
anlassung der Gesellschaftsorgane durch das Konsortium
erfolgten VerauBerung erzielt wird. Die Grunde fir und
gegen die Auffassung sind erschopfend in dem Aufsatz
von Flechtheim im Bank-Archiv 1923 Seite 225 ff.
ausgefuhrt; Neues kann zu dieser Frage nicht beigetragen
werden, und es mag deshalb auf die Ausfuhrungen jenes
Verfassers verwiesen werden.

Zu c¢) Sind die Aktien nur teilweise bezahlt, so
gelten sie, wie eben angegeben, nach § 26 ,,im Verhéltnis
der Aktien der Gesellschaft zueinander fir die Um-
stellung als voll eingezahlt*. Ausdricklich wird aber ge-
sagt, ,(der Anspruch der Gesellschaft auf die ausstehenden
Einlagen bleibt unberihrt*. Sind also Aktien mit 25 pCt.
eingezahlt, so bleibt der Anspruch der Gesellschaft auf
Zahlung der restlichen 75 pCt, unberihrt. Ich wirde es
fur falsch halten, zu argumentieren, dal3 noch Dreiviertel
des Mitgliedschaftsrechts unbezahlt waren und die Gesell-
schaft nicht einen Anspruch auf Zahlung von 750 Papier-
mark, sondern von Dreiviertel Nennwert des Mitglied-
schaftsrechts hat, also bei einer Umstellung von 1: 10 auf
Zahlung von 75 Goldmark. Es handelt sich vielmehr um
eine einfache Forderung der Gesellschaft, die sie gegen
die Inhaber der Aktien nach MaRgabe der Bestimmungen
des Aktienrechts geltend zu machen hat. Dieses Forde-
rungsrecht ist, da die dritte Steuernotverordnung insoweit
Bestimmungen nicht enthalt, nach Maligabe der allge-
meinen Bestimmungen, also nach Treu und Glauben auf-
zuwerten.

Stellt man auf der Aktivseite der Bilanz fir die vor-
handenen Vorratsaktien einen Gegenposten in gleicher Hohe
wie auf der Passivseite ein, so wirde naturlich der fir
diese Aktien hereinkommende Erlos, soweit er nicht Uber
den Nennwert hinausgeht, nicht in den Reservefonds ein-
zustellen sein, weil es sich insoweit nur um eine Ver-
anderung des auf der Aktivseite der Bilanz vorhandenen
Postens handelt. Jedenfalls mdéchte ich dies fiir die be-
sondere Behandlung der Vorratsaktien fir richtig halten
und sogar eher die Frage aufwerfen, ob bei dieser Art der
Bilanzieung auch der Uber den Nenwert hinausgehende Be-
trag in den Bichern als im Reservefonds befindlich zu ver-
buchen ist.

Zu d) Die letzte aufgeworfene Frage ging dahin, von
welchem Betrage bei der weiteren Begebung der Aktien
durch das Konsortium die Gesellschaftssteuer des 8§ 6a
des Kapitalverkehrsteuergesetzes zu entrichten ist. Die
Steuer ist zu berechnen von denjenigen Betrdgen, welche
bei der Begebung von Aktien der Gesellschaftskasse zu
dauernder Verwendung zugefiihrt werden. Es kommt
nicht darauf an, ob das aktienrechtliche Mitgliedschafts-
recht schon einmal voll bezahlt war oder nicht, so da3 es
unerheblich bleibt, daR aktienrechtlich diese Umstellung
auf Goldmark keine Aenderung des Mitgliedschaftsrechts
bringt. Stempelrechtlich ist allein entscheidend, ob noch
weitere Geldbetrdge bei einer VerduRerung vom Kon-
sortium an die Gesellschaftskasse gelangen. Ist dies der
Fall, so ist von diesen Betrdgen die Gesellschaftssteuer
mit Iy i pCt. zu entrichten,

Wenn die Vorratsaktien genau so wie die anderen
Stammaktien zusammengelegt werden sollen, so ist jetzt
noch zu erdrtern, auf welche Betrdge die Aktien lauten
missen. Grundsatzlich besagt § 35 folgendes:

.1. Die Aktien mussen bei der Umstellung, so-
fern sie nicht auf einen Betrag von einhundert
Goldmark gestellt werden, auf ein Vielfaches von
einhundert Goldmark gestellt werden. Die Uber-
schieRenden Betrage sind, soweit nicht Aktien Uber
zwanzig Goldmark gewdahrt werden, in Reserve zu
stellen. Diese Reserve gilt als Reservefonds im
Sinne des 8§ 262 HGB, Soweit mit Ricksicht auf
eine Verschiedenheit der Stickelung oder der Art
der Umstellung der Aktien Spitzenbetrage nicht in



Reserve gestellt werden kénnen, sind Aktien Uber
zwanzig Goldmark und fur die UberschieRenden Be-
trage auf den Inhaber lautende Anteilscheine zu
gewdhren. Auf diese finden die Vorschriften des
§ 17 Abs. 2 Satz 2, 3, Abs. 3 bis 5 entsprechende
Anwendung.

2. Falls der Wert von Aktien einer Aktien-
gesellschaft oder einer Kommanditgesellschaft auf
Aktien am 31. 12. 1923 weniger als vierzig Billionen
fur hundert Mark Aktienkapital betrug, gilt als
Mindestgrenze fir die Aktien dieser Gesellschaft
ein Betrag von zwanzig Goldmark. Malgebend fur
die Wertberechnung ist die vom Reichsminister der
Finanzen fur die Veranlagung zur Vermdogensteuer
fur das Jahr 1924 getroffene vorlaufige Festsetzung
der Steuerkurse und Steuerwerte, flir die Zeit nach
der endglltigen Festsetzung durch den Reichsrat
diese Festsetzung. Hat eine Festsetzung nicht statt-
gefunden, so trifft die oberste Landesbehétrde oder
die von ihr bestimmte Stelle die n&heren Bestim-
mungen Uber die Ermittelung des Wertes.”

