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Nummer 1.

Was wir brachten.

Von Riesser.

Der am 1 Oktober 1901 erschienenen ersten
Nummer dieser Zeitschrift gab ich ein Geleitwort
mit der Uberschrift: ,W as wir wollen" auf
den Weg. Darin war insbesondere gesagt, dal3 wir
die Zeitschrift ins Leben rufen wollten, um das
Publikum Uber Beruf und Funktionen des Bankiers
und Uber die wirtschaftliche Natur der Borse und
aller damit zusammenhangenden Fragen aufzu-
klaren; um ferner allen am Bankiergewerbe inter-
essierten Personen das einschlagige wirtschaftliche
und juristische Material zuganglich zu machen, sie
Uber die das Bankgewerbe betreffenden allgemeinen
Fragen auch nach der wissenschaftlichen Seite auf
dem laufenden zu erhalten, ihnen die fir ihren Stand
und Beruf wichtigen Gesetze in ihrer praktischen
Bedeutung und Tragweite zu erlautern und vor ErlaR
neuer gesetzgeberischer Maflinahmen auf dem Ge-
biete des Bank- und Borsenwesens zu versuchen,
aufklarend, warnend und vorbeugend zu wirken.

Der Vertretung von Einze linteressen ver-
sprach die Zeitschrift ebenso fernzubleiben wie der
Verfolgung von Erwerbs zwecken, sie wolle ,kein
Blatt zur Foérderung dieser oder jener Bestrebungen
sein, sondern eine streng objektive stets nur das
allgemeine Ziel der Forderung des gesamten Bank-
und Bankiergewerbes verfolgende fachwissen-
schaftliche Zeitschrift". Sie wolle end-
lich dazu beitragen, Interessenkonflikte zwischen
Banken und Bankiers zu beseitigen oder wesentlich
zu vermindern und zu mildern, und sie werde jeden-
falls bemiht sein, ihre ernsten und grofRRen Ziele
in stetiger und energischer Arbeit zu verfolgen.

Ich hoffe, beim Ruckblick auf die seitdem ver-
gangenen 25 Jahre feststellen zu dirfen, dal die Zeit-
schrift in der Tat dieses Programm durchzufihren
stets ernstlich und ehrlich bestrebt war, da sie
auch die von ihrer Gesamtrichtung abweichenden
Ansichten jederzeit zu Worte kommen lie3. Dies
alles ist in erster Linie der hingebenden Arbeit ihrer
Schriftleiter zu danken, vor allem der Arbeit der
verstorbenen Geschéftsfiuhrer des Centralverbands
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes, des
Handelskammersyndikus Dr. Hans Hatschek
(gestorben am 2. Oktober 1904) und des Rechts-
anwalt, Max Wittner (gestorben am 27. Mai
1911), die sich in den ersten Jahren des Bestehens
der Zeitschrift um deren Ausbau und Entwicklung
bleibende Verdienste erworben haben.

W ir erinnern uns aber auch mit besonderer Dank-
barkeit unserer Mitarbeiter, deren Zahl und Bedeutung
aus dem heute veroffentlichten sachlichen und per-
sonlichen Register hervorgeht, und gedenken in
Trauer und nie verléschender Verehrung der in

Theorie und Praxis hervorragenden Mitarbeiter, die
inzwischen dahingeschieden sind, so namentlich:

der Professoren: v. B ar, Gottingen, Georg Cohn,
Zurich; Gustav Cohn, Géttingen; v, Inama-
Sternegg, Innsbruck; Georg Friedrich Knapp,
Stral3burg; Paul Laband, Stral3burg; Karl
Lehmann, Goéttingen; Wilhelm L exis, Géttingen;
Franz v. Liszt, Berlin; Eugen v. Philippovich,
Wien; Ferdinand Regelsberger, Goéttingen;
Robert Schachner, Jena;

der Minister: Adelbert Diringer, Karlsruhe;
Professor Karl Helfferich, Berlin*); Professor
Franz Klein, Wien; Dr. Rochussen, Haag;
Dr. Scharling, Kopenhagen;

der Bankleiter und Bankiers: des friiheren lang-
jahrigen Reichsbankprasidenten Richard Koch;
Dr. Friedrich Bendixen, Hamburg; Dr. Adolf
Braun, Berlin; Ludwig Delbrick, Berlin;
G. H. Kaemmerer, Hamburg; Julius Landes-
berger, Wien; Moritz Leiffmann, Duisseldorf;
Paul Mankiewitz, Berlin; Adolf Moser,
Berlin; Waldemar Mueller, Berlin; Max Rich -
ter, Berlin; Moriz v. Stroell, Minchen;
Friedrich Thorwart, Frankfurt a M.;

der Verwaltungsbeamten, Richter und Rechts-

anwalte: Franz Lusensky, Berlin; Dr. Felix
Meyer, Berlin; Emst Neukamp, Leipzig;
Herman Veit Simon, Berlin; Hermann Staub
Berlin. '

) Wie sehr gerade Helfferich, dem man den Namen
des geistigen Vaters der Rentenmark nicht bestreiten sollte,
trotz aller Arbeitslast dem Bank-Archiv seine Mitarbeit ge-
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rr . lch erwéhne ferner den berihmt gewordenen Bericht, den
Delfferich am 18. September 1912 dem IV. Allgemeinen

Deutschen Bankiertag in Minchen uber: ,,Die zeitweise

UbermaBRige Inanspruchnahme der Reichs-
bank, ihre Ursachen und die Mittel zur Ab-
hilfe" (Verhandlungen des IV. Allgemeinen Deutschen

Bankiertags S. 70ff und S. 118 ff) erstattet hat, sowie seine
Abhandlung uUber ,,Die Verteilung des Volksein-
kommens in PreufRen 1896—1912“ in der Festgabe zum
60. Geburtstage des Vorsitzenden des Centralverbandes des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (J. Guttentag, Berlin,



My ZI -der vorlieEenden Nummer haben _standige
I{/Iltarbelter des Bank-Archiv aus den Kreisen der

Bankwissenschaft und Bankpraxis, deren Mitwirkung
der Zeitschrift zur hohen Auszeichnung gereicht
sowie die gegenwartigen Schriftleiter Arbeiten Uber
wichtige Themen aus dem Gebiete der Wirtschaft
und des Rechts des Bankwesens beigesteuert, an die
sich, wie wir hoffen, eine fruchtbringende Aus-
sprache anschlieRen wird.

aE auch in der Folge ihren Ruf
und ihr Ansehen erhalten und in ernster wissenschaft-
licher Arbeit sich stets von der Uberzeugung leiten

lassen, daRR alle unsere Bestrebungen nur ein Ziel
haben durfen, den Dienst am Vaterlande! Des
Vaterlandes Wiederaufstieg kann aber nur gesichert
werden, wenn kein Stand den anderen milBachtet
oder mit dem Feldgeschrei des Klassenkampfes ge-
hassig angreift, sondern nur dann, wenn alle wissen
und danach handeln, daR das Ganze nur gedeihen
kann, wenn alle seine Teile blihen und wachsen
und wenn jeder ohne Unterschied in seinem Wirken
dem offentlichen Wohl Rechnung tragt, mit dem
nur die Versdhnung und Ausgleichung bestehender
Gegenséatze vereinbar ist.

Arbeitsleistung, ein Mal3stab fur Gedeih’ und Verderb
einer Nation.

Von Max v, Schinckel.

Im Jahre 1918 wurde die Revolution unter dem
Lockruf des achtstiindigen Arbeitstages inszeniert.
Wenig Arbeit und viel Freiheit wurde den irre-
geflhrten Massen verheiBen und damit die Ver-
elendung des ohnehin durch den ihm vom Feind-
bund aufgezwungenen langen Krieg entnervten
deutschen Volkes eingeleitet.

Schon damals muf3te es jedem wirtschaftlich Ge-
bildeten klar sein, daf3 die ungeheuren Werte, die
durch den Krieg zerstort und durch die wéahrend des-
selben geleistete produktive Minderarbeit verloren-
gegangen waren, sowohl auf seiten der Sieger, erst
recht aber auf seiten der Unterlegenen nur durch
Mehrarbeit wiederhergestellt werden konnten. Sollte
aullerdem auch nur ein Teil der ungeheuerlichen
Kriegskontribution aufgebracht werden, so war in-
tensivere Arbeit als vor dem Kriege die erste Vor-
bedingung und auRerste Beschrankung der Ausgaben
iiir Zerstreuungen und Vergnligen die zweite.

Es war daher ein Verbrechen, dem Volke vor-
zutauschen, daR weniger Arbeit durch das Drucken
von Papiergeld, und daR alte Kulturwerte durch
kostspielige Ausschweifungen der banalsten Art er-
setzt werden konnten. Beides mullte zur Verarmung,
zur Verelendung an Korper und Geist fiihren.

Seit Bestehen der jetzigen Weltordnung beruht
» Existenz des Menschen auf seiner Arbeit, und
je groéRRer die Anforderungen sind, die er an ein seiner
wuirdiges Leben stellt, desto mehr Arbeit mul3 er
leisten. Das ist ein Naturgesetz, an dem sich nicht
deuteln lat. Wenn der Neger im Urwald, dem die
Bananen in den Mund wachsen, und der keinerlei
hohere Lebensbediirfnisse kennt, mit ein oder zwei
Stunden Arbeit auskommen und ein trages Leben
luhren kann, so wachsen doch Zeit und Flei3, die
aut die Arbeit verwendet werden missen, im ge-
nauen Verhaltnis zu den hoheren Anspriichen, die
her Kulturmensch an das Leben stellt. Waren fir
uns Deutsche vor dem Kriege 9 und 10 Stunden in-
mtensiver Arbeit erforderlich, um zu Wohlstand und

-ens zu gelanfen. so liegt es auf der
nand, darS wir unter “den Jetzigen fur uns soviel
druckender gewordenen Verhaltnissen bei achtstln-
dig weniSer intensiver Arbeit unser Leben nicht
Sm uUnnSieu verm°gen und_in jeder, auch in
ethischer Beziehung vergrmen missen.

Untrliigliche Merkmale hierfiir sind die unheim-
lich schnell wachsende Verschuldung, ein unertrag-

liches Anziehen der Steuerschraube, die Zunahme

i “ 'werbslosigkeit und eine Verrohung der Sitten
und Moden, die zu unnétigen Luxusausga?ben der Be-
mittelten fuhrt die aber auch den Lohngroschen des
Handarbeiters in die Verkaufshallen flr Spirituosen
und seidene Strimpfe anstatt in die Sparkassen
treibt, wahrend Millionen von Volksgenossen die
offentliche Wohlfahrtspflege in Anspruch nehmen
oder Hunger leiden.

Man wende nicht ein, dal} die groRe Zahl der
Erwerbslosen ein Beweis dafir sei, dal die Unter-
nehmer nicht Arbeitsgelegenheit genug schaffen
kénnen, und daR bei intensiverer Arbeit die Zahl der
Arbeitslosen noch vermehrt werden wirde. Das
Gegenteil ist richtig.

Der viel gescholtene Unternehmer hat die hohe
aber nicht beneidenswerte Aufgabe, mdglichst viel
Arbeitsgelegenheit zu schaffen. Er ist dazu aber nur
imstande, wenn ihm arbeitswillige und fleiBige
Arbeiter zur Seite stehen. Die Frage der Aufrecht-
erhaltung eines Unternehmens ist eine Frage erfolg-
reicher Konkurrenz auf dem Weltmarkt. Nur wer
billig und gut produziert, kann auf die Dauer be-
stehen. Seitdem der achtstliindige Arbeitstag zwangs-
weise in Deutschland eingeflihrt worden und die
Akkordarbeit den Arbeitern seitens der Gewerk-
schaften verboten wurde, seitdem der fleiBige Fach-
arbeiter nur ebenso entlohnt werden soll wie der
trage ungelernte Arbeiter, mul3te die Arbeitsleistung
in erschreckendem Male zurlickgehen. Die Betriebe
konnten mit dem Auslande nicht mehr konkurrieren,
wurden unrentabel und die Unternehmer wurden
zur Kurzarbeit und endlich zum Zusammenlegen
ihrer Betriebe mit anderen gleichartigen oder gar zu
vollstandiger Stillegung gezwungen. Auch der unter-
nehmungslustigste Produzent kann nun einmal seinen
Betrieb auf die Dauer nicht aufrechterhalten, wenn
er seine Produktionsstéatten nicht durch geniigenden
Absatz voll ausnutzen kann. Die unmittelbare Folge
jeder Kurzarbeit, Zusammenlegung oder Stillegung,
ist eine VergroRerung der Erwerbslosenziffer. Je
mehr Erwerbslosenunterstiitzung aber der Staat
zahlt, um so driickendere Steuern muf3 er den noch
ubriggebhebenen Betrieben auferlegen.

Dafiir, daR es die verminderte Arbeitsleistung
ist, die unsere Wirtschaftsbetriebe zum Erliegen
brln lassen sich zahlreiche Beispiele aus der Praxis
anfu ren



Schlul? des Geschéftsjahres 1920/21: der 30. Sep-
tember 1921.

Die Beriicksichtigung des Gewinnanteils bei
der Bilanz und Gewinnverteilung der Beklagten
ist schon deshalb zu beanstanden, weil fir die
Beklagte innerhalb des Geschéftsjahres 1920/21
ein Anspruch auf Gewinn aus der Beteiligung
an der Kommanditgesellschaft noch gar nicht
entstanden war. Auch das Geschéftsjahr der
Kommanditgesellschaft lief erst mit dem 30. Sep-
tember ab, der fir die beklagte Aktiengesell-
schaft der mafl3gebende Zeitpunkt fur die Bilanz-
aufstellung war. Von einem bestimmten Ge-
winnanspruch konnte in diesem Zeitpunkt noch
nicht die Rede sein. In die Bilanz kénnen aber
regelmaflig nur solche Werte aufgenommen
werden, die am Stichtage fur die Bilanz-
aufstellung schon feste rechtliche Gestalt an-
genommen haben. Das ist noch nicht der Fall
bei Anspriichen auf gesellschaftlichen Gewinn,
der erst durch das Zusammenwirken der Gesell-
schaftsorgane festgesetzt werden mul3. Es
genlgt nicht, wenn zur Zeit der spateren tat-
sachlichen Bilanzaufstellung das Bestehen eines
Gewinns festgestellt wird. Selbst wenn im Hin-
blick auf das Zusammenfallen der beider-
seitigen Geschaftsjahre die schatzungsweise
Aufnahme von bloRBen Gewinnaussichten
unter besonderen Umstanden mit den Grund-
satzen einer ordnungsmafigen Bilanzaufstellung
vertraglich sein sollte, so kann doch dieser
Gesichtspunkt hier nicht in Betracht kommen,
weil es sich bei den 50000 M nicht um eine
bloRe Schatzung von Gewinnaussichten handelt,
dieser Betrag vielmehr im Geschéftsbericht als
ein bereits festgestellter und der Gesellschaft
zugeflossener Vermodgenswert bezeichnet wird.
AuBBerdem wirde bei der gegebenen Sachlage
die bloR schatzungsweise Aufnahme von
Gewinnaussichten deshalb nicht haben erfolgen
kénnen, weil zur Zeit der Bilanzvorlegung jede
sichere Grundlage fehlte, ob es lberhaupt noch
zu einer Gewinnverteilung kommen werde.
Darauf, dal3 spater, im neuen Geschaftsjahr, der
Beklagten die 50000 M tatséchlich zugeflossen
sind, kann flr die Frage, ob ihr im entscheiden-
den Zeitpunkt, dem 30. September 1921, ein der-
artiger Vermdgenswert schon zustand, kein Ge-
wicht gelegt werden. Diese Zuweisung erfolgte
aulRerdem gegen den Widerspruch des einen
Komplementars auf Veranlassung des anderen,
der bei dem Zahlungsgeschaft zugleich die Be-
klagte als Vorstandsmitglied vertrat. Die Zu-
weisung konnte auch nur dann rechtliche,
Bedeutung haben, wenn wirklich ein rechtlich
begriindeter Anspruch auf den Gewinnanteil
bestand und eine* wirksame Festsetzung des
Gewinns durch die Organe der Kommandit-
gesellschaft bereits erfolgt war. Das aber ist
vom Berufungsgericht ohne Rechtsirrtum ver-
neint worden. Auch von diesem Gesichtspunkt
aus wurde die Aufnahme der 50000 M als
Aktivum in die Bilanz zu beanstanden sein."

Das Reichsgericht fiihrt dann des Naheren aus,
dall eine endgultige und wirksame Feststellung der
Bilanz der Kommanditgesellschaft nach den vom
Berufungsgericht festgestellten Tatsachen nicht

stattgefunden hat und kommt hiernach zu dem
Schluf3:

.Lag mithin eine abgeschlossene Fest-
setzung der Bilanz und des aus ihr sich ergeben-
den Gewinns fir das Jahr 1920/21 noch nicht
vor, so durfte auch aus diesem Grunde der
Gewinnanteil keinesfalls als Aktivum in die
Bilanz der Beklagten aufgenommen und fur die
Dividendenfestsetzung berlicksichtigt werden.”

Das Reichsgericht unterscheidet hiernach drei
Falle:

a) Am Bilanzstichtag der Aktiengesellschaft ist
deren Gewinnanteil aus ihrer Beteiligung bei der
Kommanditgesellschaft bereits endgultig festgestellt.
Dann kann dieser Gewinnanteil als solcher als
Aktivposten in die Bilanz und als Teil des Roh-
gewinnes in die Gewinn- und Verlustrechnung auf-
genommen werden.

b) Die Bilanz der Kommanditgesellschaft und
der Gewinnanteil der Aktiengesellschaft sind zwar
noch nicht am Bilanzstichtag, wohl aber ,zur Zeit
der spateren tatsachlichen Bilanzfeststellung” (oder,
wie es an anderer Stelle heif3t, ,zur Zeit der Bilanz-
vorlegung”) der Aktiengesellschaft festgestellt. Hier
verneint das Reichsgericht das Vorliegen eines
bilanzfahigen Gewinnanteils. Dieser habe, da er erst
durch das Zusammenwirken der Gesellschaftsorgane
festgestellt werden konnte, am Bilanzstichtag noch
keine feste rechtliche Gestalt gehabt. Es kénne sich
vielmehr hochstens um eine ,bloRe Gewinnaussicht”
handeln. Das Reichsgericht laRt dahingestellt, ob
nicht die Aufnahme solcher Gewinnaussichten ,unter
besonderen Umstédnden mit den Grundsatzen einer
ordnungsmaligen Bilanzaufstellung vertraglich ist".
Es scheint aber die Frage dann bejahen zu wollen,
wenn zur Zeit der Bilanzaufstellung die ordnungs-
maRige Festsetzung des Gewinns erfolgt war.

¢) Auch zur Zeit der Bilanzaufstellung und
Bilanzvorlegung der Aktiengesellschaft ist die Bilanz
der Kommanditgesellschaft und der Gewinnantell
der Aktiengesellschaft noch nicht ordnungsmafig
festgestellt. Dann lehnt das Reichsgericht die Auf-
nahme des Postens grundsatzlich ab.

Zu dem Fall aist nichts zu sagen. Dagegen gibt
die Stellungnahme des Reichsgerichts zu den Fallen
b und c zu erheblichen Bedenken AnlaB. Das
Reichsgericht geht davon aus, dal3 der Gewinn-
anspruch der Aktiengesellschaft aus ihrer Beteili-
gung an der Kommanditgesellschaft erst durch die
Festsetzung der Bilanz der Kommanditgesellschaft

.feste rechtliche Gestalt annimmt‘. Die vom
Reichsgericht gebrauchten Ausdricke ,Gewinn-
anteil , ,Anspruch auf den Gewinnanteil", ,An-

spruch auf Gewinn“ usw. sind mehrdeutig. Nach

1 [ GB' (88 120, 121, 167, 168) steht den Gesell-
schaftern ein Anteil am ,Jahresgewinn" zu. Dieser
Anspruch entsteht unmittelbar mit Ablauf des
Geschéftsjahres. Er wird deshalb auch dem Kapital-
anteil des Gesellschafters per Schlul des Geschafts-
jahres gutgeschrieben. Aber er kann nicht schon in
diesem Zeitpunkt die Auszahlung des Gewinn-
anteils verlangen oder, wenn er dazu in der Lage ist,
den Gewinnanteil entnehmen. Hierzu bedarf es viel-
mehr der vorherigen Feststellung der Bilanz. Das
gilt insbesondere auch fir den Anspruch des Kom-
manditisten auf Auszahlung gemafd § 169 HGB, (Vgl.
Diringer - Hachenburg - Flechtheim
§ 169 Anm. 2) Nun ist die Feststellung der Bilanz
ein Willensakt der Gesellschafter. Das habe ich
selbst besonders betont (DiUringer-Hachen-



burg-Flechtheim 88 120 Anm. 3, 167 Anm. 1
zustimmend insbesondere Reichsfinanzhof Bd. 16
S. 12). ,Willensakt" ist aber nicht gleichbedeutend
mit Akt der ,Willkir". Im Gegenteil, die Gesell-
schafter sind verpflichtet, die Bilanz nach dem Ge-
sellschaftsvertrag und nach den Grundsatzen ord-
nungsmagiger Buchfiihrung aufzustellen. Bei den
Wertansatzen haben sie den wahren Wert zu er-
mitteln. Offene und stille Reserven dirfen sie, so-
weit der Vertrag nichts Abweichendes bestimmt, nur
mit Zustimmung aller Gesellschafter einsetzen (vgl.
dariber des Naheren Diringer-Hachen-
burg-Flechtheim § 120 Anm. 3). Ent-
sprechendes gilt auch bei der Kommanditgesell-
schaft. Hier ist zwar die Aufstellung der Bilanz

nur Sache der Komplementare, aber der Kom-
manditist kann verlangen, dal3 die Bilanz nach
den Grundsatzen des Vertrages und ordnungs-
maRiger Buchfuhrung aufgestellt wird. Notfalls
kann er auf Berichtigung der Bilanz klagen.
(Duringer - Hachenburg - Flechtheim
8§ 167 Anm. 1) Danach ist es zwar richtig,

dal durch die Feststellung der Bilanz und des
Gewinnanteils der Anspruch des Kommanditisten
einen anderen Inhalt erhalt. Erst jetzt kann
er Auszahlung verlangen, vorausgesetzt natirlich,
daR seine Einlage intakt ist (§ 169 Abs. 1 HGB.) und
auch der Vertrag keine Beschrankungen vorsieht.
Vorher geht sein Anspruch nur auf Aufstellung einer
ordnungsmaRigen Bilanz. Dieser Unterschied ist
rechtlich von erheblicher Bedeutung. Zunachst
zivilrechtlich insofern, als ein Urteil auf Auszahlung
einer bestimmten Summe erst nach Feststellung der
Bilanz ergehen kann. Allerdings kann die Klage
auf Feststellung der Bilanz mit der Klage auf Aus-
zahlung des sich hiernach ergebenden Gewinn-
anteiles verbunden werden. (8 254 ZPO.) Nur der
Anspruch auf Auszahlung und nicht auch der An-
spruch auf Feststellung der Bilanz ist abtretbar
(8 717 BGB.). Auch steuerrechtlich ist der Unter-
schied von Bedeutung (vgl. Reichsfinanzhof Bd. 12
S. 342, aber auch die mit Recht einschrédnkenden
Ausfuhrungen von Herrmann in ,Steuer und Wirt-
schaft" 1926, 1024). Ganz anders fir die bilanzrecht-
liche Beurteilung. Hierflr ist die juristische Kon-
struktion des zu aktivierenden Vermdgensgegen-
standes nicht von ausschlaggebender Bedeutung.
Die wirtschaftliche Beurteilung hat nach den
Grundsatzen ordnungsmalfiiger kaufmannischer Buch-
fuhrung unter Umstanden den Vorrang. So kdnnen
Gegenstande unter den Aktiven aufgefuhrt werden,
obgleich sie noch nicht formell Eigentum der Gesell-
schaft sind, und es kénnen andererseits Gegenstande
fortgelassen werden, obgleich sie noch formell der
Gesellschaft gehéren (vgl. Staub § 40 Anm. 4,
§ 261 Anm. 28 Diuringer-Hachenburg 8§ 39
Anm. 3, § 120 Anm. 4, RG. 50 S. 158, 54 S. 106).
RG. 83 S 175 erklart es fur ausreichend, daR
,Wwirtschaftlich die Sache genau so liegt, wie
wenn die beklagte Gesellschaft Eigentimerin ware"“.
.,FUr die Bilanz mussen wirtschaft-
"lc Gesichtspunkte maflRgebend
s.elnj. (Daselbst S. 176.) Mit diesen Grundséatzen
U -j 6 Irrumen®a*onen der vorliegenden Ent-
scheidung schwer zu vereinigen. Insbesondere ist
dem vom Reichsgericht an die Spitze seiner Aus-
fuhrungen gestellten Satz, dal} nach 88 39, 40 HGB.
nur solche Vermogensgegenstdnde berlcksichtigt
werden diurfen, die im mal3gebenden Zeitpunkt
rechtlich zum Vermtgen der Gesellschaft ge -
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hdren, nicht in dieser Absolutheit zuzustimmen.
Das Reichsgericht Ubersteigert aber noch seine
strengen Anforderungen, wenn es nicht nur verlangt,
daR die Gesellschaft am Bilanzstichtag ,einen recht-
lichen Anspruch auf den Gewinnanteil aus der
Kommanditgesellschaft hatte", sondern dartber hin-
aus fordert, dal3 dieser Gewinnanspruch am Bilanz-
stichtag bereits ein ,bestimmter® sei. Dieses
Erfordernis verneint es insbesondere bei Anspriichen
auf gesellschaftlichen Gewinn, der erst noch durch
das Zusammenwirken der Gesellschaftsorgane fest-
gesetzt werden muf3. Diese grundsatzliche Unter-
scheidung zwischen Anspruch auf noch nicht fest-
gesetzte und bereits festgesetzte Gewinne ist aber
bilanzrechtlich nicht begriindet. Das Reichsgericht
geht hierbei von einer m. E. nicht zutreffenden Auf-
fassung des Anspruches auf den noch nicht fest-
gesetzten Gewinn aus. Es spricht von der Mdglich-
keit einer ,schatzungsweisen Aufnahme von bloR3en
Gewinnaussichten“. Mit Ablauf des Geschéftsjahres
hat aber der Gesellschafter, insbesondere der Kom-
manditist, keine bloRe ,Gewinnaussicht". Von einer
solchen laft sich doch nur da sprechen, wo es sich
um die Erwartung eines zukiinftigen, also noch nicht
erzielten Gewinnes handelt. Diese Lage ist wahrend
des ganzen Geschaftsjahres gegeben, solange eben
noch die Madglichkeit besteht, dal das Jahres-
ergebnis sich nach der guten oder schlechten Seite
hin andert. Nicht aber nach Abschlul? des Geschéfts-
jahres. Jetzt handelt es sich nicht mehr um ,bloRe
Gewinnaussichten“, sondern um den Anteil des
Gesellschafters an dem bereits endgiiltig erzielten
Gewinn der Gesellschaft. Dieses Recht auf den
Gewinnanteil ist mit Ablauf des Geschéaftsjahres
endgultig erworben. Es kann dem Gesellschafter
durch die anderen Gesellschafter nicht entzogen
werden. Das gilt besonders von dem Gewinn-
anspruch des Kommanditisten, der grund-
satzlich weder zuriickgehalten werden kann, noch
zurtckgezahlt zu werden braucht (§8 169 HGB.). Er
hat also auch ,schon feste rechtliche Gestalt
angenommen“. Dald der ziffernmaRige Betrag
beim Zusammenfallen beider Geschéaftsjahre am
Bilanzstichtag noch nicht feststeht, ist fir die

Frage der Bilanzfahigkeit ohne ausschlaggebende
Bedeutung. Dall der Betrag einer Forderung
ziffernmaflig feststeht, ist nicht Voraussetzung
ihrer  Bilanzfahigkeit. Auch wird die Auf-
nahme in die Bilanz nicht dadurch gehindert,
dal der Glaubiger nicht schon sofort die

Zahlung verlangen kann, sondern zuerst das Ergeb-
nis einer Rechnungslegung oder die Aufstellung
einer Bilanz abwarten muf3. Steht der Betrag einer
Forderung nicht fest, so ist er von den zu der Fest-
stellung der Bilanz berufenen Personen nach bestem
Ermessen zu schétzen. Das gilt auch von dem
Gewinnanspruch des Kommanditisten. Die Ein-
setzung eines solchen bloR geschatzten Gewinn-
anteils wird allerdings nur dann moéglich sein, wenn
der Kommanditist sich ein zuverlassiges Urteil Gber
das Ergebnis des abgelaufenen Geschiftsjahres der
Kommanditgesellschaft bilden kann. Das setzt in
der Regel voraus, dal er selbst oder sein Vertreter
an der Geschaftsfihrung der Kommanditgesellschaft
beteiligt ist. Unter dieser Voraussetzung ist aber
die Bilanzierung eines solchen Gewinnanteiles nicht
ausgeschlossen, selbst wenn zur Zeit der Aufstellung
der Bilanz der Aktiengesellschaft die Bilanz der
Kommanditgesellschaft noch nicht ordnungsmaRig
festgestellt ist. Das kann unter Umstanden a* rein
personlichen Hinderungsgrinden liegen. Es kann



aber auch, wie im vorliegenden Falle, die Fest-
stellung der Bilanz der Kommanditgesellschaft an
sachlichen Meinungsverschiedenheiten gescheitert
sein. Hier hat der eine Gesellschafter das Vorliegen
eines Gewinnes bestritten. Dann stand der beklag-
ten Aktiengesellschaft das Recht auf Feststellung
der Bilanz und ihres Gewinnanteils, und im Anschlul
hieran, Auszahlung des letzteren zu. Es handelt
sich also um eine bestrittene und daher zweifelhafte
Forderung. Auch eine solche ist nicht bilanzunfahig.
Sie ist vielmehr nach ihrem wahrscheinlichen Werte
anzusetzen. (8 40 Abs. 3 HGB.) Bei dieser Schatzung
sind alle rechtlichen und tatsachlichen Zweifel zu
berticksichtigen. Der vorsichtige Kaufmann wird
dabei den Unsicherheitsfaktoren lieber eine zu
grol3e, als eine zu geringe Bedeutung beimessen.
Aber grundsatzlich ist seine Stellung bei der Ein-
setzung eines am Bilanzstichtag noch nicht fest-
gestellten Gewinnanspruches nicht anders, als bei
Bewertung anderer unsicherer oder bestrittener
Forderungen. Seine Stellung wird wesentlich ver-
einfacht, wenn vor Aufstellung seiner eigenen Bilanz
die Bilanz der Kommanditgesellschaft ordnungs-
maRig genehmigt, und sein Gewinnanteil ziffern-
maRig festgestellt wird. Es tritt dann naturgemafi
an die Stelle der unsicheren Schatzung die An-
setzung des nunmehr feststehenden Betrages. Die
Bedeutung der nach dem Bilanzstichtag erfolgenden
Feststellung des Gewinnanteils liegt also mehr auf
tatsdchlichem, als auf rechtlichem Ge-
biet. Im allgemeinen wird deshalb auch der Fall, daf3
ein noch bestrittener Gewinnanspruch aktiviert wird,
zu den Seltenheiten gehoren. Nicht weil die Auf-
nahme eines solchen Anspruchs bilanzrechtlich un-
zulassig ist, sondern weil bei der Unsicherheit der
Gewinnberechnung die Nichtaufnahme, also die
Zurlckstellung dieses Gewinnes, vorsichtiger ist.
Ich komme also fiir unseren Fall zu dem Ergebnis!
daRd der bloRe Umstand, dalR zurZeit der Aufstellung
der Bilanz der Aktiengesellschaft die Bilanz der
Kommanditgesellschaft noch nicht ordnungsmaRig
festgestellt war, kein absoluter Hinderungsgrund
war, den Anspruch der Aktiengesellschaft auf ihren
Gewinnanteil in die Bilanz aufzunehmen. Es waére
vielmehr zu priifen gewesen, ob die Ansetzung eines
Gewinnanteils in Héhe von 50 000 M trotz fehlender
Bilanzgenehmigung noch im Rahmen verstandiger
Bewertung lag.

Noch schwieriger ist die Bewertung eines
solchen Gewinnanspruchs, wenn nach dem Gesell-
schaftsvertrag die Gesellschafter mit Stimmenmehr-
heit die Bildung von stillen oder offenen Reserven
beschlieRen kénnen. Denn was auf diese Weise von
der Gewinnverteilung ausgeschlossen wird, darf
auch bei der beteiligten Aktiengesellschaft nicht als
realisierter Gewinn behandelt und zur Ausschittung
von Dividenden verwendet werden. Bei solcher
Fallgestaltung wird allerdings die Aufnahme des am
Bilanzstichtag noch nicht festgestellten Gewinn-
anspruchs nur dann statthaft sein, wenn die Un-
sicherheit der Schatzung durch die inzwischen er-
folgte Genehmigung der Bilanz beseitigt ist.
Anderenfalls fehlt es an den Grundlagen fiir eine zu
verantwortende Schétzung. Das sind aber wiederum
mehr tatséchliche als rechtliche Momente.

In jedem Fall der Aufnahme eines derartigen,
am Bilanzstichtag noch nicht festgestellten Gewinn-
anspruchs handelt es sich aber um die Bilanzierung
eines wirklich bestehenden Rechtes und nicht einer
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bloBen Chance. Mit Unrecht beanstandet daher
das Reichsgericht im vorliegenden Falle, dal im
Geschaftsbericht der Betrag von 50000 M
als ein bereits festgestellter und der Gesellschaft
zugeflossener Vermdgenswert bezeichnet wird. Aber
auch wenn es sich um bloRe Schatzung von Gewinn-
aussichten handelte, so wirde eine falsche Be-
zeichnung des Postens selbst in der
Bilanz diese noch nicht ohne weiteres unglltig
machen. (Vgl. R. G. Bd. 83, S. 174) Noch weniger
aber eine unrichtige Angabe des Geschafts-
berichts Uuber Vorgange, die sich im neuen
Geschéftsjahr abgewickelt haben.

Dald ein zur Zeit der Aufstellung der Bilanz fest-
gestellter Gewinnanspruch auch tatsachlich fur das
verflossene Geschéftsjahr aktiviert wird, ist nach
Vorstehendem nicht nur mit den Grundsétzen ord-
nungsmaRiger Buchfihrung vertraglich, sondern vom
wirtschaftlichen Standpunkt ist diese Methode mit
den Zwecken der Bilanzaufstellung allein vereinbar.
Die Bilanzklarheit mu3 au3erordentlich leiden, wenn
die Gesellschaft den Gewinn aus ihrer Beteiligung an
der Kommanditgesellschaft nicht in dem Jahre zur
Erscheinung bringt, in dem der Gewinn erzielt, son-
dern in dem er festgestellt wird. Das macht sich
besonders da bemerkbar, wo die Aktiengesellschaft
keine reine Holding-Gesellschaft ist. In unserem
Falle scheint die Klagerin nur einen Teil ihrer
Brauereibetriebe in die Kommanditgesellschaft ein-
gebracht zu haben, andere dagegen selbstandig
weiter zu betreiben. In solchem Fall gibt es ein
ganz schiefes Bild Uber den Verlauf des Geschafts-
jahres, wenn flr die eine Brauerei, die die Gesell-
schaft selbst betreibt, die Verhaltnisse des Ge-
schaftsjahres 1920/21, fir die anderen, die sie in Ge-
meinschaft mit der Beklagten betreibt, die Verhalt-
nisse des Geschaftsjahres 1919/20 zugrunde gelegt
werden.

Die Frage hat eine groRe Tragweite fur das
ganze Gebiet der Interessengemeinschaft.
Die Form der Kommanditgesellschaft gewinnt dort
groRere Bedeutung. Bezeichnend ist das Beispiel
des neuerdings erfolgten Zusammenschlusses derBer-
liner GroBmuhlen. Die mal3gebenden vier Berliner
Muahlen haben eine Betriebsgemeinschaft Berliner
Dampfmihlen G. m. b. H. gegrindet und dann mit
dieser eine Kommanditgesellschaft (G. m. b, H. & Co)
gebildet, der die Miuhlen-Aktiengesellschaften als
Kommanditisten angehéren. Die Kommanditgesell-
schaft hat von ihnen die Mihlen gepachtet. Der
erzielte Geschaftsgewinn wird nach bestimmten

¢ lussein zwischen den Mihlen-Aktiengesellschaf-
ten und der Betriebs-G. m. b. H. aufgeteilt. Es kann
mcht zweifelhaft sein, daf3 die Mihlen-Aktiengesell-
schaften ihren Gewinnanteil an der Betriebs-
G. m. b. H. & Co. auch dann in ihre Bilanz einstellen
kénnen und werden, wenn die Feststellung des Ge-
winnes erst nach Ablauf ihres Geschéftsjahres er-
folgt ist. Sie werden diese Einstellung auch nicht
als eine ,Schatzung von Gewinnaussichten®, sondern
als den Ansatz eines bereits erzielten Gewinnes an-
sehen. Die gleiche Frage tritt aber auch bei den
zahlreichen Interessengemeinschaften auf, die in
Form von Gesellschaften des birgerlichen Rechts
geschlossen sind. Es entspricht der bisherigen allge-
meinen Gepflogenheit, dall das Ergebnis der Poolung
schon bei der Endbilanz des abgelaufenen
Geschaftsjahres berlicksichtigt wird und nicht erst



fir das Geschéftsjahr, in welchem der Gesamt-
gewinn der Interessengemeinschaft auf Grund der
Vorbilanzen der einzelnen Gesellschafter festgestellt
worden ist. Es wird besonders der Anspruch einer
Gesellschaft auf Herauszahlung eines bestimmten
Ausgleichsbetrages gegen die anderen Mitglieder
der Interessengemeinschaft in die Bilanz des abge-
laufenen Geschéftsjahres eingestellt.

