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Weltspartag 1929.

Weltspartag heiBt Weltmobilmachungstag der Sparkraft, der starksten Kraft im Dienste der
wirtschaftlichen Kulturarbeit des einzelnen Volks und der Vélker in ihrer Verbundenheit.

Die Sammelstellen des Sparkapitals, die Kreditinstitute aller LAnder sind es, von denen heute
der Appell an die Mobilmachung aller verfigbaren Sparkrafte ausgeht. Auch die verschiedenen Gruppen
der deutschen Kreditinstitute — Banken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften — haben sich an
diesem Tage erneut zu gemeinsamem Mahnruf vereinigt. Sie erheben diesen Ruf im BewuBtsein der fur
sie damit verbundenen Pflicht, auf die zweckmaRigste, das ist auf die sparsamste und produktivste Ver-
wendung der zuflieBenden Gelder bedacht zu sein. Eine Aufgabe, die schon in Zeiten ausreichender
Kapitalbildung und prosperierender Wirtschaft keine leichte ist, die aber an Erfahrung, Umsicht und
Verantwortungsgefuhl der Bankleiter die héchsten Anspriche in einer Zeit stellt, in der der Wiederaufbau
der deutschen Wirtschaft gewaltige Mittel erfordert und bindet, wadhrend zugleich die Reparationen der
unzureichenden Kapitalbildung jahrlich mehr als zwei Milliarden entziehen und die Schulden aus Aus-
landsanleihen verzinst und getilgt werden mussen.

Das Gefuhl der Verantwortung und Verpflichtung, das die Angehdrigen des Bankierberufes durch-
dringt, mufl auch die sparfahigen Kreise unseres Volkes beherrschen. Die Spartatigkeit in Deutschland
ist, so hoch ihre absoluten Ziffern erscheinen mégen, nicht nur gewaltig hinter der Héhe des volks-
wirtschaftlichen Bedarfs zuriickgeblieben, sondern auch erheblich hinter dem MaRe dessen, was bei Ver-
zicht auf entbehrlichen und unwirtschaftlichen Aufwand héatte gespart werden kénnen. Lange genug
und langer als ndétig hat mancher deutsche Sparer, mancher deutsche Kapitalist sich der Beteiligung an
der deutschen Wirtschaft versagt und statt dessen auslandische Anlagemdglichkeiten in einem Umfang
aufgesucht, der durch den wirtschaftlichen Gesichtspunkt der Risikenverteilung nicht mehr gerechtfertigt
werden kann. Viele haben inzwischen wohl eingesehen, daR sie durch solche Fehlleitung ihrer Ersparnisse
nicht nur die heimische Volkswirtschaft, sondern vor allem sich selbst geschadigt haben. Wenn der
Weltspartag dazu hilft, diese Erkenntnis in weiteste Kreise zu tragen, dann wird auch dies dazu bei-
tragen, den Hunger unserer produktiven Wirtschaft nach neuem Betriebskapital zu stillen und den Zins-
fulR in Deutschland von seiner heutigen unertrdglichen Hohe herunterzubringen.

Mdge der 30. Oktober aber auch ein Tag erneuter Mahnung fiur die 6ffentlichen Gewalten des
Reichs, der Ladnder und der Gemeinden sein, daR sie in ihrer Ausgabenpolitik das Beispiel sparsamer
Wirtschaft geben und ihre Steuerpolitik in Grenzen halten, bei denen dem Einzelnen die Md&glichkeit
verbleibt, dem Ruf zum Sparen Folge zu leisten. Mdgen sie eingedenk bleiben, daR Kapitalbildung des
Einzelnen nicht Raub am Volksganzen ist, sondern zur wirksamsten Forderung der Ziele der Volks-
gemeinschaft dient. Moége der Weltspartag hinter die guten Vorsatze, welche die verantwortlichen
Leiter des Volkes in Bezug auf Schutz und Schonung der Sparkraft hegen, hinter die verheiBungs-

vollen Zusagen, die sie bei manchem Anlall im gleichen Sinne gemacht haben, ein weithin hodrbares
Amen setzen!
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Ueber die Voraussetzungen zur Errichtung
von Investment Trusts (Kapitalverwaltungs-
gesellschaften) in Deutschland.

Von Dr. Ernst Goldschmidt, Mitinhaber der Bankfirma
E. L. Friedmann & Co,, Berlin.
Die Institution der Investment Trusts ist eng-

Sie dient dazu, dem einzelnen
Kapitalisten, insbesondere dem mittleren Kapita-
listen, die Sorge dafir abzunehmen, in welchen
Werten er sein Vermdgen anlegt. Gleichzeitig soll
durch die Anlage des Vermdgens in vielen kleinen
Posten verschiedenster Art einerseits das Risiko der
Anlage stark vermindert, andererseits eine hohe
Rentabilitdat erzielt werden.

Es fragt sich, ob diese Institution auf deutsche
Verhéltnisse Ubertragen werden kann. An und fiur
sich wéare dies durchaus zu begriRen. Es wirde
durch die Téatigkeit von Investment Trusts, sofern
diese Einrichtung sich in groRerem Malle bei uns
entwickelt, mit Wahrscheinlichkeit auch eine Be-
lebung und Stabilisierung des Bdrsengeschéftes zu
erreichen sein. Des weiteren wirde aber auch in-
folge der Ab&nderung der Steuergesetze, die, wie im
folgenden gezeigt wird, Vorbedingung fur den Aufbau
von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften ist,
der Anreiz zur Anlage von Kapitalien im Ausland
wegfallen, es wirden sogar deutsche Kapitalien aus
dem Auslande zurickflieRen und dem deutschen,
schon ohnedies allzu engen Kapitalmarkt erhalten
bleiben.

lischen Ursprungs.

I, In erster Linie sprechen gegen die Uebegapitalertragssteuerpflichtige Werte zu

tragung der Institution der Kapitalverwaltungsgesell-

schaften nach Deutschland die steuerlichen Be-
lastungen, Wenn die Kapitalverwaltungsgesellschaft,
was kaum zu umgehen sein wird, in Form einer

Aktiengesellschaft aufgezogen wird, so wird diese
Aktiengesellschaft in Hoéhe von 20 pCt. des Ein-

kommens kdérperschaftssteuerpflichtig. Es kommt
hinzu die Gewerbeertragssteuer, so dalR man mit
einer Belastung von etwa 30 pCt. rechnen muR.

Selbst wenn es der Gesellschaft gelange, ihr Ver-
mdgen in |Oproz. Werten anzulegen, wirde sie nur
zur Ausschittung einer Dividende von weniger als
7 pCt. in der Lage sein. Das Schachtelprivileg kann
hieran nichts andern, da es erst in Kraft tritt, wenn
die Gesellschaft mehr als 25 pCt. des Kapitals einer
anderen Gesellschaft besitzt, was dem Wesen des
Trusts, der das Risiko auf eine groRe Anzahl kleinerer
Beteiligungen verteilen soll, zuwiderlauft.

Es braucht hier nicht auf die Steuersysteme
anderer Lander ausfihrlicher eingegangen zu
werden. Es ist genugsam bekannt, dal} sich z. B. die
Schweiz und in der Schweiz selbst die einzelnen
Kantone untereinander und andere Lander, wie
Liechtenstein, neuerdings Luxemburg usw., darin
Uberbieten, fur derartige Gesellschaften steuerliche
Vorteile zu schaffen, um sie in ihre L&ander zu ziehen.
Man kann damit rechnen, dall in diesen Landern im
Liochstfall 1 pCt, Dividende weggesteuert wird.
Auch in England ist die Gesetzgebung dem Invest-
ment Trust ginstig. Eine Doppelbesteuerung beim
Trust und beim Besitzer der Trust-Aktien ist aus-
geschlossen. Es wird in jedem Fall nur einmal die
Einkommensteuer erhoben. Die Beglnstigung ist in
England davon abh&ngig, da in den Satzungen fest-
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gelegt ist, dall Kapitalgewinne nicht als Dividenden
ausgeschittet werden.

Um die Korperschaftssteuer zu vermeiden,
kdbnnte man daran denken, an Stelle der Aktien
Obligationen auszugeben, die mit einem garantierten
Zinsfull ausgestattet sind und die fur jedes Prozent,
das das gering zu bemessende Aktienkapital Uber
diesen garantierten ZinsfulR hinaus erh&lt, mit dem

Bruchteil eines Prozentes hodher verzinst werden.
Trotzdem werden, wie die Rechnung ergibt, hier-
durch die Gewinnmoglichkeiten der Obligations-

inhaber erheblich verringert, wenn auch gleichzeitig
ihr Risiko vielleicht kleiner zu veranschlagen ist.
Man kann schwerlich einen hoheren Zinsful als
5 pCt. garantieren, so dal kaum ein Anreiz zum
Erwerb der Obligationen besteht. Dabei soll ganz
dahingestellt bleiben, ob nicht etwa die Umgehungs-
paragraphen der Reichsabgabenordnung bei diesem
Verfahren zur Anwendung gebracht werden kdénnen.

Es tritt infolge der Kapitalertragsteuer-Gesetz-

gebung — ganz abgesehen davon, daR diese Aus-
lander Uberhaupt davon abhalten wird, solche
Obligationen zu erwerben — die Schwierigkeit hin-

zu, dalR die Kapitalverwaltungsgesellschaft Anlagen,
die dem Kapitalertragsteuerabzug unterliegen, nurin-
soweit anschaffen darf, als ihre eigene Kdrperschafts-
steuer den Abzug ubersteigt, da der Kapitalertrag-
steuerabzug nicht erstattungsfahig ist. Wenn die
Obligationen, wie es im Interesse der Vermeidung
der Kdrperschaftssteuer erforderlich ist, das Aktien-
kapital um ein bedeutendes Ubersteigen, kann die
Wahl der Anlagen hierdurch schwierig werden, weil
damit die Moglichkeit zu stark beschrankt wird,
erwerben,
des deutschen

was wiederum nicht im Interesse

Kapitalmarktes liegt.

Man kommt danach zu dem Ergebnis, dal} die
Grindung von Kapitalverwaltungsgesellschaften in
Deutschland in groBerem Umfange nur dann mdglich
ist, wenn fir solche Gesellschaften, abgesehen von
der winschenswerten ErmaRigung der Gesellschafts-
steuer, die Doppelbesteuerung, die in
der Kérperschaftssteuer der Gesell-
schaft und der Einkommensteuer der
Aktiondre sowie in der gleichfalls
an beiden Stellen erhobenen Ver-
modégenssteuerliegt, vollkommen be-
seitigt wird. Eine bloRe Erweiterung des
Schachtelprivilegs, etwa durch Verminderung des
kritischen Beteiligungsverhdaltnisses von 25 pCt.,
wie sie Dr. Kaliski im Deutschen Volkswirt
Nr, 30 vom 26. 4. 1929 vorschlagt, kann keinesfalls

genigen. Hand in Hand hiermit muf3 natirlich
der Steuerabzug vom Kapitalertrag, der auf die
ErtrAgnisse der im Eigentum der Kapitalver-

waltungsgesellschaft stehenden Werte erhoben wird,
entweder fallen gelassen oder erstattet werden.
Schon diese 10 proz. Steuer wiirde die Griundung
von Kapitalverwaltungsgesellschaften in Deutschland
unmaoglich machen. In welcher Form die Erstattung
erfolgt, insbesondere ob sie etwa anteilm&fRig den
Aktionaren der Kapitalverwaltungsgesellschaft auf
ihre persdnliche Einkommensteuerschuld anzurechnen
ist, kann dahingestellt bleiben. Selbstverstandlich
darf auch eine Gewerbeertragsteuer nicht zur
Erhebung gelangen.

Sofern die malRgebenden behdrdlichen Stellen
nicht bereit sind, in eine ernsthafte Diskussion hier-
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Uber einzutreten, erscheint eine weitere Behandlung
des Themas aussichtslos. Hieran kdénnen auch
die beiden in Deutschland bereits bestehenden
Kapitalverwaltungsgesellschaften nichts &ndern. Es
handelt sich hier einmal um die Bayerische Investment-
Gesellschaft in Minchen, welche mit einem zu 25 pCt.
eingezahlten Aktienkapital von RM 1000 000,—
arbeitet. Der vom April 1929 datierte Geschafts-
bericht fur 1928 weist gleichfalls auf die untragbare
steuerliche Belastung hin, macht Mitteilung davon,
dall ein geeigneter Fall zur Zeit durchgek&dmpft wird
und stellt nach Klarung dieser Fragen weitere
Mitteilungen in Aussicht. Allerdings bezieht sich
der zur Klarung gelangende Steuerfall nur auf
Geschafte eines Investment Trusts des sogenannten
fixed type (vgl. unten), also eines Trusts, der sein
Vermdgen nur in von vornherein bestimmten Werten
anlegt, so dalR die Klarung fur die hier aufgeworfenen
Fragen nicht von Bedeutung ist. Die Geschéfte
eines echten Investment Trusts zu betreiben, halt
die Gesellschaft augenblicklich selbst fir aussichtslos,
sie hat sich daher vorwiegend auf dem Gebiete der
Befriedigung des Finanzbedarfs besonders der
offentlichen Hand betétigt.

Bedeutungsvoller ist der mit einem Vermdgen
von RM 2950 000,— arbeitende Deutsche Kapital-
verein. Diese Gesellschaft hat ihrer Geschéafts-
fihrung nach den Charakter eines echten Investment
Trusts, betreibt jedoch diese Geschéafte in der Form
eines nicht rechtsfahigen Vereins, so dal} fur dieses
Unternehmen eine Korperschaftssteuerpflicht nicht
in Frage kommt. Die Frage einer Koérperschafts-
steuer ist von den Finanzbehdrden Uberhaupt noch
nicht aufgeworfen worden, dagegen hat auf dem
Gebiete der Vermogenssteuer der Reichsfinanzhof
der Gesellschaft Steuerfreiheit zuerkannt. Die
Frage der Doppelbesteuerung kommt infolgedessen
mindestens vorlaufig in Fortfall.

Gerade aus diesem Beispiel sieht man, wie
wesentlich die steuerliche Behandlung fur die
Mdglichkeit des Aufbaues einer Kapitalverwaltungs-
gesellschaft ist. Man wird aber zu dem Ergebnis
kommen missen, daR die Form eines nicht rechts-
fahigen Vereins oder einer Gesellschaft burgerlichen
Rechts vom zivilrechtlichen Standpunkt aus durch-
aus ungeeignet fir eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
ist, und zwar abgesehen von Schwierigkeiten und
Verwicklungen rechtlicher Natur, die sich aus der
Nichtrechtsfahigkeit ergeben, vor allem wegen der
Gesamthaftung der Gesellschafter, wegen der
mangelnden Kontrollrechte der einzelnen Anteils-
eigner, dann aber auch mit Rucksicht auf die schwer-
fallige Umsetzbarkeit der Anteile selbst. Endlich
aber macht es diese Form dem Unternehmen un-
maoglich, Reserven anzusammeln, da den einzelnen
Mitgliedern die Moglichkeit des Austritts zu "be-
stimmten, nicht zu weit gesetzten Fristen offen-
gehalten werden muR.

1. Die LOésung der zweiten Frage, die fur
Verpflanzung der Institution der Investment Trusts
nach Deutschland erforderlich ist, bietet gleichfalls
erhebliche Schwierigkeiten, wenn diese auch viel-
leicht leichter zu tGberwinden sind, als die im 1. Ab-
schnitt angefihrten, durch die Steuergesetzgebung
verursachten Hindernisse. Es handelt sich darum,
von vornherein einen MiBbrauch der neuen Unter-
nehmungsform unmdglich zu machen,
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Man unterscheidet bei den Investment Trusts
den management type und den fixed type. Nur die
erstere Art kann als eigentlicher Investment 1rust
angesehen werden, dessen Aufbau bei uns begriRens-

wert ist. Bei der zweiten Art ist die Art der An-
lagepapiere, welche der Trust anzuschaffen hat,
schon im voraus, und zwar vornehmlich dem Ge-
schaftszweig nach bestimmt. Diese zweite Art ist
daher eher als Finanzierungsgesellschaft zu be-
trachten. Das Mutterland des management type
ist, wie eingangs erwahnt, England, wéahrend der

fixed type hauptsdchlich in Amerika aufkam. Ent-

sprechend unterscheidet auch Eberstadt in
seinem Vortrag ,Der Anglo-Amerikanische Invest-
ment Trust” in der Gesellschaft fir Handelsrecht

des Ueberseeverkehrs vom 11. Dezember 1926, auf
den im spéateren noch &Ofter zurickgegriffen wird,
drei Arten von Beteiligungs-Gesellschaften:

den eigentlichen Investment Trust (der obige
management type),

die Effekten-Uebernahme-Gesellschaft, die bei
der Finanzierung von Gesellschaften zwischen-
geschaltet wird, deren Werte nicht unmittel-
bar im Publikum placiert werden kodnnen,

die Holding-Companies, oft auch Trusts ge-
nannt, die den EinfluB auf die in ihnen zu-
sammengeschlossenen Gesellschaften wahren
sollen und die h&aufig dem obigen fixed type
entsprechen.