Da in zahlreichen Fallen der Steuerkurswert der
Aktien per 31. 12. 1923 unter 40 pCt. liegt, so ist die
Auslegung des & 35 Abs. 2 Satz 1 von erheblicher Be-
deutung. Der Unterschied des § 35 Abs. 2 Satz 1 gegen-
tber 8 35 Abs. 1 Satz 1 fallt sogleich in die Augen. Im
Absatz 1 wird gesagt: ,,Die Aktien missen bei der Um-
stellung auf einen Betrag von einhundert Goldmark oder
auf ein Vielfaches dieses Betrages lauten. Im Absatz 2
heilRt es, daR fur Aktien mit einem Steuerkurswert unter
40 pCt. ,als Mindestgrenze fur die Aktien ein Betrag
von 20 Goldmark gilt”.

Die Fassung des § 35 Abs. 1 IaR3t nur erkennen, daR die
Ausgabe von Aktien zu 110 Gmk. oder 190 Gmk. un-
zuldssig ist und dalR der Registerrichter eine derartige
Kapitaleinteiluing ins Handelsregister nicht eintragen
darf. Dagegen laRt die Wortfassung des 8 35 Abs. 2
berechtigte Zweifel daruber zu, ob bei Gesellschaften
mit einem Steuerkurswert der Anteile unter 40 pCt. die
Aktien auf 25, 30, 50 Gmk. usw. lauten kdnnen; denn
es wird nur gesagt, da als Mindestgrenze fir diese
Aktien ein Betrag von 20,— Gmk. gilt. Diese Fassung
des Textes der Verordnung ist zweifellos unglicklich;
denn die strenge Wortauslegung entspricht nicht dem
vom Gesetzgeber gewollten Sinn und auch dem berech-
tigten Bedurfnis der Praxis.

Die Verordnung bemiht sich, Aktien grundséatzlich nur
Uber Betrdge von einhundert Goldmark, ein Vielfaches
dieses Betrages oder von 20 Gmk. zuzulassen. Dies er-
gibt sich aus 8§ 35 Abs. 1 und § 28 Abs. 5.

Die Vorschrift des 8 29 Abs. 2, in welcher fir die
Umstellung von Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimm-
recht und — infolge der Verweisung des 8§ 31 Abs. 1 und
auch des § 29 — der Vorratsaktien auf den eingezahlten
Goldmarkgegenwert Aktien von 1— Gmk. fur zulédssig
erklart werden, ist eine aus den wirtschaftlichen Be-
sonderheiten dieser Aktienarten entspringende beson-
dere Regelung, welche aus dem Rahmen des sonst vom
Gesetzgeber erstrebten Zweckes herausfallt. Der Ge-
setzgeber hat eine Vereinfachung der den Banken ob-
liegenden Arbeit und auch der Notierung der Aktien an
der Borse erreichen wollen, und zu diesem Zweck
wurde grundsatzlich den Gesellschaften das Recht der be-
liebigen Benennung der Aktien genommen. Aus diesem
Grunde sollen die Aktiennennbetrdge grundsatzlich Uber.
100 Gmk., ein Vielfaches hiervon oder, wie § 28 Abs, 5
fur Vorzugsaktien ausdricklich vorsieht, auf 20,— Gmk.
lauten. Es ware direkt widersinnig, den § 35 Abs. 2
ohne Rucksicht auf diesen erkennbaren wirtschaftlichen
Zweck des Gesetzes in engster Anklammerung an den
Wortlaut so auszulegen, dal bei Aktien mit einem
Steuerkurswert unter 40 pCt. nach der ”» Umstellung
krumme Betrdge herauskommen kdnnten. Es wird hier
vielmehr entsprechend dem wirtschaftlichen Zweck der
Verordnung die Auffasung vertreten, dalR die Aktien uber
20,— Gmk, lauten mussen. Wenn der Gesetzgeber den
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Ausdruck wahlt, dalR ,als Mindestgrenze fur die Aktien
dieser Gesellschaft ein Betrag von zwanzig Goldmark
gilt", so ist zu prifen, ob er damit sagen wollte, dall die
Gesellschaften berechtigt sind, die Aktien in solchen
Fallen auch auf ein Vielfaches von 20,— Gmk. zu stellen.
Ist es z. B. zuldssig, dal die Aktien auf Gmk. 40—,
60,—, 80,— lauten? Die Bejahung dieser Frage wuirde
den Banken eine erhebliche Mehrarbeit aufbirden und
wirde das Effektengeschéaft fur den Tresor sehr viel un-
Ubersichtlicher gestalten. Auf der arideren Seite wirden
die Gesellschaften schon aus Grinden der Papiererspar-
nis sidh genétigt sehen, sogenannte Globalaktien anzu-
fertigen. Da das Handelsgesetzbuch die Gesellschaft ja
nicht zwingt, Uber jede einzelne Aktie eine Urkunde
auszustellen, so kann die Gesellschaft die Ausgabe
mehrerer Aktien in einer Urkunde durch die General-
versammlung beschlieRen lassen.