Etwas anders liegt es bei Gewinnbeteiligungen,
die nicht auf Vertrag, sondern auf Aktienbesitz be-
ruhen. Er ler kommt bei Besprechung unseres
Urteils (Zentralblatt fir Handelsrecht 1926 S. 193)
auf diese Frage. Der Anspruch auf die Dividende
entstehe erst mit der Genehmigung der Bilanz und
Gewinnverteilung durch die Generalversammlung.
»Wenn daher zwei Aktiengesellschaften, beide am
31. Dezember, abschlieRen, und wenn die eine
Aktiengesellschaft Aktien der anderen Gesell-
schaft besitzt, so brauchen beispielsweise in der
Bilanz vom 31. Dezember 1925 diejenigen Gewinne,
die der einen Gesellschaft als Dividende der anderen
Gesellschaft fur dieses Geschaftsjahr zuflieRen, nicht
aktiviert zu werden. Diese Aktivierung wiuirde
sogar unzulassig sein. Hieriber bestand nie
Streit.* Damit hat Er 1er, wenn man die Lite-
ratur betrachtet, vollkommen recht. Es wird Uberall
gelehrt, daR Dividendenscheine neben den Aktien
nicht besonders bewertet werden dirfen, (Vgl.
Staub-Pinner 8§ 261 Anm. 27, Rehm
,Bilanzen“ 2. Aufl. S. 371, Lehmann ,Recht der
Aktiengesellschaften“ Il S, 300 Anm. 1) Aber die
Praxis weicht hiervon vielfach ab. Vor allem in den
Fallen der Einmann-Gesellschaft. Eine Aktien-
gesellschaft besitzt das gesamte Aktienkapital einer
Tochtergesellschaft. Es liegt also wirtschaftlich fast
das Verhéltnis einer Filiale vor. Sie stellt bei gleich-
laufendem Geschéftsjahr die Dividende der Tochter-
gesellschaft in ihre Bilanz fir das gleiche Ge-

schaftsjahr ein, fir das die Tochtergesellschaft
diese Dividende verteilt. Die gleiche Praxis
herrscht aber, wie mir bekannt ist, vielfach
auch da, wo die Muttergesellschaft nicht die

gesamten Aktien besitzt, sondern nur eine mehr
oder weniger gro3e Majoritat. Ich halte diese
Bilanzierungsmethode grundsatzlich fir zulassig und
in vielen Fallen auch fur die wirtschaftlich rich-
tigere. Es ist in diesem Zusammenhang auf die
bereits zitierte Entscheidung des RG. Bd. 83 S. 172 ff.
zu verweisen. Hier besall die Gesellschaft 999 Kuxe
einer Gewerkschaft. Der tausendste Kux war ihr
verpfandet. Sie hatte Aufwendungen zur Verbesse-
rung des Eigentums der Gewerkschaft gemacht und
in ihrer eigenen Bilanz aktiviert. Das RG. laRt diese
Methode zu. Denn wenn die Gesellschaft auch
nicht Eigentimerin der Bergwerke sei, so liege die
Sache ,wirtschaftlich* doch genau so, wie wenn sie
es ware. Dal3 die Bilanz der Muttergesellschaft
einen besseren Uberblick (ber das Ergebnis des
Geschaftsjahres 1925 gewahrt, wenn die Geschafts-
ergebnisse der Tochtergesellschaften fiir das gleiche
und nicht fur ein vorangegangenes Geschéftsjahr mit
ihr verbunden werden, liegt auf der Hand. Ich will
der in der Literatur allgemein vertretenen Ansicht,
dal der Dividendenschein vor Feststellung der
Bilanz nicht aktiviert werden darf, nicht entgegen-
treten. Aber mir scheint doch ein grundsatzlicher
Unterschied zwischen der Einzelaktie zu sein und
dem Besitz des gesamten Aktienkapitals. Fur die
bilanzmaRige Behandlung entscheidet eben nicht die
juristische Form, sondern der wirtschaftliche
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Charakter des Vermodgensgegenstandes. Die Fest-
stellung der Dividende, die bei der Gesellschaft mit
zersplittertem Aktienbesitz ein Akt von materieller
Bedeutung ist, sinkt bei der Einmann-Gesellschaft zu
einer reinen Formalitdt herab. Uber die Dividende
entscheidet in solchem Fall formell die Generalver-
sammlung der Tochtergesellschaft, sachlich der Vor-
stand der Muttergesellschaft. Wirtschaftlich gehort
am 31. Dezember der von diesen Tochtergesellschaften
erzielte und nachGesetz und Statut verteilbare Gewinn
der Muttergesellschaft. Es steht in ihrem freien Be-
lieben, in welcher Hohe sie diesen Gewinn wirklich
zur Verteilung bringen will. Diese Madoglichkeit,
Uber den Gewinn der Tochtergesellschaften zu
eigenem Nutzen zu verfiigen, ist bilanzfahig, und
zwar mindestens in der Hohe, in der die Mutter-
gesellschaft vor Aufstellung ihrer eigenen Bilanz von
ihrer Macht Gebrauch macht, also in der Flohe der
inzwischen wirklich festgesetzten Dividende. Man
wird aber bei dem Fall der Einmann-Gesellschaft
nicht stehen bleiben dirfen. Es wird in der Regel
auch genligen, dal? die Muttergesellschaft fast das
ganze Kapital der Tochtergesellschaft besitzt, beson-
ders wenn nicht einmal die zur Anfechtung der
Bilanz nach § 271 Abs. 3 HGB. erforderlichen 5 pCt.
des Grundkapitals aulRen stehen. Das gleiche gilt,
wenn das Kapital einer Gesellschaft sich in dem Be-
sitz mehrerer anderer Gesellschaften befindet, die
untereinander durch Konsortialvertrag oder Inter-
essengemeinschaft verbunden sind. Auch in anderer
Hinsicht kénnen solche Vertrage die Bilanzfahigkeit
des Dividendenanspruchs begriinden. Ich nehme
folgenden typischen Fall: Die Gesellschaft A besitzt
60 pCt. des Kapitals der Gesellschaft B. Aufl3erdem
hat sie mit B einen Interessengemeinschaftsvertrag
abgeschlossen, wonach der ganze Gewinn von B an
A abzufuhren ist, wahrend A die Gesellschaft B in
die Lage zu versetzen hat, an ihre Aktionare die
gleiche Dividende zu verteilen, wie sie fir das
gleiche Geschéftsjahr die Gesellschaft A verteilt.
Die Gesellschaft B muf3 diese Dividende auf ihr
ganzes Aktienkapital, also auch auf die im Besitz
von A befindlichen 60 pCt. erklaren. Angenommen,
die Gesellschaft B hat in einem Jahr keinen Gewinn
erzielt, dann hat A (abgesehen von der Deckung
eines etwaigen Verlustes) B die gesamte Dividenden-
summe zu verglten. A bekommt 60 pCt. dieses Be-
trages in Form von Dividende zuriick. Soll nun A
fir das Jahr 1925 den ganzen Betrag als Verlust be-
handeln und die zurlckflieBenden 60 pCt. im Jahr
1926 als Gewinn vereinnahmen? Das wirde ganz ge-
wif3 ein schiefes Bild von dem wirklichen Ergebnis der
Geschaftsjahre 1925 und 1926 ergeben. Ich halte es
nicht fir zulassig, sondern im Interesse der Bilanzklar-
heit sogar flr das einzig Richtige, in solchem Fall den
Dividendenanspruch zu aktivieren bzw. die Gut-
schrift zugunsten der Gesellschaft B um diesen Be-
trag zu kirzen. Denn die Hohe dieser Betrage ist
ja zwangslaufig miteinander verkoppelt. Aus all
dem ergibt sich, daf} der Satz: ,Dividenden durfen
vor ihrer Feststellung durch die Generalversamm-
lung nicht aktiviert werden“, nur mit Einschran-
kungen anzuerkennen ist. In Ausnahmeféllen liegt
bereits am Bilanzstichtag der Muttergesellschaft
ein rechtlich oder wirtschaftlich unentziehbares
Recht auf anteilsmaRige Verteilung des von
der Tochtergesellschaft erzielten und verteilungs-
fahigen Gewinnes vor. Darin unterscheidet sich
die Rechtslage von dem zersplitterten Aktien-



dricklich an die allgemeine Einkommensteuer an-
lehnt und sich selbst als eine Besteuerung des Ein-
kommens von Koérperschaften und Vermégensmassen
bezeichnet. Auch die jingste Neuordnung unseres
Steuerwesens, die Steuerreform von 1925, hat an die-
ser Zweiteilung der Einkommensteuer in eine Steuer
von physischen und eine solche von nichtphysischen
Personen festgehalten.

Der Name Kdrperschaftssteuer, der offenbar der
amerikanischen Bezeichnung Corporation tax nach-
gebildet ist, ist nun aber keineswegs gliicklich. Er
gibt zu MiRRdeutungen in mehrfacher Hinsicht Anlal3,
denn aus dem Namen ist nicht zu ersehen, um was
fur eine Steuer (Einkommen-, Gewerbe-, Verkehrs-
steuer usw.) es sich eigentlich handelt. Der Verfasser
des Gesetzentwurfs ist selbst der Gefahr, solchem
Irrtum zu erliegen, nicht entgangen, wenn er namlich
in der Begrindung zu einem Vorentwurf dieses Ge-
setzes behauptete, dal3 es eine solche (d. i. die im
Kdrperschaftssteuergesetzentwurf ~ vorgeschlagene)
wirtschaftliche Doppelbesteuerung der ,Gesellschaft
und Gesellschafter Uberall im Auslande“ gebe. Das
Gegenteil ist eher richtig. Die unter verschiedenen
Namen (Erwerbssteuer der zur o6ffentlichen Rech-
nungslegung verpflichteten Unternehmungen, Gesell-
schaftssteuer, Corporation tax usw.) in manchen
Staaten bestehenden Steuern, die anscheinend der
deutschen Korperschaftssteuer ahnlich sind, sind
namlich nicht wie die deutsche Kdrperschaftssteuer
Abgaben vom Einkommen von Kérperschaften und
Vermogensmassen, sondern sie sind spezielle
Gewerbesteuern, derart, dal diese Korper-
schaften (Erwerbsgesellschaften) aus der allgemeinen
Gewerbesteuer herausgenommen und einer besonde-
ren Gewerbesteuer unterworfen sind. Eine zwie-
fache Besteuerung des sogenannten Einkommens
solcher Gesellschaften usw., namlich einmal bei den
Gesellschaften selbst und dann bei den Gesellschaf-
tern, findet vielmehr in den wichtigsten mit der deut-

schen Wirtschaft im Wettbewerb stehenden Indu-
striestaaten nicht statt.

An erster Stelle sind hier Oesterreich und
die Nachfolgestaaten zu nennen. Das alte Oesterreich
hat bei seiner Steuerreform von 1896 die theoretisch
und systematisch, aber auch wirtschaftlich richtige
Losung getroffen, indem die Einkommensteuer auf
physische Personen und ruhende Erbschaften be-
schrankt, die Aktien- und &ahnlichen Gesellschaften
hingegen einer Ertragssteuer unterworfen wurden,
namlich der sogenannten Erwerbssteuer der zur
offentlichen Rechnungslegung verpflichteten Unter-
nehmungen, die aber nichts anderes als eine Gewerbe-
steuer ist. Daran haben auch die Nachfolgestaaten
im wesentlichen festgehalten, so neben Oesterreich

namentlich die Tschechoslowakei. Die ge-
nannten Gesellschaften unterliegen also dort in
keiner Weise der Einkommensteuer, sondern nur

einer Ertragssteuer, die eine besondere Gewerbe-
steuer ist. Diese ist aber nicht Zusatzsteuer zur allge-
meinen Gewerbesteuer, sondern Ersatzsteuer fiir
diese.

Etwas anders ist die Neuordnung in Polen
erfolgt Dortselbst unterliegen die Aktiengesell-
schaften der allgemeinen Gewerbesteuer und da-
neben Zuschlagen, die fir alle zur offentlichen
Rechnungslegung verpflichteten Unternehmungen er-
hoben werden. AuRerdem aber sind sie beschrankt
einkommensteuerpfhchtig derart namlich, daf3 nach
altem, preul3ischen Vorbild der Reingewinn nach Ab-
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zug von 4 pCt. des Aktienkapitals als Einkommen zu
versteuern ist.

Noch viel wichtiger ist die Gestaltung dieser
Dinge in GroRbritannien. Es gibt ndmlich in
England keine allgemeine Gewerbesteuer; es gibt
ferner keine Gesellschaftsbesteuerung im Sinne der
deutschen Korperschaftssteuer. Ein Versuch, der
mit einer solchen corporation profits tax 1922 ge-
macht worden ist, ist schon 1924 wieder aufgegeben
worden. Danach unterliegen also die in Rede stehen-
den Gesellschaften zwar der income tax, aber nur
derart, dal die Gesellschaftsertrdge ausschlief3lich
bei der Gesellschaft und nicht, wie nach deutschem

Recht, aber noch bei den Aktionaren besteuert
werden.
Wieder anders ist das franzdésische

System. Aber auch dieses vermeidet die unbillige
Doppelbesteuerung der Ertrage dieser Gesellschaften.
Die franzosische Einkommensteuer besteht aus zwei
Gliedern, denen jedes Einkommen unterworfen wird,
namlich einer Schedulensteuer (impbts cedulaire sur
le revenu) und einer allgemeinen Steuer auf das
Gesamteinkommen. Die Ertrage der Aktiengesell-
schaften als solche unterliegen nun nur der erst-
genannten Steuer, wahrend die ausgeschitteten Divi-
denden bei den Aktionaren nur dem impét sur
le revenu global unterworfen sind.

Besonders vielgestaltig sind die Besteuerungs-
verhéltnisse in der Schweiz. Eine restlose
Doppelbesteuerung wie in Deutschland kommt nur
vereinzelt in einigen industriewirtschaftlich unbe-
deutenden Kantonen vor. Wo im Ubrigen eine solche
Doppelbesteuerung prinzipiell im Gesetz aus-
gesprochen ist, erleidet das Prinzip dennoch in der
Regel weitgehende Durchbrechungen. Im (brigen
sind zwei Gruppen von Kantonen zu unterscheiden.
Die eine halt eine teilweise Doppelbesteuerung
dieser Gesellschaften fiir geboten, die andere lehnt
diese als der wirtschaftlichen Einheit von Gesell-
schaft und Gesellschaftern widersprechend ab. Die
dieser Gruppe angehotrigen Kantone beschranken
sich darauf, entweder die Gesellschaft allein zu
belasten oder sie teilen die Steuer auf Gesellschaft
und Gesellschafter auf. Gleichviel welcher Weg
aber auch eingeschlagen wird, selbst auf dem der
faktischen Doppelbesteuerung, immer ergibt sich eine
Belastung, die im Vergleich zu der deutschen recht
maRig ist. Nach den Berechnungen von S. Schneider
bewegte sich die Gesamtbelastung durch Bund, Kan-
tone und Gemeinden, also durch samtliche Steuer-
gewalten bei Aktiengesellschaften mit einem Kapital

Ia];re\f9§4 fzwifs\chgr? dlo,lggggc%Begel tae : te{}ﬁ%%,%pgg
mrich) des Reinertrages! Im Deutschen Reiche
betragt bekanntlich die Belastung allein durch die
Keichssteuer, nachdem die sinnlos hohen Séatze der
Gesetze v. 30. 3. 1920 und 8. 4. 1922 wenigstens teil-
weise abgebaut worden sind, immer noch 20 pcCt.
Der Vollstandigkeit halber mag freilich hinzugefligt
werden, dal3 die Aktiengesellschaften in der Schweiz
auch der sogenannten neuen auf3erordentlichen
Kriegssteuer unterworfen sind, die in vierjahrigen
Zwischenraumen (mit der Mdglichkeit der Zahlung
in Jahresraten) bis zur Erfullung der Zweckbestim-

Bwlunégt der Steuer, d. i. voraussichtlich 1926, in Kraft
eibt.

Italien unterliegen die Aktiengesellschaft®

ten der ertragssteuerartigen Teileinkommensteuer
(tassa della richezza mobile), jedoch nicht der dariiberOr



aufgebauten allgemeinen Einkommensteuer, die nur
physische Personen erfal3t.

In den Niederlanden laRt man die Aktien-
gesellschaften nach mannigfaltigen Versuchen seit
1918 lberhaupt steuerfrei und beschrankt sich auf
eine zusatzliche Einkommensbesteuerung der Divi-
denden und Tantiemen im Wege des Steuerabzugs-
verfahrens.

In den nordischen Staaten sind die
Aktiengesellschaften zwar im allgemeinen ein-
kommensteuerpflichtig, jedoch mit mafigen Satzen,
oder wie in Norwegen gar nur fur den nicht aus-
geschiitteten Gewinn.

Zum Schlisse dieser Uebersicht mag noch kurz
auf den geltenden Rechtszustand in den Ver-
einigten Staaten hingewiesen werden. Vor-
weg ist zu bemerken, daR weder der Bund noch die
Gliedstaaten eine allgemeine  Gewerbeertrags-
besteuerung ausgebildet haben. Es kommen zwar in
einigen Gliedstaaten Korperschaftssteuern vor, die
man als Sondergewerbesteuern bezeichnen kann,
jedoch mit geringfligigen Séatzen. Ebenso haben ein-
zelne Gliedstaaten Einkommensteuern ausgebildet,
jedoch auch diese in der Regel mit so maRigen
Sétzen, daf3 der Bund, als er 1913 nach Ueberwin-
dung mancher formaler Schwierigkeiten die Ein-
kommensteuer einfihrte, ein im wesentlichen freies
Feld vorfand.

Die Bundeseinkommensteuer besteht aus einer
proportionalen Normalsteuer und einer progressiven
Zusatzsteuer. Die Aktiengesellschaften sind nur der
erstgenannten Steuer mit einem Satze von 135 pCt.
unterworfen, wahrend die ausgeschitteten Dividen-
den bei den Aktionaren nur der zweitgenannten
Steuer unterliegen, wodurch also gleichfalls die
Doppelbesteuerung vermieden wird.

Das Ergebnis dieser notgedrungen kurzen und
nicht erschopfenden Uebersicht aber ist dieses:
wahrend in der Mehrzahl der deutschen Landes-
steuergesetze eine Besteuerung der Aktiengesell-
schaften neben jener der Aktionare nur in maRigem
Umfange erfolgte, womit in der Regel nur eine mehr
oder weniger beschrankte Doppelbelastung der
Gesellschaftsertrdge verknipft war, hat das Reichs-
steuerrecht eine restlose Besteuerung dieser Gesell-
schaften neben jener der Aktionare eingefiihrt, wie
sie die Steuergesetzgebung anderer Lander, wenig-
stens aller Industriestaaten, nicht kennt. Sind die
deutschen Unternehmungen Uberhaupt schon im Ver-
gleich zu den auslandischen Mitbewerbern auf dem
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Weltmarkt {Industriebelastung) steuerlich Uber Ge-
bihr hoch belastet, so sind es die deutschen Aktien-
und ahnlichen Gesellschaften in besonderem Male.

Aber noch unter einem zweiten Gesichtspunkt
ist die Frage der besonderen Einkommensbesteue-
rung der Kérperschaften zu betrachten. Nach Art. 233
8§ 12b der Anlage |l des Friedensvertrages soll das
deutsche Steuersystem im allgemeinen vollkommen
ebenso schwer sein wie dasjenige irgendeiner der
im Reparationsausschul3 vertretenen Méachte. Unter
Hinweis auf diese Bestimmung, die im Dawes-Gut-
achten ihre ausdriuckliche Bestatigung gefunden hat,
taucht seit dem Jahre 1919 immer wieder, insbeson-
dere auch jingst wieder anlaBlich der Einbringung
des Gesetzentwurfes Uber Steuermilderungen, in agi-
tatorischer Weise, deren Bedeutung nicht zu unter-
schatzen ist, die Behauptung von der unzulanglichen
Steuerbelastung Deutschlands auf. In den bei solchen
Gelegenheiten  gegebenen  angeblichen  Steuer-
belastungsvergleichen werden regelmalig gewisse
Steuerbelastungen der deutschen Wirtschaft Uber-
sehen, und zwar, soweit nicht Bdswilligkeit vermutet
werden muf, einfach aus dem Grunde, weil sie dem
auslandischen Steuersystem fremd sind. Das gilt auch
mit Bezug auf die Korperschaftssteuer. Im Aus-
lande, aber auch in einer gewissen inlandischen
Presse ist die unbedingt erforderliche Herabsetzung
des Einkommensteuertarifes, wie sie das Einkommen-
steuergestz vom 10. 8 1925 nur anbahnt, aber
noch keineswegs befriedigend durchgefiihrt hat,
sehr abfallig beurteilt worden. Der Tarif, so wurde
behauptet, bleibe hinter den Satzen der auslandi-
schen Einkommensbesteuerung, z. B. der englischen,
erheblich zuriick. Das trifft aber im groRen und
ganzen durchaus nicht zu, ganz sicher jedenfalls
nicht far die Einkommensbeziige aus Erwerbsgesell-
schaften, die der Koérperschaftssteuer unterworfen
sind. Diese unterliegen zunachst der Vorbelastung
von 20 pCt. und sodann der Einkommensbesteuerung
physischer Personen mit 10 bis 40 pCt.

Diese Erwagungen lassen die Frage wohl be-
rechtigt erscheinen, ob der Weg, den die Gesetz-
gebung mit der Korperschaftssteuer einschlagt, aus
wirtschaftlichen wie aus innen- und aufRenpolitischen
Grinden Uberhaupt zu empfehlen ist. Erscheint
diese Frage vielleicht auch im Augenblick als nicht
diskutabel, so sollte daraus doch wenigstens eine
Folgerung gezogen werden: die Fortfihrung der
Gesetzgebung Uber die Steuermilderung darf an der
Kdrperschaftssteuer nicht voriibergehen.

Die Bedeutung der internationalen Arbitrage.
Von Leopold Merzbach.

Der Begriff Arbitrage wird uns am besten
klar, wenn wir ihm denjenigen der Spekulation
gegeniberstellen. Letztere bewirkt den zeitlichen
Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage und ist
so flr das komplizierte Raderwerk der Wirtschaft
unentbehrlich. Angebot und Nachfrage sind in der
Oekonomie nur selten im Gleichgewicht.  Steht
einem Angebot nicht die entsprechende Nachfrage
gegenlber, so Ubernimmt die Spekulation die ange-
botenen Giter, um sie bei umgekehrter Wirtschafts-
lage wieder zu verauBern. Dieser zeitliche Aus-
gleich erst erméglicht z. B. rationellen Vertrieb einer
Ernte, die bis zur nachsten Periode reichen mufi.

Wahrend der Spekulation die Aufgabe zufallt,
den zeitlichen Ausgleich zu bewirken, vermittelt
die Arbitrage den drtlichen Ausgleich von
Angebot und Nachfrage. Diese Faktoren sind
O6konomischen, finanztechnischen, psychologischen
Einflissen unterworfen, die sich an verschiedenen
Platzen verschieden stark geltend machen kdnnen.
Die Aufgabe des Arbitrageurs ist es dann, Glter an
einem Platze mit starkem Angebot zu lbernehmen,
um sie an einen anderen, von minder groRem An-
gebot beherrschten Ort zu leiten, oder dahin, wo
sogar eine bedeutende Nachfrage besteht. Der
Arbitrageur, der in den zum Betrieb des Bankfaches



gehtrenden Gutern handelt: in festverzinslichen
Fonds, Dividendenwerten, Devisen, fremden Bank-
noten, Coupons, Edelmetallen, Geld, hat dabei keine
anderen Aufgaben wie der Grol3handler, der in
Waren arbitriert.

Im Laufe der letzten Jahrzehnte hat sich fur den
Arbitrageur — und zwar selbst im nationalen Ver-
kehr — die Tatigkeit geandert. Friher konnte die
Arbitrage keinen rein ortlichen Ausgleich bewirken.
Infolge der noch wenig entwickelten Technik lag oft
eine erhebliche Zeitspanne zwischen dem Eingehen
und dem Auflésen des Engagements. Inzwischen
haben sich die Verkehrsmittel in ungeahnter Weise
verbessert. Der Fernsprechverkehr hat nicht nur
in den meisten Fallen das Telegramm verdrangt,
sondern ist noch in einer flir den Arbitrageur wich-
tigen Weise ausgebaut worden: Heute beniltzen
Banken und Grof3firmen direkte Kabel zwischen
zwei mafigebenden Bérsenplatzen und kdnnen hier-
durch, ohne zeitraubende Vermittlung des Amtes,
jederzeit ein Gesprach mit dem auswartigen Kontra-
henten herbeifiihren. Damit ist der Arbitrageur auf
die rationellste Weise in der Lage, sich lediglich dem
Ortlichen Ausgleich zu widmen und die Zeitspanne
zwischen Eingang und Auflésung der Transaktion
auf ein Minimum zu beschrdnken. Wird dadurch
das spekulative Risiko reduziert, wenn nicht sogar
ausgeschaltet, so vermindern sich anderereits die
Margen, die nur noch ein Aequivalent fur die ort-
liche Ausgleichstatigkeit darstellen, auf das be-
scheidenste MaRR. Die Firmen, die das direkte Kabel
nicht benitzen, sind allerdings minder konkurrenz-
fahig; in der Arbitrage zwischen zwei grofRen inlan-
dischen Bérsenplatzen ist die technische Ausriistung
fur den Erfolg ausschlaggebend.

Nicht einmal wie friher bedarf es heute zur in-
lAndischen Arbitrage irgend einer Rechenkunst.
Damals wurden, um es an einem Beispiel zu erértern,
Oesterr. Creditaktien in Berlin in Prozenten ihres
Nominalbetrages zuziiglich 4 pCt. Stlickzinsen vom
Jahresbeginn gehandelt, wahrend sie in Frankfurt in
Gulden per Stick plus 5 pCt. aufgelaufenen Zinsen
notiert wurden. Der Arbitrageur muf3te also erst
die Paritat des anderen Platzes gegeniber seinem
eigenen errechnen. Seit langerer Zeit ist die Stick-
zinsberechnung auf Aktienwerte mit Recht auf-
gegeben, und die Notierungsform der deutschen
Borsenplatze einheitlich geregelt worden. Selbst das
der Borse fernstehende Publikum hat dadurch die
Moglichkeit, Kursdivergenzen zwischen zwei Borsen-
platzen auf die einfachste Weise festzustellen. Fir
die jungere Bankwelt ist allerdings dabei der Nach-
teil entstanden, dal3 sie aus Mangel an Uebung an
rechnerischer Fahigkeit einblft.

Durch den enorm gewachsenen Weltwirtschafts-
verkehr, und durch die damit zusammenhangende
finanzielle Verknipfung der Lander, hat die inter-
nationale Arbitrage eine besondere Bedeutung er-

halten. Die Aufgabe des internationalen
Arbitrageurs — den drtlichen Ausgleich inter-
national herbeizufihren — gleicht der des Expor-

teurs und des Importeurs. Wie jene Uber die Zoll-
verhaltnisse des Importlandes orientiert sein missen,
so muld der Arbitrageur genau Uber die Stempel-
lasten, denen bestimmte Gattungen und bestimmte
Stlcke-Einteilungen von Werten im Ausland unter-
liegen, Bescheid wissen. Er muf3 ferner den Ge-
schmack der Kapitalistenkreise des Importlandes
kennen. In Holland zum Beispiel bestand immer
eine Vorliebe fir Sticke, die auf finf Einheiten
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lauten, wahrend Frankreich das Einzelstiick bevor-
zugte. FranzOsische Kapitalisten haben weiter Nei-
gung, solche Werte zu kaufen, bei denen der Abgang
eines Coupons bevorsteht: Da namlich in Frankreich
im Gegensatz zu Deutschland und vielen anderen
Landern auch bei festverzinslichen Werten keine
Stlickzinsen gerechnet werden, ist im Kurs das An-
recht auf den demnéchst fallig werdenden Coupon
inbegriffen.  Durch Kauf vor seiner Abtrennung
glaubt man, diesen Betrag gewinnen zu koénnen.
Nicht nur Uber die durch eine solche psychologische
Einstellung hervorgerufene, erhdhte Absatzfahigkeit
mufld der internationale Arbitrageur orientiert sein,
sondern auch (ber die Verschiedenartigkeit der
Usancen. Dies bedingt wiederum eine rechnerische
Fahigkeit, die ihm speziell eigen sein muf3.

Es ist ferner von Bedeutung, Uber die Rechts-
verhaltnisse orientiert zu sein. Wahrend beispiels-
weise in Deutschland ein mit Beschlag belegtes Stlick
dem zum Umtausch verpflichteten Lieferer zurick-
gegeben wird, wird in Frankreich der titre frappe
¢'Opposition von Amts wegen zurlickbehalten. Der
Arbitrageur, der solche Werte von Deutschland nach
Frankreich sendet, ist dann nicht mehr in der Lage,
seinem deutschen Vormann das mit Beschlag belegte
Stick zurickzuliefern:  Er verliert dadurch den
RegreRRanspruch. Vor Absendung ins Ausland war
und ist infolgedessen eine sorgfaltige Prifung auf
franz6sische Beschlagnahme notwendig.

Ueber selbst ganz unbedeutende Dinge mufd der
Arbitrageur orientiert sein. So muf3 er wissen, dafld
in Frankreich Coupons nicht mit der Nadel angesteckt
werden dirfen, sondern angeklebt sein missen.

Wie wir bei dem Warenverkehr das Instrument
der bei Zollzahlung verwendbaren Einfuhrscheine
kennen, so bei Ausfuhr von Effekten Stempelgut-
scheine. Solche werden in Hohe des Slempelbetrags
unter Entwertung des aufgedruckten Stempels aus-
gefertigt und kénnen zwei Jahre lang bei Stempe-
lung gleichartiger Effekten in Zahlung gegeben
werden. Der anderwarts vielfach umstrittene Identi-
tatsnachweis mul3 also hier in Bezug auf die Gattung
gefuhrt werden.

Die bisherigen Darlegungen behandelten die
Arbitrage vom Standpunkt des Bankiers aus, nun-
mehr soll die Bedeutung fir das allgemeine
Interesse erdrtert werden: Die Darlehensgabe
an fremde Lander ging immer Hand in Hand mit der
gesamten Handelspolitik. Ueberseeische jungfrauliche
Lander wurden erschlossen und hoher entwickelt
durch Gewahrung von Mitteln seitens der Lander
mit Uberschiissigem Kapital. Der Darlehensnehmer
benutzte diese Mittel, um industrielle Produkte bei
dem darlehengebenden Volke zu bestellen. Oft hing
dabei die Konkurrenzfahigkeit eines Staates nicht
nur von seiner technischen Leistungsfahigkeit,
sondern ebensosehr von seiner finanziellen Kraft ab.

Konkurrierten mehrere Staaten bei der Er-
schlieBung eines Landes und teilten sie sich demnach
auch ursprunglich in die finanzielle Leistung, so
veranderten sich bei ihnen oft schon in kurzer Zeit
die Kapitalverhédltnisse. Dann regulierte die inter-
nationale Arbitrage vermittelst der neu geschaffenen
Valoren die Schwankungen der Kapitalbewegungen.
Auf diese Weise sind zum Beispiel erhebliche Betrage
von Anleihen sitdosteuropéischer und sudamerika-
nischer Staaten, die auf3er in anderen La&ndern auch
in ~Deutschland gegen industrielle Bestellungen
emittiert wurden, spater in Staaten mit starker
Kapitalbildung abgewandert.



Ungleiche Machtverhaltnisse im Kapitalbesitz
der einzelnen Lander veranlal3ten im weiteren Ver-
lauf, dal3 die Lieferstaaten oft nicht eine Anleihe
gemeinsam gaben. Diese wurde vielmehr in ver-
schiedenartigen Tranchen emittiert. Auf diese Weise
wurde beispielsweise die Reorganisation Chinas
bewerkstelligt. Die Tranche des einen geldgebenden
Staates war in den anderen Landern nicht lieferbar.
Dann allerdings konnte eine Arbitrage zwischen den
verschiedenen geldgebenden Landern nicht statt-
finden, was scharf divergierende Kursbewertungen
der einzelnen Tranchen in den verschiedenen
Emissionsstaaten herbeifiihrte.  Im umgekehrten
Bilde wird hierbei der Wert der Arbitrage fur die
Kursentwickelung sichtbar.

Bedeutsam ist die Arbitrage auch fur die Ent-
wickelung der Wahrung. Steigen in einem Lande
die Wahrungen anderer Staaten in die Nahe des
Goldexportpunktes, so mul3 die Wirtschaft durch
Vermittelung der Arbitrage ihre internationalen
Werte in hochvalutarischen Landern verauf3ern. Da-
durch entstehen auslandische Guthaben, welche die
heimische Wé&hrung stiitzen und einen unerwiinschten
Goldexport verhindern. Wenngleich in der Vor-
kriegszeit die Schwankungen der Valuten im Ver-
gleich zur Inflationsperiode nur ganz minimale
waren, konnte man auch damals schon im Lande
sinkender Wahrung Nachfrage flr internationale
Werte zu entsprechend erhéhten Preisen seitens der
Arbitrage beobachten. Sie entfaltete alsdann eine
zusatzliche Exporttatigkeit, die das Manko der Zah-
lungsbilanz auszugleichen vermochte.

Wenn im allgemeinen fir Effekten-Import und
-Export die 6konomische Lage ausschlaggebend ist,
so koénnen auch politische Verhéltnisse Besitz-
veranderungen grof3en Stils veranlassen. Dann ver-
folgt die Arbitrage die Linie der Po1liti k.

Auch schon in der Vorkriegszeit fand eine Reihe
interessanter und erwahnenswerter, durch die Politik
verursachter Finanztransaktionen statt: Infolge
seiner geographischen Lage und seines wirtschaft-
lichen Aufbaus war Deutschland naturgemafd der
Vermittler fir RuBlands Wirtschaft. Das an Zere-
alien und an Rohstoffen Uberreiche Zarenreich
lieferte seinen Ertrag nicht nur zur Befriedigung des
direkten Konsums an Deutschland, sondern beniitzte
dieses auch als Vertriebs-Vermittler fur die anderen
Staaten. Andererseits versorgte Deutschland seinen
Ostlichen Nachbarn mit Industrieprodukten. Dadurch
wurde Deutschland auch der Bankier RuRlands, und
deutsche Borsen wurden die Hauptmarkte fir
russische Anleihen. Eine Aenderung vollzog sich,
als die politischen Beziehungen zwischen Ruf3land und
Deutschland gegen Ende der 1880er Jahre getriibt
wurden. Als politische MaBnahme hob im November
1887 Bismarck die Lombardfahigkeit der russischen
Werte bei der Reichsbank auf. Das hatte zur Folge,
daB sich in Deutschland Verkaufsandrang fir
russische Obligationen geltend machte. Zur gleichen
Zeit aber knupften Frankreich und RuBland poli-
tische Beziehungen an, bis schlie8lich im Jahre 1891
die russisch-franzdsische Allianz geschlossen wurde.
Die Politik wirkte auf die Finanz mit dem Erfolg,
dal3 sich in Frankreich in wachsendem Mafie Nach-
frage nach russischen Werten zeigte. Die Arbitrage
hatte wiederum die Aufgabe, diese durch politische
Verhaltnisse veranlaBten Finanztransaktionen zu
vermitteln.

Ein weiteres Ereignis von politischer Bedeutung
wirkte sich ebenfalls finanziell aus: Frankreich und
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Italien, zwei bisher durch Gleichheit der Konfession
wie durch die lateinische Miinzunion verbundene
Nationen kamen, insbhesondere durch die Konkurrenz
im Weinexport, zu wirtschaftlichen und schlieZlich
auch zu politischen Zwistigkeiten. Das bis dahin flr
italienische Werte aufnahmefahige Frankreich ent-
ledigte sich daher dieses Besitzes. Umgekehrt wurde
Deutschland fir italienische Valoren Abnehmer, weil
Italien sich ihm politisch anschlo3 und sogar in den
Dreibund eintrat. So fand gleichzeitig ein Export
russischer Werte von Deutschland nach Frankreich
und ein solcher von italienischen Werten in der um-

gekehrten Richtung statt: eine Epoche aul3er-
gewdhnlich lebhafter internationaler Arbitrage-
tatigkeit.

Zu hochster Bedeutung kam diese aber in der
Kriegszeit. Um auslandische Guthaben zur Einfuhr
von Rohstoffen und Fabrikaten zu bilden, sowie um
Kapitalien zur Kriegsanleiheplazierung freizumachen,
mufR3ten und wollten alle kriegfihrenden Lander ihre
internationalen Fonds veraufBern. Speziell flr
Deutschland war die VerauRerung schwer, da der
wirtschaftliche Verkehr mit dem Feind verboten war,
seine Verbundeten aber infolge schwacher finanzieller
Fundierung als Abnehmer nicht in Betracht kamen.
Als solche blieben daher nur die wenigen neutralen
Lander Ubrig. Dessenungeachtet ist in diesen
Kriegsjahren der grofte Teil des in Deutschland be-
findlichen Besitzes an fremdlandischen Valoren, zu-
folge einer intensiven Arbitragetéatigkeit, ins Ausland
geflossen. Was dann noch an Veraul3erlichem (brig
blieb, wurde zum groRten Teil im Jahre 1919 zur
Brotversorgung Deutschlands gemafl? dem Brissler
Abkommen aufgerufen und in gro3en Paketen vom
Fiskus durch Vermittelung des Bankgewerbes im Aus-
land plaziert.

Die internationale Arbitrage des Bankfaches hat
sich auch mit Devisen, Banknoten und Cou-
pons zu befassen. Auch in normalen Zeiten waren
die Schwankungen in den Valuten-Kursen weitaus
gréRere, wenn nicht Angebot und Nachfrage in Va-
luten und in deren Surrogaten mit minimaler Marge
zwischen den verschiedenen Platzen durch eine aufs
feinste organisierte Arbitrage ausgeglichen wirde.

In der Vorkriegszeit spielten Import und Export
an Edelmetallen eine sehr wesentliche Rolle in
der Zahlungsbilanz. Mit der Arbitrage in diesen
konnten sich naturgemaf nur die grof3ten Firmen be-
fassen, sowohl wegen der Hohe des zu investierenden
Kapitals, als auch der besonders hierflir notwendigen
Erfahrung. Durch zinsfreie Bevorschussung unter-
stutzte die Notenbank die Goldeinfuhr. Besteht zwar
bei uns heute — infolge voller Befriedigung des De-
visenbedarfs durch die Reichsbank — praktisch eine
Goldwahrung, so hat sich doch die Notenbank die
Regulierung des Edelmetallverkehrs gesichert. Eine
private Arbitragetéatigkeit kann zur Zeit darin nicht
stattfinden.

Wohl aber vermittelt diese die Geld bewegung
zwischen den einzelnen Landern. Nach dem national-
O6konomischen Grundsatz zieht das Kapital dahin, wo
es seine hochste Verzinsung findet. Dal3 dieses
Prinzip sich im letzten Dezennium nicht durchsetzte,
beweist nichts gegen diese These, war vielmehr durch
das Schwinden des internationalen Vertrauens ver-
ursacht. Selbst hohere Zinssatze konnten Kkein
fremdes Kapital anziehen, weil in ihnen die Risiko-
pramie fur die Gefahr einer Wahrungsentwertung
nicht genlgend bewertet war. In regularen Zeiten



jedoch, denen wir uns ja immer mehr nahern, gehort
Geld mit zu den Werten, fur welche die Arbitrage
Ortlichen Ausgleich zwischen Angebot und Nachfrage
herbeizufiihren hat.

Wohl in keinem Lande wurde die Arbitrage der-
malien gepflegt wie in Deutschland. Dies hatte zur
Folge, daR deutsche Arbitrageure auch im Ausland
immer an die exponierteste Stelle gestellt wurden.

Durch ihre feine Organisation war die deutsche
Arbitrage oft in der Lage, eine Art Transitverkehr
zu bewerkstelligen. Sie glich auch dann Angebot
und Nachfrage zwischen den verschiedenen Léndern
aus, wenn letzten Endes der deutsche Kapitalmarkt
weder durch Kaufe noch durch Verkdufe engagiert
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war. Aber sowohl fiir diesen Transitverkehr als
auch fir den Export und Import der ins Bankfach
schlagenden Werte gilt, was sich in der Wirtschaft
allgemein immer wieder zeigt: Nur bei Vorhanden-
sein eines breiten inlandischen Marktes fir eine
Ware kann ein erspriel3licher Verkehr auch mit dem
Auslande aufkommen.

Zur Zeit kann, weil, wie oben geschildert, die
fremdlandischen Werte aus Deutschland nahezu ab-
gewandert sind, die internationale Arbitrage bei uns
nicht entfernt in dem frtheren Mal3e arbeiten. So
bescheiden ihre Rolle im Gesamtwirtschaftsverkehr
auch sein mag, sie dient doch dem Ganzen und ist ein
die Volker verbindendes Wirtschaftsmittel.

Probleme des Aktienrechts unter besonderer Berucksichtigung
ihrer Entwicklung in den Vereinigten Staaten von Amerika.

Von Georg Solmssen.

Die nachfolgenden Ausflihrungen stellen im
wesentlichen eine Wiedergabe des Referates dar,
das der Verfasser dem 34. Deutschen Juristentage
am 13, September 1926 in Koln Uber die Frage er-
stattet hat, ob bei einer zukiinftigen Reform des
Aktienrechts eine Annaherung an das amerikanische
Recht in grundlegenden Fragen stattfinden soll.

Der Inhalt dieses Referates ist unter Benutzung
der Anregungen erweitert worden, welche sich aus
den Referaten der Herrn Justizrat Pinner und Ge-
heimrat Professor Dr. H ey mann Uber das gleiche
Thema und der anschlieRenden Diskussion in der
wirtschafts- und steuerrechtlichen Abteilung des
Juristentages ergeben haben. Diese Anregungen sind
so mannigfach, dal die nachfolgenden Darlegungen
sich nur in ganz grofen Zigen mit ihnen beschéftigen
kénnen.

Vor Eintritt in die Materie sei auf einen Gesichts-
punkt hingewiesen, der sich angesichts der Be-
handlung aufdrangt, welche die aktienrechtlichen Be-
ratungen und Beschllisse des Juristentages in einem
Teile der Oeffentlichkeit erfahren haben. Es ist aus-
gesprochen worden, dal3 die erorterten Probleme,

insbesondere das Mehrstimmrecht, infolge der
Stellungnahme des Juristentages eine ,hoch-
politische* Angelegenheit geworden seien. Es ware

sehr bedauerlich, wenn dieses Wort wahr und damit
die Sorge verwirklicht wirde, dal die Entwicklung
des Rechts Gegenstand parteipolitischer Kampfe
werden kénnte. Die Frage, was Recht sei, darf nur
unter Berlcksichtigung des Gesamtwohles ent-
schieden werden. Nur objektive, sich immer wieder
selbst priufende Forschung kann im Sinne der Bot-
schaft des Reichsprasidenten an den Kolner
Deutschen Juristentag wirken, die so schdn und
treffend das zu verfolgende Ziel mit den Worten um-
schrieb: ,durch Fortentwicklung des Rechts der Ge-
rechtigkeit zu dienen“.