Nur die an erster Stelle aufgefihrten Gesell-
schaften kommen fir diese Ausfuhrungen in Frage.

Es ist nun zu untersuchen, wie der Gefahr be-
gegnet werden kann, diese Gesellschaften von der
Betatigung als Effekten-Uebernahme-Gesellschalft,
Holding-Gesellschaft und Finanzierungs-Gesellschaft
mit aller Strenge fernzuhalten. Hierfir liegen die
Verhéltnisse in Deutschland nicht so glnstig wie
in England, wo der board of directors der an-
gesehenen Trusts durchweg aus Personen ersten
Ranges, die vollig unabhéngig sind, besteht.

Wie wichtig es ist, eine Verquickung der oben

angefuhrten Arten der Beteiligungsgesellschaft zu
vermeiden, zeigt vor allem die Entwicklung in
Amerika, wo die F,ufe nach einem Eingreifen des

Gesetzgebers zur Verhinderung von MiBbrduchen
nicht verstummen wollen. Auch eine mehrere Jahr-
zehnte zurickliegende Entwicklung in Deutschland,
die Eberstadt anfuhrt, zeigt, welche Gefahren
es mit sich bringt, wenn sich die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft von ihrer Zweckbestimmung als Kapital-
anlagegesellschaft entfernt und sich mit den Ge-
schaften einer Finanzierungsgeseilschaft befalit.
Eberstadt fuhrt namentlich die Aktiengesell-
schaft fiur Rheinisch-W estfalische Industrie an, die
im ersten Jahr eine Dividende von 35 pCt. aus-
schiittete, dann 11 Jahre dividendenlos blieb, spéater
zahlte sie Dividenden zwischen 0 pCt. und 60 pCt.
in vollig regelloser Reihenfolge.

die Der wichtigste Grundsatz fir den Investment
Trust ist die sogenannte Diversification, d. hA die
Anlage des Vermdgens in moglichst vielen kleinen
und verschiedenartigen Posten. W ird dieser Grund-
satz befolgt, der zwar gesetzlich nicht vorge-
schrieben, aber durchweg in den Satzungen der
guten englischen Gesellschaften verankert ist, so
scheint die im vorigen AJbsatz geschilderte Gefahr
bis zu einem gewissen Grade von vornherein aus-
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Eine Bekanntgabe, in welchen Werten
ist nicht vorgeschrieben, doch
ist es Ublich, Angaben hieriber in den Geschéfts-
berichten zu machen. Es ist wertvoll, an einigen
Zahlenbeispielen festzustellen, wieweit diese Diver-
sification bei den englischen Gesellschaften geht.

The London and Provincial Trust Ltd. bestimmt
in seinen Satzungen z. B., daR die Beteiligung an
einem einzelnen Unternehmen niemals mehr als den
20. Teil des Aktien- wund Obligationen-Kapitals
zusammengerechnet oder Vio des Aktienkapitals
ubersteigen darf. Im allgemeinen werden in der
Praxis nie mehr als etwa 7—8000 h in einem
einzelnen Effekt angelegt. Andere Trust-Gesell-
schaften gehen noch weiter und ziehen die Ho6chst-
grenze fir das einzelne Effekt mit 2'/2pCt., 2 pCt.,
ja sogar mit nur 1 pCt. des Trust-Kapitals. Auch
die nicht unwichtige Bestimmung, dalR der im Besitz
des Trusts befindliche Aktienbetrag eines bestimm-
ten Unternehmens einen gewissen Prozentsatz des
Aktienkapitals dieses Unternehmens nicht Uber-
steigen darf, findet sich haufig, ferner auch eine
Bestimmung, wonach der Betrag, der in Werten
eines bestimmten fremden Landes angelegt wird,
nach oben begrenzt ist. Aehnliche Bestimmungen

ein cSiGh bei einifen Trusts in Amerika, die
wirklich zum echten management type gehoren,
und zwar sowohl hinsichtlich der Beschrankung fur
die Anlage in einzelnen Landern als auch der Be-
schréankung fur die Anlage bei einer einzelnen
Gesellschaft und des Verbotes, ein Majoritatsinter-
esse zu nehmen.

Man kommt danach zu dem Ergebnis, dal das
Problem, in Deutschland Kapitalverwaltungsgesell-
schaften ins Leben zu rufen, nur loésbar ist, wenn
erstens die steuerlichen Fragen befriedigend gel6st
werden, zweitens Gewéahr dafur gegeben ist, dal
die deutsche Gesellschaft nur in der Art des mana-
gement type tatig wird. Die Tatigkeit als fixed
type kdnnte vielleicht voribergehend die Placierungs-
moglichkeit und Emissionstatigkeit erleichtern, wirde
jedoch im Endergebnis der Gesamtvolkswirtschaft
nur schaden, aufRerdem unlauteren Elementen ein
fruchtbares Tatigkeitsfeld verschaffen.

Die Ldésung dieser Fragen, namlich Verhiutung
von MiBbrauchen, Gewdahr fiur eine ordnungsméafige
diversifizierte Anlage kann zweckmé&Rig mit der
Lésung der im 1. Abschnitt aufgeworfenen steuer-
lichen Fragen verbunden werden. Ebenso wie in
England die Befreiung von der Einkommensteuer
von dem satzungsméafRigen Verbot einer Ausschiut-
tung von Kapitalgewinnen abhéangig ist, kann in
Deutschland die Befreiung von der Kérperschafts-
steuer und vom Kapitalertragsteuerabzug und von
der Gewerbeertragssteuer davon abh&angig gemacht
werden, dalR die Kapitalverwaltungsgesellschaft
gewisse Bestimmungen in ihre Satzungen aufnehmen
mul3, wonach sie unter Zuerkennung der Hé&ndler-
eigenschaft nur zum An- und Verkauf von Wert-
papieren zum Zwecke der Verwaltung berechtigt
ist, im uUbrigen aber sonst keine Bank- oder Geld-
wechsler-Geschéfte betreiben darf, die Verpflichtung
einer weitgehenden Publizitdt auf sich nimmt und
sich in der Auswahl der Wertpapiere Beschréan-
kungen auferlegt, die so weit gehen, dal eine Tatig-
keit als Finanzierungsgesellschaft oder Abwege in
der Richtung des fixed type restlos ausgeschlossen
bleiben.

geschlossen.
die Anlage erfolgte,

der Goldwéahrungen der Nachkriegszeit.

I11. lch fasse zusammen:

Begrifflich sind die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften ein selbstdndiges Zwischenglied zwischen
der produktiven Kapitalverwendung in Gesellschafts-
orm und dem Kapitalisten. Wirtschaftlich stellen
sie ein bedeutungsvolles Instrument der Finanzpolitik
zur Forderung des Wertpapierverkehrs und zur Ver-
hinderung der Kapitalflucht dar. Als Ké&aufer von
Aktien des Kassamarkts dienen sie ferner der

bedarf?1l Industrie ZUr Befriedigung ihres Kapital-

Man tragt nur dem Wesen der fur Deutschland
neuen Unternehmungsform Rechnung, wenn man sie
als eine wirtschaftliche Durchgangsstation von der
doppelten Besteuerung freistellt, mit der nach gelten-
dem Steuerrecht die Gewinne einer Produktions-
gesellschaft zunachst bei dieser selbst und dann
obwohl volkswirtschaftlich keine neue Gewinnquelle
entsteht, zum zweiten Male bei der Kapitalver-
waltungsgesellschaft erfalBt werden, so dall das nur
einmal erzielte Einkommen bei dem Aktionar der

griften MatbabdetiRpetelFealt plefdie st FNERE uAYS
dem Schlagwort steuerlicher Beglnstigung oder
Steuermilderung sondern schon aus begrifflichen
Erwdgungen die Forderung zu erheben, dall bei den
Kapitalverwaltungsgesellschaften die Kdrperschafts-
steuer und die Landesgewerbesteuer fallen und der
Gesellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft
berechtigt ist die von letzterer entrichteten Kapital-
ertragssteuerbetrdge mit dem auf seinen Aktien-
besitz entfallenden Anteil bei seinen Steuerzahlungen
in Anrechnung zu bringen. Dagegen Ist dem Staate
im Verordnungswege wohl am besten in Aus-
fihrung des 8§ 44 des Borsengesetzes, da nur Kapital
Verwaltungsgesellschaften, die die Zulassung ihrer
Aktien zum amtlichen Handel an der Bdrse bean-
tragen, die vorerwdhnten Steuerprivilegien zugute
kommen sollen jede Handhabe zu geben, um
sowohi einen MiBbrauch der Kapitalverwaltungs-
gesellschaften hinsichtlich ihrer Zweckbestimmung,
als auch MiRRstande in der Geschéftsfuhrung jeder-
zeit zu unterbinden. S

Technik und Tendenzen der Goldwahrungen

der Nachkriegszeit,

Von Dozent Dr. jur, et Dr. rer. pol. Richard Kerschagl, Wien.

Die modernen Goldwadhrungen haben gegeniber der

,..Fknegszefl groRe Wandlungen durchgemacht und dies
tatst sich nicht nur einfach in der Konstatierung zu-
sammenfassen, daR Goldkern- und Gold-

de Visen Wahrungen an die Stelle der reinen Gold-
wahrungen vielfach getreten sind, soweit es sich um die
Deckungsprinzipien handelt. Immerhin ist es aufféallig
daR, wéahrend in der Vorkriegszeit eigentlich nur Griechen-
land eine Golddevisenwdhrung hatte, heute von den
29 européaischen Staaten nur ein Drittel mehr seinen Bar-
schatz ausschlieB3lich aus effektivem Golde zusammensetzt
wahrend alle anderen die Einrechnung goldwerter De-
visen zulassen. Die neue Art der Goldwadhrung kommt
auch dann zum Ausdruck, dal eine neue Art der Bar-

dauernd Tn Te T MST 6 ei?getreten ist und sich wohl
gesetzThT dT 5 w T alten Furm der Barzahlung
a i n der Vorkriegszeit war die alte
dJ U (U Ung m, ..gesetzlichem Metallgeld“ die ubliche,
das heil3t, es wurden Minzen aus W&hrungsmetall, bzw.
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in den Landern mit Doppelwahrung aus den beiden Wé&h-
rungsmetallen, zur Einlésung der Noten verwendet.
Dieses Prinzip wurde hochstens insofern durchbrochen,
als in Landern mit hinkender Goldwahrung Kurantminzen
auch zur Noteneinlésung herangezogen werden konnten.
Soweit aber Barzahlung, sei es nun in Form einer gesetz-
lichen Verpflichtung festgelegt, sei es nun tatséchlich
gehandhabt wurde, kam ausschlieBlich geminztes Metall
daflir in Betracht, Diese alte Form der Barzahlung ist in
Europa in der Nachkriegszeit eigentlich nur von Schweden
voll wieder aufgenommen worden, von Albanien mit ge-
wissen Einschrankungen, und die Schweiz wird sie ver-
mutlich nach dem Entwurf des neuen Wahrungsgesetzes
wieder aufnehmen.

Dafur sind neue Formen der Barzahlung
— im nachfolgenden ist nur von der rechtlichen Verpflich-
tung zur Barzahlung, also nicht nur von der tatsachlich
gehandhabten Barzahlung die Rede — neu hervorgetreten.
Die eine Form der Barzahlung ist die, dall der Noten -
bank nacliihrer Wahl! die Einlésung in Munzen
oder Barren freigestellt ist. Solche Bestimmungen
finden wir zum Beispiel in Dadnemark und in Norwegen.
Die zweite Form ist die, daR die Barzahlung ausschliel3-
lich in Barren aufgenommen wurde; die ndchste Konsequen
dieser MaBnahme war natirlich die Notwendigkeit, ei
Mindestsumme, sei es der zur Einlésung prasentieiten
Noten, sei es des zur Abgabe gelangenden Goldes tesr-
zulegen, was ja ausschlieBlich auf dasselbe
So hat England seine Mindestgoldabgabe mit 4°0 Unzen
fein festgelegt, wahrend Danemark den Gegenwert von
mindestens 28000 dan. Kronen, Frankreich den Gegenwert
von mindestens 215000 ffrcs fordert und Italien, soweit
Uberhaupt Gold gegeben wird, es mit einem Mindestgewicht
von 5 kg festsetzt. Zu diesen beiden Formen wére ver-
schiedenes zu bemerken. Hierzu wéare erstens festzustellen,
dall der Unterschied zwischen Form 1und 2 verh&ltnismafig
geringer ist, da ja auch im ersten Falle die Bank praktisch
ausschlielich Barren abgeben kann wenn sie will.
Zweitens ware hierzu zu bemerken, dall immer im zweiten
Fall und in sehr vielen Fallen im ersten Fall die Ein-
I16sung kleiner Banknotenabschnitte in Gold dadurch
praktisch unmdoglich erscheint, was wohl auch in der
Absicht der Gesetzgeber gelegen sein mag. bchlieRlich
ware zu bemerken, dalR der Zweck dieser ganzen Mafl-
nahmen offensichtlich der ist, dem Golde bei dieser r om
von Barzahlung seine Stellung im internationalen Verkehr

zu sichern, es aber doch aus dem nationalen Verkehr, vor
allem aber dem

aus nationalen Geldumlauf, madglichst
auszuschalten.

Als dritte Form der Barzahlung finden
wir die Barzahlung in Gold oder Devis en
nach Wahl der betreffenden Bank. Sie

wird heute von einem Drittel der europédischen Noten-
banken gehandhabt. Wenn man will, kann man auch
noch eine vierte Form der Barzahlung finden,
bzw. konstruieren, bei der schon génzlich jede unmittel-
bare Beziehung zum Wahrungsmetall beseitigt erscheint,
namlich wie sie etwa Danzig, Griechenland und Bulgarien
besitzt und wo die Barzahlung zumindest nach den gegen-
wartigen Statuten Uberhaupt in Devisen erfolgt und man
aus verschiedenen Grunden vermieden hat, selbst die
Barzahlung nach Wahl der Bank in Gold oder Devisen
festzulegen, was ja schlielich praktisch auf das gleiche
herausgekommen wére. Die Grinde hierfir sind wohl zum
Teil darin zu suchen, dal im Ausweis der betreffenden
Banken offensichtlich wird, daR dieselben gar keine oder
nur so minimale Goldbestande besitzen, dall dieselben
praktisch fur eine Einldsung nicht in Betracht kommen.
Interessant ist, dal3 in dieser vierten Gruppe von Instituten
ebenfalls ein Mindestbetrag fur Abgabe von Devisen vor-
gesehen ist, der fur Bulgarien 150000 Leva, fir Danzig
1000 Danz. fl., fur Griechenland 10000 Drachmen betragt.

Man sieht aus dem Vorhergesagten, dalR Formen der
Barzahlung, welche sich in der Nachkriegszeit heraus-
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gebildet haben, mit den Formen der Barzahlung vor
dem Krieg kaum mehr etwas zu tun haben, und wobei
man mit vollem Recht sogar davon sprechen kann, a er
Ausdruck Barzahlung eine grundlegende
Verdnderung in seiner Bedeutung er

fahren hat. MaRgebend fur Einfuhrung dieser
Formen war auller den allgemeinen fur die Goldkern-
wahrungen in Betracht kommenden Umstande, wie die Ver-
zinslichkeit der Devisenbestdnde, die Goldknappheit, die
ungleichmafRige Verteilung der Goldbestande der Welt, vor
allem noch ein weiterer Umstand, né&mlich die Aus-
minzungsschwierigkeiten. Man darf nicht Ubersehen, daR
die Ausminzung eine relativ kostspielige Angelegenheit ist.
Man darf ferner nicht tUbersehen, daR nur ein verhéaltnis-
maRig geringer Teil der neuen Staaten zu seiner Vor
kriegswahrungseinheit zurlickgekehrt ist und daR aus
diesem Grunde der alte Goldmunzenumlauf unbrauchbar
geworden ist, soweit er Uberhaupt noch vorhanden ist.
Ein Uberaus groRer Teil desselben muR aber uberhaupt
als dauernd ausgewandert, eingeschmolzen oder sonstwie
verschwunden bezeichnet werden. Die Idee einer Satti-
gung des Umlaufes mit Goldminzen, wie wir sie vor dem
Kriege vielfach propagiert sahen, hat ubrigens auch ihre
starken Schattenseiten, Die Wirtschaft ist Uberall krisen-

haft und nervés geworden und selbst wenn es gelingen
wirde, den Umlauf wieder UuUberall mit einer genlgend
groBen Menge von Goldmunzen zu versehen — wobei

noch sehr die Frage ist, ob dies volkswirtschaftlich,
finanziell und wahrungstechnisch Uberhaupt moglich ist
so wirde wohl die néchste Konsequenz sein, daR selbst
bei verhaltnismaRig geringen Vertrauensstdrungen das
Gresham’sche Gesetz eintreten wurde, der Umlauf sich
durch Horte entgolden wird und neue Noten ausgegeben
werden mufRten. Es wurde also der Kredit der Notenbank
in Krisenzeiten starker in Anspruch genommen werden,
wéahrend gleichzeitig der Goldvorrat des Landes sich zu
einem betrachtlichen Teil nicht in Zentralnoteninstituten,
sondern in verschiedenen privaten Héanden befinden wurde
— eine Sache, die zu Bedenken Anlal3 gibt. Im Ubrigen
haben selbst die Beglnstigungen der Ausmiinzung von
Gold, die in den verschiedensten Formen erfolgt sind,
bisher eigentlich wenig Erfolg gehabt, sei es, dall man
fur die Noteninstitute besondere Begunstigungen m der
Auspragungsgebihr festsetzte, sei es, da sogar die rrage-
gebuhr zur Gdnze vom Staat iUbernommen wurde. Irgend
jemand mufl doch schlieBlich die Kosten der Auspragung
zahlen und wenn man schon — es soll hier nicht unter-
sucht werden, ob mit Recht oder Unrecht — die effektive
Goldwahrung als eine verhaltnisméafRig teuere Angelegen-
heit bezeichnet, so ist naturgemaB Wé&hrung und Bar-
zahlung mit geminztem Golde noch teuerer als die mit
ungemuinztem.