Die Beantwortung der aufgeworfenen Frage er-
scheint zweifelhaft. Wenn der Gesetzgeber Aktien nicht
Uber 100 Gmk., sondern auch ein Vielfaches hiervon fir
zulassig halt, so steht nach meiner Ansicht ein zwingen-
der Grund dem kaum entgegen, den § 35 Abs 2 dahin
auszulegen, dall bei Aktien mit einem Steuerkurswerl
unter 40 pCt. die Aktien auf 20,— Gmk. oder ein Viel-
faches dieses Betrages lauten kdnnen. Es wuirde er-
winscht sein, wenn der Gesetzgeber, um alle Zweifel bei
der Auslegung des § 35 Abs. 2 auszuschalten, eine
klarere Fassung vornehmen wiurde.

Will die Generalversammlung die sémtlichen im
Verkehr befindlichen und auf Vorrat gehaltenen Stamm-
aktien in gleicher Weise auf Gold umstellen, so werden
sich vielfach UberschieBeride Betrage ergeben.

Da man bei der Bewertung des Vermoégens der Ge-
sellschaft, namentlich bei groReren Gesellschaften, ent-
sprechenden Spielraum hat, so wird man praktisch nach
eingehender Ausrechnung des Aktivwvermégens der Ge-
Seilschaft versuchen, eine Umstelluntfsziffer zu finden,
welche mdéglichst keine Spitzen Ubrig 1aRt. Hat die Ge-
sellschaft nur Aktien Uber 1000 M. ausgegeben, so kann
sie z. B. alle Aktien auf 100 Gmk. oder 300 Gmk. um-
stellen. Hat sie aber daneben Aktien uber 600,— M.
oder 1200 M. ausgegeben, so bleiben bei der Umstellung
1:10 schon Spitzen ubrig. AuRerdem ist es auch leicht
moglich, daR im Gesellschaftsvermégen Betrdage vor-
handen sind, welche im Kapital nicht mehr ausgedrickt
werden. Es kann der Gesellschaft durchaus erwinscht
sein, offene Reserven zu stellen, um spéateren Eventuali-
taten vorzubeugen. Fir solche Félle sind die Vor-
schriften im § 35 Abs. 1 Satz 2 bis 4 von wesentlicher
Bedeutung.

Es ist hier zunachst der Fall zu betrachten, daR nicht
das ganze Aktivvermdgen der Gesellschaft durch das
Gesellschaftskapital belegt wird, also ein Ueberschull
vorhanden ist. Hatten die Aktien der Gesellschaft einen
Steuerkurswert Uber 40 pCt, so kann die General-
versammlung mit einfacher Stimmenmehrheit gemaRR § 5
der Durchfuhrungsbestimmungen beschlieRen, den ge-
samten UberschielBenden Betrag in Reserve zu stellen.
Es entscheidet lediglich das Mehrheitsprinzip, weil die
an sich im § 35 Abs. 1 Satz 2 zugelassene Mdglichkeit
der Ausgabe von Aktien Uber 20,— Gmk. kein Sonder-
recht der Aktion&re ist, sondern einen Teil des gewdhn-
lichen Mitgli-edschaftsrechts darstellt, Uber dessen Prak-
tische Ausgestaltung geméR § 5 die gewodhnliche Mehr-
heit zu entscheiden hat. Die so gebildete Reserve darf
Ubrigens nicht fur Gewinnverteilungen benutzt werden,
sondern gilt als Reservefonds im Sinne des § 262 HGB.
Es ist dies deshalb geschehen, weil der Gesetzgeber der
Ansicht war, da anlaRlich der Umstellung die Gesell-
schaften offene Reserven bildeten und diese spater nicht
nur zum Ausgleich von Kapitalverlusten, sondern auch
trotz eingetretener Kapitalverluste zur Ausschittung von
Dividenden benutzten. Ob diese Regelung wirtschaft-
lich eine sehr gluckliche ist, mag dahingestellt bleiben.

Die Generalversammlung kann auch statt der Ein-

stellung dieses Betrages in die Reserve die Ausgabe von
Aktien Uber 20,— Gmk, beschlieRen. Bleiben noch



krumme Betrage Uber 20,— Gmk. hinaus offen, so ent-
steht die weitere Frage, ob in diesem Falle die General-
versammlung die Einstellung dieser krummen Betrage in
den Reservefonds mit gewdhnlicher Mehrheit beschlieRen
kann oder ob alsdann der einzelne Aktionar ein nicht
durch Mehrheitsbeschlul3 entziehbares Sonderrecht auf
Ausstellung von Anteilscheinen Uber die Restbetrdge hat,
Nach meiner Auffassung ist ein solches Recht des
Aktionars nicht vorhanden. Zu beachten sind im 8§ 35
Abs. 1 Satz 4 und 5. Satz 4 lautet:

,.Soweit mit Ricksicht auf eine Verschieden-
heit der Stickelung oder der Art der Umstellung
die Aktien Spitzenbetrdge nicht in Reserve gestellt
werden kodnnen, sind Aktien Uber zwanzig Gold-
mark und fir die UberschieRenden Betrdge auf den

(Nlnhaber lautende Anteilscheine zu gewé&hren,”

ach meiner Ansicht will der Gesetzgeber hier ledig-
lich verhiten, daR Aktienrechte derjenigen Aktionére
vernichtet werden, die nur wenig Aktien haben und in-
folge des Umstellungsverhéltnisses keine Aktien mehr
erhalten. Wenn also im Verhaltnis von 10:1 umgestellt
wird und die Aktien von 1000 M. auf 100,— Gmk. abge-
stempelt werden, so soll der Inhaber einer 600-Mark-
Aktie die Ausstellung von Anteilscheinen verlangen
kébnnen, damit nicht sein Aktienrecht véllig untergeht.
In einem solchen Falle wirde der Kleinaktionédr ge-
schadigt werden, und diese Vorschrift des 8§ 35 Abs, 1