Der Verfasser hat sich unter dem Eindricke des
Meinungsaustausches, der Uber die aktienrechtlichen
Probleme in KéIn stattgefunden hat, fir verpflichtet
erachtet, auch seinerseits nochmals eingehend das
Fir und Wider der gegenteiligen Ansichten zu prifen
und sein Referat auf Grund der hierbei angestellten
Ueberlegungen zu erganzen. Das Ergebnis dieser
Prifung ist die mehr denn je eingewurzelte Ueber-
zeugung, dal es ein Frevel an der Rechtswissenschaft

ware, Schaden und Mangel, welche sich aus der
gegenwartigen, noch unter den Auswirkungen der
Deflation stehenden wirtschaftlichen Lage bei der
Handhabung unseres Aktienrechts ergeben haben,
zum Anlal3 fir ein Gelegenheitsgesetz zu nehmen.
Gerade das Beispiel der Gelegenheitsgesetzgebung,
wie sie in den Vereinigten Staaten uUblich ist und die
Darstellung ihrer Folgen muf3 in dieser Hinsicht er-
nichternd wirken.

Die Prufung der Frage, ob und inwieweit das
Aktienrecht zu andern sei, mufd der ruhigen von poli-
tischer Leidenschaft freien Arbeit sachverstandiger
Gremien Vorbehalten bleiben, welche in der Lage
sind, alle in Betracht kommenden Fragen zu er-
wagen, ohne der Gefahr ausgesetzt zu sein, ihre
rechtliche und wirtschaftliche Ueberzeugung in den
Dienst irgendwelcher Interessentengruppen stellen zu
missen. Auf die Dauer wird sich erweisen, dafl} nur
auf diesem Wege ein der Gesamtheit nitzliches Er-
gebnis erzielt werden kann, das der seit funf Jahr-
zehnten bewahrten Qualitat unseres Handels-Gesetz-
buches entspricht.

Die von der Standigen Deputation des Deutschen
Juristentages verlangte Untersuchung, ob bei
einer zukunftigen Reform des deut-
schen Aktienrechts eine Anndherung
an das amerikanische Recht in grund-
legenden Fragen stattfinden solle,
schlo3 die doppelte Aufgabe in sich, sowohl die flr
eine eventuelle Uebertragung in Betracht kommenden
Bestimmungen des amerikanischen Rechtes darzu-
stellen, wie auch zu prifen, inwieweit der Vergleich
der deutschen und der amerikanischen Vorschriften
eine Reform des deutschen Aktienrechtes wiinschens-
wert erscheinen lasse.

Die Konstatierung der einschlagigen amerika-
nischen Rechtsvorschriften ist dem Verfasser durch die
Studien erleichtert worden, welche seinem Buch Uber
den gesetzlichen Schutz der Bauglaubiger in den Ver-
einigten Staaten von Amerika (Karl Heymanns
Verlag, 1900) vorangegangen waren und deren Er-
gebnis dem Referate zu Grunde lag, das er lGber diese
Frage im Jahre 1902 dem 26. Deutschen Juristentage
in Berlin erstattet hat. Wahrend aber damals der
werdende deutsche Bauglaubigerschutz reiche An-
regungen aus den positiven Bestimmungen des
amerikanischen Rechtes ziehen konnte und ihr Inhalt



in zahlreichen Paragraphen des Reichsgesetzes iber-
die Sicherung der Bauforderungen vom 1. Juni 1909
wiederkehrt, hat die jetzt vorgenommene Nach-
prifung des amerikanischen Aktienrechtes ergeben,
dald wir, soweit es sich um préazise Rechtsvorschriften
handelt, in unserem Handelsgesetzbuch eine fir
unsere Bedurfnisse besser geeignete und durch Klar-
heit des Inhaltes Uberlegene Kodifikation besitzen.
Dagegen hat sich gezeigt, dal} das amerikanische
Recht auRRerordentlich wertvoll als Erkenntnisquelle
der Einflisse ist, welche das pulsierende Leben der
Wirtschaft auf die Entwicklung des amerikanischen
Aktienrechts ausgeiibt hat und weiterhin ausiiben
wird. Der Ausblick auf das weite, wogende Meer
seiner in steter Umbildung begriffenen Vorschriften
und Einrichtungen bietet eine unvergleichliche Még-
lichkeit, um zu erspahen, wohin die Strdomungen des
wirtschaftlichen Geschehens auch bei uns treiben,
und um zu priufen, ob unsere rechtliche Ausristung
ausreicht, um diese Strdbmungen entsprechend den
fir Recht und Ordnung aufzustellenden Geboten zu
lenken.

Zur Bekraftigung dieser Ansicht muf3 ein kurzer
Vergleich zwischen amerikanischer und deutscher
Rechtsbildung gezogen werden.

Das Recht der Vereinigten Staaten ist nicht
wissenschatftlich erdachtes, sondern in der Praxis ge-
wachsenes Recht. Seine Grundlage bildet das un-
geschriebene Recht der Urteilsspriche, aus
deren Fille sich das geltende, teilweise kodifizierte
Recht herausgebildet hat. Die europaisch-kontinentale
Rechtsbildung erfolgt, indem auf Grund wissenschaft-
licher Methodik vorgreifend fir mdgliche Tatbestande
allgemein gultige Prinzipien aufgestellt werden, aus
denen die Regelung des Einzelfalles abgeleitet
werden kann. Dem Kontinental-Juristen genigt der
nackte Gesetzestext, vorausgesetzt, dal} nicht par-
lamentarische Eingriffe ihn durcheinandergeworfen
und um seine in praziser Fassung zutage tretende
Logik gebracht haben, um aus ihm die Entscheidung
fur alle moglichen Zustande abzuleiten. Das anglo-
saxone und insbesondere das amerikanische Recht
hat sich dagegen als Urteilsrecht von dem Grundsatz
ausgehend gebildet, daf fir jedes Verhéltnis des
Lebens das Recht in den Sternen geschrieben steht
und der kundige Richter nur nach dem Himmel zu
greifen braucht, um von dort den fiir das betreffende
Lebensverhéltnis anzuwendenden Rechtssatz her-
unterzuholen. So hat in der neuen Welt die Weisheit
der Urteilsspriiche allmahlich mosaikartig das Rechts-
system aufgebaut. Die Uberwaltigende Fulle des
Urteilsstoffes, der auf diese Weise zusammengetragen
wird, ist zu einem beinahe uniibersehbaren Umfange
gewachsen, weil jeder der 48 Staaten selbstandig
das Recht fortbildet. Die Zahl der jahrlich ergehenden
Entscheidungen wird auf 12000 bis 15000 geschatzt;
die Zahl der Druckseiten, welche die veroffentlichten
Urteile bedecken, hat im Jahre 1917 allein 175 000
betragen. (William W. Cook, Vorrede zum
Treatise of the law of corporations.)

Der amerikanische Jurist kann gar nicht anders,
als mit einer Material-Sammlung arbeiten, deren
GrolRe so gewaltig ist, dald der Privatmann sie tber-
haupt nicht zu besitzen vermag, sondern nur noch
Rechtsanwalts- oder richterliche Vereinigungen oder
offentliche Bibliotheken in der Lage sind, die Gesamt-
heit der Entscheidungen aufzuspeichern und damit
einen lawinenartig anwachsenden Berg von Blichern
zu verwalten, der so groR ist, dal3 umfangreiche
Hauser gebaut werden mufRdten, um diese Massen be-
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druckten Papiers zu beherbergen, die im wesentlichen
nichts als diese Entscheidungen enthalten.

Trotz der Ueberfiille des Spruchrechts wird
dessen Einheitlichkeit bis zu einem gewissen Grade
dadurch gewahrt, daR die Gesamtheit aller Gerichte
als eine das Recht ermitteinde Behotrde betrachtet
wird, indem jede formgerechte gerichtliche Ent-
scheidung der den zu beurteilenden Streitfall regeln-
den Rechtsfrage alle Gerichte flir gleiche Tatbestande
so lange mit gesetzlicher Kraft bindet, bis nach-
gewiesen ist, dal} sie auf Rechtsirrtum oder falscher
Rechtsanwendung beruht. Das neben diesem un-
geschriebenen Recht bestehende geschriebene
Recht ist in den Verfassungen und Sta-
tuten niedergelegt. Erstere enthalten den durch un-
mittelbare Abstimmung niederlegten Willen des sou-
verdnen Volkes. Letztere sind die von den Bundes-
oder Einzel-Parlamenten erlassenen Gesetze, deren
Geltungsgebiet, wenn sie im Kongrel3 entstehen, das
Bundesgebiet, sonst derjenige Staat ist, dessen Par-
lament sie beschliel3t. Man wirde aber fehlgehen,
wenn man diese Gesetze mit deutschen Gesetzen des
Kalibers, wie das deutsche Handelsgesetzbuch, ver-
gleichen wollte. In den Vereinigten Staaten hat die
Gesetzgebungswut der einzelstaatlichen Parlamente
zu Auswiichsen gefluihrt, welche insbesondere in den
Zeiten der Entstehung des deutschen Handelsgesetz-
buches bei uns undenkbar waren. Die Sucht der Ab-
geordneten, ihren Namen an ein Gesetz geknupft zu
sehen, und die Verfolgung der von ihnen wahr-
zunehmenden Parteiinteressen, hat die geplagten
Objekte der Gesetzgebung mit einer solchen Flut von
— in den funf Jahren 1909—1914 z. B. insgesamt
62000 — Statuten Uberschwemmt, daf3 sie zu ver-
zweifelter Gegenwehr griffen und Gewaltmalregeln
anwendeten, um diese Quelle uniberlegter, nicht
ausgereifter Gesetze kiinstlich zu verstopfen.

So sind in einer Reihe von Staaten in die Ver-
fassungen Bestimmungen aufgenommen worden,
welche in der einen oder anderen Weise eine mecha-
nische Hemmung der parlamentarischen Gesetz-
gebungsmaschine herbeifiihren, teils, indem die Par-
lamente nur alle zwei Jahre zusammentreten dirfen,
teils, indem ihre Sessionsdauer auf einen bis drei
Monate beschrankt wurde oder die Diaten der Ab-
geordneten bei langer dauernden Sessionen fort-
fallen, teils, indem gewisse Rechtsgebiete der Ein-
wirkung des Parlaments entzogen und in die einzel-
staatlichen Verfassungen (Ubernommen wurden,
deren Abanderung an eine Volksabstimmung ge-
knipft ist. (Frederic Jesup Stimson, the
law of the federal and state constitutions Il S. 277.)

Hinzu kommt, dal die statutarische Gesetz-
gebung der Kritik der Urteilsspriiche unterstellt
bleibt. Das Statut stellt die Ausfihrung des dem
Parlament erteilten Auftrages zur Gesetzgebung dar.
Die Verfassung geht daher dem Statut vor, weil sie
die Grundlage seiner Entstehung bildet und jede
Ueberschreitung der in ihr fir die Tatigkeit der
Volksvertretung gezogenen Grenzen ebenso unwirk-
sam ist, wie die Zuwiderhandlung des Beauftragten
gegen den Willen des Auftraggebers. Dem-
entsprechend geht das Urteilsrecht dem Statut
vor, weil das Gericht, um zu ermitteln, was Recht
ist, zunachst zu prifen hat, ob das Statut mit
dem Volkswillen Ubereinstimmt, wie er in der Ver-
fassung niedergelegt ist. Auch das niedrigste Ge-
richt hat deshalb als eine vom Volk eingesetzte un-
abhéngige und Recht schaffende Spruchbehorde das
Recht und die Pflicht, ein der Verfassung wider-



streitendes Gesetz flir nichtig zu erklaren. Ebenso
wie 0Uber den Bestand des Statuts, entscheiden die
Gerichte Uber seinen Inhalt. Die Auslegung des er-
lassenen Statuts durch die gerichtlichen Urteile tritt
daher als gleichwertiges ungeschriebenes Recht neben
dessen Vorschriften, ein Moment, das um so schwerer
ins Gewicht fallt, als die Statuten bei der Fliichtigkeit,
mit der sie seitens der Parlamente erlassen und ab-
geandert werden, an sich schon starkem Wechsel
unterworfen sind und vielfach nach Form und Inhalt
das Geprage von Gelegenheits-Gesetzen tragen.

Diese kurze Uebersicht tber das Verhaltnis der
Quellen des amerikanischen Rechts zueinander, die
ich nicht durch Ausfiihrungen tber common law und
equity noch weiter beschweren will, und deren Nach-
weis ich ausfihrlicher in den ersten Kapiteln meines
Buches Uber den Bauglaubigerschutz in den Ver-
einigten Staaten gegeben habe, zeigt, wie vollig ver-
schieden die Voraussetzungen der Rechtsbildung,
verglichen mit unseren Verhéltnissen, sind. Ein auf
dem Gebiete des amerikanischen Aktienwesens be-
sonders malgebender wissenschaftlich geschulter
Praktiker, William W. Cook, falt den Unterschied
der europaisch-kontinentalen und der amerikanischen
Rechtsbildung in die treffenden Worte zusammen:
,,Die Kodifizierung des Zivilrechts versetzt dasselbe
in einen Erstarrungszustand; das common law ist da-
gegen fortdauernd im FluR. Der spezifische Mangel
des common law, Definitionen aufzustellen, schafft
Unsicherheit, laBt aber die Tir fir Weiterbildung
entsprechend dem Wandel der Wirtschafts- und
menschlichen Verhaltnisse offen, in deren Wechsel
die Unsicherheit des Rechts wurzelt.”

Angesichts dieser Verschiedenheit der Grund-
lagen des amerikanischen Rechts von denjenigen,
auf welchen unser eignes Recht beruht, ware es ver-
fehlt, wenn man dem Inhalt der in den verschiedenen
Staaten fir die Regelung des Aktienrechts erlassenen
Statuten oder einen Extrakt daraus ohne weiteres als
Vorbild fir ihre Nachahmung auf deutschem Boden
benutzen und sozusagen die jenseits des atlantischen
Ozeans bestehenden Einrichtungen mehr oder
weniger abschreiben wollte. Es bedarf im Einzel-
falle sehr sorgfaltiger Prifung, wie weit der in den
Statuten enthaltene Niederschlag der Rechtsbildung
wirklich auf bewahrter Grundlage beruht und das Er-
gebnis einer Entwicklung darstellt, welche sich im
Wechsel der Zeiten als hieb- und stichfest erwiesen
hat; ferner muf3 aber auch vor Nachahmung einer in
den Vereinigten Staaten geltenden Bestimmung
genau untersucht werden, ob und wieweit die be-
treffende Vorschrift in  Entwicklungen und An-
schauungen wurzelt, denen wir Vergleichbares nicht
gegenuberstellen kénnen.

Ebenso falsch wére es indessen, aus der fur
unsere Begriffe aul3erordentlich unpraktischen Art
der amerikanischen Rechtsbildung, welche infolge
der Masse der zu beachtenden Entscheidungen mit
einer fur unsere methodische Jurisprudenz unfal3-
baren Umstandlichkeit erfolgt, den Schlu3 ziehen zu
wollen, da das amerikanische Recht fur uns als Er-
kenntnisquelle Uberhaupt nicht in Betracht komme.
Freilich kdmpft das amerikanische Recht aus Mangel
an Methodik mit einem Uebermal? von Formalitaten,
deren Beobachtung eine Unsumme von Zeit und
Arbeit verschlingt und die vielfach dazu flhrt, daR,
mangels begriffsmaRiger Definierung, aus der Angst
heraus, einen in irgendeinem Falle einmal vor-
gekommenen Tatbestand auszulassen, in unendlicher
Wiederholung immer wieder dasselbe gesagt wird,

so dal’ der Inhalt der Dokumente von ihrer Wortfille
erdriickt wird. Sieht man von diesen Aeuferlich-
keiten ab und schélt den Kern der Entwicklung her-
aus, so erkennt man, dal der gesunde Menschen-
verstand, der in den vielen hunderttausenden von
Entscheidungen arbeitet, das Recht in aufRerordent-
lich feinflhliger Weise den Erfordernissen der Wirt-
schaftsentwicklung angepalRt hat und dadurch deren
Fortbildung in dem der raschen Umwalzung der Ver-
haltnisse der neuen Welt entsprechenden Tempo
ermdglicht.

Von diesem Gesichtspunkt aus ist
die Betrachtung der amerikanischen
Rechtsbildung wertvoll wund nutz-
bringend. Ihr Studium scharft den Blick fur
die der Rechtsentwicklung zugrunde liegenden wirt-
schaftlichen Impulse und erleichtert die Erkenntnis
der Entwicklungsziele, denen unser eigenes wirt-
schaftliches Leben zustrebt. Mehr denn je stellt die
Wirtschaft der abendlandischen Kulturstaaten ein
Ganzes dar, das sich diesseits und jenseits der staat-
lichen Grenzen nach gleichen Grundsatzen fortbildet
und dessen Entwicklungswege sich vorausschauend
erkennen lassen, wenn die am weitesten fort-
geschrittenen wirtschaftlichen Formen als Wegweiser
benutzt werden. Als solche sind die in den Ver-
einigten Staaten flr die Behandlung des vergesell-
schafteten Vermdgens herausgebildeten® Ergebnisse
fur uns besonders interessant und lehrreich, weil die
dort langst erfolgte, dem Zwange der Rationalisierung
der Betriebe entsprechende Zusammenballung der
produktiven Kréafte auch bei uns unter dem Druck
der Nachkriegszeit in raschem Tempo eingesetzt hat
und sich notgedrungen noch weiter durchsetzen wird.
Die zur Aufrechterhaltung unserer Wirtschaft im
internationalen Konkurrenzkampf unumganglich® not-
wendige Erhéhung der Produktion bei gleichzeitiger
Senkung der Selbstkosten und Steigerung der Qualitat
der Erzeugnisse lafit sich nur durch den Zusammen-
schlul gleichartiger und sich erganzender Unter-
nehmungen erzielen. Darum werden die Bestrebun-
gen, solche Zusammenschlisse herbeizufiihren, bei uns
auch weiterhin fortdauern und darum missen alle
Fragen der Kapitalbeschaffung und Verwaltung der
wesentliche Teile des Nationalvermdgens um-
fassenden, mit 6ffentlichem Kapital arbeitenden, ver-
gesellschafteten Unternehmungen unter Berlck-
sichtigung des Umstandes betrachtet werden, dal
dieser im Gange begriffenen wirtschaftlichen Ent-
wicklung auch seitens der Rechtsentwicklung
Rechnung getragen werden muf3.

Es ist kein Zufall, da gerade jetzt die Meinungen
Uber diese Probleme allenthalben besonders hart
aufeinanderplatzen und der Nurjurist sich so heftig
dagegen zur Wehr setzt, da3 die zu gigantischen
Formen ansteigenden Wirtschaftsgebilde das gel-
tende Recht ihren Bedlrfnissen anzupassen suchen.
Um zu entscheiden, welche dieser neuen Formen zu
gestatten, welche zu verwehren sind und wie die sie
regelnde Rechtsbildung sich fortsetzen soll, ist es
deshalb erforderlich, die Triebkrafte bloRzulegen,
welche diesem Ringen nach Neugestaltung zugrunde
liegen. Nur auf diese Weise laflt sich erkennen, ob
die neuen Formen als vorlibergehende Aus-
wichse oder als Entwicklungsnotwendigkeiten zu be-
trachten sind, denen sich in den Weg zu stellen, den
Blutstrom der Wirtschaft theoretischen Prinzipien
zuliebe unterbinden zu wollen hie3e. Die Betrach-
tung der Tendenzen, welche die amerikanische
Rechtsentwicklung  hinsichtlich  des  vergesell-



schafteten Vermdgens genommen hat, liefert uns
Uber alle hiermit verknlpften Fragen gerade durch
die Vielgestaltigkeit der an der Rechtsbildung
arbeitenden Faktoren aul3erordentlich wertvolle
Aufschlisse. Der Widerstreit der rechtlichen An-
sichten, wie er in Urteilen und Gesetzen der ver-
schiedenen Einzelstaaten als Ergebnis einer sich oft
nach stark abweichenden Gesichtspunkten voll-
ziehenden Rechtsbildung zutage tritt, ermdoglicht
deren Gang in corpore vivo zu verfolgen und den
Wert der verschiedenen Losungen abzuschatzen.

Die zur Ermittlung des geltenden Rechts er-
forderlichen  Untersuchungen  waren bei der
Mannigfaltigkeit der Urteile und Gesetze sehr zeit-
raubend und mihsam. Als Fuhrer durch die
erdriickende Masse des Materials habe ich in erster
Linie benutzt: Victor Morawetz, A treatise
on the law of private corporations, 2 Bande, Boston
1886; Arthur W. Machenjr., A treatise on the
modern law of corporations, 2 Bande, Boston 1908;
William W. Cook, The principles of Corporation
law, Ann Arbor, Michigan 1925, und das sechs-
bandige, rund 42000 Entscheidungen behandelnde
grole Werk desselben Verfassers ,A treatise on the
law of corporations having a Capital stock,
New York 1923".

Das Aktienrecht der Vereinigten Staaten hat
seinen Ursprung in den Vorschriften des englischen
Rechts, von denen es sich nur zdgernd entfernt hat.
Ebenso wie in England, konnte auch in den Ver-
einigten Staaten die Bildung von Aktiengesell-
schaften zunachst nur auf Grund einer besonderen,
von der Staatsgewalt verliehenen Konzession er-
folgen. Erst nach und nach haben die Einzelstaaten
die Moglichkeit gewahrt, die Gesellschaftsgriindung
und den Betrieb der Unternehmungen in Aktienform
auf Grund genereller Bestimmung durchzufiihren.
Der Weg bis zur Erreichung dieses Zieles ist recht
umstandlich gewesen. Man hat zunadchst nur ein-
zelne Branchen zugelassen und nur langsam die
Nutzbarmachung dieser Rechtsform fir alle wirt-
schaftlichen Zwecke gestattet. Noch jetzt bestehen
wesentliche Unterschiede in der Behandlung der auf
Gewinn abgestellten, dem privaten Geschéftsbetrieb
gewidmeten Aktiengesellschaften, den private
corporations und den dem allgemeinen Nutzen,
der public utility, dienenden Unternehmungen in
Aktienform, die wie Gas-, Wasser-, Eisenbahn-,
Telegraphen-, Telephon - Unternehmungen, als
public Service corporations die Trager
staatlicher oder stadtischer Hoheitsrechte sind.
Eine Sonderbehandlung haben endlich vielfach die

Bankunternehmungen erfahren. Unsere Be-
trachtungen werden sich auf die
Gruppe der private corporations

beschranken.

Ich wirde den Rahmen dieser Abhandlung
sprengen und die Erdrterung von den wesent-
lich interessierenden Punkten fortleiten, wenn
ich es unternehmen wollte, einen vollstdndigen
Abrild der das Recht der private corporations
in den Vereinigten Staaten regelnden Bestim-
mungen zu geben und dieselben Punkt fir Punkt
auf ihre Anwendbarkeit fir deutsche Verhdltnisse
zu prufen. Ich mu3 mich darauf beschranken, die-
jenigen Bestimmungen herauszugreifen, welche sich
auf Fragen beziehen, die gegenwartig in Deutsch-
land Gegenstand der Diskussion sind.

Die Forderungen, deren Erfiullung zwecks Re-
formierung des Aktienrechts erstrebt wird, lassen

sich in drei groRe Gruppen teilen, die miteinander
in einem gewissen Zusammenhénge stehen.

Es ist verlangt worden:

. das deutsche Aktienrecht den
Gepflogenheiten anzupassen,
welche den als Geldgeber in Be-
tracht kommenden amerikani-
schen Kapitalisten gelaufig sind,
um dadurch die Heranziehung
amerikanischen Kapitals zu er-
leichtern;

Il. gleiches Recht fir alle Aktio-
nare zu schaffen und das Ueber-

wiegen der Macht einzelner
Kategorien derselben zu be-
seitigen;

I1l. die Verwaltung in starkerem
Umfange, als solches nach den
geltenden Bestimmungen mdég-
lich ist, der Aufsicht der Aktio-

nare und ihrer
unterstellen
Verwaltung
andern,

Beeinflussung zu
und die Form der
entsprechend zu

Die Forderung zu |. hat die einschlagigen Er-
Orterungen des 33. im September 1924 in Heidelberg
abgehaltenen Juristentages mitbeherrscht.  lhren
Niederschlag bilden die folgenden von der Abteilung
fir Steuer- und Wirtschaftsrecht als voriibergehende
Einrichtungen empfohlenen MalRnahmen:

1 die Zulassung der Unterpari- Emissionen,
falls der Fehlbetrag aus ausgewiesenem Ge-
winn oder aus vorhandenen offenen Reserven
irgendwelcher Art gedeckt wird,

2. die Zulassung der Schaffung von Convertible
Bonds,

3. die Beseitigung des Verbotes der Ausgabe
neuer Aktien vor der Vollzahlung der alten,

4. die Beseitigung der Vorschrift der ge-
sonderten Abstimmung bei der Kapitals-
erhbhung durch die Inhaber verschiedener
Aktiengattungen,

5. die Zulassung der Einrdumung von Bezugs-
rechten auf Kkinftig auszugebende Aktien
unter gewissen Modalitaten,

Ich vermochte und vermag mich nicht als An-
hanger dieser Vorschlage zu bekennen und finde
auch in den Erfahrungen, welche das Studium des
amerikanischen Rechts hinsichtlich dieser Punkte
gewinnen laRt, keinen AnlaR, fir sie einzutreten.
Zu dieser Stellungnahme veranlassen mich zunachst
allgemeine Griinde.

Verglichen mit 1924 hat unsere Lage sich erheb-
lich zum Besseren gewandelt. Trotz aller Bedrang-
nisse, mit denen die deutsche Wirtschaft auch jetzt
noch zu kampfen hat, ist es ihr doch gelungen, sich
in solchem Umfange zu kraftigen, daf3 in der Zwischen-
zeit eine groRBe Zahl auslandischer Emissionen fun-
dierter Obligationen deutscher Aktiengesellschaften
zustande kommen konnte und im laufenden Jahr
sogar der heimische Markt wieder in der Lage war,
erhebliche Summen eigenen Kapitals flir Emissionen
von Aktien und Obligationen zur Verfliigung zu



stellen. Der Betrag der amerikanischen Emissionen ~€ingezahlien Gesamtkapital ergibt das Verhaltnis

betrug des Einzelaktiondrs zur Gesamtheit der Mit-

; {hgten.

'm Jahre1925 1924 gﬁgggg?%gsgehend von dieser Grundlage, kennt® das
er”sten Halbjahr 1926 = = 8 172 300 000 deutsche Recht keineUnterpar i-Emission,

also zusammen $ 542 000 000

Der stetig steigende Kurs der Mehrzahl der in
den Vereinigten Staaten placierten deutschen
Obligationen zeigt, da das sich in dieser Geld-
beschaffung dokumentierende Vertrauen auf zu-
treffender Beurteilung der Verhdltnisse beruht hat.
Wir brauchen uns daher nicht mehr so besorgt,
wie damals, nach Hilfe umzusehen und sollten
uns mehr denn je von der Auffassung fernhalten, daR
wir, um fremdes Kapital an uns zu ziehen, unsere
Einrichtungen den Gewohnheiten desselben mund-
gerecht machen missen, Angesichts der noch durch-
zukampfenden internationalen Konkurrenzkampfe
konnte eine NiederreiBung der Hemmnisse, welche
der Ueberflutung mit auslandischem Kapital im Wege
stehen, uns wirtschaftlich aufRerordentlich schéadlich
werden.

Hiervon abgesehen, erachte ich aber auch die
Sucht, unsere Einrichtungen denen des Auslandes
anzugleichen und dem Auslander die Mihe des Ein-
lebens in unsere Zustande abzunehmen, eines selbst-
bewulRten, grofRen, in der Rechtswissenschaft mit an
der Spitze marschierenden Volkes nicht fir wirdig.
Ich stimme bezlglich dieser Frage durchaus den
Ausfihrungen Dr. Hachenburg's in seinem
auf dem letzten Juristentag gehaltenen Referat zu.

Das Recht eines Volkes ist ein mit seinem
ganzen Wesen derart verwachsenes Gebilde, dal es
dem nationalen Empfinden widerstreben muBR, es
nach den Gewohnheiten anderer Nationen zu modeln.
Wer willens ist, Kapital vom Ausland nach Deutsch-
land zu bringen, fal3t solchen Entschluf3, weil er bei
uns eine hoéhere Rente als zu Hause findet und sein
Kapital durch unseren Charakter, unseren Flei3 und
unsere Einrichtungen gesichert glaubt, nicht aber,
weil er bei uns rechtliche Vorschriften findet, die
ihm gelaufig sind.

Geht man im einzelnen auf die Vorschlage ein,
welche auf dem 33. Juristentag als vorlibergehende
MaRnahmen empfohlen wurden und betrachtet die-
jenigen dieser Bestimmungen, welche dem amerika-
nischen Recht entnommen sind, unter Auferacht-
lassung des Gesichtspunktes der Erleichterung der
Kapitalbeschaffung lediglich  daraufhin, ob sie
empfehlenswerte ~ Abanderungen des deutschen
Rechts darstellen wirden, so ergibt sich folgendes:

Die Bestimmungen des HGB. er-
streben, der Oeffentlichkeit die Mo6g-
lichkeit zu geben, den wahren Inhalt
der sich in derForm der Aktiengesell-
schaft verkodrpernden wirtschaft-
lichen Tatsachen zu erkennen.

Der Wert der deutschen Aktie drickt sich
in einer bestimmten Mindestgrundziffer aus,
der bei der Grindung und Kapitalserhéhung
als Minimalwert der der Gesellschaft in bar
oder Sachwerten gewahrten Gegenleistungen inne-
gehalten werden muB. Der Wert der Aktie be-
steht also nicht in einer Quote am Gesellschafts-
vermogen, sondern wird durch den Nominalwert
der Aktie bestimmt. Dieser umgrenzt den Um-
fang der Beteiligung des Aktion&ars an dem in Aktien
zerlegten Grundkapital der Gesellschaft. Der Ver-
gleich des Nominalbetrages der Aktie mit dem

keine Quotenaktie, keine convertible
bonds und keine Kapitalerhdhung vor
Vollzahlung des Nominalkapital s»

Die Betrachtung der entsprechenden Vorschriften
des amerikanischen Rechts gibt keinen AnlaR,
an diesen in der Vergangenheit durchaus bewahrten
Grundsatzen des deutschen Rechts zu ritteln, und
zeigt, dal3 die abweichende Gestaltung des amerika-
nischen Aktienrechts auf einer von der unsrigen er-
heblich abweichenden Grundauffassung beruht.

Der Begriff der Aktie ist im amerika-
nischen Recht im Laufe seiner Entwicklung durch die
Fortbildung des statutarischen Rechts keineswegs
in der klaren Umgrenzung erhalten worden, die ihm
das common law gegeben hatte, und die der sich
aus unserem Handelsgesetzbuch ergebenden Be-
griffsbestimmung der Aktie entsprach. Das statuta-
rische Recht der Einzelstaaten hat neben der sich
auf den Nominalwert der Aktie beschréankenden
Haftbarkeit der Aktiondre die sogenannte statu-
toryliability geschaffen. Dieselbe gilt selten fiir
Aktiengesellschaften, welche Eisenbahnen betreiben,
haufig fur solche, welche Produktionsgesellschaften
sind, und stets fiurBank- und Trust-Unternehmen. Die
Gerichte haben sich bemiht, diesen Bruch mit dem
Begriff der Aktie, wie ihn das common law ent-
wickelt hat, durch restriktive Auslegung der be-
treffenden Statuten zu beschranken; die Zahl der
Staaten, welche diesen Bruch vollzogen haben, ist
aber ziemlich groR (Cook, Treatise 8§ 212 ff.).

Die statutory liability beschrankt sich
teils auf ein Mehrfaches des Nominalwertes der Akti e
teils verpflichtet sie den Aktionar im Verhdltnis seines
Aktienanteils zum Gesamtkapital. Die Durchfiihrung
dieser, das Wesen der Aktie nach unseren Begriffen
vollig verzerrenden zusatzlichen Haftung hat zu sehr
komplizierten Konstruktionen Anlal3 gegeben, auf
die einzugehen hier zu weit fuhren wirde.

Noch haufiger finden sich statutarische Be-
stimmungen, welche eine solidarische Haftung der
Aktionare Uber den Nominalwert des Aktienkapitals
hinaus fur alle Verpflichtungen der Gesellschaft be-
grinden, welche dieser aus Arbeitsleistungen ihrer
Beamten, Angestellten und Arbeiter erwachsen.
So macht z. B. § 71 des Stock Corporation law des
Staates New York alle Aktiondre solidarisch und
unbegrenzt fur derartige Forderungen haftbar und
gibt dem Berechtigten nach fruchtloser Voll-
streckung eines seiner Klage gegen die Gesellschaft
Folge gebenden Urteils das Recht, jeden Aktionar
fur den durch das rechtskraftige Urteil zuerkannten
Betrag haftbar zu machen. Ein solcher Anspruch
stellt kein hochstpersonliches Recht des Berechtigten

dar, sondern ist sogar als beliebig abtretbar an-
erkannt worden (Cook, Treatise § 215).
Die statutory liability hat eine Uber die

geographisch begrenzte Giultigkeit der einzelstaat-
lichen Statuten hinausgehende Bedeutung durch den
Umstand erfahren, daR nach anfanglichem Schwanken
die Mehrzahl der Gerichte dem Vorbilde des
Supreme court of the United Staates gefolgt sind, der
in einem im Jahre 1900 erlassenen Urteile die
Gultigkeit der die statutory liability bestimmenden
einzelstaatlichen Vorschriften flir das gesamte Gebiet
der Union proklamiert hat (Cook, Treatise § 223).



Dieser Eingriff des statutarischen
Rechts in den Begriff der Aktie zeigt,
wie labil derselbe jenseits des Ozeans
ist und dall es nicht angeht, mit diesem
Begriff zu operieren, als ob es sich
um eine der deutschen Aktie vollig
gleichstehenden Institution han-
delte. Der in Deutschland begreiflicherweise
obwaltende Mangel genauer Kenntnis des Ganges,
den die zum Vergleich heranzuziehende Rechts-
entwicklung in den Vereinigten Staaten genommen
hat und die Schwierigkeit, die der amerikanischen
Rechtshildung zugrunde liegenden Motive zu er-
kennen, hat meines Erachtens mitverschuldet, dafd
ziemlich leichtherzig empfohlen worden ist, Begriffs-
entwicklungen des amerikanischen Aktienrechts auch
bei uns einzufihren, die sich unter ganz anderen
Voraussetzungen, als sie unser Recht gewahrt,
herausgebildet haben.

Die mangelnde Festlegung des Begriffs der Aktie
als eines durch ihren Nominalwert umschriebenen
Anteils an dem Gesellschaftskapital hat durchaus

folgerichtig in den Vereinigten Staaten sowohl zu
weitgehender  Zulassung der Unterpari-
Emission, des sogenannten watered stock, wie

zur Ausbildung der Quoten-Aktie geflhrt.
Die einschlagige Entwicklung ist aul3erordentlich
lehrreich, um zu zeigen, vor welchen Auswiichsen
uns die beiden Mdglichkeiten entgegenstehenden
Bestimmungen des deutschen Rechts bewahrt haben.

Die Schwierigkeiten, welche in den Vereinigten
Staaten durch die Zulassung der Ausgabe von
watered stock entstanden sind, beruhen auf
der Diskrepanz zwischen dem Nominalwert der Aktie
und ihrem geringeren, durch Geld oder Sach-
einlagen belegten Gegenwert. Die Unterpari-
Emission gegen Barzahlung bildet den selteneren
Fall. Die amerikanische Rechtsprechung schiitzt
beim Vorliegen desselben die Glaubiger der Aktien-
gesellschaft durch die Vorschrift, daR im Konkurs-
falle die Differenz des Ausgabekurses der Aktien
4J? Parikurs seitens der Aktionare zugunsten der
Glaubiger nachzuzahlen ist.

Der viel haufigere Fall der Unterpari-Emission
gegen Sacheinlagen oder, anders gesehen, der
Ueberwertung der letzteren, hat Gerichte und Ge-
setzgebung in auBerordentlichem Umfange be-
schaftigt und, wie z. B. in New Jersey, das einst das
Mekka fir die Schaffung von watered stock war,
zu einer die Laxheit der Gesetzgebung einddmmenden
Stellungnahme der Gerichte gefuhrt, indem diese
versuchten, der durch Ausgabe von watered stock
einreiRenden Unsoliditat in den Weg zu treten.

Sehr beweglich auRert sich der Supreme Court
of Missouri Uber diese Frage bei Behandlung eines
Falles der Unterpari-Emission mit folgenden Worten:

.ES ist Tatsache, dall Aktiengesellschaften ge-
boren werden, um ein von vornherein zu Krankheit
und Siechtum bestimmtes Leben zu fiihren, und nach
Hilfe gerufen wird, um geeignetere Schutzmittel
gegen den in Versuchung fihrenden Reiz zu schaffen,
unser Aktienrecht durch betriigerische Mafinhahmen
zu umgehen und den nach der Erzahlung der Genesis
zum ersten Male von dem schlauen alten Patriarch
Jacob bei seiner Verhandlung mit Laban an-
gewandten Plan nachzuahmen und womdbglich zu
Ubertreffen, durch Verwasserung des Kapitals Ge-
winne zu erzielen. Hiergegen Stellung zu nehmen,
ist Sache der Gesetzgebung. Die Gerichte kénnen
dagegen nur in sporadischen Fallen angehen und
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durch ihre Rechtsprechung nur dann Hilfe gewahren,
wenn der Tatbestand solches gestattet® (Cook,
Principles S. 148).

Die Rechtsprechung bewegt sich in der Richtung,
dald sie die nachtragliche Vollzahlung der unter pari
emittierten Aktien zugunsten derjenigen Aktionare
fordert, welche die Unterpari-Emission nicht ge-
nehmigt haben, sowie derjenigen nicht befriedigten
Glaubiger, deren Forderungen in Unkenntnis der
Unterpari-Emission entstanden sind.

Die Schwierigkeit, auf dieser Basis einen be-
friedigenden Ausgleich der Interessen herbeizufuhren,
hat veranlalt, da® eine besondere Form der Unter-
pari-Emission durch Ausgabe des sogenannten
treasury stock ausgebildet worden ist. Unter
treasury stock werden Aktien verstanden, welche
von den Zeichnern derselben der Aktiengesellschaft
gratis zu dem Zwecke zurlickgegeben werden, um
ihren Verkaufserlds dem Betriebskapital zuzufihren.
Der Verkauf solcher Aktien unter pari ist fir zu-
lassig erklart worden (Cook, Treatise 88 13, 47).
Auch in diesem Falle bleibt bei Belegung des
Zeichnungspreises durch Sachwerte die Schwierigkeit
bestehen, festzustellen, ob der eingebrachte Wert
tatsachlich dem um die zuriickgegebenen Aktien ver-
minderten Nominalwert der dem Zeichner aus-
gefolgten Aktien entsprach. Die Unzutraglichkeiten,
welche aus den Unterpari-Emissionen entstanden
sind, haben in fast allen Staaten zum Erlal der so-
genannten Blue Sky Laws gefiuhrt. Dieselben
treten in der verschiedensten Form der durch die
Unterpari-Emission verursachten Schaden entgegen.
Teils indem sie dieselbe (Uberhaupt verbieten,
teils indem sie Behérden einsetzen, welche vor Aus-
gabe der Aktien nachprtfen, ob die Bedingungen den
gesetzlichen Vorschriften entsprechen, teils indem sie
der Oberstaatsanwaltschaft die Moglichkeit geben,
einzugreifen, wenn Verdacht besteht, dal die
Emission gegen Treu und Glauben verstoft.

Die Durchsicht der sich auf die Unterpari-
Emission beziehenden Entscheidungs- und Statuten-
Sammlung, wie sie Cook zusammengestellt hat
(Treatise 88 28—514a), =zeigt, welche enormen
Schwierigkeiten der amerikanischen Wirtschaft durch
die offen und verdeckt erfolgte Ausgabe von Aktien
unter Pari erwachsen sind. Ich empfehle jedem, der
zwecks Erleichterung der Geldbeschaffung fiir die Zu-
lassung der Unterpari-Emission eintritt, sich n&her
mit dem Studium des gewaltigen beinahe 300 eng-
gedruckte Seiten bedeckenden Materials zu be-
fassen, das Cook Uber diese Frage bringt;
er wird, glaube ich, sehr ernichtert zu dem
Ergebnis "kommen, dal die Zulassung der Unter-
pari-Emission in jedweder Form die Soliditat unserer
Wirtschaft untergraben mufte.