Ein weiterer Faktor ware noch kurz zu erwéhnen,
nadmlich daR auch die Frage der Goldausfuhr
ungeachtet bestehender Barauszahlungen heute noch
keineswegs einheitlich geregelt erscheint. Es gibt Staaten
mit Goldkernwahrungen, welche sogar ,barzahlend im
weiteren Sinne sind, aber doch die Goldausfuhr verbieten,
wie z. B. Albanien, Polen, Griechenland, Ruménien. Fs
gibt ferner viele Staaten, welche die Ausfuhr von Gold
an Bedingungen knipfen oder sie stark einschréanken und
jederzeit praktisch zum Stillstand bringen koénnen, wie
etwa Norwegen, Niederlande, Lithauen, Italien, Danemark,
Spanien. Die Barzahlung in einem Lande ist daher noch
lange nicht gleichbedeutend mit der tatsachlichen M&g-
lichkeit, Gold auszufihren, also der freien Verfugbarkeit
und Uebertragbarkeit des Goldes. Und selbst in jenen
Fallen, wo durch keinerlei .gesetzliche Bestimmungen die
Goldausfuhr eingeschréankt erscheint, sind doch tatsach-
liche MaRBnahmen praktischer Art vielfach dazu bestimmt,
dieselbe zu unterbinden oder einzustellen. Immerhin hat
die Kooperation der Notenbanken, wie bereits erwahnt, in
vielen Féallen dazu gefihrt, daB eine einverstandliche Re-
gelung der Goldubertragungen innerhalb der Notenbanken
erzielt wurde.
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Zusammenfassend kann man jedenfalls sagen, daRR die
Goldwahrung wieder im Vormarsch begriffen ist und es
ist sehr charakteristisch dafiir, daR selbst von jenen
Theoretikern, welche die Stabilisierung der Kaufkraft des
Goldes an die Stelle der Stabilisierung der Kurse zu
setzen gedenken, mindestens 90 pCt, fur die Beibehaltung
des Goldes in seiner Rolle als Wahrungsmetall warmstens
eintreten. Aber Uber eines mul3 man sich im klaren sein,
dal namlich die modernen Goldwahrungen der Nachkriegs-
zeit nicht nur vorubergehend, sondern voraussichtlich
dauernd, sich von den Goldwahrungen der Vorkriegszeit
unterscheiden werden und in einer Entwicklung begriffen
sind, welche keineswegs geradlinig zu heute bereits als
historisch betrachteten Formen der Goldwéahrung ja sogar
der modernen Goldwahrung zurtuckfihrt,
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1, Begriff Konsortium.

Ein Konsortium ist eine zeitweilige Vereinigung von

Banken, nicht Bankgeschéafte betreibenden Firmen oder
Privatpersonen zur gemeinschaftlichen Durch-
flhrung eines bestimmten Finanzgeschéftes. Die
Vereinigung zu einem Konsortium erfolgt in der Regel,

um durch Zusammenschlu von Mitteln und Verteilung der
Risiken eine Finanztransaktion zu ermdglichen, die die
Kraft des einzelnen Ubersteigt. Die Fiuhrung der Geschafte
Ubernimmt meist eine Bank, und zwar gewdhnlich die
Bank, die den ZusammenschluB zu dem Konsortium ver-
anlat hat. Die Mitglieder des Konsortiums schlieRen
untereinander gemeinschaftlich oder das fuhrende Mitglied

mit jedem Mitglied einzeln den Konsortialvertrag. Schrift-
form ist fur ihn nicht vorgeschrieben, doch ist sie fast
allgemein Ublich. Der Konsortialvertrag enthalt in der

Regel Angaben UUber den Zweck des Konsortiums, die
Quoten der Mitglieder, die Fiuhrung der Geschafte, die
Eigentumsverhéaltnisse und sonstige Bestimmungen, die zur
Durchfihrung des Geschéaftes notwendig sind. In der
Hauptsache werden Konsortien gebildet zum Zwecke der
Grindung von Gesellschaften, der Durchfithrung von

) Anm. der Schriftleitung. Der Abdruck der
vorliegenderl Abhandlung uber ein schon viel behandeltes Thema
erfolgt namentlich, um dem Leserkreis des Bankarchivs den
Standpunkt der finanzamtlichen Praxis zu den ein-
schlagigen Steuerfragen in gedréangter Zusammenstellung zu
vermitteln. Der abweichende Standpunkt, der zu einigen
wesentlichen Fragen im Bankgewerbe eingenommen wird, soll
in einer Entgegnung dargelegt werden, die wir in der nachsten
Nummer des Bank-Archivs zu vertffentlichen beabsichtigen,

Kapitalerhbhungen, der Uebernahme und Unterbringung
von festverzinslichen Anleihen, der Durchfihrung von
Fusionen, der Regulierung des Kurses von Aktien oder
Obligationen, der Einfuhrung von Wertpapieren an der
Borse, mitunter auch zum spekulativen Ankauf und Ver-
kauf von Wertpapieren. Von den Konsortialmitgliedern
werden haufig zur Beschréankung des eigenen Risikos und
zwecks Kapitalbeschaffung Unterbeteiligungen abgegeben.
Die Unterbeteiligten haben auf die Geschéafte des Kon-
sortiums meist keinen Einfluf3.

Auf das Konsortium finden die Bestimmungen des
BGB. Uber die Gesellschaft Anwendung. Zur Erreichung
des gemeinsamen Zweckes haben die Konsortialmitglieder
in der Regel Beitrdge zu leisten. Das aus den Beitrdgen
gebildete Vermdgen sowie der durch das Konsortium er-
worbene Besitz bilden ein Sondergut der Konsortialmit-
glieder zur gesamten Hand, wenn nicht durch Vereinbarung
bestimmt ist, dal die Gemeinschaft zur gesamten Hand
ausgeschlossen und den Konsortialmitgliedern ein Sonder-
eigentum an den ihrer Beteiligung entsprechenden Stiicken
t jI Gn Miteigentum nach Bruchteilen zustehen soll.
Jedes Konsortialmitglied muf3 sich dem fir die Erlangung
des gemeinsamen Zweckes festgestellten Plan oder dem
Ermessen des geschéftsfuhrenden Konsortialmitgliedes
unterordnen; es kann also auch bei Bestehen von Sonder-
oder Bruchteilseigentum kein Konsortialmitglied Uber auf
seine Beteiligungsquote entfallende Stiucke oder Bruch-
tede, wann und wie es ihm beliebt, verfliigen. Jedes Mit-
glied bleibt mit seiner Quote bis zur Erreichung des ge-
meinsamen Zweckes gebunden, wobei es gleichgultig ist,
welche Vermégensverhaltnisse begrindet worden sind!
Die Rechte und Verpflichtungen der geschaftsfihrenden
Gesellschafter bestimmen sich gema § 713 BGB. nach
-cn fir den Auftrag geltenden Vorschriften der 88 664
bis 670, soweit sich nicht aus dem Gesellschaftsverhaltnis
ein anderes ergibt. Fur anwendbar erklart ist also auch
die Vorschrift in § 667 BGB., nach der der Beauftragte
verpflichtet ist, dem Auftraggeber alles, was er zur Aus-
fiuhrung des Auftrages erhédlt und was er aus der Ge-
schaftsbesorgung erlangt, herauszugeben. Es ist somit
auch das geschéftsfilhrende Konsortialmitglied, welches im
eigenen Namen, aber fir das Konsortium erworben hat,
wie der Beauftragte verpflichtet, das Erworbene dem
U ™ s<rtium herauszugeben (RG. 54, 106; Staub,
HGB., Anhang zu § 342).

2. Der Konsortialvertrag und der Uebernahmevertrag.

Der Konsortialvertrag unterliegt als Gesellschafts-
cey!raA deS .biirgerlichen Rechts nach § 2 Abs. 1 zu b und

1oou °S 1 ?: der Gesellschaftsteuer, die jedoch gemanl
$ 90b a. a. O. bis auf weiteres nicht erhoben wird. ~ Das-

selbe gilt fir den Unterbeteiligungsvertrag. Inwieweit in
diesen Vertrdgen etwa borsenumsatzsteuerpflichtige An-
scharfungsgeschéfte enthalten sind, ist zu prufen (vgl.
hierzu Abschnitte 5 und 7).

Der von dem Konsortium oder dem geschéftsfihrenden
Mitglied des Konsortiums als direktem oder indirektem
Stellvertreter des Konsortiums mit dem Emittenten von
Wertpapieren abgeschlossene Uebernahmevertrag ist gemaf
8 36 KVG, frei von Borsenumsatzsteuer, weil das Kon-
sortium erster Erwerber oder Vermittler zwischen dem
Emittenten und dem ersten Erwerber ist (vgl. hierzu
Abschnitt 4). Alles, was dem Emittenten auf Grund des
Uebernahmevertrages zufliel3t, unterliegt nach 8 6 a. a. 0.
der Gesellschaftsteuer oder nach § 25 a. a. O. der Wert-
papiersteuer, soweit nicht die Steuerbefreiungen der 88 4
und 26 a. a. O. in Frage kommen. Steuerschuldner ist
der Emittent, daneben haften gemal? 88 10 und 34 a. a. O.
alle Personen, die durch den die Steuerschuld begriindenden
Rechtsvorgang Rechte und Pflichten erworben haben.

Die Versteuerung der Konsortial-, Unterbeteiligungs-
und Uebernahmevertrdge durch die Lander und Gemeinden
ist nach 8§ 84 Abs. 2 a. a. O, ausgeschlossen, soweit in
ihnen lediglich Rechtsvorgédnge beurkundet sind, die das
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Kapitalverkehrsteuergesetz der Versteuerung unterwirft.
Zugelassen ist die Erhebung des Notariatsurkunden-
stempels.

3. Die Héandlereigenschaft des Konsortiums.

a) Die Voraussetzungen, die zur Inanspruchnahme der
Hé&andlereigenschaft bei der Versteuerung von Anschaffungs-
geschaften Uber Wertpapiere berechtigen (88 46 KVG.,
56 KVAB.), sind bei dem Konsortium als solchem zwar
insofern nicht gegeben, als eine burgerlich-rechtliche Ge-
sellschaft eigene Rechtspersdnlichkeit weder im Sinne einer
echten juristischen Person noch einer formell rechts-
fahigen Handelsgesellschaft besitzt, auch nicht als Kauf-
mann mit den Eigenschaften des § 46 zu a oder b KVG.
angesehen werden kann. Trotzdem ist die Handler-
eigenschaft dem Konsortium zuzubilligen, sofern sé&amt-
liche Beteiligte H&andler im Sinne des Kapitalverkehr-
steuergesetzes sind; denn die Héandlereigenschaft, die jeder
einzelne der Beteiligten far sich besitzt, kann, wie der
Reichsfinanzhof sagt, nicht dadurch verlorengehen, dal
die Beteiligten sich zum Abschlu des Geschaftes zu einer
Gelegenheitsgesellschaft vereinen, bei der nur rein &u3erlich
die Voraussetzungen fiur die Handlereigenschaft fehlen
(RFH. 9, 41; 12, 272; 18, 31; Mrozek, Steuerrecht-
sprechung KVG. 8§ 35 Rechtssatz 15 letzter Absatz).

b) Die Handlereigenschaft steht dem Konsortium
nicht zu, sobald an ihm ein Nichthédndler beteiligt ist.
Anschaffungsgeschéfte, die ein solches Konsortium ab-
schliel3t, sind in voller Héhe als Kundengeschéfte zu ver-
steuern, wenn Vertragsgegner Handler sind, und in voller
Hohe als Privatgeschéafte, wenn Vertragsgegner Nicht-
h&andler sind. Es ist in diesen Fallen also nicht etwa nur
in Hohe der Beteiligung der Nichthandler die entsprechend
hohere Bodrsenumsatzsteuer zu entrichten, vielmehr vom
ganzen Objekt die Steuer fur Kundengeschéafte bzw.
die Steuer fur Privatgeschéafte. 8§ 58 Abs. 5 KVG. ist nicht
anwendbar, da sich dessen Vorschrift nicht auf das An-
schaffungs-, sondern auf das Abwicklungsgeschaft bezieht.
Es ist auch gleichgiltig, welche Eigentumsverhéaltnisse im
Konsortialvertrag vereinbart worden sind. SchlieBt ein
Konsortium ein Anschaffungsgeschaft tUber Wertpapiere
ab, so kann das nicht in der Weise geschehen, dalR das
Eigentum unmittelbar auf den Konsorten Ubergehen soll,
dem die Wertpapiere bei der Auseinandersetzung unter
den Konsorten spéater einmal zufallen werden, weil es
rechtlich undenkbar ist, dal das Konsortium, ohne selbst
Eigentimer zu werden, die Wertpapiere als Bevollméach-
tigter fur eine erst spater zu bestimmende Person erwirbt
[RFH, Il A 43/27 vom 18. 2. 27 in StW. 1927 S. 494).
Das gilt auch, wenn die Konsorten an dem Konsortium
unter AusschluR der Solidaritat beteiligt sind (RFH. 9, 41;
12, 272; 18, 31; Mrozek, Steuerrechtsprechung KVG
§ 35 Rechtssatz 15 letzter Absatz).

c) Hat ein Nichthandler eine Unterbeteiligung unter
einem Konsorten oder unter dem Konsortium als solchem
eingeraumt erhalten, so wird dadurch die H&andlereigen-
schaft des lediglich aus H&andlern bestehenden Konsortiums
nicht berthrt, wenn der Nichthandler keinen EinfluRR auf
die Geschéafte des Konsortiums hat (Mrozek, Steuer-
rechtsprechung KVG. 8§ 49 Rechtssatz 2). (Vgl. hierzu
Abschnitt 7))

4. Erster Erwerber bei Konsortialgeschéaften.

a) Das Konsortium ist als erster
Féallen anzusehen, in denen es berechtigt ist, Uber die
Wertpapiere aus eigenem Recht zu verfugen, in

denen es also bei Uebernahme zu einem festen Kurs
einen unentziehbaren Anspruch auf Lieferung der Wert-
papiere besitzt und zur Abnahme der Wertpapiere auch
canll verpflichtet ist, wenn der Absatz der Wertpapiere
an Dritte nicht gelingt. Das Konsortium, das zu einem
testen Kurse ubernommen hat, verliert die Eigenschaft des
ersten Erweibers nicht schon dadurch, daR es sich der aus-
gebenden Gesellschaft gegeniuber verpflichtet, die Aktien
ganz oder teilweise den alten Aktiondren zu einem be-

Erwerber in allegchaffungsgeschéafte nur

stimmten Kurse anzubieten oder sie zu einem sonstigen
Zwecke zu verwenden (RFH. Il A 304/21 vom 20. 9. 21 in
JW. 1922 S. 330; RFH. Il A 24/22 vom 22. 9. 22 in RStBI.
1923 S. 8; RFH. 13, 115). Erster Erwerber ist auch ein
Konsortium, das die Wertpapiere von dem Emittenten zu
einem festen Kurse ubernimmt mit der Verpflichtung, sie
bestmdglich zu verwerten und den Emittenten an dem
durch die Verwertung zu einem hdheren als dem Ueber-
nahmekurs entstehenden Gewinn zu beteiligen.

b) Nicht erster Erwerber ist ein
kommissionar auftretendes Konsortium, das trotz formeller
Uebernahme der Wertpapiere den bei dem Vertriebe er-
zielten Gewinn an den Emittenten abzufihren hat und
fur seine Bemuhungen lediglich eine feste Provision erhalt;
ebensowenig ist erster Erwerber ein Konsortium, das dem
Emittenten das Recht einraumt, Uber die von dem Kon-
sortium gezeichneten Aktien weiterhin selbst unmittel-
bar oder durch eine von dem Konsortium zu befolgende
Anweisung fir eigene Rechnung anderweitig zu verfigen,
soweit der Emittent von diesem Recht Gebrauch macht
(RFH. Il A 24/22 vom 22. 9. 22 in RStBIl. 1923 S. 8; RFFI.
13, 113; RFH, Il A 311/28 vom 6. 7. 28 und 14. 12, 28
in RStBIl. 1929 S. 91).