Satz 4 dient dem Schutze des Kleinaktiondrs, Dagegen
kann der Gesetzgeber nach meiner Ansicht nicht er-
strebt haben, den allgemeinen Verlust von Aktien-

rechten, welcher samtliche Aktiondre in gleicher Weise
trifft, zu verhindern. Darlber entscheidet eben der ge-
wdhnliche MehrheitsbeschluR der Generalversammlung,
inwieweit Aktienrechte erhalten bleiben und inwieweit
sie Untergebern. Immerhin ist zuzugeben, (da3 der Wort-
laut im § 35 Abs. 1 Satz 4 die hier aufgeworfene Frage
nicht zweifelsfrei beantwortet. Man koénnte immerhin
auch so argumentieren, dal nach 8 35 Abs. 1 Satz 2 fur
die Uberschielenden Betrdge entweder Aktien Uber
20,— Gmk. auszugeben sind oder dall diese Uberschiel3en-
den Betrdge, also die Gesamtbetrage, in Reserve zu
stellen seien. Eine derartige Auslegung des § 35 Abs. 1
Satz 2 dirfte aber reichlich formal erscheinen, und ich
kann einen zwingenden wirtschaftlichen Grund nicht er-
kennen, weshalb die Generalversammlung nicht in der
Lage sein soll, mit gewdhnlicher Mehrheit die Abfuhrung
eines Teils der Uberschieenden Betrdge in den Reserve-
fonds zu beschlieBen, wenn sie die Abfuhrung des
Gesamtbetrages in den Reservefonds zweifelsfrei be-
schlieBen kann.

In denjenigen Féllen, in welchen die Anteile der Ge-
sellschaften einen Steuerkurswert unter 40 pCt. hatten,
kénnen auch fir tGberschielende Betrage kleinere Aktien
als Uber 20,— Gmk, nicht gewdahrt werden.

Die nach § 35 Abs. 1 Satz 4 auszugebenden Anteil-
scheine konnen auch auf einen geringeren Betrag als
5— Gmk, lauten; sie kdnnen auch auf ganz krumme Be-
trage lauten. 8§ 35 Abs. 1 Satz 5 erklart ausdricklich
den § 17 Abs. 6 nicht fur anwendbar, in welchem generell
sonst die Aushandigung von Anteilscheinen uber einen
geringeren Betrag als 5— Gmk. fir unzulassig erklart
wird. Der Gesetzgeber war eben sehr angstlich bemiht,
auch den kleinsten Verlust von Aktienrechten zu ver-
hiaten, Es ist der einzige Fall, in welchem’ Anteilscheine
Uber ganz krumme Betrage, sogar uUber Pfennige lauten
kénnen. Dall diese Anordnung wirtschaftlich denkbar
unglicklich ist, wird die néchste Zukunft leider sicher
lehren. Es hat auch an warnenden Stimmen nicht ge-
fehlt; aber der Gesetzgeber hat geglaubt, in einer nach
meiner Auffassung geradezu Ubertriebenen Weise dem
Schutz der Kleinaktionare sich zur Verfugung stellen zu
missen. Allgemein wirtschaftlich wéare es nach meiner
Auffassung viel richtiger gewesen, nicht diese Uber-
triebene MaRnahme des 8§ 17 und 8 35 Abs. 1 Satz 4 zu
treffen, sondern daflir zu sorgen, dal} diese Kleinaktion&re
sich ihres Besitzes entledigen und ihre Betrdge in Obli-
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gationen oder Sparkassen- und Bankeinlagen anlegen.
Diese schwachen Hande gehéren nicht an den Kapital-
markt, und es ist dies ein bedauerliches Ueberbleibsel
der Zeiten der wildesten Inflation, daR diese Kreise sich
am Boérsenmarkt betédtigen konnten,

Die im (Ubrigen namentlich bei dem Umtausch-
geschéft auftretenden Fragen der Aushandigung von An-
teilscheinen nach § 17 kdnnen im Rahmen dieser Dar-
stellung nicht mehr behandelt werden.

Alle drei Arten der Behandlung von Vorratsaktien
kdnnen nebeneinander bestehen. Die Gesellschaft kann
also einen Teil der Vorratsaktien einziehen, kann einen
anderen Teil auf den eingezahlten Goldmarkgegenwert
reduzieren und schliellich den Rest in demselben Ver-
haltnis umstellen wie die anderen im freien Verkehr be-
findlichen Stammaktien. Die Zul&ssigkeit dieser gleich-
zeitigen verschiedenen Behandlung ergibt sich ohne
weiteres aus dem wirtschaftlichen Zweck dieser Vor-
schriften. 8 31 Abs. 2 will lediglich verhuten, daf3 durch
den Zwang der Einziehung oder Ruckfihrung auf den
eingezahlten Goldmarkgegenwert alle Gesellschaften ge-
zwungen werden, neue Kapitalerhbhungen vorzunehmen.
Es sollte den Gesellschaften also nur eine Mdglichkeit
der Erhaltung der Vorratsaktien gegeben werden. Die
Gesellschaft selbst muR dariiber entscheiden, inwieweit
sie von dieser Mdglichkeit Gebrauch machen soll. Bei
diesen Betrachtungen muf3 sie sich immer vor Augen
halten, dall die spatere Einziehung der Vorratsaktien in
der Regel nicht mehr mdéglich sein wird und daR eine
spatere Reduktion nur nach den allgemeinen Bestim-
mungen des Handelsgesetzbuches Uber eine Herabsetzung
des Grundkapitals, insbesondere also unter Einhaltung
der Sperrfrist moéglich ist.

Nachzutragen ist hier noch, da die Frage unerdrtert
bleiben kann, ob infolge des Entstehens des mehrfachen
Stimmrechts bei der Ruckfilhrung der Vorratsaktien auf
den eingezahlten Goldmarkgegenwert eine besondere
Steuer nach § 17 (des Kapitalverkehrsteuergesetzes fallig
wird, weil diese Steuer inzwischen aufgehoben ist.