Die Frage der Einfihrung der Quotenaktie
hat bereits der 33. Juristentag ablehnend beantwortet.
Auch Herr Dr, Lehmann kommt in seinem
Gutachten zu dem gleichen Ergebnis, weil angesichts
des Stockens der Grindertatigkeit bei uns ein Be-
diurfnis fur die mit dieser Einfihrung verbundene
radikale Aenderung unseres Aktienrechts nicht er-
forderlich sei. Sein Hinweis, dal} die Quotenaktien
in den letzten Jahren in Kanada und den Vereinigten
Staaten einen wahren Siegeszug angetreten haben
und deshalb nicht recht ersichtlich sei, weshalb wir
uns gegen dieses wirtschaftliche Novum sperren
sollten, und die von anderer Seite erfolgte Empfehlung
der Quotenaktien als nachahmenswerter Institution,
nétigen mich, auf die Voraussetzungen einzugehen'



welche die Einfihrung der Quotenaktie in den Ver-
einigten Staaten ermoglicht haben, und Gber die Er-
fahrungen zu berichten, welche dort mit derselben
gemacht worden sind. Wie ich hoffe, werden meine
Darlegungen den Wunsch, die Quotenaktie auch bei
uns heimisch zu machen, ein fur allemal zum
Schweigen bringen.

Die Entstehung der Quotenaktie war ermdglicht
durch die bereits geschilderte Aufgabe des reinen,
dem deutschen Aktienbegriff identischen common
law Prinzips, daR die Aktie den durch ihren Nominal-
wert bezeichneten Anteil am Gesellschaftskapital
darstellt. Die Einfuhrung der Quotenaktie erfolgte
zu dem Zweck, den die Unterpari-Emission er-
schwerenden gesetzlichen Bestimmungen aus dem
Wege zu gehen und ein Heilmittel gegen die bereits
geschilderte statutory liability des Aktionars zu
schaffen, die ihn tber den Nominalwert der Aktie
hinaus haftbar machte. Die Wirkung dieser neuen
Rechtsform ist trotz ihrer groRBen Verbreitung fur
die Sicherheit der rechtlichen Grundlagen des
Aktienwesens Irecht nachteilig gewesen und hat
zu heftigem Widerstand gegen dieselbe von seiten
der amerikanischen Rechtswissenschaft gefiihrt.

Cook auBert sich Uber die Quotenaktie wie
folgt (Treatise § 45 d):

.Diese neue Erfindung beruht auf der Theorie,
dal? das amerikanische Publikum zu der Auffassung
erzogen werden musse, dal die Aktie als Quoten-
anteil am Gesellschaftsvermdgen anzusehen sei. Das
amerikanische Publikum ist aber unheilbar von der
Auffassung besessen, dalR die Aktie als Reprasentant
eines bestimmten Geldbetrages, nicht aber als Spiegel-
bild von Grinderphantasien zu betrachten ist. Tat-
sachlich hat das Publikum in der Regel keine Vor-
stellung von dem durch Aktien belegten Wert des
Gesellschaftsvermdgens. Deshalb schafft die Aus-
gabe von Quotenaktien weitgehende Mdglichkeiten
fur Betrug. Sie fihrt das Moment des Glicksspiels
in das Aktienrecht ein und erhéht die an sich schon
bestehende Unsicherheit betreffs des wahren Werts
der Aktie erheblich, zumal das Publikum den Wert
der Quotenaktie unbewul3t in Relation zu dem steuer-
lich Ublichen Nominalwert von $ 100 setzt" (so z. B.
Art. 23 Annotated Code of Maryland 1924, S. 39). An
anderer Stelle fafl3t derselbe Autor seine Ansicht Uber
die Quotenaktie in die bezeichnenden, von hdchst-
instanzlichen Gerichtsurteilen zitierten Worte zusam-
men: ,Das Wesen der Quotenaktie 1&Rt sich in den Ruf
zusammenfassen: Gott helfe ihren Kaufern und den
Glaubigern der sie ausgebenden Aktiengesellschaft”
(American Bar Association Journal Oct. 1921,
Johnson v. Louisville T. Co. 293 Fed. 857
[1923]). Aehnlich &uRerte sich bereits friher (2 De-
zember 1916) Senator Cummings vor den Joint
Interstate Commerce Committees of the Senate and
House, als es sich um Stellungnahme zu der Frage
handelte, ob sich die Zulassung der Emission von
Quotenaktien fiir Eisenbahnen empfehle, die mit

bundesstaatlicher Konzession betrieben werden:
.In der Ausgabe von Quotenaktien liegt Methode,
aber eine, von der zu sagen ist, dal3 ihr einziger

Erfolg darin besteht, die Oeffentlichkeit zu tauschen,
indem die Feststellung der Tatsache umgangen wird,
dal der wirkliche Wert des Eigentums geringer ist
als der kapitalisierte.”

Auch die Entwicklung der Gesetzgebung und ihr
rascher Wechsel zeigen, zu welcher Fille von Kom-
plikationen die Einfihrung der Quotenaktie in das
Aktienrecht AnlaR gegeben hat. Der Staat New
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York z. B. hat seine die Quotenaktie betreffenden
Vorschriften seit dem Jahre 1912 bereits viermal ab-
geandert. Der in dem Lehmann sehen Gutachten
abgedruckte § 12 des Stock Corporation Law in der
Fassung des Jahres 1924 lal3t nunmehr die Ausgabe
von Quotenaktien in der Weise zu, dal} das Statut der
Gesellschaft entweder irgendeine, nicht weniger als
einen Dollar betragende Summe angibt, welche als
Gegenwert der gesamten ausgegebenen Quotenaktien
zu gelten hat, oder den Gesamtbetrag des Gegen-
wertes bezeichnet, den die Gesellschaft als Gegenwert
der Quotenaktien erhalten hat. In beiden Fallen kann
das Quotenkapital auf BeschluB der Verwaltung
dadurch erhoht werden, dal} die Zuschreibung von
Werten auf der Aktivseite erfolgt. Fir unsere
juristischen Begriffe vollig unfaBbar ist, daR nach
diesen, mit den Gesetzen anderer Staaten Uberein-
stimmenden Vorschriften dieselbe Aktiengesellschaft
gleichzeitig Quotenaktien und Aktien ausgeben kann,
die Uber einen Nominalwert lauten.

Die Folge dieser volligen Aufgabe des préazisen
common law Begriffes der Aktie ist denn auch
gewesen, dal3 Verwirrung beziglich anderer
wesentlicher Bestimmungen des Aktienrechts ein-
getreten ist. Wahrend nach dem friher im Staate
New York geltenden Aktienrecht Dividenden nur vom
Reingewinn gezahlt werden durften und die Zuwider-
handlung strafrechtlich haftbar machte, sah sich die
Legislatur infolge der Einfihrung der Quotenaktie
gendtigt, zwar die Ausschittung von Kapital zwecks
Dividendenzahlung zu verbieten, gleichzeitig aber
Dividenden vom Ueberschul? zuzulassen und die For-
derung der Beschrankung der Verteilung auf den
Reingewinn zu streichen. Die Folge ist, dal} das
gegenwartig im Staate New York geltende Aktien-
gesetz einer auf Quotenaktien gestellten Aktien-
gesellschaft theoretisch ermdglicht, Quotenaktien
zum Preise von $ 100— per Aktie auszugeben,
dem Kapitalkonto je $ 1,— gutzubringen und $ 99,
als Dividende pro Aktie zu verteilen.

Man mul3 den Vertretern der amerikanischen
Rechtswissenschaft Recht geben, wenn sie diese Ge-
setzgebung als destruktiv und nicht als konstruktiv
bezeichnen (Cook, Principles S. 154).

Aber auch die Lehren unserer eigenen Wirt-
schaftsentwicklung sprechen vornehmlich gegen die
Einfihrung der Quotenaktie. Die Quotenaktie ist
zumal bei Berlcksichtigung der oben behandelten
statutory liability dem Kux des deutschen Rechts
vergleichbar, der sich mehr und mehr als ungeeignet
erweist, die Funktionen zu erflllen, welche ihm zu-
gemutet werden.

Die Gewerkschaft war die Form, um Bergbau-
Interessenten kapitalistisch und verwaltungsmaRig
auf Gedeih und Verderb zusammenzuschlieRen. Der
Kuxinhaber sah seine Tatigkeit als Beruf an und
setzte in friherer Zeit hinter seinen Namen auf die
Visitenkarte das seine Tatigkeit kennzeichnende
stolze Wort ,Gewerke”. Im Grubenvorstand waren
die mafl3gebenden Beteiligten in ahnlicher Weise, wie
die Mitglieder des Board einer anglo - saxonen
Aktiengesellschaft zur Fihrung der Geschéfte ver-
einigt. Von den Mitgliedern dieser Korperschaft
wurde weitgehende Sachkenntnis und regelmaRige
Mitarbeit an der Verwaltung gefordert. Die neuere
und neueste Entwicklung ist durchaus ricklaufig
gegen die Verwendung des Kuxes und der Gewerk-
schaft als Form des vergesellschafteten Kapitals ge-
richtet. Weder wollen die Gewerken die Arbeit der
Verwaltung auf sich nehmen, noch wollen sie unbe-



schrankt fur die Verpflichtungen des Unternehmens
haften, noch fuhlen sie sich in der Lage, mittels der
schwerfalligen Form des auf keinen Nominalwert
abgestellten Kuxes der Kapitalbeschaffung gerecht
zu werden. Die Gewerkschaftsform hat sich dem-
entsprechend im wesentlichen als Utberlebt erwiesen,
soweit es sich nicht um alteingefahrene Unternehmen
handelt, die sich in einer ihnen durch ihre Ver-
gangenheit streng vorgeschriebenen Richtung be-
wegen und soweit nicht der Kreis der mafRgebend
Beteiligten auf einen engen, interessemalig mitein-
ander verknipften Zirkel von Beteiligten beschrankt
ist.  FUr neu inaugurierte Vergesellschaftungen
wirtschaftlicher Unternehmungen ist der Kux wenig
beliebt. Der moderne Aktionar will eine Beteili-
gungsmoglichkeit erhalten, ohne deshalb zu der
Verwaltung des Unternehmens in dem engen Ver-
haltnis stehen zu missen, wie es flir den Gewerken
typisch ist, und will seine Haftung fir die Ver-
pflichtungen des Unternehmens auf eine im voraus
ziffernmafig umschriebene Summe beschrankt wissen.
Die Einfihrung der Quotenaktie wirde daher auch
als Neubelebung der absterbenden Form des Kuxes
keine Aussicht haben, wirtschaftlich Anklang zu
finden und nur dazu dienen, unsere klaren aktien-
rechtlichen Begriffe auf den Kopf zu stellen.

Ein weiterer Ausflul@ der mangelnden festen
Kristallisierung des Begriffs der Aktien im amerika-
nischen Recht ist die Leichtigkeit, mit welcher diese
Form in andere Formen der Geldbeschaffung hintber-
gleitet. Das hervorstechendste Beispiel hierfir,
dessen Nachahmung insbesondere auf dem 33. Ju-
ristentag empfohlen worden ist, bilden die con-
vertible bonds, d. h. Schuldverschreibungen,
die in Verbindung mit einer bedingten Erhéhung des
Grundkapitals derart geschaffen werden, dal der
daraus berechtigte Glaubiger die Umwandlung seiner
Glaubigerrechte in Stammaktien fordern kann.
Ich habe mich gegen diese Form der Geldbeschaffung
bereits in einem vor der Juristischen Gesellschaft in
Berlin am 14. Marz 1925 gehaltenen Vortrage nach-
dricklich ausgesprochen und verbleibe bei meiner
oppositionellen Stellung mit um so groRerer Ueber-
zeugung, je mehr ich mich in der Zwischenzeit in
das Wesen des amerikanischen Aktienrechts zu ver-
tiefen versucht habe.

Die Schaffung von convertible bonds fuhrt dazu,
dal? die ganzlich verschiedene Stellung, in welcher
sich der Glaubiger und der Aktionar einer Aktien-
gesellschaft zu dieser befinden, verwischt und unklar
wird. Der convertible bond gibt dem hinsichtlich
Verzinsung und Garantie der Rickzahlung des
Kapitals dem Aktionar gegenuber bereits er-
heblich bevorzugten Glaubiger die Madglichkeit,
ohne weitere Leistungen seinen obligatorischen

Anspruch in eine Beteiligung an der Substanz
des Unternehmens zu verwandeln. Der Glau-
biger, der eine festverzinsliche, in der Regel

hypothekarisch gesicherte und damit im Konkursfalle
aussonderungsberechtigte Forderung besitzt, hat
angesichts dieser verbrieften Rechte keinen Anspruch
auf Genu3 des Konjunkturvorteils, der eventuell in
der, Uber den festen Kapitalzins hinausgehenden
Dividende™ und® der mdoglichen Wertsteigerung des
von ihm investierten Kapitals liegt. Der Aktionar
andererseits, dem die Chancen der Gewinn-
erhbhung und der Wertvermehrung seines An-
teils zustehen, der aber das Risiko der Ergebnis-
losigkeit seiner Kapitalanlage und ihrer Wert-
minderung lauft, hat Anspruch darauf, nicht um
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die Frichte dieses Risikos gebracht zu werden.
Beide Stellungen miteinander  vereinen zZu
wollen, widerspricht der scharfen begrifflichen
Trennung des deutschen Rechts zwischen obligato-
rischem und dinglichem Recht. Der Glaubiger, dem
neben seiner Forderung ein weiterer Anspruch auf
Umwandlung derselben in Aktien eingeraumt wird,
erhalt Uber sein obligatorisches Recht hinaus eine
Position, welche ihm im Verhéaltnis zur Substanz des
Unternehmens nur Rechte einrdumt, ohne ihm ent-
sprechend Pflichten aufzuerlegen, wahrend dem
Aktionar zugemutet wird, dem Glaubiger als Entgelt
fir voribergehende, hinsichtlich der Rente und der
Kapitalriickzahlung bevorrechtigte Geldhilfe, die
Spekulation auf seinem Riicken zu gestatten.

Ich erblicke daher — und befinde mich hierbei
vollkommen in Uebereinstimmung mit den im Jahre
1924 im Bank-Archiv veroffentlichten Ausfihrungen
der Herren Geheimrat Springer und Dr. Hart-
mann — in der Einfihrung der convertible bonds
in unser Aktienrecht eine Durchbrechung seiner
grundlegenden Prinzipien. Es ist flr die Verwaltung
einer Aktiengesellschaft bei Schaffung eines con-
vertible bonds so gut wie unmdglich, zu ermessen,
welche Rechte sie damit zugunsten der Glaubiger
und zu Lasten der Aktion&are aus der Hand gibt, und
dementsprechend abzuwagen, ob der dem Glaubiger
gewdahrte Vorteil im richtigen Verhaltnis zu seinen
Leistungen steht.

Der Zweck des convertible bonds ist, dem
Glaubiger aufRer der festen Verzinsung seiner Forde-
rung eine zusatzliche Erhdéhung des ihm zu ge-
wahrenden Aequivalents zu verschaffen, die, in Mark
und Pfennig berechnet, eine eventuelle Steigerung
der vereinbarten Annuitat darstellt. Dieses Ziel ist
auch ohne  Verwischung der Trennungslinie
zwischen Glaubiger und Aktionar erreichbar, wenn
dem Glaubiger neben der festen Verzinsung eine zu-
satzliche Gewinnchance, sei es in einer nach oben
begrenzten Beteiligung an der Dividende, sei es da-
durch gewahrt wird, daf? er das Recht erhalt, Aktien
des Unternehmens zu einem bestimmten Kurse gegen
Barzahlung zu erwerben. Gleichviel, welche Form
der Abmachung dieser Art gewahlt werde, wird es
der Verwaltung der Aktiengesellschaft stets moglich
sein, sich ein ungefahres Bild von dem Plus an Ein-
nahmen zu machen, die sie dadurch dem Glaubiger
zufiihrt.  Bei der Gewahrung von convertible
bonds tappt die Verwaltung nach dieser Richtung
vollkommen im Dunkeln. Sie weil3 nur, dal der
Glaubiger eine in der Regel mit Disagio bezahlte
Schuldverschreibung nach seinem Gefallen ohne
weitere Zuzahlung in eine vollwertige Aktie um-
wandeln kann, ohne daf} eine Begrenzung der Diffe-
renz erfolgt, welche zwischen dem wahren Wert der
Aktie zur Zeit der Umwandlung des convertible
bond und dem fir diesen gezahlten Preise liegt.
Es wird also fir die Beschaffung des Geldes ein
nicht Ubersehbarer Preis gezahlt, der sich, wenn es
zur Konvertierung der bonds kommt, als viel zu hoch
erweisen kann.

Das weitere wirtschaftliche Bedenken, das gegen
diese Form der Geldbeschaffung spricht, ist der Um-
stand, dall das Bezugsrecht auf groRere Aktien-
posten, dessen Ausilibung an keine weiteren Opfer
geknupft ist, dem Berechtigten die Moglichkeit gibt,
das gegen Einlieferung der bonds zu empfangende
Aktienpaket zu benutzen, um die Geschicke des
Unternehmens malgeblich zu beeinflussen und aus
dem Besitze dieses Paketes Vorteile von einem Um-



fange zu ziehen, die zu seinen Leistungen als
friherer Glaubiger in keinem Verhéaltnis stehen.

Zu diesen gegen die Empfehlung des convertible
bonds sprechenden Griinden tritt die Ueberlegung,
dal ihre Zulassung der verschleierten Unterpari-
Emission Vorschub leistet; denn es wird ja dem
Glaubiger gestattet, seine unter pari bezahlte Obli-
gation auch dann in eine Aktie zu verwandeln, wenn
deren Kurswert zur Zeit der Umwandlung pari oder
daruber steht. Es wird also nicht nur eine Unterpari-
Emission erlaubt, sondern sogar dem Grundsatz ins
Gesicht geschlagen, da3 das Agio der Emission dem
Reservefonds der Gesellschaft zuzuflieRen hat.

Wie bereits das Lehman n'sche Gutachten
hervorhebt, sind die Verfechter der Einfiihrung der
convertible bonds auf dem vorigen Juristentag Uber
diese Frage hinweggeglitten. Na&here Prifung des
amerikanischen Rechts zeigt, dal dasselbe die Um-
wandlung des convertible bond in Aktien den fur die
Kapitalserhéhung maRgebenden Vorschriften unter-
wirft (Cook, Principles S. 158, Treatise § 283).
Einzelne Statuten sehen ausdriicklich vor, daR die
Konvertierung der bonds nur zu pari erfolgen darf
und geben der Verwaltung die Berechtigung, auf
Grund des dem convertible bond eingerdaumten Um-
wandlungsanspruches die entsprechende Kapital-
erhbhung vorzunehmen (General corporation act of
New Jersey 1896, § 127).

Eine weitere Forderung, die erhoben worden ist,
um den Zuflul amerikanischen Geldes fir deutsche
Aktiengesellschaften zu erleichtern, geht dahin, daf
i? zulassig erklart werden solle, in Fallen, wo
die flissigen Mittel zur Zahlung der Dividende fehlen,
sogenannte dividend-scrips auszustellen, d. h.
den Aktiondaren an Stelle der in bar auszuzahlenden
Dividende Schuldverschreibungen in Hohe des nicht
ausgezahlten Dividendenbetrages zu gewahren,
welche die Empfanger berechtigen, deren Einlésung
Zu _SSebener Zeit zu fordern. Man hat sich zeitweise
bei uns fir die Einfihrung dieser Einrichtung sehr
begeistert und sie gelegentlich des letzten deutschen
Bankiertages sogar als Notwendigkeit zwecks Er-
mdglichung der amerikanischen Kapitalbeschaffung
bezeichnet. Ich habe diese Begeisterung nie teilen
kénnen und bin nach wie vor mehr denn je Uberzeugt,
daR die Einfihrung dieser Einrichtung fiir unsere Ver-
héltnisse in keiner Weise paf3t und nicht im geringsten
die Beschaffung amerikanischen Geldes erleichtern
wirde. Im Gegenteil, ich bin sogar der Ansicht, dai3
die Einfihrung der dividend-scrips der Unsoliditat
derart Tor und Tur 6ffnen wirde, da® dadurch der
solide auslandische Kapitalgeber eher abgeschreckt,
als zur Geldhergabe angeregt werden wirde. Die
Beflrworter der dividend-scrips, die sich auf das
amerikanische Recht berufen, Ubersehen zweierlei:
einmal, daR die wirtschaftlichen Anschauungen in den
Vereinigten Staaten, welche die Geldbeschaffung be-
herrschen und mit Anla fur Einfihrung der
Dividenden - Scrips geworden sind, in wesentlichen
Punkten von den bei uns Ublichen abweichen, sodann,
dal3 der dividend-scrip auf einer von der deutschen
verschiedenen Auffassung vom Wesen der Dividende
beruht.

Was zunachst die wirtschaftliche Seite der Frage
betrifft, so weil3 jeder, der amerikanische Geldzufunr
nach Deutschland zu leiten gehabt hat, aus der
Praxis solcher Verhandlungen, dal3 der amerikanische
Geldgeber in den Vordergrund seiner Ueberlegungen
und Untersuchungen die Frage stellt, ob die Liquiditat
des geldsuchenden Unternehmens in Hohe der durch
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die Anleiheaufnahme  erwachsenden “Annuitat
wahrend des Laufes der Anleihe kassamalRig sicher-
gestellt sei. Dementsprechend werden die Unter-
suchungen der amerikanischen Revisionsbeauftragten
in erster Linie auf diese Liquiditatsfrage abgestellt.
Es herrscht der mehr oder weniger primitive Ge-
danke, dal? man einem Schuldner nur dann etwas
leihen dirfe, wenn er an jedem Falligkeitstage die
zur Bezahlung seiner Verpflichtungen erforderlichen
Summen in der Kasse habe. Es ist dies eine An-
schauung, gegen deren Rechtmafigkeit an sich nichts
zu sagen ist, die aber primitiveren Verhaltnissen
entspricht, als sie z. B. vor dem Kriege bei uns ob-
gewaltet haben, weil bei uns der Zusammenhang
zwischen den das Kapital beschaffenden und den das
Kapital zur Produktion verwendenden Mitgliedern
der Wirtschaft ein viel engeres war, als er in England
und den Vereinigten Staaten jemals bestanden bat.
Die deutsche Industrie ist aufgebaut worden durch
das vergesellschaftete Kapital, das seitens der
Banken des Landes beschafft wurde. Dem-
entsprechend hat es vor dem Kriege nie an Mitteln
gefehlt, um denjenigen Industrien”™ die in engem Zu-
sammenhange mit den sie patronisierenden Banken
gefuhrt wurden, rechtzeitig die Gelder zu beschatten,
die fur ihre gesunde Weiterentwicklung notig waren.
In den Vereinigten Staaten hat dieser Zusammen-
hang gefehlt. Es ist dort viel schwerer gewesen, im
Wege des Bankkredites oder der banklichen Emission
offentliche Gelder heranzuziehen, weil der enge Zu-
sammenhang zwischen Industrie und Bankwesen nie
bestand. Dementsprechend mufite die Geldbeschaffung
auf den gerade vorliegenden Sonderfall abgestellt
werden und der Schuldner sich in einer Form prasen-
tieren, welche auch den unglaubigsten Glaubiger
Uberzeugte, der Geldnehmer werde stets genug ver-
dienen, um an den Falligkeitsterminen die zur Zahlung
der Annuitat erforderlichen Summen in barem Gelde
zu besitzen. Der Begriff des Kredites als eines
Mittels des industriellen Aufbaues hat in den Ver-
einigten Staaten nie in gleicher Weise wie in Deutsch-
land bestanden und besteht bis zu einem gewissen
Grade auch heute dort noch nicht. Ist es doch dort
z. B. auch jetzt noch schwer, Geld im Wege der
offentlichen Subskription zusammenzubringen,
welches dem Zwecke der Errichtung neuer Unter-
nehmen dient, die also nicht in der Lage sind, eine
Liguiditatsrechnung aufzumachen, welche auf Grund
vorliegender Resultate Sicherheit fir die zuklnftige
Abschatzung der Ertragnisse des Unternehmens
liefert. Die Notwendigkeit, bei der Bilanzaufmachung
sich stets gegenwartig zu halten, dal3 gewissen
Liquditatsforderungen entsprochen werden muf3, hat
deshalb die amerikanische Industrie in hdherem
Male, als die deutsche genétigt, nach Mitteln und
Wegen zu suchen, um das Unternehmen von der
Verteilung der Dividende in barem Gelde frei-
zumachen. Dementsprechend finden wir, und damit
komme ich auf den von mir erwdhnten zweiten
Unterschied gegen das deutsche Recht, im amerika-
nischen Recht, als gang und gabe die Begriffsauf-
fassung, daR die Dividende einer Aktiengesellschaft
auch in anderer Weise als in bar gezahlt werden
kénne, namlich als property dividend, als bond
dividend, als stock dividend und als scrip dividend.
(Cook, Principies S. 296 ff., Treatise § 534.)

Die Bardividende bildet auch in den Vereinigten
Staaten die Regel. Es wird davon ausgegangen, daf3,
wenn nicht besondere Vorschriften bestehen, der er-
zielte Reingewinn in barem Gelde auszubezahlen ist.



Property dividend besteht in der Verteilung von
Eigentum der Gesellschaft, ist also bei Licht besehen
eine Liquidationsdividende. Bond dividend ist die
Auszahlung der Dividende in Form der Ausgabe von
dauernden Schuldverschreibungen des Unternehmens.
Stock dividend ist die Verteilung von Aktien an Stelle
des angesammelten Reingewinns des Unternehmens,
Scrip dividend ist nach der Bedeutung, die dem Worte
scrip innewohnt, welche dasselbe als eine Art
Interimsschein von voriibergehender Geltung kenn-
zeichnet, eine Anweisung auf Auszahlung der ver-
dienten Dividende, zu deren Begleichung die Bar-
mittel fehlen. Dementsprechend lauten diese scrips,
sei es auf eine bestimmte Geldsumme, sei es auf eine
Geldsumme zuziiglich Zinsen. Es gibt auch derartige
scrips, die mit einer Option ausgestattet sind, in
Aktien oder Obligationen umgewandelt zu werden, ja
es finden sich sogar scrips, welche den Inhaber be-
rechtigen, Eigentumsteile der Gesellschaft dagegen
zu empfangen; kurz es gibt eine Reihe von Formen,
welche zeigen, dal der Begriff scrip dividend als
solcher auRRerordentlich wandelbar ist.

Hinsichtlich unserer Rechtslage bin ich der Auf-
fassung, dal3, wenn auch das Handelsgesetzbuch
nicht ausdricklich erklart, da Dividenden in Geld
zu zahlen seien, der Sinn der gesamten in Frage
kommenden Bestimmungen doch deutlich erkennen
lant, dall beim Erlal3 der die Verteilung des Rein-
gewinns regelnden Vorschriften an nichts anderes,
als an eine Verteilung von Bardividende gedacht
wurde. Wenn eine deutsche Aktiengesellschaft statt
Bardividende Anweisungen auf spéatere Zahlung der
Dividende ausgeben will, so geht sie damit eine
Schuldverbindlichkeit ein, die formell in gleicher
Weise behandelt werden muRR, wie die Aufnahme
anderer Schulden, welche durch Ausgabe von In-
haberpapieren belegt werden, d. h, soweit die
Statuten die Ausgabe einer solchen Verbindlichkeit
an die Genehmigung einer Generalversammiung
knipfen, mul3 diese die Ausgabe genehmigen. Nicht
zu reden von den Vorschriften, welche flur die Aus-
gabe von Inhaberpapieren bestehen.

Was die wirtschaftliche Situation betrifft, so
kann ich zunachst nicht anerkennen, dal die von
mir geschilderten wirtschaftlichen Voraussetzungen,
welche die Ausgabe der scrip dividend in den Ver-
einigten Staaten veranlafl3t haben, bei uns vorliegen.
Die Mdoglichkeit der Kreditbeschaffung im Lande ist
im Wachsen und ein Unternehmen, welches seiner
ganzen Entwicklung nach berechtigt ist, eine ver-
diente Dividende auszuschiutten, d. h. seiner
Struktur und seinen Erfolgen nach Anwartschaft hat,
einen zwecks Bezahlung seiner Dividende aufge-
nommenen Kredit aus seinen Eingdngen in abseh-
barer Zeit zurlickzuzahlen, wird auch heute keine
Schwierigkeiten finden, einen solchen Kredit zu er-
halten. Die Verhandlungen, welche das betreffende
Unternehmen mit seinen Geldgebern zu fihren hat,
um sich diesen Kredit zu beschaffen, werden aber
sehr wohltatig fir die Prifung der Frage sein, ob die
Lage des Unternehmens tatsachlich derart ist, dal
der verdiente Gewinn in Form von in Geld zahlbarer
Dividende unter die Aktionare verteilt werden kann,
oder ob es nicht richtiger ist, dieses Geld im Beutel
zu behalten und die Dividendenzahlung so lange zu
vertagen, bis das Unternehmen finanziell so weit er-
starkt ist, um die Dividendenzahlung aus eigner
Kraft zu bewirken. Diese sehr wohltatige Prifung
wirde ausgeschaltet, wenn es zuléssig ware, dal3 die
Dividende in Form eines Schuldversprechens aus-
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gestellt und dasselbe dem Aktionar an Stelle der
Bardividende eingehandigt wird. Gegen die Zu-
lassung dieser Methode wirde, abgesehen von dem
Risiko, dal3 ein leichtsinniger MiRbrauch dieser M&g-
lichkeit eintritt, auch das weitere Bedenken sprechen,
daR die Gesellschaft sich der Gefahr aussetzt, dafd
diese scrips, welche im Handel von Hand zu Hand
gehen wirden, eine Bewertung erfahren, welche dem
Kredit der Gesellschaft schadlich werden wirde.
Daf} diese scrips mit pari bewertet werden, halte ich
flr ausgeschlossen; denn sie sind nicht bares Geld
und miften Zinsen tragen, um dem baren Geldwert
angenahert zu werden. Sie werden aber meines Er-
achtens niemals Pariwert erhalten, weil sie nur einen
beschrankten Markt finden kénnen und der Inhaber
durchaus nicht sicher ist, diese scrips jederzeit in
vollem Umfange in Hohe des Geldanspruches plus
Zinsen durch Verkauf an Dritte zu barem Gelde
machen zu kénnen,

Endlich spricht aber noch die Erwagung gegen
die Einbilrgerung dieses Dividendenersatzes, dafd es,
vom Geldgeberstandpunkt aus gesehen, durchaus
nicht gleichglltig sein kann, ob ein Unternehmen
durch die Ermdoglichung der Dividendenzahlung
mittels scrips den Weg unsolider Finanzwirtschaft
erheblich leichter zu beschreiten vermag, als solches
mdglich ist, wenn es die Dividende in gutem baren
Gelde ausschitten mu. Und nun steile man sich
die Folgen vor, welche eintreten, wenn ein Unter-
nehmen, welches unter anderen Umstanden an den
Kapitalmarkt zwecks Beschaffung weiteren Geldes
gegen Ausgabe neuer Aktien appellieren kénnte, noch
unbezahlte Scrips umlaufen hat, deren Einldsung ihm
nicht moglich ist. Es kann fir mich kein Zweifel
bestehen, daR die Werbung neuen Kapitals durch
Ausgabe neuer Aktien auf uniberwindliche Hinder-
nisse stolen muB, solange der Kredit der Geld
suchenden Firma durch nicht eingeloste scrips be-
schwert ist.

Die bisherigen Ausfihrungen haben

dem Zwecke gedient, die Frage zu
priufen, ob es sich mit Riicksicht
auf die Notwendigkeit der Heran-
ziehung amerikanischen Kapitals
empfiehlt, Einrichtungen zu treffen,
welche wie die Unterpari-Emission,
der convertible bond, die Quoten-

aktie, die scrip-Dividende, Vor-
schriften des amerikanischen Rechts
nachahmen, und dadurch dem amerika-
nischen Kapitalisten die Beteiligung
andeutschenUnternehmungen mund-
gerecht zu machen. Ich glaube den
Nachweis gefuhrt zu haben, dall keine
einzige der genannten Institutionen
von uns Ubernommen werden kdnnte,

ohne eine vollige Untergrabung
der unserem Rechtsempfinden ent-
sprechenden, wirtschaftlich und ju-

ristisch bewadhrten Prinzipien unseres
Aktienrechts herbeizufihren und die
klare Umgrenzung des Begriffs der
Aktie, wie ihn das deutsche Handels-
gesetzbuch gibt, zu zerstdéren.

Die behandelten, dem amerikanischen Recht
eigentiimlichen Institutionen zeigen, wie gefahrlich
es ist, wenn unter Berufung auf den Umstand, daf
sich diese oder jene Einrichtung in fremden Rechten
findet, der Ruf erhoben wird, sie misse auch bei uns
eingefihrt werden. Solches Verlangen ist nur statt-



halt, wenn eingehende Prifung ergibt, daR die be-
treffende Sondervorschrift mit den das einschlagige
Gebiet beherrschenden allgemeinen Grundséatzen
unseres Rechts vereinbar ist, gleichen wirtschaft-
lichen Voraussetzungen entsprungen ist und sich auf
die Dauer bewdhrt hat. Die Falle, in denen alle
diese Bedingungen als erflllt zu betrachten sind,
werden sich als Uberaus selten erweisen.

Die in den Vereinigten Staaten zu beob-
achtenden wirtschaftlichen Ergebnisse der Ver-
flachung des Aktienbegriffs, wie ihn das common law
aufgestellt hatte, reizen nicht zur Nachahmung.
Der Zustrom, welchen amerikanisches Kapital trotz
des Fehlens der geschilderten Einrichtungen nach
Deutschland genommen hat, beweist, daR deren Vor-
handensein keine Voraussetzung dafir ist, daf3
amerikanisches Kapital in Deutschland Anlage sucht.

Die Propheten des Gegenteils haben falsch
prophezeit.

Die Fragestellung als solche, wie sie dem
vorigen Juristentag Vorgelegen hat, entsprach auch
nicht den Gesetzen der Wirtschaft. Die zu
stellende Frage ist nicht, was hat zu ge-
schehen, um den Geldgeber dieses oder jenes Landes
an unserer Wirtschaft zu interessieren, sondern,
welche Erfordernisse sind zu erfullen, damit das
weltwirtschaftlich verfigbare Ka-
pital als solches, gleichviel woher es kommt, Anreiz
findet, sich bei uns zu betétigen, falls es Giberhaupt eine
Betatigung auRBerhalb des Rayons sucht, in dem es bis-
her gearbeitet hatte. Das entscheidende Moment fir
solchen Kapitalzuzug wird nicht in der einen oder
anderen rechtlichen Einrichtung, sondern in der Er-
wagung liegen, ob unsere Einrichtungen dem Anlage
suchenden Kapital diejenige Sicherheit gewahren,
welche es aus allgemeinen Grinden verlangen muf3.
Wie die Entwicklung der fremdlandischen Kapital-
zufuhr nach Deutschland zeigt, kann diese Frage
ohne weiteres bejaht werden.

Es ist daher zu prifen, welches Erfordernis
allgemein zu erfillen ist, um dem deutschen
Wirtschaftskorper in der Gestalt, in welcher er sich
zur Zeit befindet, neues Kapital zuganglich zu
machen. Unsere Verhdltnisse sind, verglichen mit
denen der Vorkriegszeit, noch nicht wieder normal.
AuBen- und innenpolitische Schwierigkeiten, insbe-
sondere das noch nicht geloste Problem der Dawes-
Belastung, erschweren den Ausblick in die Zukunft
und lassen Raum flir die Erwagung von Mdoglich-
keiten, welche den ruhigen Gang der Entwicklung
storen konnten. Kapital, das einem Schuldner ge-
liehen wird, der unter solchen, seiner Einwirkung
zum Teil entzogenen Verhéltnissen leben mufi3,
fordert eine Erhdhung seiner Rente zwecks Aus-
gleichs der Risiko-Pramie. Um die aktive Beteili-
gung in- und ausléndischen Kapitals an deutschen
Unternehmungen gegenwartig herbeizufiihren, missen
ihm daher auch bei festverzinslichen Anlagen zur
Zeit noch besondere, sonst nicht erhaltliche Gewinn-
chancen gewahrt werden.

Die Verwirklichung dieses Gedankens erblicke
ich in der Gewahrung der Méglichkeit, entweder die
festverzinslichen Anleihen mit einem Dividenden-
anteil auszustatten, der von einer gewissen Hohe
der Dividende an eintritt und nach oben begrenzt
wird, oder dem Anleiheglaubiger den Anspruch zu
geben, wahrend einer bestimmten Zeit zu einem be-
stimmten Kurse eine Option auf Aktien des Unter-
nehmens auszuiben.
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Beide Konstruktionen finden ihre wirtschaftliche
Begriindung in der Erwagung, dal der Glaubiger, der
in besonders schweren Zeiten durch darlehnsweise
Geldhingabe den Wiederaufbau eines Unternehmens
ermdoglicht, berechtigt ist, die Forderung zu erheben,
in beschrankter Form an der Konjunkturchance teil-
zunehmen, zu deren Ausnutzung das Unternehmen
durch das ihm gewahrte Darlehen instand gesetzt
worden ist.

Der Beteiligung des Obligationdrs am Gewinn
der Aktiengesellschaft stehen keine gesetzlichen
Schwierigkeiten entgegen. Diese Schwierigkeiten
beginnen erst, wenn versucht wird, eine Option auf
kinftig zu schaffende Aktien zu gewahren, weil das
geltende Recht keine Mdoglichkeit bietet, die Ein-
raumung einer Option in eine die Gesellschaft ju-
ristisch bindende Form zu kleiden, es sei denn, dafd
die geldnehmende Aktiengesellschaft bereits zur Zeit
der Gewahrung der Option Uber die zu bindenden
Aktien verfugt. Es reicht nicht aus, daf die General-
versammlung die Erh6hung des Kapitals bedingungs-
weise zum Zwecke der eventuellen Zurverfiigung-
stellung der Optionsstiicke beschlie3t, weil jede
spatere Generalversammlung diesen Beschlul3 wieder
aufheben kann. Um einen Ausweg aus dieser
Schwierigkeit zu finden, will Herr Dr. Lehmann
die Bestimmungen des anglo-saxonen Rechts so weit
adoptieren, als sie die Mdglichkeit eines autori-
sierten, von der Verwaltung begebbaren Aktien-
kapitals vorsehen. Er hat in seinem Gutachten eine
Reihe von Einzelbestimmungen ausgearbeitet, welche
der Durchfiihrung dieses Vorschlages dienen. Die
Ermachtigung der Verwaltung, eine so wesentliche
MafRnahme, wie die Erhéhung des Aktienkapitals vor-
zunehmen, ohne daR die Zeit und Umstande fir die
Auslibung dieser Vollmacht irgendwie bestimmbar
waren, stellt aber eine sehr starke Beeintrachtigung
der Rechte der Aktiondre dar. Es wird ihnen un-
mdglich gemacht, bei einer ihre Interessen so
wesentlich berihrenden Angelegenheit, wie es die
Kapitalerh6hung ist, bestimmend mitzuwirken; sie
sollen eine Art Blanko-Vollmacht fir einen Akt er-
teilen, dessen Einzelheiten sich im voraus nicht fest-
legen lassen. Die Erteilung einer solchen Vollmacht
wirde einen Einbruch in die Grundprinzipien
unseres Aktienrechts darstellen. Hinzu kommt, daR
sich heute noch gar nicht lbersehen laR3t, ob das in
der Gewahrung von Aktienbezugsrechten an die
Geldgeber liegende Reizmittel (berhaupt einem
dauernden Bedirfnis entsprechen wird, und ob wir
nicht einer nur voriibergehenden Erscheinung gegen-
Uberstehen, welche eine wesentliche Aenderung
unserer Rechtseinrichtungen nicht rechtfertigt. Ich
mochte daher dem laut gewordenen Bedirfnis
durch eine vortibergehende, zunachst nur fir
eine bestimmte Zeit erlassene MalRregel entsprechen,
welche keine Aenderung unserer grundsatzlichen
rechtlichen Bestimmungen nach sich zieht.

handelt sich also nicht darum, der Verwaltung
der Aktiengesellschaft eine generelle, nach ihrem
Ermessen auszuibende Vollmacht zu erteilen son-
dern um die Lésung des Problems, die Bindung einer
Aktiengesellschaft, ihr Kapital zu einem noch nicht
Zu bestimmenden Zeitpunkt zwecks Gewahrung
optionsweise zugesagter Aktien zu erhthen, derart
verpflichtend zu gestalten, da ein zweiseitiger, den
erechtigten und den Verpflichteten sicherstellender
Vertrag geschlossen werden kann.
Ich sehe den Weg, um diesen Erfolg

zu erreichen, darin, dalR zuné&chst



probeweise fir die Dauer
Jahren eine Bestimmung
wird, welche besagt, dalR, wenn durch
einen von der Generalversammlung
einer Aktiengesellschaft geneh-
migten Vertrag einer dritten Partei
eine Option auf durch Kapital-
erhdéhung binnen spatestens fanf
Jahren 2zu schaffende Aktien ein-
geraumt wird, und die Generalver-
sammlung die durch Auslibung dieser
Option bedingte Kapitalserhdhung
beschlieRt, die Eintragung dieses Be-
schlusses in das Handelsregister alle

von funf
erlassen

kinftigen Generalversammlungen
innerhalb der Optionsfrist derart
bindet, daR die als EventualmaRregel

eingetragene Kapitalserhéohung vor
Aufhebung des Vertrages, zu dessen
Erfillung sie beschlossen worden ist,

nicht ridckgéangig gemacht werden
kann, und der durch diesen BeschlulR
begrindete Anspruch des Options-

berechtigten auch im Falle weiterer
Kapitalserhdhungen bestehen bleibt.