5. Die Anschaffungsgeschélte zwischen Konsortium
und Konsorten.

A. Anschaffungsgeschéafte im Sinne der

§§ 35ff KVG.

Ob die Geschéafte zwischen Konsortium und Konsorten
der Bdrsenumsatzsteuer unterliegen, richtet sich danach,
wie die Eigentumsverhéltnisse an dem durch Einliefe-
rungen der Konsorten oder durch Anschaffungen des
Konsortiums gebildeten Effektenbestand geregelt worden
sind. Nach der Entscheidung des RFH, 18, 31 sind hierbei
drei Féalle mdglich:

a) Es ist Gesamthandeigentum gemaR 8§ 718, 719
BGB. begrindet. Dann sind die zwischen Konsortium
und Konsorten abgeschlossenen Anschaffungsgeschafte”in
vollem Umfange steuerpflichtig. Es darf hier auch der
prozentuale Anteil des Konsorten am Konsortium bei der
Versteuerung des Geschéaftes nicht unbericksichtigt
bleiben; denn der Konsorte tritt hier dem Konsortium gleich
einem Dritten gegeniber. Die Vorschrift des § 80 Abs. 2
AO., nach der Eigentum zur gesamten Hand wie Eigen-
tum nach Bruchteilen zu behandeln ist, findet keine An-
wendung, weil die Gemeinschaft zur gesamten Hand auf
dem Gebiete der Bodrsenumsatzsteuer als selbstandige
Persdnlichkeit zu behandeln ist (RFH. 12, 76).

Erwirbt jedoch ein Konsorte von dem den Konsorten
zur gesamten Hand zustehenden Konsortialsonderver-
mdgen Wertpapiere lediglich in Anrechnung auf seine
Beteiligung, scheidet er also insoweit aus dem Konsor-
tium aus, dann ist fir den Erwerb Bdrsenumsatzsteuer-
pflicht nicht gegeben; Gleiches gilt auch fiur die Ein-
lieferungen der Konsorten, soweit sie im Konsortial-
vertrag vereinbart worden sind (vgl. unten zu B).

Gesamthandeigentum ist gemaR 8§ 718, 719 BGB, an-
zunehmen, wenn von den Beteiligten Vereinbarungen uber
das Eigentum nicht getroffen worden sind (RFH. 18, 31).

b) Es ist Eigentum der Konsorten nach Bruchteilen
vereinbart. Dann besteht Steuerpflicht fir die zwischen
dem Konsortium und den Konsorten abgeschlossenen An-
insoweit, als Eigentumswechsel
in den Bruchteilen eintritt. Verkauft also ein Konsorte
W ertpapiere an das Konsortium, so ist das Geschéaft nur
insoweit steuerpflichtig, als die Anteile der anderen Kon-
sorten in Betracht kommen. Erwirbt der Konsorte von
dem Konsortium Wertpapiere, dann ist, wie Mirre in
der Deutschen Verkehrssteuer-Rundschau 1926 S. 18, 19
mit Recht hervorhebt, zu prifen, ob der Konsorte die
W ertpapiere in Anrechnung auf seine Beteiligung Uber-
nehmen oder ob er nach dem Erwerb der Wertpapiere
noch mit der urspringlich vereinbarten Bruchteilsquote
an dem Konsortium beteiligt bleiben will.

als Verkaufs-
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Beispiele: Funf Konsorten sind an einem Kon-
sortium zu gleichen Bruchteilen beteiligt,

a) Ein Konsorte verkauft an das Konsortium
500 Aktien. Entsprechend seiner Beteiligung be-
halt er an diesen Aktien je Vs Bruchteilseigentum;
er gibt also 4s Bruchteile ab. Zu versteuern ist
die Abgabe der 4s Bruchteile von den 500 Aktien.

B) Ein Konsorte erwirbt von dem Konsortium, dem
1000 Aktien gehdren, 500 Aktien, ohne damit seine
Beteiligung von y3 an den dem Konsortium ver-
bleibenden 500 Aktien aufgeben zu wollen. An
den 500 Aktien, die er erwirbt, stehen ihm bereits
Vs Bruchteile zu; er mull also 4s Bruchteile kaufen,
um das volle Eigentum an den 500 Aktien zu er-
werben. Die Anschaffung der 45 Bruchteile ist
steuerpflichtig.

y) Ein Konsorte erwirbt in Anrechnung auf seine Be-
teiligung von dem Konsortium, dem 1000 Aktien
gehdren, 100 Aktien. Er will an den dem Kon-
sortium dann verbleibenden 900 Aktien nur noch
mit Vs Bruchteilen beteiligt bleiben, gibt also an
diesen Aktien Vs minus V» = 8Vo Bruchteile auf.
An den 100 Aktien, die er erwirbt, stehen ihm be-
reits Vs Bruchteile zu; er muf3 daher noch die 4s
Bruchteile der anderen Konsorten hinzuerwerben.
Diese 45 Bruchteile von 100 Aktien ergeben die
gleiche Anzahl von Bruchteilen wie die Aufgabe
von 99D Bruchteilen von 900 Aktien. Der von
Mirre a a O. vertretenen Auffassung, daR sich
der Erwerb von Bruchteilen und die gleichzeitige
Aufgabe einer gleichen Anzahl von Bruchteilen als
ein nach 8§ 39 KVG. steuerfreies Tauschgeschéaft
darstellt, wird man folgen missen, selbstverstand-
lich nur unter der Voraussetzung, dall es sich bei
Erwerb und Aufgabe um Bruchteile von Wert-
papieren derselben Gattung handelt. Gleiches gilt
fur die im Konsortialvertrag vereinbarten Einliefe-
rungen der Konsorten (vgl. unten zu B).

c) Gesamthandeigentum und Miteigentum
Bruchteilen sind in dem Konsortialvertrag ausgeschlossen;
es ist also Alleineigentum der Konsorten vereinbart, wo-
bei es nicht notwendig ist, daB bestimmte Sticke aus-
gesondert werden; es geniugt Vereinbarung des Allein-
eigentums nach Quotenteilen. In diesem Fall unterliegt
die Ueberlassung von Wertpapieren seitens der Kon-
sorten an das Konsortium und umgekehrt nicht der
Bdrsenumsatzsteuer, sofern dabei die Beteiligungsquoten
innegehalten werden. Erwirbt ein Konsorte mehr Sticke
von dem Konsortium oder UberlaBt er dem Konsortium
(z, B. zur Erfillung eines vom Konsortium mit einem
Dritten abgeschlossenen Verkaufes) mehr Sticke, als der
mit ihm vereinbarten Quote entspricht, dann wird fur
den Mehrbetrag Borsenumsatzsteuer fallig.

Soweit nach den vorstehenden Abséatzen
Steuerpflicht besteht, ist zu prufen,
die Handlereigenschaft zugebilligt
Abschnitt 2).

a bis c
ob dem Konsortium
werden kann (vgl.

B. Einbringen
Konsortium,

von Wertpapieren in das

Auseinandersetzung

Uber das Konsortialvermdgen.

a) Bei Bestehen von Gesamthandeigen-
tum.
Der GroRRe Senat des RFH. hat in dem BeschluR

Bd. 13 S. 58 ausgefiuhrt, dal die Gesellschaftsvertrage ein-
heitlich zu betrachten seien und dal nicht einzelne ihrer
Bestandteile unter dem Gesichtspunkt einer anderen Ver-
tragsart einer anderen Steuer als der Gesellschaftsteuer
unterworfen werden dirften. Auf Grund dieses Be-
schlusses hat der RFH. in der Entscheidung Bd. 14 S. 244
das Einbringen von Wertpapieren in eine Gesellschaft fur
bdrsenumsatzsteuerfrei erklart, weil die Einbringung be-
weglicher Gegenstdnde und Rechte in eine Gesellschaft
einen Bestandteil des Gesellschaftsvertrages darstelle, der

nicht unter irgendeinem Titel als selbstandiges Geschaft
aus dem Gesellschaftsvertrage herausgeldst werden kénne.

In weiterer Ausbildung des in dem oben erwahnten
BeschluR des GroRRen Senats des RFH. ausgesprochenen
Grundsatzes hat dann der RFH. auch die Auseinander-
setzungsvertrage fir bdrsenumsatzsteuerfrei erklart; auch
diese seien Gesellschaftsvertrage, die nicht unter dem
Titel von Anschaffungsgeschaften besteuert werden
dirften, und zwar selbst dann nicht, wenn sie von der
Gesellschaftsteuer freigelassen seien; denn wenn das
Gesetz einen Gesellschaftsvertrag bestimmter Art von
der Steuer freilasse, so bringe es damit zum Ausdruck,
dal auch seine einzelnen Bestandteile nicht zur Steuer
herangezogen werden dirfen; ihre Losldsung aus der Ver-
tragseinheit sei nicht zulassig. BoOrsenumsatzsteuerpflicht
tritt also nicht ein, wenn bei Auflosung einer Gesellschaft
oder bei Ausscheiden von Gesellschaftern als Abfindung
fur die Aufgabe ihres Gesellschaftsrechts einzelnen Ge-
sellschaftern Wertpapiere aus dem Gesellschaftsvermégen
Uberwiesen werden (RFH, 16, 223). Bdrsenumsatzsteuer-
pflicht ist auch nicht gegeben, wenn der ausscheidende
Gesellschafter janstatt: durch Ueberweisung von W ert-
papieren aus dem Gesellschaftsvermdégen durch eine Bar-
zahlung zu Lasten des Gesellschaftsvermégens abgefunden
wird (RFH. 19, 63).

Die Befreiung von der Bdrsenumsatzsteuer gilt auch,
solange die Gesellschaftsteuer von den Gesellschaften
des burgerlichen Rechts gemaR § 90b KVG. nicht erhoben
wird. Es liegt also auch kein bdrsenumsatzsteuer-
pflichtiges Anschaffungsgeschéaft vor, wenn ein Konsorte
sein Recht am Gesellschaftsvermdgen, in dem sich W ert-
papiere befinden, an einen anderen Konsorten oder an
einen Dritten Ubertragt und dafur von dem Erwerber
aus dessen Privatvermdgen ein Entgelt irgendwelcher
Art erhalt, oder wenn ein Konsorte, der aus dem Kon-
sortium ausscheidet, ohne seinen Anteil an Wertpapieren
einzelnen anderen Konsorten zu Ubertragen, von den im
Konsortium verbleibenden Konsorten aus deren Privat-
vermdgen ein Entgelt erhalt (RFH. 19, 63). Besteht das

nackngelt, das der Erwerber aus seinem Privatvermégen zu

entrichten hat, jedoch aus Wertpapieren im Sinne des § 35
KVG., dann ist insoweit Bodrsenumsatzsteuer zu ent-
richten, und zwar nach § 56 Satz 1 a. a. O.; denn wenn
auch fur das eine Geschéft aus dem Doppelgeschéfte, die
Uebertragung der Konsortialbeteiligung (d. h. also Ein-
tritt des Erwerbers in das Konsortium), eine Bdrsenum-
satzsteuer nicht in Frage kommt, so verbleibt doch die
Steuerpflicht fur das Geschéaft Uber den Eigentumserwerb
des ausscheidenden Konsorten an den als Entgelt emp-
fangenen Wertpapieren, weil diese Seite des Doppel-
geschéaftes das Gesellschaftsvermdgen des Konsortiums
in keiner Weise beruhrt (RFH. 24, 138).

b) Bei Bestehen von
Bruchteilen oder von Alleineigentum
der Kons ortialmitglie der.

Durch die Gesellschaftsteuer, die nach § 1 zu a KVG.
fur Rechtsvorgange, die Gesellschaften betreffen, erhoben
wird, sollen nach der Begrindung zum KVG. S. 21 die
Kapitalanlagen in Gesellschaftsrechten steuerlich erfaf3t
werden. Die Kapitalanlage in Gesellschaftsrechten st
ein Rechtsvorgang, auf Grund dessen Vermdgen von einem
Gesellschafter auf eine Gesellschaft gegen Gewéahrung von
Gesellschaftsrechten Ubergeht. Ist in dem Konsortialver-

Miteigentum nach

trdge Bruchteilseigentum oder Alleineigentum der Kon-
sortialmitglieder vereinbart, kann es zur Bildung eines
Konsortialsondervermégens nicht kommen. Die Wert-

papiere, die die Mitglieder des Konsortiums beizutragen
haben, gehen nicht in das gesamthadnderische Vermdgen
der Mitglieder uber, ebensowenig die Wertpapiere, die
das geschéaftsfuhrende Mitglied fur das Konsortium er-
worben hat; es liegt hier also keine Kapitalanlage in
Gesellschaftsrechten vor, kein Rechtsvorgang, auf Grund
dessen Vermdgen von den Mitgliedern des Konsortiums
auf das Konsortium gegen Gewdahrung von Gesellschafts-
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rechten Ubertragen wird. Bei dem Uebergang eines An-
teils an dem Wertpapierbestand des Konsortiums von
einem Konsorten an das Konsortium, an andere Konsorten
oder an Dritte kann es sich demnach auch nicht um die
Uebertragung von Gesellschaftsrechten handeln. Wenn
die Gesellschaftsteuer fir die Gesellschaften des burger-
lichen Rechts, die nach § 90b KVG. zur Zeit nicht erhoben
wird, zu entrichten wéare, wirde also fir eine Urkunde
Uber die Errichtung eines Konsortiums, auf Grund deren
die Mitglieder Wertpapiere beizutragen haben, die aber
nicht gesamthénderisches Vermoégen werden sollen, die
Gesellschaftsteuer nicht gemall § 21 Abs, 1 zu a KVG.
nach dem Werte der beizutragenden Wertpapiere zu be-
rechnen sein; es wirde lediglich fir die Errichtung des
Konsortiums die Mindeststeuer des § 22 Abs, 2 zu b a. a. 0.
in Frage kommen,

Da unter dem Begriff ,Rechtsvorgéange, die Gesell-
schaften betreffen“, wie oben erwahnt, die Kapitalanlagen
in Gesellschaftsrechten zu verstehen sind und infolge-
dessen die Beitrage und die Uebertragungen der Anteile
an den Vermodgenssticken des Konsortiums bei Bestehen
von Bruchteils- oder Alleineigentum nicht zum Bereich
der von der Gesellschaftsteuer erfalRten Rechtsvorgénge
gehdren, bleibt zu prifen, inwieweit in diesen Fallen
Borsenumsatzsteuer zu berechnen ist, falls es sich bei den
Beitragen wund Anteilsibertragungen um Wertpapiere
handelt.

<) Fur das Beitragen von Wertpapieren kommt bei
Vereinbarung von Alleineigentum keine Bodrsenumsatz-
steuer in Frage, weil das Eigentum an den Wertpapieren
nicht auf andere Personen Ubergeht, ein Anschaffungs-
geschaft im Sinne des 8§ 35 KVG. also fehlt. |Ist Bruch-
teilseigentum begrindet, dann gibt das einzelne Kon-
sortialmitglied an den Wertpapieren, die es beitragt, zwar
Bruchteile an die anderen Konsortialmitglieder ab, es
erhalt aber dafur die gleiche Anzahl von Bruchteilen von
den anderen Konsortialmitgliedern. Hier liegt also ein
nach § 39 a. a, 0. steuerfreies Tauschgeschéaft vor, wenn
es sich um Bruchteile von Wertpapieren derselben
Gattung handelt (vgl. hierzu oben zu A, b, y).

Beispiel: An einem Konsortium sind 4 Kon-
sorten beteiligt, A mit 25 Bruchteilen, B, C und D
mit je Vs Bruchteilen. Vereinbart ist die Beitragung
von 1000 AEtien. A liefert 400 Aktien ein, behéalt
davon 25 Bruchteile und gibt §5 Bruchteile ab; er
erhalt dafir von den von B, C und D eingelieferten
600 A-ktien 2/B Bruchteile. 3B Bruchteile von 400
Aktien ergeben die gleiche Anzahl Bruchteile wie
2s Bruchteile von 600 Aktien.