D, Die Vorzugsaktien.

FlUr eine bestimmte Sorte von Vorzugsaktien gelten
Ausnahmebestimmungen. Sofern bei Aktien der Anteil am
Liquidationserlés und der Rickzahlungsbetrag im Falle der
Einziehung (8 227 HGB,) auf einen bestimmten Hundertsatz
begrenzt ist, besteht eine Hochstgrenze fur die Umstellung
dieses Teils des Aktienkapitals, Der auf diese Gattung
von Aktien entfallende Teil des Kapitals darf ndmlich den
in Goldmark umgerechneten Wert der auf sie geleisteten
Einzahlungen nicht Ubersteigen. Diese Regelung entspricht
dem obligationsmaRigen Charakter dieser Vorzugsaktien.

Fur die Berechnung des Goldmarkgegenwerts der
obligationsmaRigen Vorzugsaktien bestimmt § 28 Abs, 2:

,.Fur die Berechnung des Goldmarkgegenwerts
der Einlagen ist der Falligkeitstag mal3gebend. Als
Falligkeitstag gilt, sofern die Leistungen innerhalb
eines Monats nach dem Tage der Generalversamm-
lung erfolgt sind, in der die Ausgabe der Aktien be-
schlossen worden ist, der in der Mitte zwischen
diesem Tag und dem Tag der iEntragung gelegene
Tag. MaRgebend ist der letzte auf Grund der amt-
lichen Berliner Kurse fur Auszahlung New York er-
rechnete Mittelkurs. § 1 Satz 2 gilt entsprechend.
Ist dieselbe Gattung von Aktien zu verschiedenen
Zeiten ausgegeben, so kann ein Durchschnittswert
festgesetzt werden. Sind die Aktien gegen Einliefe-
rung von Aktien derselben Gattung begeben, so ist
der bei der'ersten Begebung der Gesellschaft zuge-
flossene Goldmarkwert mafigebend."

Diese Notwendigkeit der Ruckfuhrung auf den ein-
gezahlten Goldmarkgegenwert gilt fur folgende zwei
Gruppen von Vorzugsaktien, némlich

1 fur die sogenannten obligationsmaRigen Vorzugs-
aktien, d, h. diejenigen Aktien, ,bei denen der
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Anteil am Liquidationserlds sowie im Falle der
Einziehung nach 8 227 HGB, der Ruckzahlungs-
betrag auf einen Hundertsatz des Nennbetrags be-
schréankt ist*; — beide Voraussetzungen missen
zusammen gegeben sein, wie die Fassung des
Satzes ergibt —

2. allgemein fur alle Aktien mit mehrfachem Stimm-
recht, die nach dem 21. 12. 1918 ausgegeben sind.

Nach dem besonderen Zweck des Gesetzes wird man
annehmen missen, daf3 nicht nur die Ausgabe dieser Aktien
nach dem 31. 12. 1918 erfolgt sein muf3, sondern da? Aktien
nach diesem Tage auch schon mit mehrfachem Stimmrecht
ausgegeben sein missen.

Durch diese Regelung des § 28 ist ein langer Streit
Uber die Behandlung der obligationsméafigen Vorzugsaktien
beendet worden. In der Presse waren zahlreiche Artikel
dariber enthalten, daR die obligationsméaRigen Vorzugs-
aktien juristisch genau so Aktien seien wie die Stamm-
aktien und dafR deshalb bei ihrer Behandlung ebenso wie
bei den Stammaktien von dem eingezahlten Goldmark-
(Segenwert abgesehen werden mifte. Diese starke, den
formalen Charakter der obligationsméafigen Vorzugsaktien
als Mitgliedschaftsrechte in den Vordergrund schiebende
juristische Polemik Ubersah — zum Teil aus bestimmten
Zwecken — zu sehr den besonderen wirtschaftlichen Cha-
rakter. Wenn auf diese obligationsmaRigen Vorzugsaktien
Einlagen entsprechend dem Kurse oder Wert der Stamm-
aktien geleistet worden sind, so besteht naturlich kein
Hindernis, sie ebenso zu behandeln wie die Stammaktien.
Dieser Forderung hat auch der Gesetzgeber im 8§ 28 Abs. 3
Rechnung getragen. Praktisch ist dadurch erreicht
worden, daf in den ersten Fallen die alten Vorzugsaktien
ebenso behandelt werden wie die Stammaktien. Die von
diesen Kreisen erstrebte Vorschrift, dal ihnen mindestens
der Goldmarkbetrag erhalten bleiben mifRte, war nicht
durchfiihrbar; denn es ist natlrlich nicht mdglich, einer
einzelnen Gruppe von Effektenbesitzern den Goldwert im
Gegensatz zur Entwicklung aller anderen 1leile des Wirt-
schaftslebens zu garantieren. Deshalb hat der Gesetzgeber
auch bei den obligationsmafRigen Vorzugsaktien nur den
Grundsatz aufgestellt, dal der eingezahlte Goldmarkgegen-
wert die Hochstgrenze fur die Umstellung zu. bilden hat.
Es ist der Gesellschaft unbenommen, unter diese Hochst-
grenzen zu gehen, nur missen alsdann bei der Umstellung
die Stammaktien in demselben Verhaltnis zusammengele”t
werden. Von dem Augenblick an, in welchem die Vorzugs-
aktien in einem unter den eingezahlten Goldmarkgegen-
wert heruntergehenden Verhéltnis auf Goldmark zu-
sammengelegt werden, muf3 dieses VerhdltnismalR der Zu-
sammenlegung auch bei den Stammaktien angewendet
werden, weil ein anderes Verfahren der zwingenden Vor-
schrift des § 27 Abs. 1 der Durchflihrungsbestimmungen
widersprechen wirde.