Eine solche, die Aktiengesellschaft gleichsam
grundbuchlich belastende OptionseinrfGumung wirde
den Prinzipien des Aktienrechts, wie sie durch das
deutsche Handelsgesetzbuch begrindet sind, nicht
widersprechen, und die Optionserteilung fur jeden
Interessenten wahrend der Dauer ihres Bestandes
kenntlich machen. Eine Aenderung der die Be-
fugnisse der Verwaltung regelnden Bestimmungen ist
also nicht erforderlich.

Die von mir empfohlene Bestimmung gibt auch
die Madoglichkeit, die neuerdings aufgetauchten
Zweifel zu beseitigen, ob zwischen Aktiengesell-
schaften Interessengemeinschafts-Vertrage abge-
schlossen werden konnen, in welchen eine bedingte
Fusionsverpflichtung vorgesehen ist (Rosendorff,
Berliner Tageblatt Nr. 392 vom 20, August 1926).

I.
Ich wende mich nunmehr der zweiten Kategorie

der von mir skizzierten Forderungen zu, die sich
unter das gegenwartig besonders volkstiimliche
Feldgeschrei ,gleiches Recht far alle

Aktionare* zusammenfassen lassen.

Die Erorterung der in diesem Zusammenhange zu
behandelnden Fragen wird Gelegenheit geben, zu den
gegenwartig im Vordergrund des Interesses stehenden
Thematen der mehrstimmigen Aktien und
des Stimmrechts der Legitimations-
aktionéare Stellung zu nehmen.

Die Forderung des gleichen Rechts fiur alle
Aktionadre ruhrt an eines der Grundprobleme der
modernen Aktiengesellschaft, das in den Vereinigten
Staaten viel starker als bei uns in Erscheinung treten
mufdte, weil dort die Uniformitat der Verhaltnisse
auf vielen Gebieten des Wirtschaftslebens so grofl3 ist
und die nach Rationalisierung strebende Entwicklung
so wenig mit historischen Traditionen belastet war,
daf3 sich der Ausbau der Unternehmungen zu Riesen-
betrieben friher und energischer durchsetzen mufite,
als in Europa und Umfang und Wachstum dieser Ge-
bilde unerlaBlich machten, den Verwaltungsorganen
eine auf lange Sicht eingestellte kontinuierliche Ge-
schaftspolitik zu ermdglichen.
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Auch in den Vereinigten Staaten hat die Wirt-
schaft daher nach Wegen gesucht, um unter Bei-
behaltung der Form der Aktiengesellschaft, d. h. der
an das Majoritatsprinzip gebundenen Zusammen-
schlieBung des vergesellschafteten Kapitals den Be-
dirfnissen Rechnung zu tragen, welche sich in der
Praxis ergeben, wenn die Verwaltung dieses
Kapitals zugunsten der Gesamtheit seiner Eigner mit
dauerndem wirtschaftlichen Erfolge gefluhrt werden
soll. Wie sich im einzelnen zeigen wird, hat sich
diese Entwicklung sprunghaft in der Richtung voll-
zogen, dem theoretisch zutreffenden, praktisch un-
mdoglichen Grundsatze des gleichen Rechts fir alle
Aktionare einen brauchbaren Inhalt zu geben. Die
Rechtsentwicklung der Vereinigten
Staaten hat der Tatsache Rechnung
getragen, dal durchaus nicht alle die-
jenigen, welche sich an einer Aktien-
gesellschaft beteiligen, die Schmer-
zen und Freuden dieser Beteiligung
in gleicher Weise tragen wollen. Sie hat
anerkannt, da eine auf rein theoretische Prinzipien
eingeschworene Jurisprudenz verfehlt ist, welche dem
Aktionar als solchen einzureden versucht, daR ihm
Rechte vorenthalten werden, deren Besitz der
Durchschnittsaktiondr, gemessen an den Absichten,
die er bei Erwerb der Aktie verfolgte, niemals er-
strebt hat.

Die Fragen, welche aus dem Problem entstehen,
die verschiedenen Aktionarklassen richtig zu charak-
terisieren, lassen sich an Hand der Entwicklung ver-
folgen, welche Gesetzgebung und Rechtsprechung in
den Vereinigten Staaten eingeschlagen haben, um die
Allgemeinheit gegen MiRbrauch der dem ver-
gesellschafteten Kapital innewohnenden Gewalt zu
schitzen, ohne dem vergesellschafteten Kapital die
Freiheit zur Ausibung der ihm zukommenden wirt-
schaftlichen Funktionen zu nehmen. Die Vereinigten
Staaten liefern eine Fille von Gesetzen und Ent-
scheidungen, welche sowohl wirtschaftsrechtliche,
wie aktienrechtliche Gesichtspunkte behandeln und
deren Masse eine Fundgrube fir die Erkenntnis der
Faktoren bietet, welche die fortschreitende Ver-
gesellschaftung des Kapitals regeln. Wenn man sich
in dieses Material vertieft, so erkennt man, daf in
den Vereinigten Staaten bereits vor einem Viertel-
jahrhundert die Bewegung eingesetzt hatte, groRRe
Kapitalmassen in Gesellschaftsform  zusammen-
zufassen, um eine auf weite Sicht eingestellte W irt-
schaftspolitik unter Ausschaltung divergierender
Interessen herbeizufihren. Die daraus erwachsende
Gefahr, einer den offentlichen Interessen zuwider-
laufenden Machtkonzentration in wenigen Handen,
rief die Gesetzgebung und die Rechtsprechung aut
den Plan und veranlagte MalRRnahmen, welche darauf
gerichtet waren, solche Zusammenschlisse zu
hemmen. Trotzdem hat sich gezeigt, da3 die Zahlen-
logik der Wirtschaft diese unaufhaltsam zur Zu-
sammenfassung dréngt und sich in dieser Bewegung
nicht durch Verbote aufhalten laGt. Dement-
sprechend haben Gesetzgebung und Rechtsprechung
ihre urspringlich starke Opposition gegen die Zu-
sammenballung der wirtschaftlichen Krafte allmah-
lieh erheblich mildern und sich den von der Wirt-
schaft erdachten neuen Rechtsformen zuganglich er-
weisen missen, welche darauf abzielen, eine kon-
zentrierte  Verwaltung vergesellschafteter Ver-
mogensmassen zu ermdglichen, welche ihren Bedurf-
nissen gerecht wird.

Die Form, in welcher die Zusammenfassung des



vergesellschafteten Kapitals sich urspringlich in den
Vereinigten Staaten vollzog, war die des Trusts.
Der beriihmte Syndikus der Standard Oil Co. und der
Erfinder ihrer Trustftorm S. C. T, Dodd, mit
dem vor 25 Jahren gelegentlich der Verhandlungen
der Standard Oil Co. mit dem ruméanischen Staat tber
das von ihr damals erstrebte Pipeline-Monopol die
Klinge gekreuzt zu haben, zu meinen interessantesten
juristischen Erinnerungen gehort, hat den Begriff
des Trust wie folgt definiert: ,Trust ist eine Ver-
einbarung, auf Grund welcher die Aktionare ver-
schiedener Aktiengesellschaften ihre Aktien be-
stimmten Bevollmachtigten (Trustees) Ubergeben,
und dagegen Certifikate erhalten, welche den An-
spruchsanteil jedes Aktionars an der Gesamtheit der
auf diese Weise zusammengefal3ten Aktien ersichtlich
machen. Das Ergebnis dieser Konstruktion ist ein
doppeltes: die Aktionare werden mitinteressiert an
dem Ergebnis aller Unternehmungen, deren Aktien
auf diese Weise zusammengefalit sind und das Recht,
die Leiter der so zusammengefaldten Gesellschaften
zu wahlen, geht von deren Aktionaren auf die
Irustees Uber" (Cook, Treatise §503a). Wir werden
sehen, daR diese von dem Schopfer des Trust-
gedankens gegebene Definition trotz der mannig-
fachen Wandlungen, welche der Kampf um die ihr
innewohnenden Prinzipien in der gesetzlichen und
juristischen Behandlung der mit dem Trustgedanken
zusammenhadngenden Fragen ausloste, gleichsam
prophetisch die Entwicklung vorausgeschaut hat,
welche die Logik der wirtschaftlichen Tatsachen
schlieB3lich herbeifiihren mufdte. Es hat sich gezeigt,
dal die Notwendigkeit einer straffen Zusammen-
fassung aller Krafte und die Konzentrierung der
Leitung in sachverstdndigen Handen fur die all-
gemeine Entwicklung von grtéRerer Bedeutung war,

als die Abwendung der Gefahr eines MilRbrauchs der
damit verknlpften Gewalt.

Die Opposition von Legislatur und Recht-
sprechung richtete sich jedoch weniger gegen die ge-
schilderte Form der Zusammenfassung als dagegen,
dald dieselbe zu dem Zwecke ausgenutzt wurde,
um die Preise der Erzeugnisse zu bestimmen, um den
Produktionsumfang festzusetzen und um Konkurrenz
zu unterdriicken. Diesem Zwecke dienende Ver-
einigungen wurden mit groBer Strenge flr ungesetz-
lich erklart. Die ersten Entscheidungen dieses Inhalts
erdingen iui Jahre 1890 in New York gegen den
Zuckertrust, und im Jahre 1892 in Ohio gegen
den Standard Oil Trust. Die Folge dieser
Urteile war, da3 die Trusts die von D od d erfundene
Konstruktion aufgaben und dazu Ubergingen, Unter-
nehmungen ins Leben zu rufen, welche nicht die
Aktien der zu vereinigenden Aktiengesellschaften,
sondern deren gesamtes Eigentum Ubernahmen. Aber
auch hiergegen machten anfanglich Gesetz und Recht-
sprechung Front, und zwar war es der Supreme
Court of the United States selbst, der das bundes-
staatliche Antitrustgesetz vom 2. Juli 1890 nach
einigem Schwanken auch gegen die Zusammenfassung
der Unternehmungen in dieser Form anwendete und
sich in diesem Sinne in den Jahren 1911 und 1912
gegen die Standard Oil Co., die American
Tobacco Co. und die Union Pacific Rail-
road Co. aussprach. Diese, die rechtliche Form
um des wirtschaftlichen Inhalts Willen treffende
Judikatur lie sich auf die Dauer nicht aufrecht-
erhalten. ,Man wurde sich“, wie esin Warrant,
History of the Supreme Court of the United States,
(Band 3, Seite 456) heildt, ,darlber klar, daf die Ent-
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scheidung der Frage, ob gesellschaftliche Zusammen-
fassungen gesetzlich seien, mit unverniunftiger Eng-
herzigkeit behandelt worden war, die staatliche Ge-
walt die Zusammenfassungen regeln misse”anstatt
sie zu zerstbren und Gefahren monopolistischer
Herrschaft und unrechtlicher Geschéaftsmethoden zu
begegnen sei, ohne die Vereinigung wirtschaftlicher
Betriebe zu unterbinden”. Die Legislatur hat sich
dieser Auffassung angeschlossen und die Entwicklung
der neueren Zeit zeigt eine mehr und mehr der Frei-
lassung der Privatwirtschaft zuneigende Rechts-
bildung, welche die Fusion einheitlicher Betriebe als
Mittel zur Ersparnis von Generalunkosten, zur
Herbeifilhrung technischer Verbesserungen und zur
Steigerung der Produktionskraft anerkennt und ihre
Rechtsformen als die Grundlage der fortschreitenden
Organisierung  der Wirtschaft schitzt. Dem-
entsprechend hat derselbe Supreme Court of the
United States, der in den Jahren 1911 und 1912 die
groBen Trusts zerschlug, im Jahre 1920 anerkannt,
daR die United States Steel Corporati on
nicht gegen die Gesetze verstoRe, und dal3 die
Gigantik eines Unternehmens allein nicht berechtige,

es flr ungesetzlich zu erklaren. Die Entwicklung
drangt dahin, nur noch gegen MiRbrauch der
Macht Front zu machen, der unbillige Preis-

Steigerungen veranlassen oder konkurrierende Be-
triebe unerlaubt schadigen konnte.

Man hat also erkannt, dal3 die geringst mogliche
staatliche Einmischung das bessere Teil der Re-
gierungskunst ist, solange die Gesetze befolgt
werden und die Ordnung aufrechterhalten bleibt.

Die aktienrechtlichen Bestim mun-

gen sind der Fortbildung der Wirt-
schaftsgesetzgebung gefolgt. Sie bil-
ligen diejenigen MaRBnahmen, welche

die Kontrolle der Betriebe in die Hand
einer zielbewufRt vorgehenden Ver-
waltung legen. Man hat gelernt, dal von
der Beherrschung eines vergesellschafteten Unter-
nehmens durch dessen Verwaltung Erfolg oder
Fehlschlag abhangt, mit dem Wachsen der Unter-
nehmen aber die Kapitalkraft, welche erforderlich
ware, um eine auf Gberwiegender finanzieller Beteili-
gung aufgebaute Kontrolle herbeizufiihren, das
finanzielle Kénnen des Einzelnen oder Weniger lber-
steigen muBB. Man hat deshalb die Wege geebnet,
um der Verwaltung der Aktiengesellschaften, die
fir eine stetige Geschéftsfiihrung erforderliche Macht
zu gewahren, auch wenn der Verwaltung die Uber-
wiegende Kapitalkraft fehlt.

Die aktienrechtliche Entwicklung
istdiesenwirtschaftlichenGedanken-
gangen sowohl durch zweckdienliche
Gestaltungdes Stimmrechts derAktie

wiedurchBindungundVerteilungdes-
selben nachgekommen.

Das common law betrachtete die Auslibung des
Stimmrechts als ein hochstpersonliches, nicht Uber-
tragbares Recht. Dieses Prinzip ist als verkehrs-
feindlich heutzutage vollig Uber Bord geworfen.
Das amerikanische Recht kennt bekanntlich keine
Inhaber-, sondern  nur Namensaktien; dem-
entsprechend beurkundet die Eintragung in das
Aktienbuch der Gesellschaft die Aktionéarrechte.
Nach heutiger Anschauung ist das
Stimmrecht beliebig Ubertragbar und
so bildet es die Regel, dalR die Masse
der Aktionare dasselbe durch einen



Stellvertreter, einen proxy, auslben
lakt. Die einzelstaatlichen Gesetze fordern gewdhn-
lich, daR die den Stellvertreter betrauende Vollmacht
schriftlich und in ihrer Dauer beschrankt sei (New
Jersey drei Jahre, New York elf Monate, Pennsylvania
zwei Monate) und erklaren sie fir jederzeit auf-
hebbar. Jedenfalls wird das Prinzip der Vertret-
barkeit bei Auslibung des Stimmrechts allgemein
anerkannt und dadurch verkehrsmaRig die Wirkung

erzielt, daR die Namensaktie fir alle wichtigen
Funktionen zum Inhaberpapier geworden ist. Aus
der amerikanischen Rechtsentwicklung laft sich

mithin kein Argument fir die wirtschaftliche Be-
rechtigung des bei uns entbrannten Kampfes gegen
denLegitimation s-Aktionar enthehmen. Im
Gegenteil zeigt die Ausnutzung, welche die Institution
des proxy in der amerikanischen Praxis gefunden hat,
dal das Reichsgericht durchaus auf dem richtigen
Wege war, als es in seinen grundlegenden Ent-
scheidungen vom 23. November 1892 (Bd. 30 S. 51)
und 10. November 1898 (Bd. 40 S. 80) die Legitima-
tionszession anerkannte.

Was die von Herrn Justizrat Pinner gestellte
Forderung betrifft, zu verbieten, dald Banken das
Stimmrecht der bei ihnen deponierten Aktien auf
Grund ihrer von dem Aktionar unterschriebenen
allgemeinen Geschaftsbedingungen ausiben, so lauft
derselbe darauf hinaus, die Vertretung von Aktien
durch Banken im Wege der Legitimations-Zession
unmdoglich zu machen. Auf die Gefahr hin, als Inter-
essen-Vertreter gebrandmarkt zu werden, kann ich
diesen, nach meiner Ueberzeugung verfehlten und
verderblichen Vorschlag nicht unwidersprochen
lassen.

Das Problem des Stimmrechts der
Depotaktie ist erschopfend von  Herrn
Dr. Hart mann in seinem in Nummer 24 des'
24. Jahrgangs des Bank-Archiv vom 14. September
1925 veroffentlichten Aufsatz behandelt worden.
Herr Dr. Hartmann hat dort hervorgehoben,
dal zur Beurteilung der Frage zunachst die
Zugrundelegung des richtigen Tatbestandes ge-
hoért, und da kann ich naturgemafR nur mit vollem
Fug und Recht von den Erwagungen ausgehen,
welche ich selbst in dem mir unterstelltenBetriebe an-
zustellen veranlal3t gewesen bin. Ich darf aber, ohne
zu weit zu gehen, behaupten, daR diese Erwagungen
bei allen wirklich in Betracht kommenden Banken
im wesentlichen identisch sind. Die Geschaftsbedin-
gungen enthalten in der Regel die Klausel, dafl
die Bank sich zur Vertretung der bei ihr depo-
nierten Aktien in der Generalversammlung der be-
treffenden Gesellschaft auf Grund der Unterschrift
der Geschaftsbedingungen soweit flr berechtigt
ansieht, als sie nicht andere Weisungen seitens des
Kunden erhalt. Jeder Kunde kann also durch seinen
den Geschéaftsbedingungen angefiigten Vermerk, daf3
er generell solche Weisungen zu erteilen wiinsche,
von vornherein verhindern, dal eine Vertretung
gegen seinen Willen stattfindet. Aber auch beim
Fehlen solcher WillensauRerung wird, wenigstens in
dem mir nahestehenden Kreise, die Stimmenvertre-
tung derart ausgelbt, daf3, wenn Opposition gegen die
Verwaltungsantrdge vor der Generalversammlung
laut wird, die Kundschaft durch Rundschreiben unter
Hinweis auf die entstandenen Differenzen ersucht
wird zu erklaren, welche Weisungen sie fur die Ver-
tretung der Aktien gebe. In der Praxis hat sich ge-
zeigt, dal die Kundschaft nur ausnahmsweise auf der-
artige Briefe reagiert und es im Gegenteil sogar als

34

eine Belastigung empfindet, wenn man an sie zwecks
Erzielung einer MeinungsaufRerung herantritt.

Es scheint mir nun so, als ob die These des
Herrn Justizrat Pinner durch die Erwagung ver-
anlalt worden ist, dal3 die Geschéftsbedingungen mit
ihrem vielgestaltigen Inhalt es dem sie unter-
schreibenden Aktionar nicht zum Bewul3tsein
kommen lassen, daf3 er mit seiner Unterschrift auch
eine Vollmacht im Sinne des § 252 Absatz 2 HGB. er-
teilt. Ich darf darauf hinweisen, da3 wir allerdings
versucht haben, dem Aktionar in klarer Weise zum
Bewul3tsein zu bringen, dal3 er eine Verfigung Uber
sein Stimmrecht ausspreche und demzufolge die Aus-
stellung einer besonderen Vollmacht den Geschafts-
bedingungen angefligt hatten. Diese Methode liel3
sich indessen nicht aufrechterhalten, weil die auf
Grund der stempelrechtlichen Bestimmungen er-
folgende Belastung weder fir die Bank noch fir den
Kunden tragbar war. Neuerdings ist hierin insofern
eine Wendung eingetreten, als das Reichsgericht in
einer in Band 105 Seite 292 abgedruckten Ent-
scheidung den Standpunkt'vertritt, dal der Voll-
machtsstempel der Tarifstelle 19 Absatz 3 des Preu-
RBischen Stempelsteuer-Gesetzes nicht fallig wird,
wenn die allgemeinen Geschaftsbedingungen eine
Bestimmung enthalten, wonach der Bank gestattet
wird, Aktien oder sonstige ein Stimmrecht ge-
wahrende Urkunden Uber Gesellschaftsrechte, die
ihr vom Kunden Ubergeben sind, in Gesellschafts-
versammlungen nach ihrem Ermessen zu vertreten,
falls der Kunde nichts Gegenteiliges bestimmt. Das
Reichsgericht geht davon aus, daf? die Unterzeichnung
der Geschéftsbedingungen, welche das Einverstandnis
des Bankkunden mit diesem Vorgehen darstelle,
nicht als Vollmachterteilung im Sinne des § 252
Absatz 2 HGB. anzusehen sei, weil keine Vollmacht,
d. h. keine Urkunde vorliege, welche alle die Voll-
macht betreffenden Punkte in einem Schriftstlick ver-
einige. Es ist das ein Fortschritt gegenuber der
bisherigen Auffassung bezlglich der Stempelpflicht,
der als Abkehr von Ubertriebener Fiskalitat warm-
stens zu begruRRen ist.

Ob es praktisch ware, dahin zu streben, durch
Aufhebung des Vollmachtsstempels fir Aktienstimm-
rechtsvollmachten die Mdglichkeit zu schaffen, daf3
dem Aktionar — sei es generell, sei es vor jeder
Generalversammlung — ein Vollmachtsblankett vor-
gelegt wird, dessen Unterschrift ihm zum Bewul3tsein
bringen soll, daR er eine Stimmrechtsvollmacht aus-
stellt, mochte ich bezweifeln. Die Folge der Ein-
fuhrung einer derartigen Verpflichtung wirde sein,
dal noch mehr Aktien, als solches gegenwartig der
Fall ist, in der Generalversammlung unvertreten
bleiben, weil mit Sicherheit anzunehmen ist, da der
Aktionar nicht daran denkt, sich der Mihe zu unter-
ziehen, eine derartige Vollmacht Uber ihm an sich
ganzlich gleichgiltige Abstimmungen auszustellen.
Antrage, welche nach dieser Richtung auf Aende-
rung des Gesetzes gerichtet sind, lassen auf3er acht,
daR es durchaus verfehlt ist, den seine Aktien lediglich
als Kapitalsanlage betrachtenden Aktionar dem ver-
waltungsmalig interessierten Beteiligten gleich-
zustellen.

An dieser Stelle mu3 ein Wort Uber die angeb-
lich seitens der Banken mit Hilfe des Stimmrechts
gelbte Herrschaft gesagt werden. Worin besteht
denn, bei Licht besehen, diese vermeintliche Herr-
schaftsaustibung? Doch lediglich darin, dal die
Banken, als Emittenten der ausgegebenen Aktien
und Obligationen zur Wahrung ihres eigenen



Emissionskredites denjenigen Einflu@ auf die Ge-
schaftsflhrung des Unternehmens und diejenige Ein-
sicht in die MaRBnahmen seiner Verwaltung haben
wollen, deren sie bedirfen, um die Verantwortung
tragen zu konnen, die sie durch Unterbringung der
betreffenden Werte im Publikum und Unterzeichnung
der sie an den Borsen einfihrenden Prospekte Uber-
nommen haben Es entspricht nicht der weit Gber-
wiegenden Wirklichkeit, wenn so getan wird, als ob
sich hinter dieser EinfluBnahme selbstsiichtige, die
breiheit der betreffenden Aktiengesellschaft beein-
trachtigende Absichten verbargen. Wenn ein Stand
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U'd dre Verwendung Uberwacht hatten. Die
ratigkeit, die zur Erreichung dieses Zieles aufge-
i an,. YUrde’ War *n hohem Grade konstruktiv und
nat die Leiter der Banken geschult, die ihrer Stellung
en sprechenden hohen Aufgaben zu erfiillen. Kein
.weig der Wirtschaft durfte ihnen fremd sein, und
ich brauchte nur die Namen unserer gréf3ten Inlands-
unternehmen, gleichviel ob Eisenbahnen, Steinkohle-,
Braunkohle- und Kali-Bergwerke, schwerindustrielle
Werke, Schiffahrtslinien, kurz aller Betriebe zu
nennen, welche sich ihrer Art nach der Form des ver-
gesellschafteten Kapitals bedienen konnten, um zu
zeigen, ein wie weites Feld die bankliche Téatigkeit
zu bestreichen hatte. Diese Tatigkeit durfte sich
nicht nur auf das Inland beschranken, sie mufite in
gleicher Weise darauf gerichtet sein, deutschem
Kénnen und deutschem Kapital das Ausland zu er-
schlieBen. Auler der Finanzierung fremder Staaten
hat.die Arbeit der deutschen Banken in intensivster
Weise dazu beigetragen, unserer Wirtschaft neue
auslandische Absatzgebiete zu eroffnen und kultur-
ordernd zu wirken. Ich erinnere an die Gotthard-
bahn, die Bagdadbahn, die Otavi-Minen und Eisen-
bahngesellschaft, die stattliche Zahl der im Ausland
ms Leben gerufenen deutschen Uberseebanken, die
Venezuela-Eisenbahn, die Neu-Guinea-Compagnie,
die deutschen Petroleumunternehmungen, die Kabel-
Gesellschaften als kleine Blitenlese, um zu zeigen
welchen  weltumspannenden  Arbeitskreis die
deutschen Banken bewaltigt haben. Und nun soll
mit einem Male bei der Verwaltung der Aktiengesell-
schaften die Mitwirkung von Institutionen von Ubel
und geiahrbringend sein, in denen sich eine seltene
hulle von Erfahrung, Technik und Wissen vereint
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findet und deren Leitung, wie selten eine Tatigkeit,
dazu erzieht, universal zu denken und objektiv zu
urteilen! Gerade weil die Banken den wider-
streitendsten Interessen gerecht werden missen, sind
sie die berufenen Vertreter des in den Depotaktien
verkorperten Volksvermégens. lhre Stellung zwingt
sie, in jedem Einzelfalle die Vertretung dieser Aktien
von dem Gesichtspunkte aus wahrzunehmen, dal3
dasjenige geschehe, was der Gesamtheit der
Aktionare des Unternehmens dienlich ist, und zu
verhiten, dafl die durch die zusammengefaldten
Aktien verkorperte Macht vor den Wagen von
Sonderinteressen gespannt werde. (Vgl. Gber dieses
Thema auch meinen Vortrag vor dem Verein zur
Wahrung der gemeinsamen wirtschaftlichen Inter-
essen in Rheinland und Westfalen und der nordwest-
lichen Gruppe des Vereins deutscher Eisen- und

Stahlindustrieller, ,Stahl und Eisen* Nr. 41, Jahr-
gang 1916.)

Man wird vielleicht einwenden, die Uberragende
Stellung der Banken gehore der Vergangenheit an
und wird, wie jungst ein Artikel der ,Kélnischen
Zeitung" vom 12. September d. J. darauf hinweisen,
dal? die Fuhrerrollen vertauscht und die Banken
gegenliber den gigantischen Kapitalgebilden der
Industrie den frither von ihnen ausgelibten Einflu
verloren hatten. Diese Auffassung verkennt den
materiellen Grund der Fihrerschaft, welche die
Banken in der Vergangenheit auf konstruktivem Ge-
biete austben konnten, weil ihnen freies, Anlage
heischendes Kapital in so groRem Ausmalle zur Ver-
flgung stand, dal3 ein Teil desselben auch fir den
Neuaufbau von Unternehmungen grof3en Stils Ver-
wendung finden konnte. Mit der Verarmung des
Volkes muf3te der Zustrom dieses Kapitals versiegen
und damit die Mdglichkeit konstruktiver Tatig-
keit nachlassen. Die Fahigkeit zu konstruktiver
Tatigkeit ist deshalb nicht erloschen und wird wieder
in alter Weise zur Geltung kommen, sobald Kapital
fir solche Betatigung zur Verfiigung steht.
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Uber das Aktienstimmrecht der Banken (Carl
Heymanns Verlag 1926) veroffentlichte Schrift, die in
sehr sorgfaltiger Durcharbeitung alle im einzelnen fiir
die frage der Legitimationszession in Betracht
kommenden Punkte prift, beweist, dal3 die Behaup-
tung der_wahre Inhalt des Aktienrechts sei durch
die Legitimationszession in wesentlichen Punkten
getribt worden, bei ndherer Prifung nicht aufrecht-
erhalten werden kann. Dieser Schlu3 ergibt sich
aus den die Legitimationszession verteidigenden Aus-
fuhrungen der erwdhnten Abhandlung, die ihre

odeTVeithvhe tAntlk ablehnen und untersuchen,
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aktionar fur verfehlt und kann mich
zur Unterstitzung meiner Ansicht auf
die noch darzustellende Entwicklung
beziehen, welche das Mehrstimm-
recht in den Vereinigten Staaten ge-
nommen hat. Nicht zwischen GrofR3-
aktionar und Kleinaktionar, sondern
zwischen den finanziell oder ver-
waltungsmaniig dauernd mit dem
Unternehmen verknipften wund den
nur voribergehend oder durch die
Form ihrer Einlage quasi obligato-
risch daran interessierten Betei-
ligten ist die Trennungs-Linie zu
ziehen. Alle anderen Unterscheidungen fiihren
notgedrungen zu Folgerungen, welche der wirtschaft-
lichen Wirklichkeit nicht entsprechen.

Die Bestellung der Banken als Vertreter der
Aktionadre zur Auslbung ihres Stimmrechtes beruht
nicht auf irgendwelchen Machtgellisten der Banken,
oder auf MiBbrauch der im Aktienrecht nieder-
gelegten Vorschriften, sondern ist die natirliche
Folge der Tatsache, daR die weit Uberwiegende
Mehrzahl der finanziell an der Gesellschaft Be-
teiligten nicht das geringste Interesse hat, das mit der
Aktie verbundene Stimmrecht auszunutzen, vielmehr
winscht, die an der Aktie haftenden Rechte durch
den ihr Vertrauen geniel3enden Depositar ausgelibt
zu sehen. Die immer wieder erhobene Forderung, es
misse eine gesetzliche Regelung erfolgen, welche das
Interesse der Kleinaktionare belebt, Ubersieht, daR
auch die schdnsten Vorschriften nichts an der Tat-
sache der Gleichgultigkeit des Durchschnitts-
aktionars gegeniber allen Verwaltungsfragen zu
andern vermdgen. Der Kapitalist, der sein Geld in
Aktien anlegt, wiirde es als einen Mangel empfinden,
wenn er nicht durch das Medium der sein Stimmrecht
ausubenden Bank die Gewahr erhielte, da’ eine ihm
bekannte sachverstandige Stelle fir die Vertretung
seiner Interessen verantwortlich ist. Es ist nicht so,
wie Giesecke annimmt, das als Folge des Auf-
kommens der Legitimationszession das Nachlassen
des Interesses der Aktionare an der Wahrnehmung
des Stimmrechts als dekadente Massenerscheinung
eingetreten sei, sondern es ist umgekehrt so, daR das
Desinteressement der Aktiondre nach einem Ausweg
gesucht und ihn gefunden hat, der sie davor schitzt,
dal? das Stimmrecht Uberhaupt nicht wahrgenommen
wird und zU Boden fallt. Die Wirkung der Beseiti-
gung der Legitimationszession wirde sein, daR der
Vorstand in viel groflerem Umfange als solches unter
den heutigen Verhaltnissen mdoglich ist, frei von den
durch die Banken vertretenen Aktionérinteressen die
Entscheidung der Generalversammlung beeinflussen
konnte.

Dem Hinweis von Giesecke auf das schwe-
dische Recht mdchte ich die von wirtschaftlichen
Gesichtspunkten aus zu stellende Frage entgegen-
halten, ob das fliir das kleine Schweden mit seiner,
verglichen mit Deutschland, weltwirtschaftlich doch
nur sehr geringen Bedeutung Richtige darum auch fur
unser Vaterland richtig sein muf3, dessen nationale
Vitalitdt uns hoffentlich bald wiederum maRgebende
Beeinflussung der Weltwirtschaft ermoglichen wird.
Dieses Ziel ist aber nur durch zielbewuRRte Flhrung
eines starken Unternehmentums erreichbar, dessen
Kontinuitdat durch eine Zusammenfassung des
Stimmrechts gesichert ist. M it wechselnden
Majoritaten kann man keine auf weite
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Sicht eingestellte Geschaftspolitik
betreiben.

In diesem Zusammenhange kann nicht nach-
drucklich genug auf die Gedanken hingewiesen
werden, die bereits FranzKlein Uber den Gegen-
satz oligarchischer und demokratischer Motive aus-
gesprochen hat, die sich bei der Entwicklung der
Aktiengesellschaften herausgebildet haben. Klein
schliel3t seine interessante, im Jahre 1904 erschienene
Schrift Uber die ,Neueren Entwicklungen in Ver-
fassung und Recht der Aktiengesellschaft® mit den
auch heute noch beherzigenswerten Worten: ,Die
Aktiengesellschaft, wie jeder geschéftliche Betrieb,
der auf Verbindung verschiedener Arbeitsprozesse
beruht und kommerzielles und spekulatives Voraus-
sehen und Vorausgreifen erheischt, neigt ihrem
inneren Wesen nach zur aristokratischen oder gar
monarchischen Verfassung. Ob man daher gerade
heute dem Aktienrecht das beste nachsagt, wenn man
es wegen der demokratischen Verfassung der Aktien-
gesellschaft rihmt, ist fraglich; es ware aber um der
Gesamtwirtschaft willen lebhaft zu beklagen und eine
Wiederkehr verhangnisvoller geschichtlicher Vor-
gange, wenn unter den Formen der Demokratie der
freie Unternehmungsgeist vernichtet wirde."

Diese Wirkung wuirde eintreten, wenn den
deutschen Banken und Bankfirmen die Wabhr-
nehmung der aus der Legitimationszession flieRenden
Rechte genommen wiirde. Die Rechtsform der Legi-
timationszession hat sich, genau so wie analoge
Formen in den Vereinigten Staaten, aus den Ver-
kehrsbedirfnissen entwickelt. Wenn man diese
Form jetzt zerschlagt, so wird man sie, das ist meine
feste Uberzeugung, wieder schaffen, nachdem man
sich der Schaden bewul3t geworden sein wird, welche
die deutsche Wirtschaft inzwischen in Konkurrenz
mit der des Auslandes erleiden wirde.

Bei den Verhandlungen, die in Kéln am 13. Sep-
tember 1926 Uber die Legitimationsze6sion statt-
gefunden haben, ist von Herrn Professor Dr. Hey -
mann der Vorschlag gemacht worden, dal der-
jenige, der mit Depotaktien stimmt, gesetzlich ver-
pflichtet sein soll, dem Eigentimer der Aktien den
Schaden zu ersetzen, welcher ihm aus den Folgen
dieser Abstimmung etwa erwachst. Ich habe mich
entschieden gegen den Erlall einer derartigen
Sonderbestimmung ausgesprochen, weil ich sie nicht
fir notig halte. Der Verwahrungsvertrag, auf Grund
dessen der Depositar das Stimmrecht ausibt, legt
ihm bereits die Pflicht auf, die Interessen des
Deponenten wie seine eigenen wahrzunehmen, sie
also nach bestem Wissen und Gewissen zu schitzen.
In dieser Verpflichtung ist auch diejenige enthalten,
das Stimmrecht in der Generalversammlung aus-
zuiben.

Als Folge der die Stimmrechtsvollmacht zeitlich
begrenzenden Bestimmungen hat sich in den Ver-
einigten Staaten die Institution des sogenannten
Voting Trusts eingeblrgert. Derselbe liegt vor,
wenn ein Aktionar seine Aktien zugunsten eines
Trustees mit der MalRgabe hinterlegt, daR er sich
damit der Auslbung des der Aktie anhaftenden
Stimmrechts begibt, so dal} dieses von jeder Beein-
flussung durch den Aktionar vollig losgel6st, auf den
Trustee Ubergeht, wahrend ihm alle mit dem Eigen-
tum der Aktie verknupften Rechte verbleiben. Judi-
katur und Gesetzgebung sind darin einig, dal diese
Konstruktion, auch wenn sie dem Zweck dient, einer
Aktionar- oder Verwaltungsgruppe die Herrschaft



Uber das Unternehmen zu sichern, durchaus legitim
®ei unci den "wirtschaftlichen Bedurfnissen entspreche
(Machen, Treatise § 622f). Als Beispiel dieser
Rechtsform kann & 50 des Stock Corporation law
des Staates New York vom Jahre 1923 dienen, der
wie folgt lautet;

"Ein Aktionar kann durch schriftlichen Vertrag
seine Aktien an einen oder mehrere Voting Trustees
zu dem Zwecke uberlassen, um ihm fir eine Zeit von

¢ mehr als 10 Jahren das Stimmrecht dartber

™ Jen vereinbarten Bedingungen einzurdumen.
W , Certlfikate Uber dm so u(bertragenen Aktien
sind zu vernichten und den Trustees neue Certifikate
snrihieien' ,\US . hervorgeht, dal} sie ent-
N solcher Vereinbarung Ubertragen worden
ak+ , le,"a"sache dieser Vereinbarung soll in dem
Aktienbuch vermerkt werden und daraufhin der
t rustee das Stimmrecht wahrend der Dauer der Ver-
v* arVng ausuben. Ein Duplikat jeder derartigen
Vereinbarung ist dem Blro der Gesellschaft ein-
und . Rdfrzeit wahrend der Geschéfts-

zulegem"* ZUr EmSI1Cht

GesetzoebUnrfe Zeigt’ sanktioniert also die
den U S fin 2 die Abtrennung des Stimmrechts von
; Ubrigen der Aktie anhaftenden Rechten ein Be-

Kiide’ It ThreSBR N LRTGRRG Y SHEEHRK IR A!-

E]a%ér{d”' TnV '.iie Har?él " einer éjeschlossener{:z g3

waltungsmajoritat zu legen. ni°ssenen Ver-

jeden Aktionar bereit'

VievYtpUnK®y w®lche Doddvor einem
erdeA hlihu!lderltY or?chwebtU ah
D6ntP T n”ar(i OB Co. die damals ver-
Jh ioirdStv rm gab> hat sich mithin
diiSpn Voraussicht der notwen-
voi~rd IEntTiCk x*ng erwiesen! Der
Z '\ gi,rU-StideiVNew Yorker Gesetzes,
19 61?DBCr Eorm in anderen Staa-

n er Union wicderkchrt, ent-
spricht genau der Begriffsbestim-
mung des trust, dieDodd vor 40 Jahren
gegeben hatte. Die Wucht der Wirt-
schaftsnotwendigkeiten hat sich also
in vollem Umfange gegen formal-
juristische Hemmungen durchgesetzt.
In derselben Richtung wie der
Voting Trust tendiert die Abstufung
des Stimmrechts der Aktionare. Die
diesem Zwecke dienenden Konstruk-

tionen tragen in weitestem Umfange
der Tatsache Rechnung, daR die
Forderung ,gleiches Recht fiar alle
Aktionare“ daran zerschellt, daR die
wirtschaftlichen Interessen der
Aktionare einander nicht gleichen,
sondern vielfach vollig verschieden
siud. Das amerikanische Recht, mit seinem

hellen Blick flr wirtschaftliche Notwendigkeiten
hat, wie bereits erwadhnt, erkannt, dal die auf den
Appell an den offentlichen Kredit abgestellten
Unternehmungen mit ihren auf wirtschaftliche
Ewigkeit gerichteten Zielen zweierlei Interessenten-
Gruppen umschlieBen missen; namlich einerseits
diejenigen Mitglieder der Organisation, welche Auf-
bau und Fuhrung des Unternehmens als ihren Da-
seinszweck und Sicherung seiner Fortdauer Uber ihren
Tod hinaus als ihre Lebenssorge betrachten, anderer-
seits die nur finanziell Beteiligten, welche ohne eigene
Arbeit und Verantwortung an den Friichten dieser
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Entwicklung teilnehmen wollen, durch kein dauerndes
Band mit dem Unternehmen verknipft sind und es nur
vom Standpunkt einer auf Rente und Wertsteigerung
gerichteten Vermdgensanlage betrachten. In vergan-
genen Zeiten, unter kleineren Verhaltnissen, haben
diese beiden sich jetzt nur beschrankt in ihren
Interessen berthrenden Kreise eine Einheit gebildet.
Mit der enormen Entwicklung der mit o6ffentlichem
Kapital arbeitenden Unternehmen und den steigenden
Anspriichen, welche ihre Verwaltung an die Hingabe
und die Fahigkeiten der sie betreibenden Organe
stellt, hat sich der Gegensatz beider Interessenten-
gruppen vertieft, so dal3 sie sich als eine Zweiheit
gegenulberstehen, deren Winsche gleichzeitig zu be-
friedigen unmoglich ist.