B) Uebertragt ein aus dem Konsortium ausscheidender
Konsorte seinen Anteil am Wertpapierbestand des Kon-
sox-tiums bei Bestehen von Bruchteils- oder Alleineigen-
tum der Konsorten gegen Entgelt an das Konsortium, an
andere Konsorten oder an Dritte, dann ist Bérsenumsatz-
steuerpflicht gegeben, Falls das Entgelt aus Wertpapieren
besteht, ist fur beide Seiten des Doppelgeschéaftes Bdrsen-
umsatzsteuer zu entrichten (vgl. oben zu B, a). Besteht
das Entgelt jedoch aus Wertpapieren derselben Art und
entweder desselben Betrages oder derselben Menge, dann
ist die BOrsenumsatzsteuer gemalR § 56 Satz 2 KVG. nur
einmal zu berechnen.

6, Das Verhaltnis des geschéftsfihrenden Mitgliedes
zum Konsortium als solchem bei den mit Dritten
abgeschlossenen Vertragen,

Das geschaftsfuhrende Mitglied kann bei den Ver-

?s Rechnung des Konsortiums mit Dritten
abschlielt, im Namen des Konsortiums oder in eigenem
Namen handeln.

A. Handelt das geschéaftsfuhrende Mitglied im Namen
des Konsortiums, dann liegt nur ein steuerpflichtiges

Geschaft unmittelbar zwischen dem Dritten und dem Kon-
sortium vor.

B. FiUr die Anschaffungsgeschéfte, die das geschafts-
flhrende Mitglied mit Dritten ohne Kundgabe seines Ver-
tretungsverhéltnisses abschlieBt, sind nach der Entschei-
dung des RFH. 18, 31 drei Falle denkbar:

a) Das geschaftsfuhrende Mitglied handelt als Kom-
missiondr im Sinne des § 383 HGB. Dann ist Steuer-
pflicht des Abwicklungsgeschéaftes nach § 58 Abs. 1 KVG.
gegeben. Die Berechnung einer Provision fir die Aus-
fuhrung der Geschafte deutet regelméaRig auf Kommission
hin; dabei ist es nicht erforderlich, dal3 die Provision bei
der Ausfihrung jedes einzelnen Geschéftes in Ansatz ge-
bracht wird; es genugt die Berechnung eines Provisions-
pauschsatzes bei der Endabrechnung oder am Ende be-
stimmter Zeitabschnitte. Die Entgeltlichkeit gehort jedoch
nicht zum Wesen jedes einzelnen Kommissions-
geschéaftes (Staub, HGB, &8 383 Anm. 16). Wird also
fur die Mehrzahl der fur das Konsortium abgeschlossenen
Geschafte Provision berechnet, so ist das geschafts-
fuhrende Mitglied auch dann als Kommissiondr anzu-
sehen, wenn es fur einzelne Geschéafte keine Pro-
vision in Ansatz bringt.

Ob die Gewdahrung der sogenannten Fuhrungspro-
vision als Entgelt fur die Geschéaftsbesorgungen anzusehen
ist, muB von Fall zu Fall entschieden werden; in der
Regel wird die Fuhrungsprovision nur ein pauschaler Er-
satz fur die dem geschéaftsfihrenden Mitglied durch die
Fuhrung der Geschéafte entstehenden Unkosten sein.

Die Annahme eines Kommissionsgeschaftes wird, wie
in der Entscheidung des RFH. 14, 24 ausgefihrt ist, auch
nicht dadurch ausgeschlossen, dall der Kommittent, wenn
der Kommissionsvertrag auf Einkauf und Wiederverkauf
derselben Wertpapiere geht, nicht erst Eigentimer der
Wertpapiere werden soll.

b) Das geschéaftsfuhrende Mitglied handelt als mittel-
barer Stellvertreter des Konsortiums unentgeltlich auf
Grund eines Auftragsverhéltnisses, also nicht, wie bei der
Kommission, auf Grund eines gegenseitigen Vertrages, bei
dem sich Leistung und Gegenleistung gegenuberstehen.
Bei einer derartigen unentgeltlichen Mittelstatigkeit wird
durch die von dem geschaftsfihrenden Mitglied mit
Dritten abgeschlossenen Geschéafte wirtschaftlich das Kon-
sortium unmittelbar berechtigt und verpflichtet. Es fehlt
daher ein steuerpflichtiges Abwicklungsgeschéaft zwischen
dem Konsortium und dem geschéftsfuhrenden Mitglied.

c) Das geschaftsfuhrende Mitglied handelt auf Grund
einer Metageschéftsverbindung. Dann richtet sich die
Steuerpflicht nach 8 58 Abs. 4, 5 KVG.

Der Zusammenhang, in dem dieser Fall vom RFH. in
der Entscheidung Bd. 18 S. 31 erortert wird, &Rt darauf
schlieBen, dalR es sich hier um eine Metageschéaftsverbin-
dung zwischen dem geschéaftsfiuhrenden Mitglied und dem
Konsortium als solchem handeln soll, also nicht um eine
Metageschéaftsverbindung zwischen dem geschéaftsfih-
renden Mitglied und den Ubrigen Mitgliedern des ,Kon-
sortiums* (,Konsortium“ muRte im zweiten Fall durch
.Metageschéaftsverbindung" ersetzt werden); denn der
RFH. priaft die Frage, in welcher Stellung dem Kon-
sortium gegenuber das geschéaftsfihrende Mitglied sich
befinden kann, wenn es fir das Konsortium ohne Kund-
gabe seines Vertretungsverhdaitnisses mit Dritten Ver-
trdge abschlieBt. In solchem Falle, sagt der RFH., seien
erworbene Gegenstdnde in das Eigentum des Geschafts-
flhrenden Ubergegangen. Das sei von Bedeutung fir die
Beurteilung der Steuerpflicht fur die zwischen diesem
fihrenden Mitglied und dem Konsortium ab-
geschlossenen Rechtsgeschéfte (in Frage kommen hier die
Abwicklungsgeschafte).

Der Fall einer Metageschéftsverbindung zwischen
dem geschéaftsfihrenden Mitglied des Konsortiums und
dem Konsortium als solchem wird in der Praxis &aulerst
selten sein. Trotzdem sei an dieser Stelle auf den Be-
griff der Metageschéftsverbindung néaher eingegangen.

Das Wesen der Metageschéaftsverbindung besteht
darin, daR sich zwei oder mehrere Personen (Metisten),
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die wirtschaftlich und rechtlich selbstandig sind und diese
Selbstandigkeit auch behalten wollen, zur Ausfuhrung
einer unbestimmten Anzahl von Anschaffungs-
geschaften auf ldngere Zeit miteinander verbinden,
wobei die Geschéafte auf gemeinschaftliche Rechnung,
jedoch von jedem Metisten nach aulen in eigenem Namen
abgeschlossen werden und lediglich die Teilung des aus
diesen fiur gemeinschaftliche Rechnung abgeschlossenen
Geschaften sich ergebenden Gewinnes oder Verlustes
gemeinsamer Zweck ist. Die Bildung eines Gesellschafts-
Vermoégens ist nicht beabsichtigt. Der im eigenen Namen
nach auflen auftretende, erwerbende Metist wird Eigen-
timer der fur gemeinschaftliche Rechnungl erworbenen
Wertpapiere und bleibt Eigentimer derselben, bis er sie
zur Erfallung der von ihm selbst abgeschlossenen Ver-
kaufe den Kaufern oder zur Erfullung der durch den oder
die anderen Metisten vorgenommenen Verkaufe diesen
liefert (RFH. 12, 270; 13, 290; Reichsschuldenverwaltung
Entsch. v. 18.2.28 Beschw.Reg. 9668 in JW. 1928 S. 1249
u. 2042; Jacuisiel, Zur Theorie des Meta-Geschéftes
in JW. 1927 S. 2958; Becher in JW. 1927 S. 3027 Anm.

zu 7; Rudel, Die Bo6rsenumsatzsteuer bei Meta-
geschaften in Bank-Archiv v. 1. 6. 28 S. 331). Eine Ver-
pflichtung des erwerbenden Metisten, das fur gemein-

schaftliche Rechnung Erworbene an die Metageschéafts-
verbindung als solche herauszugeben, besteht nicht im
Gegensatz zur Verpflichtung des geschaftsfihrenden M it-
gliedes eines Konsortiums (vgl. hierzu Abschnitt 1).
Findet im Einzelfall eine WeiterverduBerung erworbener
W ertpapiere nicht statt, dann ist der erwerbende Metist
berechtigt und verpflichtet, dem oder den anderen
Metisten den auf ihre Beteiligungsquote entfallenden Be-
trag der erworbenen Wertpapiere zu Ubertragen.

Nach der Begriffsbestimmung des § 187 Abs. 1 KV AB.
alte Fassung scheiden nur gelegentliche einzelne Geschafte
auf gemeinsame Rechnung sowie Féalle, die in der ein-
maligen Abwicklung einer Gruppe von Geschéaften be-
stehen, von dem Kreis der Metageschéafte und damit von
der steuerlichen Behandlung nach 8§ 58 Abs. 4, 5 KVG.
aus (Rudel a. a 0,). Metageschaftsverbindungen sind
daher z. B. nicht mdglich zum Zwecke der Durchfihrung
von Kapitalerhdhungen, dagegen mdoglich zum Zwecke von
Kursregulierungen und zum Zwecke des spekulativen An-
kaufs und Verkaufs von Wertpapieren.

Worin der wesentliche Unterschied zwischen Kon-
sortium und Metageschaftsverbindung besteht, sei noch-
mals besonders hervorgehoben:

Der Konsortialvertrag ist ein Gesellschaftsvertrag
zum gemeinschaftlichen AbschlulR von Geschéaf-
ten. Bei den in Betracht kommenden Geschéften hat also
das Konsortium als solches als Vertragsfoeteiligter zu
gelten, und zwar auch in den Fallen, in denen das ge-
schaftsfuhrende Mitglied die Geschéafte mit Dritten ohne
Kundgabe seines Vertretungsverhaltnisses abschlieRt (vgl.
oben zu B, a und b).

Die Metageschéftsverbindung als solche istniemals
Vertragsbeteiligte, weil ein gemeinschaftlicher
AbschluR von Geschéaften nicht in Frage kommt.
Jeder Metist handelt allerdings fir gemeinschaftliche
Rechnung mit den anderen Metisten, niemals aber als
direkter oder indirekter Stellvertreter oder Kommissionar
der Metageschéftsverbittdung als solchen.

Der Geschaftsfuhrer des Konsortiums ist verpflichtet,

dem Konsortium alles, was er aus den Geschéafts-
besorgungen erlangt, herauszugeben; der geschafts-
fluhrende Metist dagegen bleibt Eigentimer der er-

worbenen Gegenstdnde; eine Uebertragung derselben auf
die Metageschéaftsverbindung als solche ist ausgeschlossen.

7, Unterbeteiligungen.

Ob der AbschluBR eines Unterkonsortialvertrages
zwischen dem Mitglied eines Konsortiums (Haupt-
konsorten) und einem Dritten der Bdrsenumsatzsteuer

unterliegt, richtet sich nach dem Zeitpunkt seines Ab-

Der Unter-

schlusses. Es sind vier Falle mdglich.
konsortialvertrag wird abgeschlossen:

a) vor dem definitiven Beitritt des Hauptkonsorten
zum Hauptkonsortium und vor dem AJbschluR des
Uebernahmevertrages des Hauptkonsortiums mit
z. B. einer neue Aktien ausgebenden Gesellschaft,

b) nach dem definitiven Beitritt des Hauptkonsorten
zum Hauptkonsortium, aber noch vor dem AbschlufR
des Uebernahmevertrages,

c) nach dem definitiven Beitritt des Hauptkonsorten
zum Hauptkonsortium und nach dem AbschluR des
Uebernahmevertrages,

d) vor dem Beitritt des Hauptkonsorten zum Haupt-
konsortium, aber nach dem AbschluR des Ueber-
nahmevertrages.

Das Reichsgericht (Bd. 26 S. 46) hat unter der Herr-
schaft des Reichsstempelgesetzes in den Fallen zu a und
b in der Abgabe der Unterbeteiligung kein steuerpflich-
tiges Anschaffunjgsgeschéaft erblickt, weil der Vertrag den
kunftigen Erwerb auf gemeinschaftliche Rechnung von
einem am Vertrage nicht beteiligten Dritten bezweckt und
bei solchem Vertrage eine Person fehlt, welche der
anderen gegen Entgelt verschaffen will. Als solche kann
insbesondere auch nicht derjenige betrachtet werden,
welcher dem Hauptkonsortium beigetreten ist oder noch
beitreten will, da er nicht etwas an die Unterkonsorten
gegen Entgelt abtreten will, was er bereits, sei es unbe-
dingt oder bedingt, erworben hat, sondern mit ihnen auf
gemeinschaftliche Rechnung erwerben will. Dieser Reichs-
gerichtsentscheidung wird man auch fur das KVG. folgen
mussen.

Im Falle zu ¢ hat der Hauptkonsorte bereits vor Ab-
gabe der Unterbeteiligung das Recht erhalten und die
Pflicht Ubernommen, eventuell den auf seine Beteiligungs-
zifier treffenden Anteil der Wertpapiere zu uUbernehmen;
er ist also derjenige, welcher den Unterbeteiligten die auf
ihre Quote entfallenden Wertpapiere eventuell zu ver-
schaffen hat. Daher liegt hier insoweit kein reines Ab-
wicklungsgeschéaft unter Metisten, sondern zugleich ein
bedingter VerauBerungsvertrag vor (RG. 21, 65; 26, 46),
der nach 8 43 Abs. 1 KVG. bdrsenumsatzsteuerpflichtig ist.

Der Fall zu d ist vom Reichsgericht in der Entschei-
ding 26, 46 nicht erdrtert worden. W einbach vertritt
in seinem Kommentar zum KVG. (3. Auflage 1928 S. 627
unten) die Ansicht, dalR er wie der Fall zu ¢ zu behandeln
ist. Das trifft nicht allgemein zu und gilt nur, wenn der
Konsorte (in der Regel wird es das geschéftsfihrende
Konsortialmitglied sein) bereits vor Bildung des Haupt-
konsortiums den Uebernahmevertrag mit der neue Aktien
ausgebenden Gesellschaft entweder namens eines Kon-
sortiums (mit dessen Bildung er zur Zeit noch beschéaftigt
ist) oder im eigenen Namen, aber als Treuh&nder fur das
in der Entstehung begriffene Konsortium abgeschlossen
hat (vgl. hierzu RFH. Il A 43/27 v. 18. 2. 27 in StW. 1927
S. 494). Im ubrigen ist der Fall zu d wie die Falle zu a
und b zu behandeln.

In samtlichen Fallen a, b, ¢ und d kommt bei Unter-
beteiligung von Nichthandlern fur alle Geschéafte, die das
Konsortium nach der Abgabe der Unterbeteiligung durch
den Hauptkonsorten an den Dritten abschliet, Ver-
steuerung nach 8 58 Abs. 5 in Frage, und zwar auch dann,
wenn die Ajbgabe der Unterbeteiligung selbst wie in den
Féallen zu ¢ und d steuerpflichtig ist.

Soll der Unterbeteiligte an Geschaften beteiligt
werden, die das Konsortium bereits vor Abgabe der Unter-
beteiligung abgeschlossen hat, dann ist auch fir die Unter-
beteiligung an diesen Geschéaften, soweit sie nicht bereits
vollkommen abgewickelt sind, d. h. also fur Ké&aufe von
Wertpapieren, deren Verkauf noch nicht stattgefunden
hat, Borsenumsatzsteuer nach § 43 Abs. 1 KVG. zu ent-
richten, da hier die Ausdehnung der Unterbeteiligung auf
die vorhandenen, noch nicht wieder verkauften W ert-
papiere ein bedingtes VerauBerungsgeschaft darstellt.
Es ist dabei gleichgultig, ob dem Unterbeteiligten die
Hé&andlereigenschaft zusteht oder nicht.
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Die Borsenumsatzsteuer nach § 58 Abs. 5 KVG. kommt
bei Unterbeteiligung von Nichthéndlern auch dann in
Frage, wenn nach den Vereinbarungen im Unterbeteili-
gungsvertrag den Unterbeteiligten kein EinfluR auf die
Geschafte des Konsortiums eingerdumt ist; denn nach
dem Urteil des RFH. v. 6. 7. 1928 Il A 203/28 — RStBI.
1928 S. 287 — ist ein Geschaft, an dessen Gewinn und
Verlust noch andere Personen beteiligt sind, auch dann
als fur gemeinschaftliche Rechnung mit diesen Personen
abgeschlossen anzusehen, wenn dem Hé&ndler (hier dem
Hauptkonsorten) von den Beteiligten Uberlassen worden
ist, die Geschéafte nach Treu und Glauben zu fuhren.