Es ist vorausgesehen, dal} bei den starken wirtschaft-
lichen Interessen der Aufk&aufer der obligationsmafigen
Vorzugsaktien der Versuch gemacht werden wird, die Rege-
lung des § 28 Abs. 1 als mit den Ausfiihrungen des Deut-
schen Aktienrechts — die obligationsmé&fRigen Vorzugs-
aktien seien in ihrer Verkdrperung von Mitgliedschafts-
rechten genau so zu behandeln wie die Stammaktien —
rechtsungultig angefochten werden wird. Dieser Versuch
mul3 fehlschlagen. Zuzugeben ist, dal3 in der Verordnung
selbst eine derartige Regelung nicht enthalten ist. § 8 der
Verordnung selbst besagt: ,Das Verhdltnis der mit den
Aktien verbundenen Rechte zueinander wird vorbehaltlich
ndherer Regelung in den Durchfihrungsbestimmungen durch
die Umstellung nicht beriihrt.” Aus diesem Grunde hat der
Gesetzgeber auch den unter A3 entwickelten Grundsatz
der Aufrechterhaltung des jetzigen S'timmverhaltnisses im
k 27 Abs. 2 der Durchfiihrungsbestimmungen aufgestellt.
Dagegen ist insofern bei der Durchfuhrung der Vorschri

im 8§ 28 Abs. 1 eine Aenderung des Verhdltnisses erreicht,
als rein juristisch von dem Gegner eingewendet werden
konnte, daR diese Vorzugsaktien jetzt volle Mitglied-
schaftsrechte seien. Tatséchlich ist dieser Einwand aber
falsch; denn gerade fiir den Fall der Liquidation haben

diese Mitgliedschaftsrechte nur einen Anspruch auf Aus-
kehrung eines bestimmten Prozentsatzes des Nennwerts
der Aktien. Dieser Prozentsatz des Nennwerts lautet vor
der Umstellung zweifellos auf Papiermark; ob er nach der
Umstellung auf Goldmark lautet, wird nachehr zu prifen
sein. Selbst wenn man aber nach der Umstellung den
Anspruch als auf Goldmark lautend ansehen wollte und
daraus infolge der starkeren Reduktion der Vorzugsaktien
wegen des geringeren eingezahlten Goldmarkgegenwertes
eine Veranderung des jetzt bestehenden Verhdltnisses der
Rechte der einzelnen Aktiengruppen im Widerspruch zujj 8
der Verordnung sehen wollte, so wird dabei Ubersehen, dal3
der Gesetzgeber im 8 20 der Verordnung ausdriicklich
die Reichsregierung erméchtigt hat, ,die zur Durchfuhrung
dieser Verordnung erforderlichen Rechtsverordnungen und
allgemeinen Verwaltungsvorschriften zu erlassen . Die Re-
gierung ,kann Ausnahmen von den Bestimmungen der Ver-
ordnung zulassen und soweit es sich als notwendig er-
weisen sollte, fir besondere Féalle allgemeine Anordnungen
erganzenden oder abweichenden Inhalts treffen, sowie aut
der Grundlage der von Aktiengesellschaft, Kommandit-
gesellschaften auf Aktien geltenden Bestimmungen die
Bilanzierung, Umstellung und Neugriindung anderer Arten
von Unternehmungen in Goldmark regeln.  Danach kann
es keinem Zweifel unterliegen, dall die Reichsregierun,
ermachtigt ist, auch von der Bestimmung des § 8 der Ver-
ordnung abzusehen, selbst wenn man in der Regelung der
88 28 und 29 eine solche Abweichung sehen will.

Entsteht ein Streit daruber, wie hoch der eingezahlte
Goldmarkgegenwert wird, so hat hieriiber auf Antrag der
Gesellschaft oder der Aktionare die von der Reichsregie-
rung noch zu bestimmende Stelle unter Ausschlu des
Rechtsweges zu entscheiden. Diese Stelle kann, wenn die
Anwendung der Vorschriften zu einer offenbar unbilligen
Harte fur die Gesellschaft oder die Aktionare flhren
wirde, eine anderweitige Festsetzung bei billiger Beruck-
sichtigung der Interessen der Beteiligten treffen. Die Ent-

scheidung dieser Stelle ist endglltig. Diese Bestimmung
des § 28 Abs. 4 fordert fur vernlinftige Auslegung ein un-
gewohnlich groRes MaRR von wirtschaftlichem Verstandnis,
und es dringend zu winschen, dal3 die Reichsregierung bei
der Besetzung der Stelle hierauf Ricksicht nimmt Diese
Stelle ist also in der Lage, den Beschlul? der General-
versammlung Uber die Behandlung der Vorzugsaktien ab-
zuandern. Insbesondere wird diese Stelel darauf Ruck-
sicht nehmen mussen, wie die Kursgestaltung der Vorzugs-
aktien in der Zeit seit Oktober 1923 gewesen ist und wie
sie friher war. In letzter Zeit haben zahlreiche Aufk&aufe
von Vorzugsaktien stattgefunden, im wesentlichen aus spe-
kulativen Grinden. Diese Spekulation darf unter keinen
Umstanden von dieser Stelle geschitzt werden. Oberste
Richtlinie fur diese Stelle wird es sein, eine derartige Spe-
kulation unter allen Umstdnden auszuschlieRen und vor
allem zu verhindern, daR unter Berufung auf formale
rechtliche Erwégungen, wie insbesondere die Ligenart
dieser Vorzugsaktien als Milgliedschaftsrechte, starke Ver-
mogensvorteile fir die jetzigen Inhaber der Vorzugsaktien
entstehen.