Das amerikanische Recht hat die
Konsequenz dieser Entwicklung gezo-
gen und, entsprechend der Verschie-
denheit der Aktionar-Interessen, Ab-
stufungen des Stimmrechts ent-
wickelt, die von der stimmlosen uber
die bedingt stimmberechtigte bis zur
mehrfach stimmberechtigten Aktie
reichen.

Eine von W. H. S. Stevens im Quarterly
Journal of Economics verdéffentlichte Studie Uber diese
Formen untersucht die Satzungen von 350 Aktien-
gesellschaften, von denen 74 public utility Unter-
nehmungen, 42 Eisenbahnen und die restlichen indu-
strielle Unternehmungen betreiben.

Von diesen Gesellschaften hatten 16 dividenden-
maRig bevorrechtigte Aktien und 9 Stammaktien aus-
gegeben, denen jegliches Stimmrecht genommen war.
Der Grund fur die geringe Zahl stimmloser Vorzugs-
und Stammaktien ist, dal3 die Mehrzahl der einzel-
staatlichen Gesetze einschneidende MaRhahmen von
der Zustimmung aller Aktienklassen abhéngig macht
und es daher nur in wenigen Staaten moglich ist,
ganzen Aktiengattungen das Stimmrecht vollkommen
zu entziehen.

Viel haufiger findet sich daher die Ausstattung
einzelner Aktiengattungen mit einem beschrankten
oder bedingten Stimmrecht.

Das beschrankte Stimmrecht wird in der Uber-
wiegenden Zahl der Falle zwecks Mitbestimmung bei
solchen Mallnahmen gewahrt, welche die Rechts-
stellung der betreffenden Aktiengattung beeinflussen
Dementsprechend ist in der Regel die Zustimmung
einer Zweidrittel- oder Dreiviertelmajoritat jeder
Aktienkategorie notwendig fir die Aufnahme von

Uebernahme anderer langlaufender Schuldverpfl:
d<7 Erhéhung des Kapitals der betreffen
Aktien-Kategorie, den Verkauf des Aktivums

Unternehmens und wesentliche Satzungsanderum
as bedingte Stimmrecht wird in der Regel w

sam, sobald die betreffende Aktienkategorie nicht

ihr zustehende Dividende erhalt. Hierbei finden :
e verschiedensten Schattierungen. Bald wird

b - ffirr ht wirkslhm. wenn das Unternehmen mit
Zahlung einer oder mehreren Dividenden in Ri

winam p' Wn?' Wenn,die Dividende nicht in e

52* Hohn-e-relu Wird" bald- wenn der
verdW S""'T Di:ides/df erferderliche Betrag n
Fnt t e0.-sb Andere Satzungen machen
Summrechts davon abhangig, daR .
bestimmte Anzahl von Dividendenfalligkeits-Termi
ergebnislos verstrichen ist.
rlin
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welche, entsprechend dem in den Vereinigten Staaten



auf das Vorhandensein flissiger Mittel gelegten
Schwergewicht, das Stimmrecht der betreffenden
Aktienkategorien mit dem Fehlen eines bestimmten
Prozentsatzes fliissiger Mittel entstehen lassen, wobei
verschiedene Zeitlangen fiir das Vorhandensein dieses
Mangels festgesetzt werden. Endlich gibt es Falle,
in denen das Stimmrecht zur Entstehung kommt, wenn
der Reingewinn des Unternehmens unter einer fest-
gesetzten Hohe bleibt, wobei wiederum gro3e Ver-
schiedenheiten bezlglich der Zeitdauer bestehen, fir
welche die Unterschreitung der festgesetzten Gewinn-
grenze eingetreten sein muf.

Auch der Umfang des bedingten Stimmrechts ist
sehr verschieden. Es gibt Satzungen, laut welchen im
Falle des Eintretens der das Stimmrecht auslésenden
Bedingung dieses in seiner Totalitat der berechtigten
Gattung zuféallt, solche, laut welchen das Stimmrecht
auf die verschiedenen Aktienkategorien verhaltnis-
maRig verteilt wird, und solche, welche aus dem
Eventualitatsstimmrecht ein  Majoritatsstimmrecht
werden lassen, oder es auf die Auslibung der Wabhlen
fur die Verwaltung beschranken.

Im Gegensatz zum deutschen
Aktienrecht, das auf dem Grundséatze

des jeder Aktie mindestens in der
Einzahl zustehenden Stimmrechts
fuBt und daher eine Haufung der
Stimmen zugunsten einer Aktien-

Kategorie nur durch Verleihung eines

mehrfachen Stimmrechts erzielen
kann, gelangt das amerikanische
Recht zu dem gleichen Ergebnis,
indem es das Stimmrecht einzelner
Aktien- Kategorien aufhebt oder
in verschiedensten Abstufungen

mindert. Die Vereinigung mehrerer Stimmen
auf eine Aktie findet sich nur zum Zwecke der
Gewahrung des Proportional-Wahl-
recht s fir Besetzung von Verwaltungsstellen und
wird daher im Zusammenhang mit den die Ver-
waltung regelnden Vorschriften besprochen werden.

Endlich seien an dieser Stelle die Bestimmungen
erwahnt, welche eine gewisse Dauer des Aktien-
besitzes als Voraussetzung fir die Ausibung des
Stimmrechts fordern. So sieht z.B.das general Corpo-
ration law des Staates New York vom Jahre 1909
(8 23) vor, daB die Satzungen einer Aktiengesellschaft
verbieten dirfen, dal3 binnen einer bis zu 40 Tagen
laufenden vor Abhaltung der Generalversammlung
beginnenden Frist Umschreibungen im Aktienbuche
vorgenommen werden. Dadurch wird das Stimmrecht
des Eintagsaktionars erheblich beschrankt.

Durch die mittels Abstufung des
Stimmrechts geschilderte Anpassung
der amerikanischen Rechtsbildung
an die Bedurfnisse der Wirtschaft ist
deren Entwicklung im gré3ten Stil er-
moéglicht worden.

Nach der im Dezember vorigen Jahres ver-
offentlichten Statistik des Bundes-Kommissars fur
das Steuerwesen in Washington werden in der Union
326 100 Unternehmungen in Aktienform betrieben.
Ihr effektiver Wert wird auf $ 75 Milliarden geschéatzt.
Die Zergliederung dieser Kapitalsmasse ergibt, daf3
der weit Uberwiegende Teil derselben auf die zu
Riesenbetrieben zusammengefaliten Gesellschaften
entfallt, so dal} 67 derselben mit einem Kapital von
je $ 90000 000 und dartuber mehr als $ 12 Milliarden,

105 mit einem Kapital von je $ 40000000 bis
$ 90000000 mehr als $ 6 Milliarden, 203 mit je
einem Kapital von $ 20 000 000 bis $ 40 000 000 mehr
als $5 Milliarden, 489 mit je einem Kapital von
$ 10000 000 bis $ 20 000 000 beinahe $ 7 Milliarden
und 877 mit je einem Kapital von $ 5000 000 bis
$ 10000000 $ 6 Milliarden der Gesamtsumme be-
legen. Mit dem Fallen der KapitalgroRe steigt
naturgemald die Ziffer der in Betracht kommenden
Unternehmungen, so dal die Zahl der mit unter
$ 100 000 kapitalisierten Unternehmungen 256 000 be-
tragt, deren Gesamtkapital beinahe $ 10 Milliarden
erreicht.

Die Zahl der Aktionare, die im Jahre 1900 noch
4400000 betrug, ist seitdem auf rund 15000 000
gestiegen. Die Verteilung des Aktienbesitzes reicht
in alle Schichten der Bevolkerung und entfallt nach
Berechnungen, die fir das Jahr 1923 auf Grund der
Einkommensteuerstatistik aufgestellt worden sind
(The New Republic v. 5. Mai 1926), in

600 000 Aktiondre mit einem Jahres-

einkommen von mehr als , $ 5000
1400 000 Aktionare mit einem Jahres-

einkommen von . , . . $ 3000—5000
5000 000 Aktionare mit einem Jahres-

einkommen unter......coccounnn.e. S 3000

8 000 000 Aktionare, die kein Einkommen
deklarieren.

Die gleiche Statistik zeigt, dal die tatsachliche
Kapitalbeteiligung in weit Uberwiegendem Mafe in
den Handen von Aktiondren mit einem Einkommen
Uber $ 5000 liegt, denen im ganzen 75 pCt. des
gesamten ausgegebenen Aktienkapitals gehéren, und
daR 7,7 pCt. desselben der Arbeiterklasse gehoren.
Alle Schichten der Bevdlkerung sind also an der
Vergesellschaftung der Unternehmen kapitalistisch
beteiligt, ohne dafl3 an der Konzentrierung der Verwal-
tung AnstoR genommen worden ware. Die Rechts-
entwicklung war also auf dem richtigen Wege, als sie
unter Ueberwindung der Antitrust-Gesetzgebung in
weitherzigster Weise die Formen ausbildete, welche
die Zusammenfassung zu Unternehmen grof3ten Stils
ermdoglichte. Die Quintessenz dieser For-
men bildet, wie nicht nachdrtcklich
genug betont werden kann, die immer
mehr Platz greifende Unterscheidung
zwischen den nur rentenmdafig und
den verwaltungsmafig und dauernd

interessierten Aktionaren. Man hat
in den Vereinigten Staaten ver-
standen, sich rechtzeitig von der
Theorie, gleiches Recht far alle
Aktionare, freizumachen, weil man
erkannte, dalBeine maBRgeblicheVer-

waltungsbeteiligungder nur renten-
mafRig interessierten Aktionare die
Entwicklung hemmen miusse. Das Anlage
suchende Publikum der Vereinigten Staaten stellte
sich dementsprechend auf den Standpunkt, daf3 ihm
die Einzelheiten der Verwaltung des Unternehmens
gleichgultig sind, solange dieses seine finanziellen
Wiinsche befriedigt. Diese Gleichgiltigkeit hat zu
Gebilden gefiihrt, welche ein unseren Begriffen vom
Wesen der Aktiengesellschaften vollkommen zu-
widerlaufendes Ueberwiegen  der Verwaltungs-
majoritat auf relativ kleiner kapitalistischer Basis
aufweisen.



Als Beispiele seien die Konstruktionen folgender
Gesellschaften aufgefiihrt:

Edward G Budd Manufacturing Co.
$ 20000000 7 pCt. preferred shares ohne Stimm-
recht, solange nicht die Dividende eines Jahrs
rickstandig ist oder der Wert des Aktivums
fir eine Zeit von 60 Tagen unter 150 pCt. des

a_uskg%egebenen Betrages der preferred shares
sinkt,

400 000 Stick no par value common shares, denen
das alleinige Stimmrecht zusteht;

Atlantic Refining Co.

$ 20000 Of?'? 7 pCt. preferred shares ohne Stimm-
recht,

$ 50 000 OrC]JO common shares mit alleinigem Stimm-
recht;

Standard Oil Co. of New Jersey.

$ 200 000 P?OO 7 pCt. preferred shares ohne Stimm-
recht,

$ 25000 Oi?to common shares mit alleinigem Stimm-
recht;

Asbestos Corporation Ltd.

¢ 12000 000 7 pCt. _preferred shares mit gleichem
otimmrecht wie

$ 200000 no par value common shares

J shares of management mit ausschlie3lichem Recht
den Aufsichtsrat bis zum 1 April 1931 zu
wahlen, zu welchem Termin das Wahlrecht
der Ubrigen Aktionare Platz greift.

n n le(,RBihe derartiger, den Grundsatz: gleiches
Recht fur alle Aktionare auf den Kopf stellender
Konstruktionen lie3e sich noch beliebig vermehren

achfEne g e e seT Aftiadep, sich in dem Gut

von iw “ JanVw-,iGft 1926 i*es Atlantic Monthly
Artilrol TS?°L iam Z. Ripley erschienener
, hda, begonnen, gegen diese Finanzierungs-

7

methoden Front zu machen, und viel Staub auf-
kewirbelt. Ob er die beabsichtigte Wirkung
ausuben und die Regierungsgewalt gegen die

Konzentrierung der Verwaltungsleitung der Riesen-
unternehmen in wenigen Handen in Bewegung
setzen wird, erscheint mir sehr zweifelhaft. Ich glaube
nicht daran, einmal, weil Ripley mit Argumenten
arbeitet, die sich sehr amuisant lesen, in der Praxis
i, L?um aRen Eisen gehodren, denn er macht gegen
die, Distanzierung Front, welche zwischen dem Durch-
schnittsaktiondr und dem Unternehmen, an welchem
er beteiligt ist, Platz gegriffen hat, indem er die Un-
personlichkeit beklagt, welche der Aktie innewohnt
und die gute alte Zeit preist, als noch das Eigenkapital
vorherrschte. R i p ley Ubersieht dabei, dal die Ver-
waltungsmajoritdt das notwendige Korrelat der Un-
persodnlichkeit des Aktienunternehmens bildet und
nicht entbehrt werden kann, wenn es nicht im Bureau-
kratismus versinken soll. Dementsprechend pflegen
die Emissionsprospekte der groBen amerikanischen
Unternehmungen, um dem Publikum die Beteiligung an
diesen reizvoll erscheinen zu lassen, erfolgreich mit
dem Hinweis zu arbeiten, dal trotz der Ausbreitung
der Geschafte die in der Vergangenheit bewéhrte
Leitung und Organisation durch Majoritatsrechte ge-
sichert sei und in der Hand derjenigen Beteiligten
bleibe, welche das Unternehmen aufgebaut und ihm
ihre Lebensarbeit gewidmet haben. Selbstver-
sténdlich kann diese Machtkonzentration zu Nach-
teilen fihren. Ich glaube aber, daf diese Gefahr,
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im ganzen genommen, gering ist, einmal, weil Unter-
nehmen, welche sich einen gewissen Anteil an der
Wirtschaft des Landes errungen haben, durch das
Schwergewicht ihres Bestandes von der Gesamt-
entwicklung mit getragenwerden, und gar nicht anders
kénnen, als sich den Fortschritten anzupassen, welche
von Konkurrenzseite erzielt werden, sodann, weil die
Notwendigkeit, immer wieder an den Kapitalmarkt zu
appellieren, das Unternehmen zwingt, alles daran zu
setzen, um den verbrieften Ansprichen der daran
kapitalistisch Beteiligten gerecht zu werden.

AuBerdem laRt Ripley vollkommen auf3er
acht, dal die im Gange begriffene Kumulation gleich-
gerichteter Betriebe auch SchutzmalBnahmen des
Einzelunternehmens gegen eine von ihm nicht ge-
wollte Aufsaugung erforderlich macht.

Vergleicht man die amerikanischen und deutschen
Einrichtungen, die dem wirtschaftlichen Zwange ent-
sprungen sind, die Verwaltungsmajoritat der Aktien-
gesellschaften zu schitzen, so erkennt man als
wesentlichen Unterschied, dall das amerikanische
Recht zwecks Konzentrierung der Machtbefugnisse
groBen Massen von Aktiondren entweder jedes
Stimmrecht genommen oder ein nur bedingt in Kraft
tretendes Stimmrecht gelassen hat, wahrend das
deutsche Recht stimmlose Aktien Uberhaupt nicht
kennt und sich damit begnugt, neben der einfach
stimmberechtigten auch solche mit mehrfachem
Stimmrecht ausgestattete Aktien zuzulassen, welche
dieses Recht generell oder nur in gewissen Fallen aus-
zuliben befugt sind.

Nach der von dem Statistischen Reichsamt am
30. November 1925 veroffentlichten Statistik der
samtlichen, an deutschen Bdorsen eingefluhrten Aktien
(Wirtschaft und Statistik V, Nr. 22 vom 30. November
1925) hatten von 1595 Aktiengesellschaften 867
Vorzugsaktien ausgegeben. Dieselben dienten nur in
44 Fallen der Verbriefung einer bevorzugten Divi-
dende, wahrend sie in 842 Fallen mit bevorzugtem
Stimmrecht ausgestattet sind, das bei rund der Halfte
derselben auf bestimmt begrenzte Falle beschrankt ist.

Den starksten Gebrauch haben von dieser Aktie
die Industrien der Grundstoffe (Schwerindustrie,
Industrie der Baustoffe, Chemische GroRindustrie)
gemacht. Bei ihnen betrug der Anteil der Stimmen
der Stimmrechtsaktien an den Gesamtstimmen 43 pCt.

Der kapitalmaRige Anteil der Stimmrechtsaktien
betragt bei 860 Gesellschaften 2,4 pCt. des gesamten
eingezahlten Kapitals bei 38,2 pCt. aller Stimmen.
Die Fortfihrung diese Statistik bis in die jingste Zeit
(Wirtschaft und Statistik VI, Nr. 13 vom 21. Juli 1926)
zeigt, daR 62 Gesellschaften inzwischen eine Herab-
setzung beziehungsweise Aufhebung des mehrfachen
Stimmrechts  beschlossen beziehungsweise durch-
geflhrt haben und bei weiteren 22 dahingehende An-
trage vorliegen. Neu eingefuhrt wurde das mehrfache
otimmrecht nur in einem einzigen Falle. “Venn auch
durch diese Reduktionen keine wesentlichen Ver-
schiebungen der Verhéltniszahlen zwischen Mehr-
Stimmrecht und einfachem Stimmrecht und den hinter
beiden Kategorien stehenden Kapitalbeteiligungen,
verg ichen mit dem Vorjahr eingetreten sind, ist doch
deutich zu erkennen, dal der Drang, Mehrstimm-
rechtsaktien zu schaffen, der ein AusfluR des wahrend
der Inflationszeit entstandenen Schutzbedirfnisses
war nachgelassen hat und wir bereits in die Periode
der Ausgleichung der Gegensétze eingetreten sind.

Die Opposition, welche bei uns gegen die Mehr-
stimmrechtsaktie laut geworden ist, findet in der
geschilderten Entwicklung des amerikanischen Rechts



keine Stitze. Die amerikanische Rechts”
bildung gibt vielmehr aufRerordent-
lich wertvolle Fingerzeige dafur, in
welcher Weise sich die Fortbildung
des Rechts dem die gesamte Welt-
wirtschaft beherrschenden Zwange
der Rationalisierung und der ihr
dienenden Zusammenballung des ver-
gesellschafteten Kapitals auch bei
uns anpassen muf3, wenn wir konkur-
renzfdhig bleiben wollen. Die Ver-
kennung der Veranderungen, welche sich in
der finanziellen  Struktur der  Aktiengesell-
schaft infolge der Trennung des mihelose
Anlage suchenden Kapitals von der das Unter-
nehmen fihrenden und fiir es lebenden Beteiligten-
Schicht vollzogen hat, wiirde unsern wirtschaftlichen
Fortschritt gegeniiber dem in dieser Hinsicht vor-
geschrittenen Ausland in einer unserem Volkswohl-
stand verderblichen Weise hemmen.

Aus dieser Auffassung folgt nicht,
daR wir sogleich mit fliegenden
Fahnen zu den Methoden des amerika-
nischen Rechts hintiber schwenken
unddenGrundsatzdes8 252 HGB.: ,jeder
Aktie eine Stimme®“ aufgeben sollen.
Wir sind noch nicht so weit, um Ubersehen

zu konnen, ob diese Regelung mit unserer
Auffassung vom Wesen der Aktie auf die
Dauer vereinbar wéare und wollen nicht ver-

gessen, dal3 die Abschattierung des Stimmrechts der
amerikanischen Aktie Hand in Hand mit einer
Wandelbarkeit auch der Form derselben geht, die
sich in unser Rechts-System nicht einfigen liel3e,
ohne dasselbe in seinen Grundfesten zu erschiittern.
Zu solchen Gewaltmalregeln liegt kein Grund vor.
Wohl zeigt aber die Betrachtung der Entwicklung,
welche das leicht bewegliche, sich den Forderungen
der Wirtschaft beinahe mihelos anpassende, und
daher im dauernden Flusse begriffene amerikanische
Recht genommen hat, daf? es ein Fehlschlul3 ware, das
Bedurfnis einer Differenzierung der verschiedenen
Aktionar-Klassen, entsprechend ihrem Verhaltnis zu
dem Unternehmen, negieren zu wollen. Dieses Be-
dirfnis ist zweifellos vorhanden und wird sich — das
ist meine, aus der Betrachtung der Wirtschafts-
entwicklung grofRen Stils geschdpfte Ueberzeugung —
immer starker auspragen. lhm wird vorlaufig im
wesentlichen durch die gliickliche Indolenz des
Aktiondars genlgt, die zu den internationalen
Eigentimlichkeiten dieser Spielart des mensch-
lichen Geschlechts gehért und durch keine
flammenden Reden von Aktionar - Vereinigungs-
Fuhrern aus der Welt zu schaffen ist. Diese In -

dolenz ist kein Produkt besonderer
geistiger Riuckstadndigkeit jedes mit
dem Titel ,Aktionar“ anzusprechen-

den Wesens — durch den Kauf einer Aktie wird
man nicht notwendigerweiser dimmer —, sondern
dieErkenntnis des Anlage suchenden
Publikums, daB ein solcher Kauf den
Erwerberauch nicht kligermache und
nicht derjenige, der heute eine Elek-

trizitats-, morgen eine Bank- und
Ubermorgen eine Schwerindustrie-
Aktie erwirbt, sich damit die Fahig-

keit aneigne, in den Generalversamm-
lungen der betreffenden Unterneh-
mungen zur Sache reden und die Mal-
nahmen der Verwaltungen kritisieren
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zu kénnen. Die so oft beklagte Gleichgiltigkeit
des Aktionars ist mithin nur ein schlagender Beweis
daflir, dal3 die Wirtschaft durchaus sachgemaR dar-
auf verzichtet, von den ihr durch das Gesetz ein-
geraumten Rechten Gebrauch zu machen, wenn sie
dieselben nicht zu bendétigen glaubt. Andererseits
bietet aber die Méglichkeit, sich des jeder Aktie zu-
sichernden Stimmrechts jeder Zeit zu bedienen, ein
Schutzmittel gegen MiRbrauch der Verwaltungsmacht,
deren Vorhandensein allein bereits derartige Ueber-
griffe einzudammen geeignet ist. In der Regel voll-
zieht sich mithin auch bei uns der Vorgang, dald der
stimmberechtigte Aktionar sein Stimmrecht freiwillig
ruhen oder es im Sinne der Verwaltung ausiben
lant, solange er mit den Resultaten des Unter-
nehmens im wesentlichen einverstanden ist. Niemand
wird aber bestreiten wollen, daR diese Selbst-
entauRerung allein nicht immer ausreichen kann,
um die Fihrer-Qualitat der Verwaltung in vollem
Umfange zur Geltung kommen zu lassen. Es gibt
Falle, in denen es im Interesse des Unternehmens
liegt, es dagegen zu schitzen, daR groRere Aktien-
pakete sich durch Angebote einfangen lassen, die
den Verkaufern derselben nitzlich sind, aber den Be-
stand des Unternehmens geféahrden. Fir solche
Eventualitdten soll die Mehrstimmrechtsaktie Vor-
sorgen. Man darf sich deshalb nicht auf den
Standpunkt stellen, daR das Vorhandensein der
Mehrstimmaktien bei einem Unternehmen bereits
den Verdacht rechtfertigt, daR dieselben ge-
miRbraucht werden sollen, um eigenniitzige Zwecke
zu verfolgen und dementsprechend ein Gerichts-
verfahren ermdoglicht werden misse, um der-
artigen MiRbrauchen entgegenzutreten. Herr Dr.
Lehmann als Gutachter und Herr Justizrat
Pinn er als Referent vertreten dagegen die An-
sicht, daf3 eine diesem Zwecke dienende richterliche
Behorde eingesetzt werden solle. Beide wollen die
richterliche Entscheidung in die Hand einer Spruch-
stelle legen, welche bei den Oberlandesgerichten
einzurichten und der eine Appellinstanz (ber-
zuordnen waére.

Ich moéchte dringend warnen, diesen Weg zu
gehen. Zunéchst halte ich jede neue Behorde, die wir
schaffen, anstatt vorhandene Behorden abzubauen,
fir ein Unglick. Des weiteren bin ich der Ansicht,
daR die Aufgabe, die zu lésen ist, und deren GréRRe
sich aus der von mir gegebenen Schilderung der die
Welt beherrschenden Rationalisierungs-Bestrebungen
ergibt, nicht im Wege des Richterspruchs und der
Berufung gegen diesen gelost werden kann. Es
handelt sich bei derFrage, ob und in welchem Umfange
die Verhaltnisse die Beibehaltung oder Beschrankung
des mehrfachen Stimmrechts erforderlich machen,
nicht um richterliche Entscheidungen, die doch nur auf
Grund feststehender Rechtssatze geféallt werden
kénnen und deren Richtigkeit im Berufungswege
nachprifbar ist, sondern um die Erkenntnis wirt-
schaftlicher Tatsachen, die mit einiger Sicherheit
zutreffender Behandlung nur aus der Erkenntnis der
Bedirfnisse des praktischen Wirtschaftslebens ge-
wonnen werden kann. Die Beurteilung der Not-
wendigkeiten, welche der Appell an den 6ffentlichen
Kapitalmarkt ergibt, erfordert Berlcksichtigung aller
fur diesen Kapitalmarkt bestimmenden Faktoren und
muf3 deshalb, soweit Uberhaupt &auRere Kontrolle
notig ist, in der Hand eines Gremiums liegen, das
als Vertreter der Gesamtinteressen dieses Kapital-
markts angesehen werden kann.

Die Stellen, welche diese Funktionen auszuliben



befahigt waren, sind die Zulassungsstellen an
den deutschen Borsen. Sie haben sich seit Ein-
fuhrung des Prospektzwanges als gerechte Schitzer
der Allgemein-Interessen bewahrt und sind auf Grund
des umfassenden Ueberblicks, den sie uber die Ge-
samtwirtschaft besitzen, das berufene Organ, um
hemmend und fordernd auf die Entwicklung der
Betriebsformen der Aktiengesellschaften einzuwirken.
Um zu entscheiden, ob im Einzelfall eine Haufung von
Stimmrechten erforderlich oder entbehrbar ist, ist es
pétjg, nicht nur die Falle zu kennen, in welchen diese
Mehrstimmrechtsfrage zur Diskussion gebracht wird,
sondern auch die grof3e Zahl von Unternehmungen zu
Uberschauen, welche ihre Geschéfte ohne Mehrstimm-
aktien fuhren. Nur auf Grund solcher Uebersicht 1af3t
sich die Bewahrung der verschiedenen Modalitaten
vergleichen. Spruchstellen der von Lehmann und
Pinner geforderten Art miften in dieser Hinsicht
vollig im Dunklen tappen, weil nur die kranken Falle
zu ihrer Kognition gelangen, die Unzahl der gesunden
Falle ihnen aber verborgen bleiben wiirde. Die Folge
muRte eine Rechtsprechung vom griinen Tisch aus
werden.

ratsachlich haben die deutschen Zulasstingsstellen
m einer im September vorigen Jahres getroffenen
EntschlieBung die durchaus zu billigende Ansicht aus-
gesprochen, dafd die Frage, inwieweit mehrstimmige
Vorzugsaktien und Vorratsaktien als zulassig zu
betrachten seien, nicht schematisch geregelt werden
kénne, sondern eine im Flusse begriffene Bewegung
darstelle, die beobachtet und entsprechend den An-
forderungen der Wirtschaft geleitet werden misse.
Uementsprechend ist verfahren und in der
seit jener EntschlieBung verflossenen Zeit bei jeder
Zulassung von Aktien die Frage geprift worden, ob
und in welchem Umfange vorhandenes Mehrstimm-
recht bestehen bleiben durfe. Nach den mir freund-
licherweise von der Zulassungsstelle an der Borse
von Berlin zur Verfigung gestellten Daten haben seit
dem September 1925 bis Mitte August d. J. der Zu-
lassungsstelle 51 Prospekte Vorgelegen, von denen sie
bei 26 wegen des Mehrstimmrechts Beanstandungen
erhoben hat. Bei den Ubrigen Prospekten kamen mit
3 Ausnahmen Beanstandungen nicht in Frage, teils
weil das Stimmrecht schon herabgesetzt war, teils
weil sich die Gesellschaften freiwillig im Prospekt zur
Herabsetzung bereit erklart hatten. Die drei Félle,
in welchen die Zulassungsstelle Beanstandungen nicht
vorgenommen hat, betrafen vom nationalen Stand-
punkt aus lebenswichtige Unternehmungen, welche
unbedingt gegen Ueberfremdung geschiitzt werden
muBten. Seit Anfang August d. J. ist die Zulassungs-
stelle dazu Ubergegangen, auch bei Beantragung der
Zulassung von Obligationen in eine Prifung etwa vor-
handenen Mehrstimmrechts der Aktien einzutreten.
In sechs Féallen hat die Zulassungsstelle die Zulassung
versagt, weil ihren Winschen bezuglich des Mehr-
stimmrechts nicht entsprochen wurde. Zahlt man das
Gesamtstimmrecht zusammen, welches Vorzugsaktien
zugelassener Aktiengesellschaften vor Gewahrung der
Zulassung besallen und vergleicht es mit dem Mehr-
stimmrecht dieser Gesellschaften, wie es entsprechend
den Wiinschen der Berliner Zulassungsstelle gestaltet
wurde, so ergibt sich, daf} das Mehrstimmrecht dieser
Gesellschaften in der gedachten Zeit von 1995 000
Stimmen auf 361000 Stimmen herabgesetzt worden ist.

Ich gebe diese Ziffern, welche naturgemall nur
relative GroRen darstellen kénnen, als Beweis dafir,
dal? wir gar nicht in die Weite zu schweifen und neue
Behorden einzurichten brauchen, sondern ein mitten
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im Wirtschaftsleben stehendes, allseitiges Vertrauen
genielBendes Organ besitzen, das heute bereits eine
sehr aktive Kritik an den Verhéaltnissen ubt.

Man wird mir vielleicht entgegenhalten, dal3 die
Moglichkeit des Eingriffs der Zulassungsstelle sich
nur auf solche Unternehmungen beschrankt, deren
Zulassung bei der Borse beantragt wird. Dieser Ein-
wand ist zutreffend. Ihm gegenlber kann aber
darauf hingewiesen werden, daR auch fir nicht
notierte Werte sich bereits die Selbsthilfe der an der
ordnungsmaliigen Behandlung der Geschafte inter-
essierten Kreise geltend gemacht hat, indem von
Vertretern der Stempelvereinigung, der Interessen-
gemeinschaft der Berliner Privatbankfirmen und der
Maklergemeinschaft an der Berliner Bérse ein
Berliner AusschufR fiar Geschéafte in
amtlich nicht notierten W erten gebildet
worden ist, dessen Mitglieder sich verpflichtet haben,
im bérsenmalRigen Freiverkehr nur solche unnotierten
Werte zu handeln, welche von diesem AusschuR in
sein Tatigkeitsgebiet einbezogen worden sind. Die
Nichteinbeziehung eines Papiers in das Tatigkeits-
gebiet dieses Ausschusses kommt also dessen tat-
sachlicher AusschlieBung vom bdérsenmaligen Frei-
verkehr gleich. Die stéandige Kommission fir Ange-
legenheiten des Handels in amtlich nicht notierten
Werten, auf deren Initiative die Bildung des ge-
nannten Ausschusses in Berlin zurtickzufiihren ist,
hat die Bildung gleichartiger, mit gleichen Kompe-
tenzen ausgestatteter Ortsausschiisse an den aus-
wartigen grolReren Platzen herbeigefihrt. Am
16. Februar 1925 hat der Berliner Ausschu3 fur Ge-
schafte in  amtlich nicht notierten Werten be-
schlossen, in Zukunft in der Regel in denjenigen
Féllen gegen eine weitere Einbeziehung von Aktien
in sein Tatigkeitsgebiet Bedenken zu erheben, in
denen die Stammaktien eine geringere Stimmenzahl
haben, als die doppelte Anzahl der Stimmen der Vor-
zugsaktien. Auf Antrag des Berliner Ausschusses hat
die standige Kommission flr Angelegenheiten des
Handels in amtlich nicht notierten Werten diese
Stellungnahme fiir alle Ubrigen Ortsausschiisse ver-
bindlich erklart. Der die Mehrstimmrechtsaktien
betreffende Beschlul3 des Ausschusses, der bereits in
einer Reihe von Fallen zur Anwendung gelangt ist,
geht Uber die Praxis der amtlichen Zulassungsstellen
insofern hinaus, als er eine feste Hochstgrenze des
Stimmrechts der Stimmrechtsaktien vorsieht. Diese
strengere Handhabung erschien gerechtfertigt, weil
fir die Einfihrung der unnotierten Werte die Ver-
offentlichung eines Prospektes nicht vorgeschrieben
ist, also eine wesentliche Schutzmafliregel fehlt, die
es dem Erwerber der amtlich zugelassenen Papiere
ermdoglicht, sich Uber den Umfang des Mehrstimm-
rechts der vorhandenen Vorzugsaktien selbst ein
Urteil zu bilden.

Neben diesen Schutzmalregeln besteht die
Maoglichkeit der Anrufung der ordentlichen Gerichte
gegen MiRbrauch des Mehrstimmrechts.

Die Praxis des Reichsgerichts hat sich immer
mehr nach der Richtung entwickelt, General-
versammlungs-Beschlisse, welche auf MiRbrauch des
Mehrstimmrechts beruhen, fir sittenwidrig und
nichtig zu erklaren. Aus der Fulle der Ent-
scheidungen, welche diese Judikatur beweisen, seien
nur folgende hervorgehoben.

1 RG. 107 S. 72ff.

Die Ausgabe von Stammaktien zu billigem
Kurse an eine Verwaltungsgruppe unter Aus-



SchluR des Bezugsrechts der Aktionare und ohne
Vorliegen eines Geldbedarfs der Gesellschaft ist
sittenwidrig, da sie das Aktienrecht der Minder-
heit auf gleichméaRige Behandlung verletzt und
nicht nur die Abwehr einer eindringenden
Gruppe darstellt.

RG. 107 S. 204.

Ein Verstol3 gegen die guten Sitten liegt darin,
dal3 die Mehrheit bei der BeschluRfassung Uber
die Auflésung einer Gewerkschaft (ebenso einer
A. G.) und Uber den Verkauf des Unternehmens
zu einem unverhaltnismalig niedrigen Preise
sich von eigensiichtigen Interessen leiten aRt,
die aus ihrer Beteiligung auf der Kauferseite
hervorgehen. ,Wenn die Mehrheit des Aktien-
besitzes auch darliber zu bestimmen hat, was im
Interesse der Gesellschaft liegt, und die Minder-
heit sich dem Willen der Mehrheit unterwerfen
mufi3, so ist damit noch keineswegs zugleich aus-
gesprochen, dal die Mehrheit die Macht
schrankenlos ausbeuten und vorsatzlich zum
Nachteil der Gesellschaft handeln durfte; viel-
mehr ist in den Entscheidungen des Reichs-
gerichts ausdriicklich anerkannt, dal3 eine Aus-
beutung der Mehrheitsrechte gegentiber der
Minderheit und die Verfolgung eigensichtiger
Interessen hierbei unter bewuf3ter Hintansetzung
des Wohles der Gesellschaft einen Verstol3 gegen
die guten Sitten enthalten kann."

RG. 108 S. 41 ff.

Ein Verstol3 gegen das Gesetz ist darin zu finden,
dal das Bezugsrecht des § 282 Absatz 1 HGB.
unter Verletzung der Rechte der Minderheit
ausgeschlossen wurde. Die jungen Aktien
sollten zu pari an die bevorzugte Gruppe abge-
geben werden, obwohl ihr Kurswert weit héher
war, ohne daR diese Gruppe Uberhaupt irgend-
welche eigenen Aufwendungen machte.

RG. 112 S. 18

Ein Kapitalerh6hungsbeschlu®, der unter Aus-
schlul des Bezugsrechts der Aktionare die
jungen Aktien unverhaltnismaiig billig einer
bevorzugten Gruppe zuwendet und dieser
damit die absolute Mehrheit in der General-
versammlung ein fur allemal sichert, verstoR3t
gegen die guten Sitten. ,Die Knebelung der
Minderheit ging Gber das Mal3 einer berechtigten
Abwehr gegen die Bestrebungen der Klagerin
auf VergroBerung ihres Einflusses weit hinaus.
Sie wurde mit Mitteln erzielt, die vom Stand-
punkt eines redlichen, anstandigen gesellschaft-
lichen Geschaftsverkehrs nicht zu billigen sind
und im Ergebnis gegen den allgemeinen Grund-
satz des Aktienrechts verstoRen, dall samtliche
Aktiondre Anspruch auf gleichmafige Behand-
lung haben, besonders auch in der Teilnahme an
den gesellschaftlichen Vorteilen,"

RG. 111 S. 28ff.

Sittenwidrig ist ein Beschlul? der Generalver-
sammlung, ,wenn er die Absicht erkennen laft,
eine Minderheit von Aktiondaren zu schadigen
oder aus der Gesellschaft zu verdrangen".

Es liegt mithin keinerlei Bedirfnis vor, nach
neuen Behorden zu rufen. Die vorhandenen reichen
vollkommen aus und haben sich recht gut bewahrt.

Es sei noch mit einigen Worten auf die Ergeb-
nisse der Diskussion eingegangen, welche uber die
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Frage der Mehrstimmenaktie am 13. September 1926
auf dem Deutschen Juristentage in Koln statt-
gefunden hat. Diese Diskussion war auf3erordentlich
lebhaft und lehrreich und bildete eigentlich den
Kernpunkt des Widerstreits der Ansichten hinsicht-
lich einer etwaigen Aktienrechtsreform. Besonders
eindrucksvoll waren die Ausfihrungen des Herrn
Justizrat Horrwitz, der auf Grund des von ihm
in seiner Schrift ,Schutz- und Vorratsaktien" (Karl
Heymanns Verlag, 1926) behandelten umfassen-
den Materials mit Nachdruck fur die Erflllung der
von ihm auf Seite 22/23 der zitierten Broschire zu-
sammengefallten Leitsatze eintrat, deren Quintessenz
darin besteht, das Mehrstimmrecht von Aktien far
unzulassig, die Ausgabe von Schutz- und Vorrats-
aktien fUr nichtig zu erklaren und nur Gesellschaften
offentlichen Interesses die Mdglichkeit vorzubehalten,
die Wahl von Mitgliedern des Vorstandes oder Auf-
sichtsrats von der Entscheidung der zustandigen
Behorde abhangig zu machen. Herr Geheimrat
Prof. Dr. Heymann ging in seinen Forderungen
nicht so weit, sondern wollte das Stimmrecht der
Mehrstimmenaktien auf eine Quote von 15 pCt. des
Gesamtstimmrechts beschrankt wissen. Demgegen-
Uber habe ich mir erlaubt, folgende Gesichtspunkte
geltend zu machen: selbst wenn infolge der Wir-
kungen der Inflation in grolRerem Umfange Mil3-
brauche mit Mehrstimmenaktien vorgekommen
sind, kann doch nicht anerkannt werden, dafl} diese
MiRbrauche die Regel bilden. Jedenfalls laRt sich
mit Fug und Recht behaupten, daf} Unternehmen,
bei welchen die malRgebenden deutschen Grof3-
banken Uber EinfluB verfligen, sich solcher Mif3-
brauche nicht schuldig gemacht, sondern die Mehr-
stimmenaktien nur als Mittel zur Erreichung des
Zieles betrachtet haben, die Integritat des Unter-
nehmens aufrecht zu erhalten. Es wird immer davon
gesprochen, daR die Mehrstimmenaktie zu einer
Falschung des Mehrheitswillens fiihre und darauf
hingewiesen, dal3 sie dem Zwecke diene, den Willen
der Verwaltung gegenuber widerstrebenden Aktio-
naren durchzusetzen. Auf Grund umfassender prak-
tischer Erfanrungen muf3 dieser Auffassung entgegen-
getreten werden.