Das bisher Gesagte gilt sihnngemall auch in den Fallen,
in denen das Konsortium als solches Unterbeteiligungen
abgibt (wegen der Héandlereigenschaft eines solchen Kon-
sortiums vgl. Abschnitt 3 zu c).

Es bleibt noch zu prifen, ob der Hauptkonsorte bei

Beteiligung von Nichthandlern Bdrsenumsatzsteuer zu
entrichten hat, wenn er selbst Ersterwerber ist. Diese
Frage ist zu bejahen, da nach § 58 Abs. 5 KVG. anzu-

nehmen ist, dall der Hauptkonsorte mit den Nichthandlern
Kommissionsgeschéafte abschlieBt und der Hauptkonsorte
in dem vorliegenden Fall als Einkaufskommissionar an-
zusehen ist.

Zu erwahnen sind ferner noch folgende Geschafte nnt
Unterbeteiligten (Greiff RStG. 1, Aufl. S. 92):

« Wird vor Abwicklung des Konsortialgeschéaftes
ein bestimmter Betrag der Effekten zum Zeich-
nungskurs seitens des Hauptkonsorten an den

Unterkonsorten zugeteilt, so liegt hierin ein dem
vollen Wertbetrage nach zu versteuerndes An-
schaffungsgeschéft, es sei denn, daB der Unter-
konsorte erster Erwerber ist (PrFME. v. 17. 6. 02
Il 6425). Erwirbt der Unterkonsorte jedoch die
Wertpapiere in Anrechnung auf seine
Beteiligung, dann fehlt ein steuerpflichtiges
Anschaffungsgeschéaft, weil darin eine teilweise
oder vollstandige Abwicklung des aus dem Gesell-
schaftsvertrage sich ergebenden Rechtsverhalt-
nisses liegt (RFH. 21, 182).

}) Gibt ein Konsorte seinen ganzen Anteil an einen
Dritten ab, dann kann von einem auf gemeinschaft-
lichen Erwerb gerichteten oder einem Gesellschafts-
vertrag (Unterbeteiligungsvertrag) nicht die Rede
sein; vielmehr erwirbt hier der Konsorte im eigenen
Namen die Wertpapiere von dem Emittenten oder
dem Konsortium und Ubertragt sie durch ein neues
Anschaffungsgeschéaft auf den Dritten (PrFME. v.
14. 4. 02 Il 4692).

8. Einzelne Konsortialgeschaite, die wegen ihrer
Versteuerung besonderer Erwdhnung bedirfen,

a) Wird die Begebung neuer Aktien einer Gelegen-
heitsgesellschaft Ubertragen und stellen dieser Gesellschaft
einzelne Aktion&are alte Aktien zur Verfigung mit der
Erméachtigung, mit diesen Aktien nach Weisung der aus-
gebenden Aktiengesellschaft zu verfahren und mit der
Verpflichtung, s. Zt. neue Aktien zurickzugeben, so
kommt ein Anschaffungsgeschéaft zwischen den AKktio-
nadren und der Gelegenheitsgesellschaft zustande, aber
erst, wenn die Gelegenheitsgesellschaft von der Verfl-
gungsberechtigung Gebrauch macht (Mrozek ,b Steuer-
rechtsprechung zu § 35 Rechtssatz 15).

b) Uebernimmt ein Konsortium von einer Aktien-
gesellschaft junge Inhaber aktien fest mit der Verpflich-
tung, das Agio und einen Teilbetrag des Nennwertes so-
fort, den Rest des Nennwertes aber in kalendermafig fest-
gesetzten kurzen Fristen zu entrichten, und verduBert es
die Aktien vor der Vollzahlung der Restzahlungen weiter,
so ist von dem Geschéaft iber die WeiterverduBerung die

Bdrsenumsatzsteuer von einem Betrage zu entrichten,
der die Restzahlung einschlielt, und zwar auch dann,
wenn der Erwerber sich verpflichtet, die ausstehenden

Resteinzahlungen statt an das Konsortium an die Gesell-

schaft zu leisten. Das gleiche gilt bei WeiterVerauRe-
rungen von dem Zweiterwerber an einen dritten Erwerber
(Gutachten des RFH. 24, 166). Das gleiche muR auch
gelten in den Féallen, in denen von dem ersten Erwerber
noch nicht die Verpflichtung zur Restzahlung auf eine
Inhaberaktie zu einem festen, kurzfristigen Termin
Ubernommen worden ist.

C) Auch Anschaffungsgeschafte Uber
teilsrechte, z. B. Aktien aus einer Kapitalerhéhung, die
noch nicht ins Handelsregister eingetragen ist, unterliegen
der Bodrsenumsatzsteuer. Voraussetzung ist dabei, daR
die Anteilsrechte Uberhaupt zur Entstehung gelangen, also
z. B. die Kapitalerhéhung im Handelsregister eingetragen
wird (RFH. 16, 177).

&

9, Die Abfuhrung der Bdrsenumsatzsteuer,

Der Reichsminister der Finanzen hat in seinem Er-
laB 111 Rv 12415 v. 13. 4. 28 bestimmt:

.Bei Bezugsrechtsausubungen, Konvertierungen und
sonstigen Emissionsgeschéften hat das Emissionshaus oder
das die Emission durchfuhrende Konsortium die fir das
Geschaft mit dem Bezieher etwa fallige Bdrsenumsatz-
steuer im vollen Umfange abzufiihren. Das gilt auch dann,
wenn dem Emissionshaus oder dem Konsortium nicht die
Héandlereigenschaft zusteht. Die Emissionsgeschéafte sind
in den Geschéaftsbichern beider Vertragsteile, soweit sie
dem Abrechnungsverfahren angeschlossen sind, als solche
kenntlich zu machen. Es genlgt, wenn fir derartige
Geschafte ein besonderes Konto gefihrt wird. Die dem
Bezieher zu erteilende Abrechnung und deren Doppel
oder die SchluRnote sind mit dem Vermerk ,Emissions-
geschéaftlund dgl. zu versehen.”

Gerichtliche Entscheidungen.

|. Handelsrecht,

1 Zu 88 226, 271 Abs. 2, 281 Abs. 1, 290, 292 Abs. 1 Nr. 2,

298, éOO, 303, 305, 306, 308 RGB., § 96 RAO,

I. Wird im Wege der Anfechtungsklage
der BeschluR zur Verschmelzung mit einer
anderen Aktiengesellschaft angefochten,
so geht die Berechtigung des Aktionars zur
Klageerhebung nicht dadurch verloren, daR
er seine Aktien gemafR dem BeschluR zum
Umtausch in solche der Ubernehmenden Ge-
sellschaft einreicht oder daBR seine Aktien
far kraftlos erklart werden.

II. Ein FusionsbeschluR ist nicht deshalb
unanfechtbar, weil er bis zur Klage-

erhebung ausgefihrt
Handelsregister
sprechung des

und die Ausfihrung im
eingetragen ist. Die Recht-
Reichsgerichts uUber den Aus-

schlufR der Anfechtung bei Zeichnungs-
scheinen USWw. ist auf Verschmelzungs-
beschlisse nicht anwendbar, selbst wenn
mit RuUcksicht auf die Verschmelzung das
Kapital der Ubernehmenden Gesellschaft
erhdht worden ist.

1. Aufldsung
VerauBerung des
1 Die

der Gesellschaft
gesamten Vermodgens.

wegen

Aufldsung einer Gesellschaft,
welche ihr gesamtes Vermdgen veraufBert,
tritt von Gesetzes wegen ein; es ist gleich-
gultig, ob die Generalversammlung, als sie
den VerduBerungsbeschlulR genehmigte, die
Absicht hatte, die Gesellschaft zur Awuf-
l6sung zu bringen. Einzig ausschlaggebend
ist, daB tatsachlich das gesamte Vermdgen
veraduBert wird. Dies kann nur nach den

Umstanden des einzelnen Falles entschieden

werden. Eine GesamtverdaufRerung kann auch
dann vorliegen, wenn einzelne Vermdgens-
sticke nicht Ubertragen werden.

kinftige An-
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2 Die VeraufBerung des bisherigen Be-
triebes einer Aktiengesellschaft bewirkt
die Auflésung der Gesellschaft dann, wenn
der Betrieb das gesamte Vermdgen der Ge-

sellschaft darstellte, sonstige wesentliche
Vermdégenswerte also nicht vorhanden
waren.

3. VerduBerung des ,Vermdgens* einer

A.G. im ganzen (8 303 HGB.) und VeraufRerung
des betrieblichen ,Unternehmens* (8 96
RA bgO.) sind verschiedene Rechtsbegriffe.

4. VerstoBen Beschlisse einer General-
versammlung gegen die Satzung der Ge-
sellschaft, so fuhrt dies noch nicht die Auf-
l6sung der Gesellschaft herbei. Ebenso-
wenig ist es ein Auflésungsgrund, wenn eine
Aktiengesellschaft in eine reine Holding-
Gesellschaft umgewandelt wird. Die Fusion
mit einer anderen Gesellschaft kann noch
beschlossen werden, wenn die aufzu-
nehmende Gesellschaft bereits auf-
geldst ist,

V. 1 Bei einer Verschmelzung kdénnen
bereits vorhandene Vorratsaktien benutzt
werden, um die Aktien der Ubernehmenden
Gesellschaft im Tauschwege zu erwerben.
Es ist nicht erforderlich, daB eigens fiur die
Durchfihrung der Verschmelzung das Ka-
pital erhéht wird,

2 Ist die Generalversammlung UuUber die
erforderlich werdende Kapitalerhdhung
getduscht worden, so begrindet dies viel-
leicht die Anfechtbarkeit der Beschliusse,
nicht aber die Nichtigkeit. Nach Ablauf der
Einmonatsfrist konnen die Beschlisse also
nicht mehr angegriffen werden.

Die Kapitalerhdhung ist nicht deshalb
nichtig, weil die Aktiengesellschaft sich
selbst an der Uebernahme junger Aktien be-
teiligt hat; 8§ 226 HGB, ist auf den Fall der
Kapitalerhdhung nicht anzuwenden.

3 Auch wenn der gesamte Betrieb einer
Aktiengesellschaft veraufBert ist, ist die
Verschmelzung mit einer anderen Gesell-
schaft noch moéglich. Als Sacheinlage kann
auch eine Vermdgensgesamtheit eingebracht
werden.

4. Ist in der Satzung einer Aktiengesell-
schaft als Gegenstand des Unternehmens
vorgesehen, daR die Gesellschaft Bergbau
betreiben soll, so steht ein BeschluBB, durch
den die Gesellschaft Aktien einer Bergbau
treibenden Gesellschaft erwirbt, mit dieser
Satzungsbestimmung im Einklang.

kann in
verlangt
bereits

Bilanzen
nicht
vorher

V, 1 Die Vorlage von
der Generalversammlung
werden, wenn die Bilanzen
verdffentlicht waren.

Wird zur Begrindung eines Verschmel-
zung svertrages ausgefiuhrt, dalR die uUber-
nehmende Gesellschaft wegen der bereits
bestehenden Interessengemeinschaftsver-
trage einen Anspruch auf das Vermodgen der
zZu Ubernehmenden Gesellschaft habe, so
liegt darin keine Tauschung der Aktionare;
es ist ohne weiteres klar, daR damit nicht
gesagt sein kann, die Ubernehmende Ge-
sellschaft habe einen Rechtsanspruch.

Ob diese bestehenden Interessengemein-
schaftsvertrage in der Generalversammlung
vorgelegt werden sollen oder nicht, unter-
liegt dem wunanfechtbaren BeschluB dieser
Versammlung,

2 Eine mit erlaubten Mitteln bewirkte
Ausdehnung des eigenen Machtbereichs ver-
stéRt far sich allein nicht gegen die guten
Sitten.

Urteil des
Il 313. 28 — T.

Reichsgerichts  vom 13. Mai 1929 —

Der volle Wortlaut des Urteils ist abgedruckt in der Amt-
lichen Sammlung der Entscheidungen des' Reichsgerichts
Band 124, Seite 279.

2. Zu § 2 DepotGes.

Wird die nach 82DepotGes. erforderliche

Erklarung von einem Dritten abgegeben,
so bedarf die Zustimmung des Hinterlegers
der vorgeschriebenen Form, dagegen nicht
die Genehmigung einer Verflgung des Ver-
wahrers durch den Hinterleger,

Urteil des Reichsgerichts vom 12. Januar 1929 —

| 274. 28 —; abgedr.: Leipz. Zeitschr. f, Deutsches Recht 1929,
Seite 563,

Anfangs 1924 vereinbarten die Parteien, dal die Bekl,
gegen Hinterlegung von 110000 PM Sturm-Falzziegel-Aktien
dem KI. oder der ihm nahestehenden Finanzhilfe G. m. b. Il
in S, N.-L., einen Akzeptkredit bis zur Héhe von 30000 RM
gewahren solle. Daraufhin lieB der KIl. der Bekl, durch den
S.er Bankverein 110000 PM junge Sturm-Aktien zugehen mit
der Erklarung, dalR er sie der Bekl. fur die Verbindlichkeiten
der Finanzhilfe u. seine eigenen Verbindlichkeiten aus dem zu-
gesagten Akzeptkredit bis zur Héhe von 30000 GM verpfande
und ihr auch das Stimmrecht fur die Aktien Ubertrage. Die
Bekl. bestatigte dem S.er Bankverein den Empfang und er-
offnete der Finanzhilfe den zugesagten Kredit. Die Finanzhilfe
bestatigte der Bekl., dal dieser fur den ihr eingerdumten
Akzeptkredit von 30000 GM 110000 Sturm-Aktien verpféandet
seien. Der weitere Schriftwechsel wurde von der Bekl. zum
Teil mit dem Kl., zum Teil mit der Finanzhilfe gefuhrt. Am
23. Nov. 1925 wurde Uber das Vermdgen der Bekl, das Ge-
schaftsaufsichtsverfahren eroffnet, das im Lauf des Jahres 1926
durch gerichtl. Vergleich beendet wurde. Die Finanzhilfe hat
ihre Schulden aus den ihr von der Bekl. gewahrten Wechsel-
krediten zum Teil getilgt; der KI. hat Kredit nicht in Anspruch
genommen. Die Bekl. hat die ihr verpfandeten Aktien ver-
auBert, Der KI. will Eigentimer der Aktien gewesen sein.
Er berechnet den ihm durch den Verkauf zugefugten Schaden
auf 27500 GM und hat gestitzt auf sein Eigentum und auf
einen angeblich zwischen den Parteien geschlossenen Pfand-
vertrag im ersten Rechtszug beantragt, die Bekl. zu verurteilen,
ihm 27500 RM Sturm-Falzziegel-Aktien nebst Erneuerungs-
und Dividendenscheinen fir das Jahr 1925 und 1926 zu liefern,
hilfsweise festzustellen, daR die Bekl. verpflichtet ist, ihm den
Schaden zu ersetzen, der durch die VerduBerung der Aktien
entstanden ist. Die Bekl. hat um Abweisung der Kl. gebeten.

Das KG. fiuhrt ohne Rechtsirrtum aus, daR die Bekl.
mangels abweichender Vereinbarungen beim Abschlul? des Ver-
trages gemaR BGB. § 1215 zur Verwahrung der ihr uber-
gebenen Aktien verpflichtet gewesen sei und sie gemaR dem
DepGes. § 1 abgesondert von fremden und eigenen Papieren
habe aufbewahren missen. Es hat dann weiterhin geprift, ob
die Bekl, nachtraglich die Berechtigung, Uber die Aktien zu
verfigen, erlangt habe. Insoweit halt es die mehrfachen Er-
klarungen der Finanzhilfe G. m, b. H, auf Nummernaufgabe
zu verzichten, mangels Ausdrucklichkeit nicht fiur ausreichend
und den Anforderungen des DepGes. § 2 entsprechend. Da-
gegen genuge die durch Unterzeichnung der allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Bekl. seitens der Finanzhilfe G. m.
b. H. abgegebene Erklarung nicht nur dem Erfordernis der Aus-
drucklichkeit, sondern sie sei auch fir das einzelne Geschaft
erfolgt, da die Geschaftsbedingungen ausschliellich im Hinblick
auf die Hinterlegung der bestimmten Aktien von der Finanzhilfe
angenommen worden seien. Indessen handele es sich hierbei
um die Erklarung eines Nichtberechtigten, die von dem KI.
auch nicht nachtraglich genehmigt worden sei. Der Zeuge M.
habe zwar bekundet, daR er dem KI. erklart habe, die Bekl.
musse die Aktien weiter lombardieren und um dies zu er-
maoglichen, andere Aktien untermischen, und die Bekl. wolle
darin, daB der KI, dem nicht widersprochen habe, die Ge-
nehmigung der Verwendung der Aktien zu eigenem Nutzen
sehen; aber auch diese Erklarung wirde der Form des DepGes.
§ 2 bedurft haben, und zwar ganz gleich, ob sie der Hinter-
legung der Aktien vorangegangen oder ihr nachgefolgt sei.