Bei der Berechnung des Goldmarkgegenwerts
gewdahrte Bezugsrechte nicht zu berlcksichtigen.
nicht recht erfindlich, weshalb diese
enthaltene Berlcksichtigung der
wieder gestrichen ist. .

Wenn infolge der Hochstgrenze die Vorzugsaktien
starker zusammengelegt werden mussen, als es sonst dem
allgemeinen Verhaltnis der Zuja“kguntf w t~ 2
so ist dieser Betrag den Stammaktien zuzuschlagen (vergl.
§ 28 Abs. 6). Nach meiner Ansicht kann die General-
versammlung mit gewdhnlicher Mehrheit auch dartuber be-
schlieBen, dal3 dieser freib eibende Betrag des Grund-
kapitals dann in den Reservefonds gestellt wird. An dem
Stimmrecht der Vorzugsaktien im Verhéaltnis zu den Stamm-
aktien wird durch diese Notwendigkeit der Ruckfuhrung
auf den eingezahlten Goldmarkgegenwert nichts geédndert.

Bei der Behandlung der Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht gelten an sich dieselben Grundsatze fir die

sind
Es is
im ersten Entwurf
Bezugsrechte spater



186

Ruckfiuhrung auf den eingezahlten Goldmarkgegenwert.
Nur ist von dem Goldmarkwert der Einlagen hier der Wert
etwa gewahrter Bezugsrechte abzuziehen, soweit dies nicht
zu einer offenbar unbilligen Héarte fur die betroffenen Ak-
tionére fuhren wirde.

Bei der Fassung des § 29 Abs. 1kann ein Zweifel dar-
Uber entstehen, ob diese abweichende Berechnung allge-
mein fir Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht Platz
greift oder ob sie nur fir diejenigen Vorzugsaktien mit
mehrfachem Stimmrecht gilt, bei denen der Anteil am
Liquidationserlés und der bei der Einziehung nach § 227
HGB. zu leistende Ruckzahlungsbetrag nicht auf einen
Hundertsatz des Nennwerts beschrénkt ist. § 29 Abs. 1
beginnt bekanntlich mit den Worten: ,Sofern andere
als die im § 28 Abs. 1 bezeichneten Aktien nach dem
31. 12. 1918 ausgegeben und mit mehrfachem Stimmrecht
ausgestattet sind . . .“ Die an sich denkbare Auslegung,
der Unterschied der von 8§ 29 betroffenen Vorzugsaktien
gegeniiber den im § 28 geregelten Vorzugsaktien bestande
darin, daR die hier im 8 29 behandelten Aktien, ist deshalb
durchschlagend, weil die Fassung des § 29 Abs. 1 zweifels-
frei ergibt, dal hier von Aktienkapitalien gesprochen wird,
die erstens andere Aktien sind als die im § 28 Abs. 1 be-
zeichneten Aktien und zweitens mit mehrfachem Stimm-
recht ausgestattet sind. Es mag sein, daR dieser Unter-
schied vom Gesetzgeber nicht gewollt ist.

Immerhin ist zu berlcksichtigen, daf3, wenn man Uber
diesen Unterschied hinausgehen wollte, es erst recht nicht
erfindlich sein wirde, weshalb bei diesen Vorzugsaktien
mit mehrfachem Stimmrecht bei der Berechnung des ein-
gezahlten Goldmarkgegenwertes der Wert der etwa ge-
wahrten Bezugsrechte abzuziehen ist. Jedenfalls nétigt
die einmal getroffene Fassung des § 29 Abs. 1 zu der An-
sicht, dal} etwa gewdahrte Bezugsrechte von dem Goldmark-
einzahlungsgegenwert derjenigen Vorzugsaktien mit mehr-
fachem Stimmrecht abgezogen werden kdénnen, bei denen
der Liquidationserlés und der bei der Einziehung zu ge-
wéhrende Ruckzahlungsbetrag nicht auf einen bestimmten
Hundertsatz vom Nennwert begrenzt ist.

Die obligationsmafRigen Vorzugsaktien mit einfachem
Stimmrecht missen mindestens auf 20 Gmk., 100 Gmk.
oder ein Vielfaches von 100 Gmk. lauten. Sie kdnnen z. B.
tiber 40 Gmk. lauten. Rechtlich zuldssig wéare es natir-
lich, eine sogenannte Globalaktie Giber 40 Gmk. zu schaffen.
Diese Aktie verkorpert aber dann zwei Mitgliedschafts-
rechte.

Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht missen auf
eine Goldmark oder ein Vielfaches hiervon, der gesamte
Nennwert dieser Aktien auf mindestens 5000 Gmk. lauten.
Bei diesen ist also eine Mindestgrenze des Kapitals vor-
gesehen. Wenn diese Nennbetrdge nicht erreicht werden,
so sind die Aktion&are berechtigt, die fir die Einhaltung
dieser Mindestgrenzen erforderlichen eBtrdge sowie den
Betrag der entstehenden Kosten zu zahlen. Die Fassung
des § 29 Abs. 2 Satz 2 zeigt, dal es sich um ein Sonderrecht
dieser Vorzugsaktiondre handelt, welches ihnen nicht ge-
nommen werden kann, und da mussen samtliche Vorzugs-
aktiondre mit einer anderweitigen Regelung einverstanden
sein; wenn sie nicht den Betrag von mindestens 5000 Gmk.
zahlen, so muf3 die Generalversammlung das ganze Vor-
zugsaktienkapital streichen. Einen entgegengesetzten Be-
schlu kann der Registerrichter nicht eintragen, weil dieses
gesetzlich unzuléssig ist. Aktienkapitalien fur Aktien mit
mehrfachem Stimmrecht betragen grundsétzlich mindestens
5000 Gmk.