Was zunéachst den wirklichen Mehrheitswillen
der Aktionare betrifft, so hat die von mir bereits
hervorgehobene, durchaus verstandliche, dem Wesen
des nur Kapitalanlage suchenden, an der Verwaltung
des Unternehmens uninteressierten Aktionadrs ent-
springende Indolenz desselben dazu gefuhrt, und
wird immer dazu fihren, dal® nur ein Bruchteil der
Aktien in den Generalversammlungen zur Ver-
tretung gelangt. Von einer Verfalschung des Mehr-
heitswillens kann man aber doch nur sprechen, wenn
die wirkliche Majoritat, d. h. mehr als 50 pCt. aller
Aktien fur eine MaRnahme stimmen und trotz dieses
Majoritatswillens nicht in der Lage sind, ihren Willen
durchzusetzen. Die Zufallsmajoritdt, welche sich
aus der Zahlung der gerade anwesenden Stimmen
ergibt, ist weit entfernt davon, mit der wirklichen
Majoritat identisch zu sein. Aus meiner eignen
Praxis kann ich berichten, daR ich in allen Fallen,
in denen ich als Vorsitzender des Aufsichtsrats einer
Aktiengesellschaft zum Schutze ihrer Interessen
genotigt gewesen bin, von der Generalversammlung
die Erméachtigung zu erbitten, mehrstimmige Vor-
zugsaktien auszugeben, selbst anfanglich wider-
strebende Aktiondre zu der Richtigkeit meiner
Ansicht durch die Zusage bekehren konnte, daf ich
es als mit den guten Sitten unvereinbar betrachten



mufRte, wenn die Mehrstimmenaktien jemals benutzt
wuirden, um der wirklichen Majoritat der Aktionare
eine ihrem Waillen nicht entsprechende Maliregel
aufzudrangen. Ich kann es mir nicht anders vor-
stellen, als dal3 der wirklichen Kapitalmajoritat
gegenlber jede auch noch so grof3e, durch Mehr-
stimmenaktien konstruierbare Stimmajoritat zurtick-
treten muB. Sehr wohl kann ich mir aber vor-
stellen, dal3 das durch Mehrstimmenaktien gewahrte
Ubergewicht dazu benutzt wird, um dem Einbruch
einer Zufallsmajoritat Halt zu gebieten und Zeit zu
gewinnen, um die Gesamtheit der Aktiondre Uber
.le " chlage aufzuklaren und zur Wahrnehmung
| rer Rechte zu veranlassen. In diesem Sinne habe
ich stets die Ansicht verfochten, dal die Mehr-
stimmenaktien kein Machtmittel der Minoritat, son-
ern ein Schutzmittel der wirklichen Majoritat dar-
stellen.

Bei den Angriffen gegen die Mehrstimmaktien
wird ein weiterer wesentlicher Gesichtspunkt aul3er
acht gelassen, namlich der Schutz der produk-

iveti Arbeit gegenliber spekulativen
Interessen. Haben sich die Kritiker des Mehr-
s immenrechts schon einmal klar gemacht, wie es
in der oeele von Mannern aussehen muf3, welche nach
testen Wissen und Konnen ein Aktienunternehmen
au gebaut und ihm ihre gesamte Lebensarbeit ge-
widmet haben, die voller Plane fir dessen Zukunft

\. deren gesamtes Denken darauf eingestellt
Is.' °le Fortdauer dieses Unternehmens (ber ihr
eignes Leben hinaus fir weite Dauer sicherzu-

en\ U s‘ch plétzlich der Tatsache gegen-
ih rSCrf.P'r da® irgendein spekulativer Kopf hinter

rem Rucken die Aktien zusammenkauft, um sich
eines lages als Eigentimer eines Paketes zu
prasentieren, das gro3 genug ist, um unter Berlck-
91 *»ung der typischen Indolenz der Gesamt-
firi 1Onj re 1 der Generalversammlung den malf3-
k icnden EinfluB an sich zu reiBen. Ich habe der-
Falle erlebt und habe mit ansehen missen,
'V ¢ blihende Unternehmen, die den Personlichkeits-
oharakter ihres Schopfers verkdrperten, zum
spekulativen Spielball von Leuten geworden sind,
denen Seele und Herz des lebenden Organismus,
n<*h dem sie ihre Hande ausstreckten, vollig
gleichgultig war, die vollig unfahig waren, organi-
satorisch aufbauend zu wirken, Menschen und Dinge
richtig zu gruppieren und keine Ahnung von
der Wertschatzung besalRen, welche der redlichen
stillen Arbeit zu zollen ist, die Stein auf Stein
schichtet, und nicht im raschen Verdienen ihr Heil
sieht. Ist es angesichts der Gefahr solcher Akka-
parierung nun wirklich so verwerflich, wenn die-
jenigen, welche die Personlichkeitstrager einer
Aktiengesellschaft sind, und deren Dasein den Erfolg
verblrgt, sich dagegen zur Wehr zu setzen, durch
Kaufe Uberrannt zu werden, welche Zufalls-
majoritaten schaffen sollen? Ich glaube, mancher
Verfolger der Mehrheitsaktien wirde recht nach-
denklich werden, wenn er einmal am eigenen Leibe
die Folgen verspirte, welche sich durch Beseitigung
des Mehrstimmenrechts ergeben miussen.

Herr Geheimrat Pinner hat in seinem Referat
das Wort fallen lassen von der ,Feindselig-
keit der Verwaltung gegentber dem
Aktionar*“. Als Leiter groBer Betriebe ist mir
die sich hierin® ausprdgende Anschauung véllig un-
verstandlich. Fir den Vorstand einer Aktiengesell-
schaft und deren Aufsichtsrat gibt es, jedenfalls in
den Kreisen, in denen zu leben ich gewohnt bin, und
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die ich als den normalen Fall der deutschen W irt-
schaft zu bezeichnen mich fiir berechtigt halte, doch
nur die Anschauung, daR die Ehre und der Erfolg
der Firma fir ihre Angehdrigen das hochste Gebot
bilden. Der Begriff der Firma deckt sich aber mit
der Gesamtheit ihrer Aktiondre, und ich verstehe
nicht, wie man unterstellen kann, dal3 die Arbeit fir
das Wohl der Firma dem Wohl der Gesamtheit
der Aktionare zuwiderlaufen konne.

Mit einem das Mehrstimmenrecht aufhebenden
oder willkirlich schematisch beschréankenden Ge-
legenheitsgesetz zu einer Zeit in die Entwicklung
hineinzufahren, zu der die Rationalisierung der Wirt-
schaft in vollem Gange ist, ware das Verkehrteste,
was man tun kénnte. Man wirde damit dem Prozel3
der Rationalisierung ein wohltdatiges Hemmnis
nehmen, das unter Umstanden verhindert, wirtschaft-
lichen und industriellen Ausbau mit Bdrsen-
spekulation zu verwechseln. Man wirde dem Ein-
bruch in Unternehmen, welche an sich durchaus
selbstandig  fortgefihrt werden  kdnnen, von
innen und aulen Tir und Tor 6ffnen. Man wirde
aber auch weiter die Zufuhr auslandischen Kapitals
erschweren. Denn jeder, der die Beteiligung aus-
landischen Kapitals an deutsche Aktienunter-
nehmen zu vermitteln hatte, weil3, daR die erste
Frage, die der ernsthafte auslandische Kapital-
interessent stellt, diejenige ist, ob die Organisation
derartig beschaffen sei, da auf eine Kontinuitat
der Verwaltung und das Verbleiben derjenigen
Personlichkeiten in derselben gerechnet werden
kénne, denen auf Grund der mit ihnen geflhrten
Verhandlungen das Vertrauen gezollt wird, sie
wirden in der Lage sein, die bei Aufnahme des
fremden Geldes Ubernommenen Verpflichtungen, die
oft jahrzehntelange Termine umfassen, auch unter
schwierigen Verhéltnissen zu erfillen.

was enancn aen vorscmag von Herrn rroi<

Dr. Hey mann betrifft, irgendeine Quote — er
schlagt, wie bereits erwahnt, 15 pCt. vor — festzu-
setzen, mit welcher die Mehrstimmenaktien am
Gesamtstimmrecht aller Aktien beteiligt sein sollen,
so wirde eine derartige Festsetzung Willkiir be-
deuten. Soweit ich verstanden habe, geht Herr
Professor Dr. Hey mann davon aus, dal in der
Regel 30 pCt. der Aktien vertreten seien und ge-
langt, fuRend auf dieser Zahl, zu seinem Vorschlag
von 15 pCt. Eine derartige Annahme ist willklrlich
Ls steht nirgends geschrieben, dafl? gerade 30 pCt
des Aktienkapitals als Regel anwesend sind, viel-
mehr wechselt in jeder Generalversammlung das

d rc¢c?2Ur, Vertretun elangenden
Aktlen hangt vom Zufall ab, insbeson erd davon, ob
und in welchem Umfange groRBere Posten sich in
Linzelhanden befinden oder im Depot von Grof3-
banken hegen. Irgendeine starre Relation laRt sich
angesichts der Vielgestaltigkeit des Wirtschafts-
lebens nicht festlegen. Gerade weil die Formen der
Kapitalbeteiligung an Aktiengesellschaften durch

iw T Uwr p*wfkuHgen, die sich innerhalb der
starkem6\X/W irtSChafi -e~ nwarti£  vollziehen, so
't e\ We£hSF  unterworfen sind, ist eine gesetz-

geberische Festlegung der von Hey mann
wollten Art zurzeit unmdoglich.

ge-

Das Heilmittel gegen MilBRbrduche

ist abgesehen v°n dem hemmenden
EinfluR der Zulassungssteilen flr
amtlich notierte wund amtlich nicht
notierte Werte, der sich vielleicht



noch vergréBern lieBRe, in der Kkri-
tischen Arbeit der Rechtswissenschaft
zu suchen. Ihr liegt es ob, den Begriff des mora-
lischen und sittlich Erlaubten zu prifen, ihn an
Hand der vorkommenden praktischen Félle in Wort
und Schrift zu erlautern und zu vertiefen und dem
Richter die Handhabe zu geben, gestitzt auf die An-
sicht maRgebender Kommentatoren und Praktiker
dem Inhalt des Paragraphen 826 des BGB. auch im
Aktienrecht Leben zu verleihen und die vorsétz-
liche Schadenszufiigung, welche gegen die guten
Sitten verstoR3t, also den Begriff der illoyalen Hand-
lung erflllt, in viel starkerem MalRe, als solches
bisher der Fall gewesen ist, fur die Praxis mund-
gerecht zu machen. Ich bin Uberzeugt, dal nach
dieser Richtung zielende Arbeit viel mehr nitzen
wird, als ein Gelegenheitsgesetz, das von der Leiden-
schaft geboren, doch nur Flickwerk sein kann
und dessen wirtschaftliche Konsequenzen zu uber-
sehen niemand in der Lage ware. Denn wie voll-
ziehen sich die Dinge in der Praxis? Wenn dem
Vorsitzenden einer Generalversammlung Protest
gegen die beabsichtigten Beschlisse angemeldet
wird, so wird er sich, wenn er nicht ganz von Gott
verlassen ist, in jedem Falle die Frage vorlegen, ob
dieser Einspruch nach geltendem Rechte Aussicht
hat, im Falle es zum Proze3 kommt, durchzudringen.
Ist diese Frage zu bejahen, so lauft die Majoritat,
welche den dissentierenden Aktiondr zum Protest
treibt, Gefahr, die Aktion, welche sich auf den
zu fassenden Generalversammlungsbeschlissen auf-
bauen soll, gefahrdet und die Entwicklung ihrer Ge-
schafte auf langere Zeit gestort zu sehen. Wenn der
Begriff der guten Sitte und der Loyalitat durch
Wissenschaft und Praxis so akzentuiert wird, dafd
die Zweifel dariber, ob im Einzelfalle die Erzwin-
gung einer MaRnahme als Verstol3 gegen dieses
Gebot zu betrachten sei, immer geringer werden,
weil Klarheit Uber die Begriffe Recht und Unrecht
besteht und sichere Anhaltspunkte daflir gegeben
sind, wie die Gerichte die betreffenden Tatbestande
beurteilen werden, so wird die Folge sein, daR beim
Auftauchen von Ansprichen in den Generalver-
sammlungen aus rein egoistischen Interessen heraus
gepruft wird, ob es sich wirklich empfiehlt, die Ge-
fahr eines Protestes zu laufen und nicht besser
nach einem Kompromif gesucht wird, das die dissen-
tierenden Aktionare befriedigt. So weit meine Er-
fahrungen reichen, ist es einem einigermalen ge-
schickten Generalversammlungsleiter immer mdg-
lich, mit Aktionaren, die sachlich berechtigte Oppo-
sition machen, zur Verstandigung zu kommen. Ich
verbleibe deshalb bei meiner Ansicht, daR das be-
stehende Gesetz bei richtiger Handhabung geniigt,
um allen Erfordernissen auch bezlglich der Rechte
der Mehrstimmenaktien zu entsprechen.

Die dritte Gruppe der von mir Eingangs zu-
sammengestellten Forderungen 4Rt sich unter das
Rubrum .verwaltungsreform" subsu-
mieren.

Diese Forderungen Uben allgemeine Kritik an
der Institution des dem Vorstande vorgeordneten
Aufsichtsrats und wollen an Stelle der Zweiteilung
der Gewalten zwischen Vorstand und Aufsichtsrat
eine dem amerikanischen und englischen Recht ent-
sprechende Vereinheitlichung derselben in Form des
board of directors herbeifuhren.

Des weiteren wird gefordert, der Minoritat das
unentziehbare Recht auf Vertretung in der Verwal-
tung zu geben und die Verwaltung durch ein von ihr
unabhéangiges Organ kontrollieren zu lassen. Ersterer
Forderung entspricht der Antrag, das im amerika-
nischen Recht fir die Wahl von Mitgliedern be-
stehende Proportional -Wahlsystem nach-
zuahmen, letzterer das Verlangen, amtliche Prifungs-
stellen nach Art der englischen Auditors ein-
zufuihren.

Was zunachst die generelle Form der Ver-
waltung betrifft, so liegt nach amerikanischem Recht
die Leitung der Aktiengesellschaft in der Hand der
sogenannten directors, d. h. von der General-
versammlung mit der FlUhrung der Geschéfte des
Unternehmens betrauter Personen. Die Gemein-
schaft der directors, der board of directors, der unter
dem Vorsitz eines Prasidenten tagt, handelt als
Gesamtheit nach dem Majoritatsprinzip derart, dafl3
die Majoritat die Minoritat bindet, der einzelne
director aber ohne besondere Vollmacht nicht
handeln kann. In der Regel missen die Sitzungen
der directors formell geladen werden, ohne daf3 aber
die Formalitdten hierfir so streng sind wie fir die
Berufung einer Generalversammlung der Aktionare.
Dementsprechend sind auch Akte zulassig, welche
nachtraglich die formelle oder stillschweigende Ge-
nehmigung der Majoritat finden. Directors sind
wahrend der Zeit, flr welche sie gewahlt sind,
unabsetzbar, wenn nicht die Statuten oder
Satzungen anders lautende Bestimmungen enthalten.
Die directors kdnnen ein executive committee ein-
setzen, das bestimmt ist, die Geschéfte in der Zeit
zwischen den einzelnen board meetings zu fuhren.
Der Vorsitzende des board of directors hat keine
ausschlaggebende Stimme. In der Regel werden ihm
durch Gesetz oder Satzung besondere Befugnisse fir
die Vertretung der Gesellschaft eingerdumt (Cook,
Principles S. 365 ff.).

Der board of directors kann Beamte ernennen,
die je nach ihren Funktionen als secretary,
treasurer, cashier, general, manager, managing
director, Superintendent, agent usw. genannt werden,
ohne dal? diese Benennungen klar begrenzte Be-
griffe umschreiben (Cook, Principles S. 40 ff.).

Den Aktionadren gegenltber ©be-
sitzen die directors weitgehendste
Befugnisse und unterliegen im regel-
maRigen Gange der Dinge keiner von
diesen ausgeilbten Kontrolle. Die direc-
tors, nicht die Aktionare, setzen, im Gegensatz zum
englischen Recht, die Dividende fest. Die Judikatur
lehnt entschieden ab, gegen den Willen des directors
lautwerdende Anspriiche derAktionare auf Dividende
zu erértern (Cook, Treatise § 545). Dieser Macht-
vollkommenheit der directors steht eine ai)f ein
Minimum reduzierte Einwirkung des Aktionars
gegeniber. Cook faldt seine Befugnisse wie folgt
zusammen (Principles S. 319):

,Das Aktienrecht beruht auf dem Grundsatz,
dall die Aktionare alle aus dem Unternehmen
flieBenden Gewinne ziehen sollen, aber die gesamte
Geschaéftsfihrung den directors Ubertragen. Dem-
entsprechend bleibt fur die Aktiondre nichts weiter
Zu tun, als die directors zu wahlen, die Satzungen
zu erlassen, das Kapital herab- oder heraufzusetzen,
die Satzungen zu andern und die Gesellschaft auf-
zulésen.”

Diese Vorschriften, insbesondere die Bestim-
mungen Uber die Fihrung der Geschéfte durch die



directors und die von ihnen angestellten Beamten,
sind nicht geeignet, klare Verhaltnisse zu schaffen,
weil eine prazise Umgrenzung der Machtbefugnisse
jeder einzelnen, zur Ausiibung derselben berufenen
Person genau so fehlt, wie sie uns nach dem
deutschen Handelsgesetzbuch gelaufig ist. In der
Praxis spielt sich der Vorgang tatséchlich so ab, dai3
in der Regel die mafRgebliche Leitung in der Hand des
President of the board of directors liegt, und von ihm
die unter ihm stehenden, vielfach stark von ihm ab-
hangigen, die einzelnen Ressorts bearbeitenden vice-
presidents, ressortieren. Jedenfalls ist das ganze
Gefiige auf eine viel grofl3ere, beinahe unumschrankte
Selbstandigkeit der Verwaltung abgestellt, als solche
bei uns Ublich ist; denn die Zweiteilung der Ge-
walten, wie sie das deutsche Handelsgesetzbuch
durch Betrauung des vom Aufsichtsrat einge-
setzten Vorstands mit der Fuhrung der Geschéfte
und die Einsetzung des von der Generalversammlung
gewadhlten Aufsichtsrats als des mit der Kontrolle des
Vorstandes betrauten Vertretungsorgans der Aktio-
nare vorsieht, ist dem amerikanischen Recht fremd.
Das amerikanische Recht kennt infolge des Fehlens
des Aufsichtsrats keine fortdauernde Kontrolle der
Geschaftsfiihrung, sondern verweist den Aktionar auf
die offentliche Berichterstattung der Gesellschaft.
Das im Anschlu? daran dem Aktionar zustehende
Recht, Auskunft (ber die Geschéafte des Unter-
nehmens zu fordern, ist sehr vage. Die Statuten
weichen bezlglich dieses Punktes stark voneinander
ab. Weder ihr Inhalt, noch die darauf bezlglichen
Entscheidungen geben ein klares Bild. Man hat
tl ~en Eindruck einer stark restriktiven
«Judikatur (Cook, Treatise 8§ 511—515, Principles

Jedenfalls sind die Protokolle des board

of directors dem Aktionar verschlossen (Cook,
Principles S. 292).

Es« besteht fur mich kein Zweifel,
dalR die Konstruktion der Verwaltung,
wie sie das deutsche Handelsgesetz-
buch vorsieht, mit der Teilung der Ge-
schaftsfuhrung und Beaufsichtigung
derselben der omnipotenten Gewalt
des board of directors unbedingt vor-
zuziehen ist. Wenn man die Listen der
Verwaltungsmitglieder der amerikanischen Aktien-
Gesellschaften durchblattert, trifft man immer wieder
auf die Tatsache, dal3 Mitglieder des Aufsichtsrats
und officers der Gesellschaft identisch sind, die maf-
gebenden Beamten sich also selbst mitkontrollieren.
Ich vermag dieser Regelung nicht den Vorrang vor
unseren Einrichtungen zuzuerkennen und halte an
dieser Ansicht fest, ungeachtet der laut gewordenen
Zweifel, ob derAufsichtsrat in der durch dasHGB. vor-
gesehenen Form Uberhaupt noch in der Lage ist, die
ihm durch das Gesetz vorgeschriebenen Pflichten zu
erfullen. Herr Justizrat Pinner vertritt in seinem
Referat den Standpunkt, daR dies nicht moéglich sei.
Er will dementsprechend den Aufsichtsrat von seiner
Ueberwachungspflicht befreien und diese Ueber-
wachung in die Hande besonderer von der General-
versammlung zu wahlender Revisoren legen,
welchen ein ausgedehntes Recht auf Einsicht der
Bicher und Papiere der Gesellschaft zu gewahren
sei. Ich halte diesen Vorschlag aus einer ganzen
Reihe von Griinden fir verfehlt.

Das am haufigsten vernommene Argument geht
dahin, dal der Umfang, den die Geschafte infolge
Anwachsens der Unternehmungen erhalten haben, so
groR geworden sei, dal3 die Mitglieder des Aufsichts-
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rats ihrer Ueberwachungspflicht nicht mehr zu ge-
nigen vermdgen, insbesondere, wenn sie den Auf-
sichtsraten verschiedener Gesellschaften angehéren.
Gegenulber dieser Behauptung mochte ich zunachst
auf die Tatsache hinweisen, daR der Umstand, dafd
die Verwaltung der Aufsichtsratsmandate vielfach in
die Hande derselben Personen gelegt wird und diese
sich oft der Forderung zu erwehren haben, in weitere
Verwaltungen einzutreten, doch wohl am besten
zeigt, welche Eigenschaften von der Mehrzahl der
Aktionare als Voraussetzung der Eignung fur die Be-
kleidung der Aufsichtsratsmandate gefordert werden.
Diese Eigenschaften sind in erster Linie geschaft-
liche Erfahrung, Uebersicht Uber die Zusammen-
hénge wirtschaftlicher Verhaltnisse, Vereinigung von
Beziehungen verschiedenster Art, welche dem Unter-
nehmen nitzlich sein kénnen und besonders
derErfolg derjenigen Unternehmun-
gen, welche die betreffende Person-
lichkeitalsihreeignenfihrtunddem -
entsprechend die an ihren Namen sich
kniupfende Anwartschaft, daB sie in
der Lage sein werde, wirtschaftlich
richtig zu sehen und zu handeln. Fir die
Eignung entscheidet mithin in erster Linie das im
kaufménnischen Leben eine so grofie Rolle spielende
Moment des offentlichen Vertrauens. Soweit ver-
zweigt das wirtschaftliche Leben ist und so verworren
den daran nicht Beteiligten die sich innerhalb des-
selben abspielenden Vorgange erscheinen mdgen, so
klar liegen im Bereiche des Moglichen die Dinge flr
jeden innerhalb eines kleineren oder grof3eren W irt-
schaftskreises wirklich Tatigen. Je groRRer dieser
Tatigkeitskreis ist, um so leichter wird er aufGrund der
vielfaltigen, innerhalb seiner zurVerfligung stehenden
Erkenntnisquellen, in der Lage sein, Uber die inner-
halb dieses Kreises wirkenden Dinge und aktiven
Menschen zu urteilen. Mit der Weite dieses Ueber-
blicks wachst die Mdglichkeit der Erkenntnis der
wirtschaftlichen Zusammenhange und damit die
Fahigkeit, den Unternehmungen, deren Schicksal
dauernd verfolgt und in deren Ergebnisse regelmafig
Einblick genommen wird, eine nitzliche Be-
ratung zuteil werden lassen zu kbnnen. Wer
selbst wirtschaftliche Verantwortung zu tragen hat
und umfassende wirtschaftliche Erfahrungen sammeln
konnte, wird zudem in der Lage sein, sich ein
zutreffendes Urteil Uber die Personlichkeiten zu
bilden, welche als Vorstand an die Spitze der ver-
gesellschafteten Unternehmungen zu stellen sind, und
wird aus der Beobachtung ihrer Tatigkeit zu er-
messen vermdgen, ob sie den ihnen obliegenden
Pflichten gewachsen sind.

Es beweist eine gewisse Unver-
trautheit mit dem praktischen Be-
triebe wirtschaftlicher Unterneh-
mungen, wenn vielfach beméangelt
worden ist, daR die Mitglieder des
Aufsichtsrats die Rechte der AKktio-
nare nicht genigend wahren, weil sie

nicht fortdauernd den Vorstand bei
allen seinen Geschaften kontrol-
lieren sondern sich auf deren gene-

relle Verfolgung beschranken.

Das.Fundament der Entwicklung zu erfolgreicher
Arbeit ist die Betrauung mit Verantwortlich-
k e11, Nichts wirkt lahmender, als wenn dem eigent-
lich Verantwortlichen die Verantwortung dadurch
abgenommen wird, dal seine MalBnhahmen der Ent-
scheidung einer Vorgesetzten Stelle unterliegen, die



mit ihrem Votum den Vorschlag des untergeord-
neten Organes verwirft oder deckt. Fur jeden, der
im wirtschaftlichen Leben Erfahrungen sammeln
konnte, ist es eine altbekannte Tatsache, dald
diejenigen Aktiengesellschaften, in deren Geschéfts-
fuhrung der Aufsichtsrat andauernd eingreift, in der
Regel krank sind.

Kaufmannische Geschafte lassen sich nicht
reglementieren, weil ihr Erfolg oder MiRRerfolg Er-
gebnis der Fahigkeiten ist, welche die hinter den
Firmen stehenden Personlichkeiten besitzen. Die
Generalversammlung der Aktionare
mit ihrer Zufalls-Zusammensetzung
und Verantwortungslosigkeit ist kein
geeignetes Organ, um die Geschafte
zu fihren oder die mitihrerFihrungzu
betrauenden Persénlichkeiten auszu-
suchen, ihrer Tatigkeit Richtung zu
geben und die Ausfihrung des fest-
gesetzten Arbeitsprogramms zu kon-
trollieren. Das hierflur geeignete Organ ist der
Aufsichtsrat als die fiir die Gesamtheit der Aktionéare
eingesetzte Vertretung ihrer Interessen. Die Seele
dieses Aufsichtsrats wird stets dessen Vorsitzender
sein. Sein Koénnen, sein Charakter und sein Tempe-
rament werden dem Gesamtkollegium das Geprage
geben und die richtige Beziehung zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat schaffen. Das Schwergewicht des
letzteren wirkt, wie Walther Rathenau es so
richtig in seiner Schrift ,Vom Aktienwesen“ gekenn-
zeichnet hat, wie eine fleet in beeing, d. h. der Um-
stand, dal diese Kontrollinstanz da ist und, richtig
gefuhrt, die Leitung des Unternehmens in weit-
gehender Weise fordernd und hemmend unter
Wahrung des Interesses aller Aktionare beein-
flussen kann, zwingt den Vorstand, bei seinen Mal3-
nahmen zu prifen, ob dieselben sich im Einklang mit

diesen Gesamtinteressen befinden. Unter dem
Schutz dieser Verwaltungsteilung ist die deutsche
Wirtschaft groR geworden; sie entspricht dem

deutschen Empfinden, das klar umgrenzte Verant-
wortlichkeiten und Befugnisse fordert und feste
Fuhrung verlangt. Eine Aenderung dieser Einrichtung
wirde die Fundamente unseres Aktienrechts zer-
storen, ohne etwas besseres an die Stelle setzen zu
kénnen. Der Arbeitsteilung innerhalb des Aufsichts-
rats dient die Einsetzung von Kommissionen, wie
Bilanz-Kommission, Betriebs-Ausschul u. dgl., inner-
halb deren besondere Kenntnisse und Fahigkeiten zur
Auswirkung kommen koénnen.

In diesem Zusammenhéange ist auch das Pro-

portionalwahlrecht zu erwahnen. Das-
selbe findet sich in Amerika in den Ver-
fassungen und den Gesetzen einer Reihe von

Einzelstaaten und erscheint sowohl als Mul3- wie als
Soll-Vorschrift. Thr Inhalt geht in der Regel dahin,
daf3 jeder Aktionar berechtigt ist, bei Wahl von Mit-
gliedern des board of directors so viele Stimmen ab-
zugeben, wie sich aus der Multiplikation der Zahl
seiner Aktien mit der Zahl der zu Wahlenden er-
geben (Cook , Treatise § 609a). Und zwar kann der
betreffende Aktiondr das sich so errechnende

Stimmrecht sowohl zugunsten eines, wie mehrerer
Kandidaten austiben.

Diese auf den ersten Blick ansprechend er-
scheinende Bestimmung hat, wie sich bei naherer Be-
trachtung zeigt, verschiedene wenig angenehme
Konsequenzen im Gefolge. Das kumulative Wahl-
recht kann, wie Cook zutreffend ausfuhrt, dazu
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fuhren, dal3 eine Majoritat, die nicht auf ihrer Hut
ist, von einer zielbewulRten Minoritat dberrannt wird.
Wenn z. B. 1000 Aktien ausgegeben sind, 10 Di-
rektoren zu bestellen sind und ein Aktionar Uber
600 Aktien verfligt, so sollte ihm an sich das Recht
der Wahl der Majoritat der Direktoren zukommen.
Wenn dieser Majoritatsaktionar fir 6 Vertreter der
Majoritat und 4 Vertreter der Minoritat je seine
600 Stimmen abgibt, und die tber 400 Stimmen ver-
flgende Minoritat fir jeden der auch von dem
Majoritatsaktionar mit Stimmen bedachten Vertreter
der Minoritdt mit 10 Stimmen und ebenfalls mit je
400 Stimmen fir drei weitere Minoritatsvertreter
votiert, so wirde der Minoritdt die Majoritat des
zu wahlenden Direktoriums zufallen. Dieses Ergeb-
nis kann aber auch eintreten, wenn der Majoritats-
aktionar die ihm zustehenden 600 Stimmen nur jedem
der 6 Majoritatsvertreter gibt, wahrend die Minoritat
die ihr zustehenden 10 mal 400 Stimmen auf 6 Mino-
ritdatskandidaten vereinigt und fir jeden derselben
auf diese Weise 6662i Stimmen abgibt. Es zeigt sich
also, da’ die Majoritat der Aktionare nur dann sicher
ist, auch die Majoritat im Direktionskollegium zu
wahlen, wenn sie ihre Stimmen im Verhaltnis ihres
Stimmrechts zum Gesamtstimmrecht der Aktionare
auf einen Teil der Direktionsmitglieder konzentriert.

Aber auch hiervon abgesehen, ist die Bestimmung
auf das nach dem amerikanischen Stimmrecht be-
stehende Direktorium lediglich deshalb anwendbar,
weil dieses, wie gezeigt, seine Geschéafte nicht nach
Art eines Vorstandes, sondern nach Art eines
mit Vorstandsrechten bekleideten Aufsichtsrats-
kollegiums erledigt. Der Nachteil der Bestimmung
scheint mir zu sein, daf} durch die proportionale

Wahl in das Kollegium der Zwiespalt ver-
schiedener Interessentengruppen  hineingetragen
wird.. Die Geschaftsfihrung eines Unternehmens

mufl3 aber Schaden leiden, wenn die Leitung sich
nicht bei allen ihren Handlungen als Vertretung der
Gesamtheit der Aktionare fuhlt, sondern sich inner-
halb der Verwaltung Sonderinteressen gegentber-
stehen. Ich halte daher das Proportional-Wahlsystem
fir ungeeignet, in unserem Aktienrecht Nachahmung
zu finden.

Die Ansicht,
ihm obliegende
nicht auszulben vermag, hat Herrn
Justizrat Pinner dazu gefihrt, in
seinem Referat vorzuschlagen, den
Aufsichtsrat dieser Verpflichtung
Zzu entheben und sie einer von der Ge-
neralversammlung zu bestellenden
Kontrollinstanz zu Ubertragen.

Ich kann mich mit diesem Vorschlage, der im
wesentlichen auf Einfilhrung der vom englischen
Recht vorgeschriebenen, dem amerikanischen Recht
fremden Revision der Geschéafte durch sogenannte
Auditors hinauslauft, nicht befreunden. Wie wenig
eine derartige Prifung tatséchlich in der Lage ist, die
Aktiondre vor Schaden zu bewahren, beweist der

daR der Aufsichtsrat

die Kontrollpflicht

von Herrn Rechtsanwalt Lehmann in seinem
Gutachten zitierte Fall der City Equitable Fire
Insurance Company Ltd.,, deren Satzung die

mindestens einmal jahrlich erfolgende Prifung der
Bicher zwecks Feststellung der Richtigkeit der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung durch
vereidigte Auditors vorsah, was aber nicht hinderte,
dad sich der geschaftsfihrende Direktor des Unter-
nehmens ungeheuerliche Schwindeleien zuschulden



kommen lassen konnte, ohne daR die prifenden
Auditors das geringste von seinen Machenschaften
gemerkt hatten. Es hat sich auch in diesem Falle
gezeigt, dal3 die Prufung durch reine Buchsachver-
standige, die nicht in den materiellen Inhalt der Ge-
schafte einzudringen vermdgen, keinen Schutz gegen
unlautere Machenschaften gewahrt. Ich vermag
daher in dem Pinner sehen Vorschlage, der sich
an eine EntschlieBung des 28. Juristentages anlehnt,
und auch in der Literatur mehrfach Unterstltzung
gefunden hat, keine befriedigende Losung des ge-
stellten Problems zu erblicken wund bin der
Ansicht, dal} gerade die obligatorische Einfiihrung
einer Prifungsstelle, auf deren Auswahl die Ver-
waltung keinen Einflu3 hat, mehr schadlich als nitz-
lich wirken mifRte, weil sie die Oeffentlichkeit in den
Glauben wiegen wiirde, als ob dadurch Gewahr fir
einen guten Gang der Geschéfte gegeben sei. Wie
wenig durch Einsetzung einer solchen dem Unter-
nehmen fremden Stelle solche Gewahr geboten wird,
hat sich beim Versagen der Ueberwachung der Hypo-
theken-Banken ich erinnere an den Fall der
Pommerschen Hypothekenbank — und bei Ueber-
wachung der staatlichen Geschaftsfihrung durch
den Oberrechnungshof — ich erinnere an die Preu-
RBische Staatsbank zur Genlge gezeigt. Auf
Grund meiner eigenen praktischen
Erfahrung bin ich im Gegensatz zu
Herrn Justizrat Pinner der Ansicht,
dall es falsch und gefahrlich ware, den

Aufsichtsrat von seiner Ueber-
wachungspflicht zu entbinden. Ein Auf-
sichtsrats-Kollegium, das diese Pflicht ernst
nimmt, wird sich der nétigen Hilfsmittel be-

dienen, um sie tragen zu kénnen, und die buchmaRige
Prufung der Geschéafte in die Hand unabhéngiger
Organe legen, die ihm (Uber das Ergebnis
ihrer Prifung Bericht erstatten. Ebenso wird ein
seiner Verantwortung bewufter Vorstand die Vor-
nahme solcher Prifung begrifRen, weil er auf diese
Weise Kenntnis erhalt, welche der von ihm ge-
troffenen Einrichtungen besserungsfahig sind. In der
Praxis finden derartige Revisionen bei normal ge-
leiteten Betrieben dauernd statt und es ist ganzlich
irrig, wenn behauptet wird, Betriebe, deren Ausmal}

eine gewisse Grolle Uberschreitet, lieRen sich nicht
mehr kontrollieren.

Fur die Auswahl besonderer Revisionsorgane,
einer Revisions- und Treuhandgesellschaft, mul3
Aufsichtsrat die Verantwortung tragen; denn
Prifung geschieht ja in seinem Auftrage
und zu seiner Unterstitzung. Das freie Spiel
der Krafte zwischen den einzelnen Revisions-
Gesellschaften darf andererseits nicht gestort
werden. Sie missen mit einander konkurrieren,
damit die jeweils am besten arbeitenden die Auftrage
erhalten. Dementsprechend mull der
Aufsichtsrat zu dem Bericht der Re-
visionsgesellschaft Stellung nehmen;
nicht diese, sondern der Aufsichtsrat
hat der Generalversammlung Bericht
Zu erstatten, unter voller Freiheit,
die Ansichten der Revisionsgesell-
schaft zu akzeptieren oder zu ver-
werfen. Den Aufsichtsrat von dieser
Verantwortung zu befreien, hieRe die
ganze Institution desselben zu einer
Farce degradieren und ihr jedes Per-
sbnlichkeits-Element nehmen. Je un-
personlicher die Aktiengesellschaft

wie
der
die
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ist, um so persénlicher
waltung sein.

Die amerikanischen Verhéltnisse konnen fir
die Art der Prifung durch Revisions-Gesellschaften
insofern als Vorbild dienen, als das Revisions-
wesen dort eine besonders weitgehende Aus-
bildung erfahren hat, die nachzuahmen nur zur For-
derung unserer Wirtschaft beitragen kann. Die Re-
visions-Gesellschaften dirfen sich allerdings nicht
darauf beschranken, die Uebereinstimmung der
Bilanz mit den Biichern festzustellen, sondern miissen
auch materiell das zahlenmaf3ige Ergebnis der Ge-
schéaftsfihrung durcharbeiten, um den Einblick in
deren Zusammenhange zu erleichtern.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen dem Ver-
halten der Aktiengesellschaften in den Vereinigten
Staaten und Deutschland zeigt sich hinsichtlich der
Informierung der Oeffentlichkeit. Die
Wirtschaftsunternehmungen der Vereinigten Staaten
gehen in der Bekanntgabe ihrer Interna auf3erordent-
lich weit und liefern, ohne dazu gesetzlich ver-
pflichtet zu sein, den statistischen Behdrden des
Landes sowie der breiten Oeffentlichkeit wahrend
des Verlaufes des Geschaftsjahres sehr umfangreiches
Zahlenmaterial (Uber die Entwicklung der von
ihnen bearbeiteten Geschéafte. Sowohl die staat-
lichen Vero6ffentlichungen wie die von privater Seite
erfolgenden Zusammenstellungen sind daher in der
Lage, in ganz anderer Weise, als solches bei uns
mdglich ist, Uber die Verhéaltnisse in den einzelnen
Industrie-Zweigen Nachrichten zu sammeln und eine
Produktions- und Konsumptions - Statistik aufzu-
stellen, aus deren Bewegung sich ein Uberraschend
weitreichendes Bild des Standes der Dinge innerhalb
der Wirtschaft ergibt. Mit veranlal3t ist diese Offen-
herzigkeit offenbar dadurch, daf3 eine groRe Zahl
staatliche Hoheitsrechte austibender Unterneh-
mungen in der Form der Aktiengesellschaften be-
trieben werden. Aber auch die nicht in diese Klasse
fallenden Gesellschaften und vielfach auch Privat-
firmen sehen keinen Anla3, mit ihren Angaben
hinter dem Berge zu halten. Der Sta-
tistical Abstract of the United
States, der von dem Department of Commerce
jahrlich herausgegeben wird, ist daher in der
Lage, fur jede einzelne Industrie jahrlich alle
dieselbe betreffenden wichtigen Daten zu liefern.
Seine Zusammenstellungen zeigen unter sehr weit-
gehender Einleitung der Branchen nach den von den
einzelnen Unternehmungen hergestellten Einzel-
produkte, die Zahl dieser Unternehmungen, die Zahl
der in ihnen beschaftigten Arbeiter, die Jahres-
summe der ausgezahlten Lohne, die Kosten des ver-
arbeiteten Materials und den Wert der Fertig-
erzeugnisse. " Das United States Department of
Commerce gibt ferner wdchentlich erscheinende
Commerce Reports heraus, in denen regelmafig ein
Abschnitt mit der Ueberschrift ,Survey of Cur-
rent Business*® enthalten ist und dessen Inhalt
auf den vom Zensus gelieferten Daten beruht. Hier
giEet man, von Monat zu Monat fortschreitend, die
Ziffern der Produktion der einzelnen Branchen, ihre
Vorrate am Ende des Monats, den Betrag der am Ende
des Monats noch unerledigt gebliebenen Orders, den
Beschéftigungsstand der Maschinen und sogar die Um-
satze im Detailhandel in der Form, daR nicht nur

mOfnaifchen Gesamtumsatzziffern der grof3en
Verkaufshauser aufgefiihrt werden, sondern die
grofiten Firmen wie Sears Roebuck & Co., Mont-
gomery Ward & Co., F. W, Woolworth & Co,, und

mul3 die Ver-



selbst die groRen Restaurationsbetriebe wie Childs
& Co. sich nicht scheuen, ihre Einzelziffern der
Oeffentlichkeit monatlich mitzuteilen.

Neben diesen von amtlicher Stelle erfolgenden
Publikationen, stehen die laufenden Veroffent-
lichungen der grolRen Privatunternehmungen.

Der Stahl-Trust berichtet wo&chentlich Gber
seinen jeweiligen Auftragsbestand. Die Betlehem
Steel Co. gibt laufend bekannt, mit wieviel Prozent
ihrer Leistungsfahigkeit sie beschaftigt ist, wie
Bruttoeinnahmen und Reineinnahmen sich entwickelt
haben und welche Veranderungen in der fundierten
Schuld der Gesellschaft erfolgt sind. Die grofRen
Automobilfabriken berichten fortlaufend {ber den
Umfang ihrer Produktion und ihres Absatzes.

Offenbar finden die ernsthaften wirtschaftlichen
Zeitschriften  keine Schwierigkeiten, ihren sta-
tistischen Apparat immer weiter auszudehnen. So
berichtet z. B. das ,Chronicle* vom 12. Juli 1926,
daf’ die Zeitschrift ,Electrical World“ begonnen habe,
eine monatliche Zusammenstellung des Elektrizitats-
verbrauchs von ca. 1700 groRBen Elektrizitats-
verbrauchern zusammenzustellen, die sich ver-
pflichtet haben, diese Ziffern regelmafig zu liefern
und damit die Madoglichkeit schaffen, einen
auRBerordentlich feinflhlenden Malfistab fir die
Schwankungen der Wirtschaft in der Oeffentlichkeit
zu verfolgen.