Diese Ausfihrungen lassen keinen Rechtsirrtum erkennen,
nach der besonderen Lage des Falles, wie sie sich aus den
ohne Rechtsirrtum getroffenen tatsachlichen Feststellungen
des KG. ergibt, auch insoweit nicht, als angenommen worden
ist, daB die Erklarung der Finanzhilfe ,fur das einzelne Ge-
sché&ft" im Sinne des DepGes, § 2 erfolgt sei. 8§ 2 a. a. O. ver-
langt eine den Formerfordernissen entsprechende Erklarung
des Hinterlegers oder Verpfanders, hier also des Kl., woraus
schon folgt, dal die Erklarung einer dritten Person auch dann
nicht ausreichend ist, wenn sie mit der der vorgeschriebenen
Form nicht genligenden Zustimmung des Hinterlegers oder Ver-



Gerichtliche Entscheidungen. 49

pfanders erfolgt. Ferner kommt in Betracht, dal der vom Ge-
setz bezweckte Schutz des Hinterlegers oder Verpfanders nicht
gewédhrleistet sein wirde, wenn man das Gegenteil annehmen
wollte. Es besteht hiernach insofern eine der auch sonst vor-
gesehenen Ausnahmen von der Regel des BGB. § 182 Abs, 2.
Dagegen ist dem DepGes, § 2 nicht zu entnehmen und ist ein
Bedirfnis dafur nicht anzuerkennen, daR die in Kenntnis einer
bereits erfolgten rechtswidrigen Verfliigung des Verwahrers
oder Pfandglaubigers erfolgende Genehmigungserklarung des
Hinterlegers oder Verpfanders abweichend von den allgemeinen
Bestimmungen der Form des DepGes, § 2 unterworfen wird
(vgl. auch Breit, Bank-DepGes, 8§ 2 A IV Ziff. 2). Ob eine
nachtragliche Genehmigung einer rechtswidrigen Verfiigung
Uber die Aktien seitens des KIl. erfolgt ist, wird gegebenenfalls
gepruft werden missen. Soviel aus dem Inhalt der Akten er-
sichtlich ist, reichen die bisherigen Behauptungen der Bekl,
fir eine solche Annahme nicht aus, selbst wenn unterstellt
wird, daR der KIl. von dem gesamten bei den Akten befind-
lichen Schriftwechsel der Finanzhilfe G. m. b, H. mit der Bekl.
alsbald Kenntnis erhalten hat. Dagegen wirde der KI. in
diesem letzteren Falle gegen Treu und Glauben verstoRen
haben, wenn er auf die ihm bekannten Erklarungen der Finanz-
hilfe, mit der Buchung der Wertpapiere auf Stiuckekonto ein-
verstanden zu sein, und unter den Geschéftsbedingungen der
Bekl. geschwiegen hatte. Denn nach der dem KI. jedenfalls
nicht unbekannten Verkehrsauffassung begnigt sich mit einem
Anspruch auf Lieferung nur der Gattung und Zahl nach be-
stimmter Wertpapiere, wer mit ihrer Buchung auf Stickekonto
einverstanden ist (Staub HOB. Anhang zu § 424 A, 51), und
nach dem Schriftwechsel muRte der KIl. damit rechnen, daR die
Bekl. die Rechtslage verkennen und die Finanzhilfe als tber die
Wertpapiere allein verfugungsberechtigt betrachten kénnte. Ein
solcher VerstoR gegen Treu und Glauben wiirde zwar zur Folge
haben, daR der KI, die Verfiigungen der Bekl. iber seine Aktien
nicht beanstanden kdénnte, aber an der Verpflichtung der Bekl.
zur Rickgabe gleichartiger Papiere nichts zu &ndern vermdgen.
Das KG. wird zu prufen haben, ob es bei der gegebenen Sach-
lage auf diese Erwagungen fiur die zu treffende Entscheidung
noch ankommt.

3. Zu § 2 DepotG.

Der Auftrag, Wertpapiere zu verpféanden,

ist im Zweifel dahin aufzufassen, daB die
Sticke in Sonderdepot gegeben werden
sollen.

Urteil des Reichsgerichts vom 10. April 1929 — | 347. 28

— T.

Der Bekl. schuldete dem KI. 2000 RM. Um ihn hierwegen
sicherzustellen und um Bankgeld zu beschaffen, handigte der
KI. dem Bekl. 125 Aktien der H. S. AG. mit Gewinnanteil- und
Erneuerungsscheinen aus. Der Bekl. hat die Papiere bei dem
Bankhaus W. & Co. beleihen lassen. Ueber das Bankhaus ist
spater die Geschaftsaufsicht angeordnet worden und es hat
mit seinen Glaubigern einen Zwangsvergleich geschlossen.
Mit der Klage verlangt KIl., unter Erbieten zur Zahlung der ge-
schuldeten 2000 RM, die Herausgabe der Aktien, hilfsweise
den Geldbetrag, der zur Anschaffung der Aktien ndotig ware.
Das OLG. hat die Klage abgewiesen. Auf die Rev, des Kl. ist
das Berufungsurteil aufgehoben und die Sache an das BerG.
zuriuckverwieser worden.

Grunde.

Das BerG. hat festgestellt, dal der KI. den Bekl. er-
machtigt hat, die H. S. Aktien auf den Namen der Bekl., aber
auf seine, des Kl., Rechnung bei W. & Co. beleihen zu lassen. Das
BerG. zieht daraus den rechtlichen SchluR, daR die Vorschriften
Uber den Auftrag (Geschéftsbesorgung) Anwendung zu finden
haben, und daB der Bekl. an sich das auf Grund des Auftrags Er-
haltene und Erlangte nur insoweit herauszugeben habe, als es
nicht fir die Zwecke der Geschéftsbesorgung verbraucht ist.
Verbraucht seien die Papiere dadurch, daR sie bei dem Bank-
hause hinterlegt und auf Stiickekonto genommen seien. Von
diesem Zeitpunkt an sei der Bekl. dem KI, nicht mehr zur
Herausgabe der Aktien verpflichtet gewesen, sondern nur noch
zur Abtretung der ihm aus der Ausfuhrung des Auftrags zu-
stehenden Anspriiche gegen das Bankhaus.

Diese Ausfuhrungen mogen fur den Fall zutreffen, dal der
Bekl. die ihm aufgetragene Geschéftsbesorgung ordnungsmaRig
ausgefuhrt hat. Sollte dagegen der Bekl. bei der Ausfiihrung
die im Verkehr erforderte Sorgfalt nicht beobachtet und da-
durch den Untergang des Eigentums des KI. an den Aktien
herbeigefihrt haben, so wirde der Bekl. in erster Linie ver-

pflichtet sein, den friheren Zustand wiederherzustellen, also
dem KI, sein Eigentum wieder zu verschaffen, § 249 BGB. |In
zweiter Linie kame Ersatz in Geld in Betracht, § 251 BGB.
Wenn auch der KI. den rechtlichen Gesichtspunkt des
Schadenersatzes nicht besonders betont hat, so war doch eine
Prufung auf Grund des vorgetragenen Sachverhalts und der
gestellten Antrage erforderlich.

Bei dieser Prifung kommt folgendes in
BerG. hat festgestellt, daB die Aktien von W. & Co. auf
Stickekonto genommen worden sind. Nach kaufmannischer
Auffassung bedeutet das, daB die Verpfandung in der Weise
vorgenommen worden ist, daR das Eigentum an den Papieren
auf den Pfandnehmer Ubergehen und dieser verpflichtet sein
sollte, Aktien von gleicher Art, Gute und Menge zurickzu-
gewéhren. Fur den Pfandnehmer entsteht eine bloB schuld-
rechtliche Verpflichtung, eine Gattungsschuld (vgl. Staub
Anm. 5 und 7 im Anhang zu § 424 HGB.). Im Gegensatz dazu
geht bei dem Sammeldepot das Eigentum an den eingelieferten
Papieren nicht auf den Pfandnehmer uber, sondern die Ein-
lieferer verbleiben in ihrer Gesamtheit Eigentimer; sie er-
werben an den einzelnen, von ihnen eingelieferten, vermischten
gleichartigen Effekten Miteigentum (Staub a a 0. Anm, 4).
Verwandt damit ist das Summendepot, bei dem aber dem
Pfandnehmer die Befugnis zusteht, andere gleichartige Wert-
papiere zuriickzugeben. Wenn das BerG. an anderer Stelle
seines Urteils das Nehmen auf Stickekonto der Einfigung in
das Sammeldepot gleichsetzt, so ist das rechtsirrig, und die
Annahme, die es anscheinend macht, daB der KI. mit der Ver-
pfandung auf Sammeldepot einverstanden gewesen ist, ist, auch
wenn sie richtig sein sollte, bedeutungslos.

Betracht. Das

Ferner ist 8 2 des Depotgesetzes von Bedeutung. Nach
dieser Bestimmung wirde eine Vereinbarung zwischen dem
Bekl. und W. & Co, dahin, daR die Papiere auf Stickekonto ge-
schrieben werden sollten, nur dann wirksam gewesen sein,
wenn der Bekl. ausdrucklich und schriftlich eine entsprechende
Erklarung abgegeben haben wirde. DaR dies geschehen
ware, ist bisher nicht festgestellt.............

Danach kommen folgende Gesichtspunkte in Betracht.
Sollte der Bekl. eine Erklarung im Sinne von 8§ 2 des Depot-
gesetzes dahin abgegeben haben, daR er in die Umschreibung
auf Stickekonto willige, so wird zu fragen sein, ob er im Ver-
haltnis zum KI. dazu befugt war. Dabei wird zu beruck-

sichtigen sein, daB die Verpfandung auf Sonderdepot vom
Gesetz offenbar als das Normale angesehen wird, und dafR
es besonderer Rechtfertigung bedurfte, wenn der Bekl. die,

den KIl. weit mehr gefdhrdende Gutschrift auf Stickekonto
wahlte. — Sollte der Bekl. eine Erklarung in dem erwé&hnten
Sinne nicht abgegeben haben, so ist zu erwéagen, ob er nicht
dadurch schuldhaft gegen das Interesse des KI. gehandelt hat,
daR er die Gutschrift auf Stickekonto, die ihm mitgeteilt
worden sein wird, duldete und auch spater keine Schritte
unternommen hat, das noch bestehende Eigentum des KIl. zu
schitzen. In dieser Beziehung kann auch der Verkaufs-
auftrag von Bedeutung sein, den der Bekl. nach der Aussage
von S. wéhrend des Geschaftsaufsichtsverfahrens hinsichtlich
der Aktien erteilt hat.............

Danach mufite das angefochtene Urteil

aufgehoben und
die Sache an das OLG.

zurickverwiesen werden.

Il. Stempel- und Steuerwesen.

Zu Tarifstelle 14, 15 und 18 Nr, 2 Preul3StempStG,

Verstempelung von Hoéchstbetragsbuiurg-
schaften. Der Stempel von 3 RM kommt auch
dann zur Erhebung, wenn die Hochstbetrags-

birgschaften sich nicht nur
aus einem Kreditvertrag,
Forderungen aus einem
grund erstrecken.

auf Forderungen
sondern auch auf
sonstigen Rechts-

Entsch. des Reichsgerichts vom 20. September 1929 — VII
229/1929 —.

Durch Urkunde vom 23. November 1928 hat A, gegeniber
der X.-Bank fur alle Forderungen, die ihr oder einer anderen
Stelle der X.-Bank gegen die Firma B. aus der Gewahrung von
Krediten in irgendwelcher Form oder Art, aus Wechsel- oder
sonstigen Geschéften oder Uberhaupt aus irgendeinem Rechts-
grunde, insbesondere auch aus laufender Rechnung jetzt oder
zukinftig zustehen méchten, die Birgschaft als Selbstschuldner
und zwar bis zu einem Kapitalbetrage von 100000 RM uber-
nommen.
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Das Finanzamt hat 24,50 RM Stempel zu dieser Urkunde
erhoben, nachdem es festgestellt hatte, dal am 23. November
1928 schon 24 300 RM auf Grund des eingerdumten Kredits an
die Firma B, ausgezahlt gewesen waren. Die X.-Bank verlangt
im vorliegenden Rechtsstreit Rickerstattung von 21,50 RM und
hat das Urteil des Landgerichts vom 25, Marz 1929 erstritten,
das diesem Antrag stattgab.

Mit der gemaR § 566 ZPO. eingelegten Revision beantragt
der Fiskus, die Klage abzuweisen. Die X.-Bank stellt den An-
trag auf Zurickweisung der Revision,

Entscheidungsgrinde,

Die Urkunde vom 23. November 1928 enthé&lt die Beur-
kundung einer Sicherstellung von Rechten und fallt an sich
unter die durch TSt, 15 LStG. begriindete Steuerpflicht. Nach
Ni. 3 das, darf der Stempel den fur die Beurkundung des
sicherzustellenden Rechts zur Erhebung gelangenden Stempel
nicht Ubeisteigen, und es fragt sich daher, wie das sicherzu-
stellende Recht zu beurkunden waéare. Die Revision meint es
lasse sich nicht erkennen, ob es sich um die Sicherstellung von
Forderungen aus Darlehen oder anderen Geschaften handele.
Sie will damit anscheinend die Prifung der sicherzustellenden
Forderungen in vollem Umfang verlangen (vgl. Loeck , Pr,
Stempelgesetz, 10. Aufl. Anm. 15d zu TSt. 15). Dieser Ansicht
kann,nicht beigetreten werden. Das sichergestellte Recht ist
fur die Stempelberechnung nach § 3 LStG. nur soweit zu be-
achten, als sich sein Inhalt aus der zu versteuernden Urkunde
ergibt. Auch in die zu konstruierende Urkunde Uber das sicher-
gestellte Recht darf deshalb nicht mehr Gber dieses Recht auf-
genommen_ werden, als in der Urkunde Uber die Sicherstellung
enthalten ist.

Die Beurkundung des sicherzustellenden Rechtes hatte im
vorliegenden Fall entweder durch einseitige schriftiche Er-
klarung der Firma B. oder durch schriftichen Vertrag zwischen
dieser Firma und der X.-Bank geschehen kdnnen. Itm ersten
Falle wirde die Urkunde etwa dahin gelautet haben, daR die
Firma B. sich zur Rickzahlung aller Forderungen verpflichte,
die der Klagerin aus der Gewahrung von Krediten in irgend-
welcher Form, aus Wechsel- und sonstigen Geschaften oder
Uberhaupt aus irgendeinem Rechtsgrund, insbesondere auch aus
laufender Rechnung jetzt oder kiinftig gegen B. zustehen mogen,
und zwar bis zu einem Kapitalbetrag von 100000 RM zuzig-
lich Zinsen, Schaden, Provisionen und Kosten. Die Revision
ist allerdings der Ansicht, daR in der Urkunde vom 23. No-
vember 1928 die Beschrankung auf 100000 RM sich nicht auf
die Kapitalschuld, sondern auf die Burgschaftsverpflichtung
allein beziehe, dieser Auffassung kann jedoch nicht beigetreten
werden, da die Bestimmung, dalR die Burgschaft bis zu einem
Kapitalbetrag von 100000 RM zuzuglich Zinsen
und Kosten Uubernommen werde, nur auf die Ho6he der
sicherzuste,lenden Forderungen bezogen werden kann. Das
Landgericht hat angenommen, daf3 in einer solchen Urkunde fur
die Schuld nur ein Hochstbetrag bestimmt sei, und daB des-
halb ein Schuldverschreibungsstempel nach TSt. 14 nicht in
Frage komme (TSt. 14 | Abs. 1 Satz 2). Dagegen wendet sich
die Revision; sie meint, soweit der Kredit zur Zeit der Aus-
stellung der Urkunde bereits gewahrt sei, misse er geschatzt
werden er sei im vorliegenden Fall auf 24 300 RM festzustel'len
Aheh TSt 12 Abs. 1 Satz 15818 SeI Eff'leder Verstempelung

Diese, auch von L oeck a a. O. geteilte Auffassung ist ab-
zulehnen. TSt. 14 | Abs. 1 Satz 1 ist nicht anwendbar, wenn in
der Schuldverschreibung der Betrag der Schuld nur dem Héchst-
betrag nach bestimmt ist (Satz 2 das.). Der Betrag der Schuld
ist auch dann nur dem Ho&chstbetrag nach bestimmt, wenn die
Urkunde die Vorschrift enthalt, daB nicht nur die zukunftig zu
gewahrenden, sondern auch die in der Vergangenheit gegebenen
Kredite zuruckzuzahlen sind. Eine Schatzung des Kapital-
betrags, von dem die Héhe des Stempels abhangt, ist in TSt. 14
nicht zugelassen, eme solche Zulassung wiirde auch mit dem
Begriff der Schuldverschreibung im Sinne der TSt 14 unver-
einbar sein, der nur erfullt ist wenn die Verpflichtung zur
Zahlung einer bestimntcn Geldsumme urkundlich uber-
nommen wird (RGZ. Bd. 77 S. 374, Bd. 122 S. 281). Wdurde die
Uber das sicherzustellende Recht aufgenommene Schuldurkunde
hiernach einem Stempel nicht unterliegen, so kann er auch fur
die Sicherstellung nicht gefordert werden. Die Grundlage fur
die Verstempelung der Urkunde vom 23, November 1928 kann
also nur in TSt. 18 Nr. 2 gefunden werden (vgl. RGZ. Bd. 117
o.