Von besonderer Bedeutung ist die Frage, welcher Be-
trag auf gekindigte Vorzugsaktien zuriickzuzahlen ist.

Ist die Kindigung vor der Umstellung des Grund-
kapitals erfolgt, so ist wohl ziemlich zweifelsfrei nur
Papiermark zurtckzuzahlen. Inwieweit eine Aufwertung
dieses Papiermarkbetrages zu erfolgen hat, ist hier nicht
eingehend zu erértern. Nal eine Aufwertung erfolgen muf3,
ist zweifelsfrei.

Erfolgt die Kiindigung nach der Umstellung des Grund-
kapitals, so ist nach meiner Ansicht in solchem Falle nicht
der Papiermarkbetrag zurtuckzuzahlen, sondern der je-

weilige Nennwert, da das Mitgliedschaftsrecht, welches in
der Vorzugsaktie verkodrpert ist, umgeédndert ist. Die ab-
weichende Auffassung, welche bei einer nach erfolgter Um-
stellung auf Goldmark erfolgenden Kiundigung nur eine
Rickzahlung in Papiermark vornehmen will, wird nach
meiner Ansicht der vorhandenen inneren Uménderung des
Mitgliedschaftsrechts nicht gerecht.

§ 28 Abs, 7 der Durchfihrungsbestimmungen besagt:

.Der Kapitalbetrag, der im Falle der Liquidation
und im Falle der Einziehung nach § 227 HGB. der
Berechnung des Hundertsatzes gemal Abs. 1 zu-
grunde zu legen ist, darf nicht hinter 15 pCt. des
Goldmarkbetrages (84 Abs. 2 der Dritten Steuernot-
verordnung) Zurlickbleiben.”

Aus der Fassung dieser Vorschrift kann fur die Be-
antwortung der hier aufgeworfenen Frage nichts entnom-
men werden. Es wird nur eine Mindestgrenze festgelegt;
dieses geschieht deshalb, weil eine Mindestgrenze fur die
Zusammenlegung des Aktienkapitals nicht vorhanden ist
und deshalb grundséatzlich die Vorzugsaktien bei der Um-
tellung auch auf weniger als 15 pCt. des eingezahlten Gold-
markbetrages zuriickgefihrt werden kénnen. Erfolgt dann
die Kindigung, so soll allerdings bei der Riuckzahlung nicht
weniger als 15 pCt. des eingezahlten Goldmarkgegenwerts
zuruckgewdahrt werden. Diese Bestimmung verstof3t nicht
gegen die hier vertretene Auffassung, dal durch die Um-
stellung des Gesellschaftskapitals auf Goldmark auch das
Mitgliedschaftsrecht der Vorzugsaktien innerlich umzu-
wandeln ist und damit gleichzeitig auch der im Falle der
Kindigung entstehende Anspruch des Inhabers der Vor-
zugsaktien auf den Gegenwert. Diese Bestimmung soll nur
infolge der besonderen wirtschaftlichen Bedeutung der
Vorzugsaktien dem Inhaber der Vorzugsaktien einen Min-
destbetrag garantieren und hat ihre hauptséchlichste prak-
tische Bedeutung fir die vor der Zeit der Geldentwertung
geschaffenen alten, echten Vorzugsaktien.

Bucherbesprechungen.

Die Tochtergesellschaft. Eine rechtliche Studie zur
modernen Konzernbildung und zum Effektenkapitalismus
von Direktor Dr. Fritz HauRBmann, 1923 Verlag von
Otto Liebmann.

Der bekannte Steuerschriftsteller hat im Verlag von Otto
Liebmann vor einigen Monaten eine Schrift erscheinen lassen,
in welcher sehr wesentliche Fragen der Neufinanzierung, ins-
besondere der Konzernbildung und des Effektenkapitalismus
behandelt werden, Zundchst werden die Entstehungsgriinde
der Tochtergesellschaft dargelcgt, wobei einige interessante
Mitteilungen das Aufbausystem der Konzerne, uber Arbeits-
teilung und Gewinnzerlegung sowie Uber die wirtschaftliche
Abhéngigkeit der Tochtergesellschaft von der Muttergesell-
schaft gemacht werden. Mit Recht weist der Verfasser darauf
hin, da® es unmoglich ist, theoretische Formeln fir die Behand-
lung des Tochtergesellschaftsbegriffs aufzustellen.  Alsdann
werden zunachst zivilrechtliche Fragen erodrtert, wobei insbe-
sondere die Wirksamkeit von Vertragen zwischen Mutter- und
Tochtergesellschaft eine hervorragend Rolle einnimmt. Im
Anhang befinden sich dann auch noch die besonderen Be-
stimmungen Uber die Behandlung der Tochtergesellschaft im
Steuerrecht.

Wesentlich neue Mitteilungen werden in dieser Schrift
nicht geboten; ihr Hauptwert beruht darin, daf3 es der Versuch
einer systematischen Darstellung der bisher in zahlreichen
gesetzlichen Vorschriften enthaltenen Bestimmungen Uber die
Tochtergesellschaften ist und daf3 vor allem hier ein durchaus
erfahrener und mit gutem wirtschaftlichen Blick fir rechtliche
Kenntnisse begabter Verfasser den durchaus gegliickten Versuch
macht, die wirtschaftliche Entwickelung bis in das letzte
Stadium hinein zu schildern. Die Schrift darf als eine wirkliche
Bereicherung der neuen wirtschaftlichen Literatur bezeichnet
werden. Dr. Koeppel, Berlin.