Aus diesen Grinden wurde die Revision zuriickgewiesen.
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Sfafisfik.

Die Kursentwicklung der deutschen Anleihen an der
New Yorker Borse,

Von Dr. Gurt Victorius, Berlin.

Die folgenden graphischen Uebersichten zeigen die Kurs-
entwicklung der deutschen Anleihen an der New Yorker Borse
seit Beginn 1928. Sie gewahren somit einen Ueberblick uber
eine Periode, die un Zusammenhang mit der beispiellosen Auf-
wartsentwicklung amerikanischer Aktienwerte der Kursgestal-
tung festverzinslicher Werte in besonderem MafRe abtraglich
war, wahrend im Rahmen der Gesamttendenz die deutschen
Anleihen zugleich den besonderen Einflissen der Reparations-
verhanalungen unterlagen. Diese Periode scheint nunmehr ihr
h-nde gefunden zu haben. Mit den Vorgdngen an den amerika-
nischen Aktienmarkten kindigt sich ein wieder regeres Inter-
esse fur festverzinsliche Werte an, das sich teilweise auch auf
deutsche Anleihen erstreckt, die in New York offiziell oder am
Curb-Markt zur Notierung gelangen.

Schaubild 1: Gesamt-Index der deutschen Anleihen.

Gesamt-Index der deutschen Anleihen.

Schaubild 1 zeigt zunachst den Gesamt-Index der der
statistischen Analyse zugrunde gelegten deutschen Anleihen im
Vergleich mit dem Index, den das amerikanische Bundes-
reserveamt monatlich im ,Federal Reserve Bulletin® fur
40 amerikanische Bonds verdffentlicht. Der hier errechnte
Index der deutschen Anleihen hat die monatlichen Kursdurch-
schnitte von insgesamt 46 Anleihewerten zur Grundlage, und
zwar von 5 Staatsanleihen, 7 Kommunalanleihen und 34 In-
dustneanleihen. Die Industrieanleihen wiederum umfassen
1J Anleihen kommunaler Versorgungsbetriebe und 21 private
Industrieanleihen, von denen 7 Anleihen mit Aktien-Options-
recht ausgestattet sind. Von den erfaRten Anleihen werden

L ff %hTerzinsf %' Anlelhen mit 6 % % und 23 Anleihen

Verfolgt man die Entwicklung der beiden Kurven, so zeigt
sich zunachst sowohl hinsichtlich der durchschnittlichen Kurs-
hohe als auch hinsichtlich der allgemeinen Bewegung eine
ziem ich weitgehende Uebereinstimmung. Zu den Abweichungen
des Index der deutschen Anlelhen ist folgendes zu bemerken:
Seme Abwéartsbewegung m der Zeit von Mai bis August 1928
ist weit weniger ausgepragt als die des amerikanischen Index.

Blt(r)]trj]lfe/ms die dann Mitte Septem eé%’elunEGdgnf %J’scﬁgs?snesﬁ

wurde, mag auf die Kursgestaltung der deutschen Anleihen
ihren Einfluf3 ausgeubt haben. Bemerkenswert ist ferner der

mos ealS Januar 1929 gegeniiber Dezember
1928 EO%I Welferer Wartsloewegung es a?ngr?kanlschen |n'3
Dieser Auftrieb der

deutschen Anleihekurse durfte in dem
bekannten optimistischen Bericht des Reparationsagenten, der
um die Jahreswende erschien, ihre Erklarung finden. Die
folgende Abwartsbewegung des durchschnittlichen Kursstandes
erfaBt nunmehr die deutschen Anleihen schéarfer als die ameri-
kanischen Werte und senkt die Kurse im Mai auf einen Tief-
stand, der die kritischen Spannungen der Pariser Sachver-
standigenkonferenz und ihre Riuckwirkung auf die deutsche
Wahrung deutlich widerspiegelt Das Ende Mai in Paris

erzielte Ergebnis schleudert die Kurse der deutschen Anleihen
in die Hohe, wahrend die ricklaufige

im Juni wieder stark
lendenz der amerikanischen Bonds gleichzeitig schérfere
Formen annimmt. Die Folge ist, daB der monatliche Kurs-

im Juni genau so hoch

durchschnitt der deutschen Anleihen
wie er im Mai unter

uber dem amerikanischen Index liegt,
|hm lag.
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Schaubild 2: Index der verschiedenen Zinstypen.

Die Rucklaufigkeit der Bewegung ist in den folgenden
Monaten Juli und August bei beiden Kurven gleich stark, so
daR der Index der deutschen Anleihen in seiner Lage ober-
halb des amerikanischen Index verharrt. Fir die Monate
September und Oktober liegt der amerikanische Index noc 1
nicht vor. Der aus dem Durchschnitt der ersten drei woenen
errechnete Oktober-Index der deutschen Anleihen zeigt, dan
das AusmaR der Abwartsbewegung sich wesentlich gemildert
hat. Die folgenden Schaubilder werden erkennen lassen, daR
teilweise bereits wieder ein deutlicher Tendenzumschwung zu
verzeichen ist.

Index der verschiedenen Zinstypen.

Schaubild 2 gliedert den Gesamt-Index der Anleihen nach
den drei verschiedenen Zinstypen auf. Es zeigt sich, daBR der
Hohe der Verzinsung der durchschnittliche Kursstand der An-
leihen entspricht. Von der Abwartsbewegung wurden die
6 %-Anleihen am scharfsten erfallt. Andererseits weisen diese
ebenso wie die 6}4 %-Anleihen im Juni 1929 einen starkeren
Kursauftrieb auf als die 7%-Anleihen. Bei den 6% %-An-
leihen zeigt sich nun der Tendenzumschwung der Kursentwick-
lung im zuriickliegenden Monat, wahrend bei den 6 %-Anleihen
die Verflauung sich fortsetzt und sich auch bei den 7 %-Anleihen
nur leicht mildert.

Schaubild 3: Kursentwicklung der privaten Industrieanleihen.

Private Industrie-Anleihen.

Abweichend hiervon st

die Entwicklung
Industrieanleihen,

die Schaubild 3 ausgliedert. Es zeigt sich,
daB der 6}4 % 'Typ der privaten Anleihen sich fast durch-
weg Uber dem Kursstand des 7%-Typs bewegt und diesen
nur* im Marz 1929 unterschreitet, wo der Tiefpunkt erreicht
wird, wé&hrend in Uebereinstimmung mit der oben gekenn-
zeichneten Gesamtentwicklung der fur diese Periode charak-

der privaten
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teristische Krisentiefpunkt bei den beiden anderen Zinstypen
im Mai liegt. Auch ist der allen drei Kurven gemeinsame
Kursauftrieb im folgenden Monat Juni bei den 6/4% 'Anleihen
besonders ausgepréagt, wé&hrend dieser innerhalb der privaten
Industrieanleihen vom amerikanischen Markt offenbar bevor-
zugte Typ am Tendenzumschwung des zuriickliegenden Monats,
von dem nach Schaubild 2 gerade die 6% % -Anleihen erfal3t
wurden, nicht ausgesprochen teilnimmt. Hingegen zeigt im
Gegensatz zur Gesamtbewegung der 6% - Anleihen der 6% -
Typ der privaten Industrieanleihen fur Oktober eine auf-
steigende Linie, Dal sich dieses Kurshild anders gestaltet,
wenn! man die Entwicklung der privaten Anleihen mit und

ohne Optionsrecht je fur sich betrachtet, wird noch zu er-
weisen sein,

Anleihen kommuna ler Versorgungsbetriebe.

Vergleicht man mit dieser Entwicklung der privaten
Industrieanleihen die in Schaubild 4 ausgewiesene Kurs-
bewegung der Anleihen kommunaler Versorgungsbetriebe, so
ergibt sich ein voéllig anderes Bild. Es zeigt sich namlich, daR
bei dieser Kategorie industrieller Anleihen im Gegensatz zu
den privaten Industrieanleihen der 6% % - Typ nicht nur Uber-
haupt unterhalb des 7% - Typs verlauft, sondern dartber hin-
aus in einem MaBe von der Abwartsbewegung erfaBtwird, das
den monatsdurchschnittichen Kursstand dieser Anleihe von
Dezember 1928 an dicht an das Kursniveau des 6% -Typs
heranfuhrt und es im Krisentiefpunkt des Mai sogar unter das
Niveau dieses Typs senkt. Der Tendenzumschwung des zu-
rickliegenden Monats macht sich hingegen bei den 614 % °
Anleihen der kommunalen Versorgungsbetriebe in einer Ab-
milderung der Abwartsbewegung bemerkbar, wahrend die beiden
anderen Anleihetypen die Abwartsbewegung ziemlich wun-
geschwacht fortsetzen.

Private und kommunale Industrieanleihen.

Um einen unmittelbaren Vergleich zwischen der Kurshdhe
und der Kursbewegung der beiden Kategorien industrieller
Anleihen, der privaten Industrieanleihen einerseits, der Anleihen
kommunaler Versorgungsbetriebe andererseits, zu ermdoglichen,
wurde aus den 614%- und 7% -Typen der beiden Kategorien
je ein Index errechnet und der Darstellung des Schaubildes 5
zugrundegelegt. Der 6% -Typ beider Kategorien muf3te aus der
Berechnung ausgeschaltet werden, da dieser Typ bei den privaten
Industrieanleihen erst wahrend des Jahres 1928 emittiert und,
wie Schaubild 3 bereits zeigte, erst seit Herbst 1928 notiert
wurde. Ferner konnte der Index der privaten Industrie-
anleihen, um ein richtiges Vergleichsbild zu erzielen, nur auf
den Anleihen ohne Aktien-Optionsrecht aufgebaut werden,
mit dem Ergebnis, daR der Index der privaten Anleihen
11 Anleihewerte umfaRt, wahrend sich der Index der Anleihen
kommunaler Versorgungsbetriebe auf 12 Anleihewerte erstreckt,

Schaubild 4: Kursentwicklung der Anleihen kommunaler Ver-
sorgungsbetriebe.

Es zeigt sich nun, daR der so errechnete Index der privaten
Industrieanleihen sich stéandig Uber dem Index der Anleihen
kommunaler Versorgungsbetriebe bewegt und daR bei diesen
die riucklaufige Bewegung der Kurse weit schéarfere Formen
annimmt als bei den privaten Anleihen, W&hrend der Index
der privaten Anleihen innerhalb der Berichtsperiode um 4,97 %
sinkt, belauft sich der Kursverlust der kommunalen Industrie-
anleihen auf 6,88 %. Dall der Index der privaten Anleihen
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Schaubild 5: Index privater und kommunaler Industrieanleihen.

sich im Monat Oktober in so ausgeprégter Weise erhdht, scheint
der Darstellung voti Schaubild 3 zu widersprechen, die einen
klaren Tendenzumschwung lediglich bei dem — hier aus-
geschalteten — 6% -Typ der privaten Anleihen ersichtlich

Schaubild 6: Kursentwicklung der Kommunalanleihen.

Dieser scheinbare Widerspruch findet seine Erklarung
dall die Kursbewegung
reinen Obligationen
Wéahrend né&mlich

machte.
in dem bereits angedeuteten Umstand,
der convertible bonds einerseits, der
andererseits nicht einheitlich verlauft.

Schaubild 7: Kursentwicklung der Staatsanleihen.

innerhalb der 6 % %- und 7 % - Typen nur die Anleihen mit

Optionsrecht im Oktober gegeniber September schwacher
liegen, erhdht sich bei den hier zugrunde gelegten Anleihen
ohne Optionsrecht der monatsdurchschnittiche Kursstand.

Umgekehrt ist der in Schaubild 3 ausgewiesene Tendenz-
umschwung der 6 % - Anleihen ausschlielich auf die Befesti-
gung der Anleihen m it Optionsrecht zurickzufihren, wéahrend
der monatsdurchschnittliche Kursstand der 6 % -Anleihe ohne
Optionsrecht sich senkt.
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Kommunal-Anleihen.

1/ n? Vsrgleich mit der auBerordentlichen Schwache der
6 /2 /o “ Anleihen kommunaler Industriebetriebe zeigt der
gleiche Anleihetyp der Stadtanleihen selbst, wie Schaubild 6
sie ausweist, eine groRere Festigkeit, allerdings innerhalb einer
seit September 1928 ricklaufigen Gesamtbewegung, die nur
durch kurze und &ufBerst geringfiigige Kurserholungen in den
Monaten April und Juni dieses Jahres unterbrochen wird.
Dagegen nimmt die Abwartsbewegung des 6 % - Typs in den
Monaten Februar bis Mai 1929 scharfe Formen an und setzt
sich hier auch nach kurzem Kursauftrieb, der im Juli gipfelt,
kaum abgeschwéacht weiter fort. Von dem Tendenzumschwung
der letzten Wochen wurden die 6 % % - Anleihen in starkerem
MaRe, die 7% - Anleihen in schwacherem MaBRe erfafit.

Berilicksichtigt man, dal der durchschnittliche Kursstand
der 6% % -Anleihen, wie ein Vergleich mit Schaubild 3 zeigt,
standig weit unter dem Kursniveau der entsprechenden privaten
Anleihen liegt und daR auch die 7 %-Anleihen sich dem
Kursstand des 6% %-Typs zeitweise weitgehend nahern, so
wird man ermessen kdnnen, wie wenig die Bedingungen, unter

denen der amerikanische Markt sich zur Aufnahme neuer
Schaubild 8: Sonderbewegungen.
Staatsanleihen.

Schaubild 7 zeigt die Entwicklung der Staatsanleihen.
Hier ist es wiederum der 61" %-Typ, der von der Abwarts-
bewegung und ihrer krisenhaften Zuspitzung im Mai dieses
Jahres scharfer erfallt wird. Allerdings ist hier der folgende

den beiden anderen Zinstypen.
scharfen Rucklaufigkeit der

Kursauftrieb starker als bei
Auch setzt sich hier nach der
Kurse im August und September der Tendenzumschwung im
Oktober starker durch, von dem im {dbrigen auch die 6 %-
Anleihen erfaBt werden. Die vergleichsweise recht gehaltene
Kursbhewegung des 7 %-Typs umfalt nicht die Entwicklung
der mit besonderen Sicherheiten ausgestatteten 7 %-Dawes-
Anleihe.
Sonderbewe gungen.,

Die Kursbewegung dieser Anleihe wird vielmehr in
Schaubild 8 unten gesondert ausgewiesen. Auch sie zeigt im
allgemeinen eine recht befriedigende Entwicklung. Interessant
ist, daR ihre rucklaufige Bewegung seit Februar dieses Jahres
genau so wie bei dem 6K % -Typ privaten Anleihen bereits im
Mé&rz ihren Tiefpunkt erreicht und daB sie von dem Tendenz-
umschwung des Oktober im besonderen MaRe erfallt wird,

lhrer Sonderentwicklung wegen wird im gleichen Schaubild
die mit Optionsrecht ausgestattete 6% %-Anleihe der AEG ge-
zeigt, deren Bewegung im Rahmen der ausgewiesenen Gesamt-
entwicklung der6% % -Industrieanleihen weitgehend kompensiert
wird. Besonders interessant an dieser Anleihe ist nach ihrem
ebenfalls bereits im Mé&rz 1929 erreichten Tiefpunkt ihr stufen-
weiser stirmischer Aufstieg, der zu der Gesamtentwicklung
der deutschen Anleihen wahrend dieser Monate in striktestem
Gegensatz steht. Man geht wohl kaum fehl in der Annahme,
daR sich in der Kurshewegung dieses Papiers die besondere
Beachtung widerspiegelt, die die Beteiligung amerikanischen
Kapitals an diesem deutschen Weltunternehmen in der inter-
nationalen rinanzwelt fand.