Wenn man diese Daten mit den viel durftigeren
Nachrichten vergleicht, mit denen das vergesell-
schaftete Kapital in Deutschland der Oeffentlich-
keit gegenilbertritt, so kann man den Wunsch
nicht unterdriicken, dal nach dieser Richtung
eine Aenderung der Geistesverfassung eintreten
die nach dieser

moge. Die einzige Branche,
Richtung die Fuhrung dbernommen hat, st
das Bankgewerbe. Bekanntlich ist durch

die Bekanntmachung des Bundesrats vom 4. Juli
1910 unter Bericksichtigung der Verordnung
vom 5. November 1924 (ber die Zulassung von Wert-
papieren zum Borsenhandel bestimmt, daf die Zu-
lassung der Aktien inlandischer Kreditbanken davon
abhéangig ist, dalR das betreffende Unternehmen
die Verpflichtung Ubernimmt, neben der Jahres-
bilanz regelmafRig Bilanz-Uebersichten zu verotffent-
lichen. Die Form dieser Veroffentlichung ist durch
ein von der Reichsbank aufgestelltes Schema vor-
geschrieben worden und erfolgt in der Weise, dal3 der
Status der in Frage kommenden Banken alle zwei
Monate bekannt gegeben wird. Nachteile sind den
Aktienbanken aus diesem Publikationszwange nicht
erwachsen; im Gegenteil, ihr Ansehen im In- und
Auslande ist dadurch gestiegen, dal} sie ihre Verhalt-
nisse auch unabhéngig von der Bilanzaufstellung am
Ende des Jahres in regelmaRigen Intervallen darlegen
und die Notwendigkeit, die Bewegung des Status
wahrend des Laufes des Geschéftsjahres zu verfolgen,
hat durchaus heilsam auf die Geschaftspolitik der
Banken gewirkt.

Es ist nicht einzusehen, weshalb diese Vorschrift
nicht langst ein erheblich weiteres Anwendungs-
gebiet gefunden und auf alle Unternehmen aus-
gedehnt worden ist, welche mit vergesellschaftetem
Kapital Bankgeschéfte betreiben. Der Ansatz, den
841 Absatz 4 des Reichsgesetzes betreffend die Ge-
sellschaften mit beschréankter Haftung nach dieser
Richtung genommen hat, indem dort vorgeschrieben
wird, dal} die Bilanzen derjenigen Gesellschaften mit
beschrankter Haftung, welche Bankgeschafte be-
treiben, zu verdffentlichten sind, hatte langst weiter
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ausgebaut werden konnen. Es liegt kein Grund vor,
die Pflicht zu einer derartigen Publikation nur den-
jenigen Unternehmen aufzuerlegen, deren Aktien an
einer Borse zugelassen sind, da der Grund der Vor-
schrift doch weniger in Erwagungen zu suchen ist,
welche mit der Zulassung der Aktien Zusammen-
hangen, als in der Erkenntnis, da die Oeffentlichkeit
ein Recht hat, Uber die Verhéltnisse derjenigen
offentlichen Gesellschaften informiert zu sein, welche
Bankgeschéafte betreiben.

Es wirde zur Gesundung des wirt-

schaftlichen Lebens beitragen, wenn
das von den Aktienbanken gegebene
Beispiel auch von anderen Wirt-

schaftsbetrieben in allmahlich stei-
gendem Umfange befolgt wirde, wobei
selbstverstandlich dem Umstande
Rechnung zu tragen ist, dall sich die
deutsche Wirtschaft zur Zeit in
starkem Konkurrenzkampf mit der

ibrigen Welt befindet und dadurch
der Bekanntgabe von Ziffern an die
allgemeine Oeffentlichkeit zur Zeit
noch gewisse Schranken gesetzt

bleiben missen.

Es ware aber falsch, nach behdrdlicher Regle-
mentierung dieser Frage zu rufen. Gerade in den
Vereinigten Staaten hat sich die weitgehende In-
formation der Oeffentlichkeit von Seiten der Wirt-
schaft eingebirgert, ohne dal3 die Behdrde von dem
ihr auf Grund der Antitrust-Gesetzgebung zu-
stehenden Rechte Gebrauch gemacht héatte, regel-
maRig in die Interna des Betriebes Einblick zu
nehmen. Ein von Professor Ripley unter dem
sensationellen Titel ,Stop, look, listen!* im Sep-
tember-Heft des Atlantic Monthly erscheinender
zweiter Artikel versucht zwar zu beweisen, daRR die
Oeffentlichkeit von Seiten der Aktiengesellschaften
héchst unzureichend bedient werde. Man kann sich
aber bei der Lektire seiner Ausfihrungen des Ein-
drucks nicht erwehren, dal der Verfasser wiederum
weit Uber das Ziel hinaus schief3t und dem tatséch-
lichen Stande der Dinge nicht gerecht wird, der sich
dahin zusammenfassen laRt, dal3 die Informierung
der Oeffentlichkeit mit zu einem Reklamemittel ge-
worden ist, um durch Darstellung der erzielten Er-
folge sowohl die Erzeugnisse des Unternehmens, wie
die seiner Finanzierung dienenden Wertpapiere
besser absetzen zu koénnen. Ich bin Uber-
zeugt, dalR als Folge der Rationali-
sierung auch bei uns sich zunehmend
freiwillige, regelmaRige Bekannt-
gabe der denStand des betreffenden
Wirtschaftszweiges kennzeichnen-
den Ziffern durch die Trustbetriebe
einstellen wird, zumal wenn inter-
nationale Zusammenschlisse die zur
Zeit noch bestehende Gefahr mildern,
dall die Preisgabe solcher Daten dem
Ausland einseitig zuunserem Schaden
zZu gute kame.

Endlich moéchte ich noch auf eine Eigenheit der
amerikanischen Rechtsentwicklung hinweisen, die mir
sehr beachtenswerte Momente fur die zu erstrebende
Interessenahme der Arbeithehmer an den Unter-
nehmen zu enthalten scheint. Ich meine das System
der Aktienbeteiligung der Ange-
stellten und Arbeiter. In einer Reihe von
einzelstaatlichen Gesetzen sind Bestimmungen vor-
gesehen, welche die Ueberlassung von Aktien an die



Arbeitnehmer vorsehen und besonders regeln. Als
Beispiel kann § 14 des Stock Corporation Law of
New York dienen, der wie folgt lautet:

.Eine Aktiengesellschaft kann mit Zustimmung
der stimmberechtigten Aktiondre beschlieRen, zu
den von diesen festgesetzten Bedingungen, und,
wenn es sich um Aktien handelt, welche Uber einen
pari Nominalbetrag lauten, gegen entsprechendes
Entgelt Aktien an die Angestellten der Gesellschatft,
welche dieselben zu Ubernehmen winschen, oder
einen sie vertretenden Trustee auszugeben. Die Be-
zahlung solcher Aktien kann in Raten oder auf
einmal erfolgen und dem Zwecke dienen, einen aus
dem Reingewinn gebildeten Sonderfonds zu belegen,
an welchem diejenigen Angestellten, welche Aktien
Ubernehmen, wahrend einer zu bestimmenden Zeit-
dauer sie in ihrem Eigentum behalten und selbst im
Dienste der Gesellschaft verbleiben, zu den Be-
dingungen des diese Aktienausgabe regelnden Planes
partizipieren."

Aehnliche Bestimmungen enthalt z. B. § 160 der
General Corporation Act of New Jersey.

Als Beispiel dafir, wie sich diese Mdglichkeit
der Aktienausgabe an Angehorige des Unternehmens
in der Praxis auswirkt, kann die Entwicklung der
Arbeitnehmer-Beteiligung bei der United States
SteelCorporation gelten, wie sie in deren Ge-
schéftsbericht fir das am 31. Dezember 1925 endende
Geschaftsjahr dargestellt ist. Die genannte Gesell-
schaft hat seit dem Jahre 1903 das System ein-
gefihrt, ihren Angestellten den Erwerb von Aktien
des Unternehmens durch Abzahlung zu ermobg-
D" ~ und ~Aen dauernden Besitz solcher Aktien
Pramien zu gewahren. Bis zum Ende des Jahres
1925 hatten von den rund 250000 Angestellten
47 647 von dieser Mdoglichkeit als eingetragene
Aktionare Gebrauch gemacht und verfigten im
ganzen Uber 163802 Preferred und 501 999 Common
Shares. AuBerdem hatten 6327 Angestellte Aktien
Ubernommen, ohne sich als Aktiondre eintragen zu
lassen. Von diesen Shares entfallen nach der Be-
rechnung, die J. George Frederick im
Septemberheft 1926 von ,Current History"

angestellt hat, der Uberwiegende Teil auf Ange-
stellte mit einem geringen Einkommen.

Als weiteres Beispiel fiir die Beteiligung der
Angehdrigen eines Unternehmens an dessen Er-
tragnissen kann der sogenannte Bonusplan der
General Motors Corporation dienen. Die
genannte Gesellschaft arbeitet, laut ihrem per
30. Juni 1926 ausgegebenen Bericht, mit einem Ge-
samtkapital von $ 612 000 000, auf das sie fir das
erste Halbjahr 1926 $ 42 500 000 an Dividenden aus-
geschittet hat. Ihr Arbeiterstand hat im Jahre 1925
durchschnittlich 83278 Kopfe betragen. Die Gesell-
schaft hat im Jahre 1919 den Beschlul? gefafdt, daf}
Angestellte halbmonatlich und monatlich fir einen
Beamtensparfonds Einzahlungen leisten koénnen, die
nicht Uber 10 pCt. ihres Gehaltes hinausgehen und
jahrlich $ 300 nicht Ubersteigen durfen. Fir jeden
Dollar, der auf diese Weise eingezahlt wird, fligt die
Gesellschaft $ 0,50 aus eignen Mitteln hinzu.
Der so eingezahlte Gesamtbetrag wird flr den
betreffenden Angestellten mit der MaRgabe gut-
geschrieben, dald er zuziglich Zinsen erst nach funf
Jahren abhebbar ist. Die Angestellten haben das
Recht, ihre eigenen Einzahlungen zuziglich Zinsen
jederzeit abzuheben, gehen aber, wenn diese Ab-
hebung vor Beendigung der genannten fiinfjahrigen
Frist erfolgt, des Anspruches auf den seitens der

49

Gesellschaft flir sie eingezahlten Betrages plus
Zinsen verlustig. Eine Aushahme besteht nur fir
den Fall, da3 der Angestellte die Abhebung vor-
nimmt, um sich eine eigene Heimstatt zu errichten.
Von letzterer Verglnstigung haben seit Einrichtung
des Fonds 7000 Angestellte Gebrauch gemacht.
Ende 1925 hatten die Angestellten auf Grund der von
ihnen und der Gesellschaft geleisteten Einzahlungen
$ 10912 176 gut, von welchem Betrage $ 9246 843
die von der Gesellschaft geleisteten Zahlungen dar-
stellten, welche belegt waren durch $ 75 484 Common
Stock Aktien, die sich auf 8300 Angestellte ver-
teilten. In gleicher Weise wurde im Jahre 1923 ein
Fonds gegriindet, der bestimmt ist, den héheren Be-
amten der Gesellschaft die Mdéglichkeit zu gewahren,
ihre Ersparnisse unter besonderen Verginstigungen
in Aktien der Gesellschaft anzulegen.

Derartige Einrichtungen lassen sich naturgemaf
nicht einfach nachahmen. Sie kdnnen aber als An-
regung dienen, um die Entwicklung fortzufihren,
insbesondere im Zusammenhang mit den sich auch
sonst in den Berichten der amerikanischen Gesell-
schaften findenden Hinweisen auf einen stark aus-
gebildeten Zusammenhang zwischen der Aktien-
gesellschaft und ihren Angestellten. Ebenso wie
Koéttgen in seinem Buche ,Das wirtschaft-
liche Amerika" die auch &uRerlich sichtbare
Betonung der Zusammengehdrigkeit zwischen Unter-
nehmen und Angestellten hervorhebt und zeigt wie
die Pennsylvania Railroad taglich wechselnde Photo-
graphien ihrer langjahrigen Beamten und Aner-
kennungsschreiben der Direktion an solche auf den
Menus der Speisewagen abdruckt, enthalten die Ge-
schéaftsberichte grofiter Gesellschaften  unter
Namensnennung der betreffenden Beamten die Liste
der Belohnungen, die fir besondere Dienste gewahrt
wurden, sowie ausfiihrliche Mitteilungen Uber be-
sonders hingebende Pflichterfiillung. Dieser ,spirit
behind a great institution" wird allerdings dadurch
erheblich verstarkt, dall im Gegensatz zu Deutsch-
land die Sozialversicherung sich nicht als staatliche
Zwangsversicherung darstellt, sondern weil sie
Sache jedes einzelnen ist, die Gemeinschaft der An-
gestellten eines Unternehmens zusammen mit diesem
die Wohlfahrtssorge in die Hand nehmen laRt und
auch dadurch das Band enger kniipft, welches Unter-
nehmen und Angestelltenschaft verbindet. Jeden-
falls lohnt es sich, diese Fragen, die eigentlich nicht
zum Aktienrecht, sondern zur Aktienwirtschaft
gehdrt, in den Kreis der Betrachtungen zu ziehen,
die darauf hinzielen, die jenseits des Ozeans ge-
sammelten Erfahrungen fir uns nutzbar zu machen.

~ DasErgebnismeinerAusfihrungen
ist, daR kein AnlafR vorliegt, zu einer

Reform unseres Aktienrechtes zu
schreiten. Und zwar wurzelt diese Auffassung
ganz generell in der Ueberzeugung, dal} unsere Zeit
noch nicht reif ist, iberhaupt Gesetzgebungswerke vom
Range des deutschen Handelsgesetzbuches in Angriff
zu nehmen. VermafRen wir uns es zu tun, so wirden
wir erleben, dall in die stille Gelehrtenstube der
Kechtsweisheit der Zank und Kampf der Parteien
hineingetragen wuirde. Selbst wenn eine aus den
j°rXv/- Cn ~errJudikatur- der Rechtsanwaltschatft,
der Wissenschaft und der wirtschaftlichen Praktiker
zusammengesetzte Kommission ein neues Aktien-
recht schife, bestdande die Gefahr, daR dieses Gesetz
in ganz anderer Form das Parlament wieder ver-
lieBe und der kunstvolle Bau desselben durch eigen-
machtige Eingriffe von Politikern, welche die



juristischen Zusammenhange nicht zu Ubersehen ver-
mogen, zerstort wirde. Das mull ausgesprochen
werden, auch wenn es Vielen mil3fallen mag. Aber
ich wirde es fur eine Feigheit halten, wenn man sich
scheute, der Auffassung Ausdruck zu geben, daf3
unsere Parlamente in ihrer heutigen Form zwar
Gelegenheitsgesetze machen kdnnen, aber nicht fahig
sind, Gesetzgebungswerke von der Grol3e eines
Blrgerlichen Gesetzbuches oder eines Handelsgesetz-
buches objektiv zu behandeln. Hierfir missen
ruhigere und ausgeglichnere Zeiten abgewartet
werden.

Die Betrachtung des amerikanischen Rechts hat
ergeben, dal3 dasselbe, so weit es sich um rechtliche
Formen des Aktienrechts handelt, nicht geeignet ist,
Vorbilder fur Nachahmung durch uns zu liefern. Die
feste Basis des Zeichnungsscheines fehlt, der Begriff
der Aktie steht nicht auf der Hohe der klaren Defi-
nition, wie sie das deutsche Handelsgesetzbuch auf-
stellt und gleitet demientsprechend in Zwischen-
formen Uber, die, wie die stimmlose Aktie, die
Quotenaktie, der convertible bond und die Scrip-
Dividende sich mit unseren rechtlichen An-
schauungen nicht vereinigen lassen. Aber auch hier-
von abgesehen, haben diese Formen keine zur Nach-
ahmung reizenden Erfolge gezeitigt; im Gegenteil,
die Verwirrung, die durch sie eingetreten ist, warnen
ebenso vor Nachahmung, wie die Wirkungen der
Unterpari-Emission.

Ansicht, es sei zwecks Erleichterung des
Zuflusses amerikanischen Kapitals nach Deutschland
erforderlich, Rechtsbildungen zu akzeptieren, welche
den amerikanischen Geldgebern gelaufig sind, ist
abzulehnen, weil ein derartiges Erfordernis nicht
besteht und die Durchbildung des deutschen Aktien-
rechts durch Wissenschaft und Praxis, verglichen mit
dem Recht der anglosaxonen Lander, so hervor-
ragend ist, dal® wir nicht nétig haben, in dieser Hin-
sicht ihren Einrichtungen angepafite Neuerungen
einzufiihren.

Von hoher Bedeutung dagegen ist
die amerikanische Rechtsentwick-
lung als Erkenntnisquelle der Rieh-
tung, in welcher die Wirtschafts-
bewegungfortschreitet. In dieser Hinsicht
gibt die amerikanische Rechtsbildung aulRer-
ordentlich wertvolle Fingerzeige fur die Folge-
rungen, welche aus dem die gesamte Welt-
wirtschaft beherrschenden Zwange der Ratio-
nalisierung und der ihr dienenden Zusammenballung
des vergesellschafteten Kapitals auch fir unsere Ver-
héltnisse zu ziehen sind. Die Fortbildung des Rechts
muf3 dieser Entwicklung Rechnung tragen und darf
nicht versuchen, ihr, zugunsten dissentierender Einzel-
interessen mit der Wirkung in den Arm zu fallen, daR
der organisatorische Aufbau ganze Wirtschaftszweige
umfassender GroR3betriebe unmoglich wird. Der
Weg, den die amerikanische Wirt-
schaft gegangen ist und dessen Paral-

elen sich auch bei uns abzuzeichnen
beginnen, fuhrt klar und deutlich auf
das Ziel oligarchischer Organisation
~Ain'ntllel allein die Moéglichkeit gibt,
GroRbetriebe moderner Struktur zu

BY LC x§nUnj zurhre n, Die deutsche Wirt-
scmaftchatieme Wahl; sie mu?S EIGSGI’ Entwicklung
folgen wenn sie eine Weltstellung erringen und halten
will. Darum wére es ein Verbrechen am National-

.vermdgen, wollte man diese Bewegung durch klein-
liche Widerstande hemmen und zugunsten des angeb-
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lich geschadigten Klein-Aktionars, dem jede Fahig-
keit zur Mitleitung des Betriebes abgeht, Ein-
richtungen schaffen, welche  Minoritatsrechte
schiitzen sollen, in Wahrheit aber nur die Mdglichkeit
konzentrierter Verwaltung unterbinden. Man
kann daher die Frage, inwieweit
Verwaltungsmajoritaten und Schutz-
aktien berechtigt sind, nicht schema-
tisch regeln. Entsprechend der in den Ver-
einigten Staaten zu beobachtenden Entwicklung ist es
vielmehr als eine vdllig naturgemafe Entwicklung zu
betrachten, dal die nur auf Rente und Kapitalsver-
mehrung eingestellte Aktionar-Klasse sich nicht in
die Verwaltung der Unternehmungen einmischt, so
lange die ihr gegeniber eingegangenen Verpflich-
tungen erfillt werden.

Auch die Einrichtungen des amerikanischen
Rechtes hinsichtlich der Verwaltung der Aktien-
gesellschaften bieten, wie gezeigt worden ist, keinen
Anlal3 zur Nachahmung,

Dagegen verdient die Tatsache Beachtung, daf3
die amerikanischen Unternehmungen, welche mit
vergesellschaftetem Kapital arbeiten, in viel gréRerem
Umfange, als solches in Deutschland Ublich ist, frei-
willig die Oeffentlichkeit Uber ihren Geschéftsgang
unterrichten.

Die aus vorstehenden Untersuchungen ge-
wonnene Uberzeugung war von mir in folgendem
dem Deutschen Juristentag in Koéln unterbreitete
Thesen zusammengefallt worden:

1 Es liegt kein Anlal3 vor, zu beantragen, dal3 zu
einer Reform des deutschen Aktienrechts ge-
schritten werde. Dasselbe entspricht mit seinen
wohliberlegten, in langer Entwicklung erprobten
Bestimmungen den gegenwartigen Erfordernissen
der deutschen Wirtschaft und befriedigt dieselben
in Kklarerer und praziserer Weise, als solches
durch Nachahmung von Einrichtungen des
anglosaxonen Rechts mdglich sein wirde.
Die Vorschriften des amerikanischen Rechts
sind, weil auf einer von der deutschen Rechts-
bildung vollig verschiedenen Grundlage ent-
standen, zur Uebertragung auf deutsche Ver-
héltnisse nicht geeignet; ihre Nachahmung
zwecks Erleichterung der Geldbeschaffung ist
weder erforderlich noch wunschenswert.
Dagegen enthalt die Entwicklung der
amerikanischen Rechtsbildung wichtige Er-
kenntnisquellen fir das Verstandnis der wirt-
schaftlichen Tendenzen, welche die Organisation
des vergesellschafteten Kapitals beeinflussen und
ist von diesem Gesichtspunkt aus flir die Be-
handlung der das deutsche Aktienrecht be-
treffenden einschlagigen Probleme wertvoll.
Dem gegenwartig bestehenden Bedirfnis, die
Aufnahme fundierter Schulden seitens deutscher
Aktiengesellschaften durch Gewahrung speku-
lativen Anreizes zu erleichtern, ist durch ErlaR
einer in ihrer Geltung zeitlich zu begrenzenden
Bestimmung folgenden Inhalts zu geniligen:
,S0Il eine Option auf durch Kapitalerhéhung
binnen spatestens funf Jahren zu schaffende
Aktien eingeraumt werden, und die General-
versammlung der Aktionare beschlieB3t unter
Genehmigung des diese Option gewahrenden
Vertrages die durch deren Ausiibung bedingte
Kapitalerhbhung nach MaRgabe der fir die
Kapitalerhhung geltenden gesetzlichen und
statutarischen Bestimmungen, so ist die Ein-
tragung dieses Beschlusses in das Handels-



register fur alle innerhalb der Optionsfrist ab-
gehaltenen Generalversammlungen verbindlich.
Dementsprechend kann die als Eventualmal-
regel eingetragene Kapitalserhbhung wahrend
des Bestehens des Vertrages, zu dessen Er-
fullung sie beschlossen worden ist, nicht rick-
gangig gemacht werden. Der durch den be-
dingten Kapitalerhéhungsbeschlu? anerkannte
Anspruch des Optionsberechtigten auf Ge-
wahrung der durch die Kapitalserhéhung ge-
schaffenen Aktien bleibt auch im Falle weiterer

zwischenzeitlicher
maf in Kraft."

Im Verlauf der Diskussion Uber dieses Thema
ist von Herrn Professor Dr. Geiler der dankens-
werte Vorschlag gemacht worden, an Stelle der, im
Gegensatz zu Herrn Justizrat Pinner, von Herrn
Geheimrat Professor Dr. Heymann und mir
widerratenen alsbaldigen Reform des Aktienrechts,
durch die standige Deputation des Deutschen
Juristentages eine Studienkommission aus
den Kreisen seiner Mitglieder mit dem Recht der
Kooptation von Nichtmitgliedern zu ernennen, welche
die Probleme des Aktienrechtes bearbeiten und der
deutschen Reichsregierung zur Unterstitzung ihrer
nach gleicher Richtung laufenden Bestrebungen zur
Verfligung stehen soll. Ich habe angesichts dieses An-
trages, den ich als Gewahr einer objektiven, wissen-
schaftlichen Untersuchung nur aufs warmste unter-
stitzen konnte, meine These Nr, 3 fallen lassen,
weil wegen der zu erwartenden Ergebnisse der
Arbeiten der Studienkommission die Aufrechterhal-
tung dieses Antrages verfehlt gewesen ware. Ich
bin Uberzeugt, dalR der nunmehr gefundene Ausweg
einen Erfolg verbirgt, weil er die Diskussion der
einschlagigen Fragen dem politischen Streit entrickt
hat. Es ist damit auch der Warnung genugt, die Herr
Rechtsanwalt Dr. Rosendorff in seinem in der
Sonderbeilage der ,Berliner Borsenzeitung® vom
12. September 1926 unter dem Titel ,zur Reform
des Aktienrechts" veroffentlichten Artikel den
AeulRerungen von Autoritaten wie Wolffson und
DiUringer auf dem 11, und 28. Deutschen Juristen-
tag gegen jede Gelegenheitsgesetzgebung entnimmt.

Herr Prof. Dr. Geiler hat ferner den vom
Deutschen Juristentag ebenfalls angenommenen An-
trag eingebracht, dall die erwéahnte Studien-
kommission sich auch mit der Frage der G ber-
staatlichen Aktiengesellschaften und
der hierfir mafRgebenden Normen beschéftigen solle,
um dieselben zur wahlweisen Benutzung neben den
staatlichen Sonderrechten zur Anwendung bringen
zu konnen. Der Antrag bewegt sich in der Linie
allgemeiner Internationalisierung des Rechtes, die
auch auf anderen Gebieten befolgt wird,. Auf Grund
praktischer Erfahrungen glaube ich nicht, dal mit
einem solchen Uberstaatlichen Aktienrecht in naher
Zukunft viel anzufangen sein wird. Solange die
groBen Unterschiede in der Rechtsauffassung der
einzelnen Nationen bestehen, wie sie sich z. B. aus
dem Vergleich des englischen und amerikanischen
Rechtes mit dem deutschen Recht ergeben, wird es
erhebliche Mihe machen, durch Erlal3 von Bestim-
mungen, welche die Anschauungen der verschiedenen
Volker kombinieren sollen, ein Instrument zu schaffen,
mit dem sich in der Praxis arbeiten laRt. Als Mitglied
der Aufsichtsrate einer Reihe auslandischer Aktien-
gesellschaften und als Mitglied von Aufsichtsraten,
in welchen neben Deutschen malgeblich beteiligte
Auslander sitzen, weil3 ich, wie schwer es ist, die

Kapitalserhbhungen sinnge-
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voneinander abweichenden Grundanschauungen uber
die erforderliche Behandlung der Geschéfte auf ein
Schema zu vereinigen. Um nur die far den prak-
tischen Erfolg so wichtige Verwaltungsform zu be-
ricksichtigen, so kénnen der Franzose, der Engléander
und der Amerikaner, in den Erfahrungen ihrer
Wirtschaft aufgewachsen, nicht verstehen, dal3 das
deutsche Aktienrecht dem Vorstand der Aktien-
gesellschaft die Bestimmung Uber deren Geschicke
anvertraut, dal der Erfolg der deutschen Wirtschaft
darauf beruht, daf3 die Persénlichkeit der Vorstands-
mitglieder in freier Betatigung zum Ausdruck
kommt und die Aufsicht des Aufsichtsrats ihnen
wohl kritische Hilfe und sachverstandige Unter-
stitzung aber keine Knebelung ihres Schaffens-
dranges bringt. Die Unterschiede zwischen deutscher
und auslandischer Auffassung sind in dieser Hin-
sicht groR. Wahrend der board des englischen
Rechtes den ihm unterstellten Beamten im Rahmen
der etwa vorgeschriebenen Richtlinien ziemlich
freie Hand laRt, die ganze Struktur der Verwaltung
aber darauf zugeschnitten ist, dal3 einzelne board-
mitglieder kapitalistisch maf3gebend an dem Unter-
nehmen beteiligt sind, hat sich in den Vereinigten
Staaten das Prinzip durchgesetzt, dal3 die geschafts-
fuhrenden Mitglieder des board gleichzeitig in der
Eigenschaft als Beamte der Gesellschaft zur Flh-
rung ihrer Geschéafte bevollmachtigt werden, also
eigentlich ohne jede Kontrolle arbeiten. In Frank-
reich und auch in der Schweiz ist der Aufsichtsrat
in so hohem Umfange flir die Geschéftsfiihrung ver-
antwortlich, dal} die Bestellung selbstandiger Vor-
standsmitglieder wie solcher des deutschen Rechts
auf groRe Schwierigkeiten sto3t und dementsprechend
eine uns fremde aktive Mitarbeit des Aufsichtsrates
die Regel bildet. Hieraus ergeben sich, wenn der
Aufsichtsrat aus nicht sachverstandigen Personen
besteht, flir einen sachverstandigen Vorstand grol3e
Schwierigkeiten, Derart verschiedene, in der berech-
tigten Eigenart der nationalen Entwicklung wur-
zelnde Anschauungen, werden sehr schwer unter
einen Hut zu bringen sein, weil ebenso, wie der
deutsche Beteiligte sich nicht von der Auffassung
freimachen kann, daR der Aufsichtsrat beaufsich-
tigen, aber nicht verwalten soll, der Begriff des Ver-
waltungsrates, wie es anderen Nationen gelaufig

ist, eine Anerkennung der deutschen Organisations-
art erschwert.

Es sind also Unterschiede nicht der Form, son-
dern des Inhaltes der rechtlichen Institutionen, die
den Charaktereigenschaften der verschiedenen
Voélker entsprechen, so dal ich furchte, die Arbeit,
die daran gewendet werden soll, ein Uberstaatliches
Aktienrecht zu schaffen, wie es Uberdies bereits in
dem Handelsgesetzbuch des Firstentums Liechten-
stein vorliegt, wird nicht zu dem Erfolge flhren,
Uberstaatliche Aktiengesellschaften ins Leben zu
rufen, sondern zeigen, dal3 das Aktienunternehmen,
um erspriedlich arbeiten zu kdénnen, dem Recht des

Landes untergeordnet werden muf3, in dem seine
Betriebe tatig sind.

Ueber allen Forschungen, die der Fdrderung
unseres Aktienrechts gewidmet sind, moge als
oberster Leitsatz die Erkenntnis stehen, daR das
Leben der Wirtschaft, unbekiimmert um die Vor-
schriften, welche Menschenwitz fir seinen Lauf
ersinnen mag, der sich in Zahlen verkdrpernden
Logik von Ursache und Wirkung folgt. Man kann
gegen diese organische GesetzmaRigkeit durch Erlal3



v°n Vorschriften sindigen, welche die Entwicklung
auf die Nahheit der Ziele einstellen wollen, wie sie
den kurzwelligen Schwingungen menschlicher Leiden-
schaften und Gegenséatze entspricht Auf die Dauer
sind solche Zwangsmaliregeln vergeblich. Die Zahlen
lassen sich nicht beugen, sondern bdumen sich un-
widerstehlich gegen jede Gewalt auf, die ihnen aus

i VO?*an“ larer inneren Ursachen angetan werden
w- jj-ii™™ das Recht als Normengebung der
Wirklichkeit deren berechtigten Winschen folgen
und darum darf ein kinftiges Aktienrecht nicht ver-
suchen, sich den Forderungen in den Weg zu stellen,
welche erhoben werden missen, um dem vergesell-
schafteten Kapital zielbewuRBte Arbeit in den ge-
waltigen Dimensionen zu ermdglichen, welche durch
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den ZusammenschluR der Weltwirtschaft zu inter-
nationalen Interessenkreisen vorgezeichnet sind. Das
sich® aus dieser Konstellation fiir das deutsche
Aktienrecht ergebende grol3e Problem besteht darin,
MiRbrauche abzustellen, ohne durch Schutz-
mafRnahmen gegen ihre Verallgemeinerung die Fahrt
des schon stark beschwerten Schiffes Deutschland
zum Besten des Wohlbefindens der mitfahrenden
Fintags-Aktiondre so zu hemmen, daR wir der Uber-
legenen internationalen Konkurrenz nicht mehr ge-
WrCifen snd’ Diese Aufgabe wird sich
nicht durch Uméanderung des Gesetzes,
sondern nur durch Fortbildung des
jvechts in den bereits eingeschlagenen
Dahnen I6sen lassen.

Schuldverschreibungen mit Umtauschrecht (Convertible Bonds)
und mit Bezugsrecht.

Von Gustav Sintenis.

Ras |hema der sogenannten Convertible Bonds
hat, nachdem es bereits auf dem vorletzten Juristen-
tage behandelt worden war, auch auf dem soeben in
Koln abgehaltenen 34. Deutschen Juristentage eine
wichtige Rolle gespielt. Es ist hierbei zutreffend
darauf hingewiesen worden, dal} es neben den con-
vertiblen Schuldverschreibungen noch eine zweite
Art von Obligationen gibt, die ein Anrecht auf Aktien
des belasteten Unternehmens gewahren: es sind das
die Schuldverschreibungen, die mit
einem Optionsrecht (Bezugsrecht) auf
Aktien ausgestattet sind. Der wesent-
liche Unterschied zwischen den beiden Arten liegt
darin, daR der Inhaber der convertiblen Schuld-
verschreibungen berechtigt ist, binnen einer ge-
wissen Frist ohne weitere Leistungen den Um-
tausch seiner Schuldverschreibungen in Aktien der
betreffenden Gesellschaft zu verlangen, wahrend dem
Inhaber der Schuldverschreibungen mit Bezugsrecht
mnerhaib der vereinbarten Frist ein Erwerbsrecht
aut Aktien des Unternehmens eingerdumt ist. Der
nhaber der convertiblen Schuldverschreibung hat
also die Wahl, ob er in seiner Glaubigerstellung ver-
bleiben oder sie mit der Stellung des Aktionars ver-
tauschen will; der Inhaber der Schuldverschreibung
mR  ptionsrecht bleibt dagegen Glaubiger und kann
zusatzlich auRerdem durch Auslibung des Options-
rec.ites gegen Barzahlung des Bezugspreises Aktionar
werden.

Als im Anfang des Jahres 1924 die Einfiihrung
von convertiblen Bonds in die Praxis des deutschen
Aktienwesens zum ersten Male empfohlen wurde,
verkniipfte sich hiermit sogleich die Forderung einer
entsprechenden Anderung des Aktienrechtes. Dem
wurde entgegengehalten, dal} der Convertible Bond
sich fur die deutschen Verhdltnisse Uberhaupt nicht
eigne und dal’ er schon aus wirtschaftlichen Grinden
abzu ehnen sei Ich habe mich bei den damaligen

, ®&atVngen,aui  Standpunkt gestellt, da grund-
legende wirtschaftliche Bedenken gegen die Ausgabe

IrkennnVert'b46ll Schuldverschreibungen nicht anzu-
. | .

Qelitdthen Wk RIS aGen KR a Pa Rt SISt
formen der Geldbeschaffung zu wahlen, die die

meiste Aussicht auf erfogreiche Durchfiihrung béten:
Indessen habe auch ich die Forderung einer Gesetzes-

anderung fir unberechtigt oder zum mindesten ver-
friht gehalten, da zunachst abgewartet werden
konnte, ob wirklich hierfir ein dringendes Bedurfnis
hervortreten wiirde, und da jedenfalls bei allen den
zahlreichen Gesellschaften, die Uber Vorrats-
cH’\if n verligten, die Ausgabe convertibler
Schuldverschreibungen ohne rechtliche Schwierig-
keiten durchfiuihrbar erschien.

Tatsachlich haben in der Folgezeit verschiedene
deutsche Unternehmungen convertible Schuldver-
schreibungen ausgegeben. Weiterhin hat sich sodann
auch die Form der Schuldverschreibungen mit
Aktienbezugsrecht in der Praxis durchgesetzt.
Bevor wir in eine kritische Wirdigung der beiden
Anleihetypen eintreten, seien einige Beispiele an-
gefuhrt:

1 Convertible Schuldverschrei-
bungen wurden ausgegeben von der Harpener
Bergbau A. G. zum Kurse von 97 pCt. Den Glau-
bigern wurde das Recht eingeraumt, innerhalb der
Zeit vom 1 bis 15. Dezember 1929 gegen je eine
Schuldverschreibung im Nennwerte von 1000 RM
eine Stammaktie der Gesellschaft im gleichen Nenn-
betrdge einzutauschen. Die fur den Umtausch be-
nétigten Stammaktien wurden aus dem Vorrats-
bestande der Gesellschaft ausgesondert und bei
einem Treuh&nder hinterlegt.

Fast genau die gleiche Ausstattung hatten die
zu 98 pCt. ausgegebenen convertiblen Schuldver-
schreibungen der Basalt A.G.; nur wurde hier
die Umtauschfrist auf die ganze Zeit vom 1 Juli 1925
bis zum 31, Dezember 1929 erstreckt.

Bei den kurz darauf zu 97 pCt. zur Ausgabe ge-
langten umtauschbaren Schuldverschreibungen der
Rheinischen Stahlwerke wurde die Um-
tauschfrist auf die Zeit vom 1 Oktober bis 31 De-
zember 1929 festgesetzt; indessen wurde hier das
Umtauschrecht nicht im Verhéltnis von 1:1 sondern
nur derart gewahrt, da auf je 1300 RM Schuldver-
schreibungen ein Nennbetrag von 1000 RM Aktien
entfallen sollte.

In sémtlichen vorbezeichneten Féllen sind die
Schuldverschreibungen, soweit nicht von dem Um-

A Gebrauch gemacht worden ist, nach

Ablauf dei Umtauschirist innerhalb einer langeren



Reihe von Jahren zum Nennwerte oder auch mit
einem kleinen Aufgeld zurlickzuzahlen.

2. Das hervorragendste Beispiel der Schuld-
verschreibungen mit Bezugsrecht
bildet die unlangst ausgegebene Anleihe der Ver -
einigten Stahlwerke.

Es sind zwei Serien zur Ausgabe gelangt, von
denen die eine, auf Dollar lautend, in Amerika, die
andere, auf Reichsmark lautend, in Deutschland be-
geben worden ist. Den Obligationaren der amerika-
nischen Serie ist ein Bezugsrecht derart eingeraumt,
daf? jeder Inhaber eines Bonds tber 1000 $ eine Aktie

Nennbetrage von 1000 RM jederzeit bis zum
1 Juli 1929 zum Kurse von 125 pCt. beziehen kann.
Mit der deutschen Serie ist ebenfalls ein Bezugsrecht
verbunden, doch ist dieses insofern ginstiger ge-
staltet, als der Besitz von je 3000 RM Schuldver-
schreibungen zum Bezlge einer Aktie von nom.
1000 RM zum Kurse von 125 pCt. berechtigt und als
dieses Bezugsrecht bis zum 31. Dezember 1929 lauft.
Die fur die Auslbung des Bezugsrechts benétigten
Aktien sind gleichfalls bei einem Treuhander hinter-
legt, doch stammen sie nicht aus Vorratsaktien,
sondern sind von den Grindergesellschaften zur
Verfligung gestellt worden.

In &hnlicher Weise waren schon friher Schuld-
verschreibungen mit Bezugsrecht ausgegeben worden
von denLingnerwerken, der Universum
Filin A.G und der Leipziger Riebeck-
Brauerei. In einem dieser Félle war die Bereit-
stellung der fir das Bezugsrecht erforderlichen
Aktien aus dem Vorratsbestande erfolgt, in einem
anderen waren fir diesen Zweck neue Aktien durch
Kapitalerhbhung geschaffen worden, die erst bei
Ausibung des Bezugsrechts durchgefiihrt werden
soll; in einem dritten Falle ist flir die Bereitstellung
der Aktien (berhaupt keine Vorsorge getroffen,
statt dessen aber der Gesellschaft die Verpflichtung
auferlegt worden, die Schuldverschreibungen zum
L Juni 1928 mit 130 pCt, einzultsen, falls die Kapital-
erhbhung zwecks Ermdglichung des Bezugsrechts
nicht genehmigt werden sollte.

Auch die in Amerika begebene Dollaranleihe
der Rhein-Elbe-Union sieht ein Bezugsrecht
auf Aktien vor. Hier berechtigt jeder Bond von
1000 $ zum Bezlge von 10 Stammaktien der Deutsch-
Luxemburgischen Bergwerks- und Hiutten-A. G. =
1000 RM zum Kurse von 100 pCt. Das Bezugsrecht
kann bis zum 1 Januar 1931 ausgelbt werden. Die
Aktien, die hier zur Ausiibung des Bezugsrechts er-
forderlich sind, wurden von der Firma Dillon,
Read & Co. aus dem einstmals zur Stinnes’schen
Masse gehorenden Bestande zur Verfigung gestellt.

Es sind ferner verschiedene Falle vorgekommen,
in denen ohne Ausgabe von Schuldverschreibungen
hypothekarische Darlehen bei auslan-
dischen Kreditgebern aufgenommen und hierfur
Aktienbezugsrechte gewahrt worden sind (z. B. Zell-
stoffabrik Waldhof, Feldmihle A. G.; Bezugsrecht bis
zum Jahre 1929). Die Aktien sind bei der einen
Gesellschaft aus dem Vorratsbestande entnommen,
bei der anderen durch eine durchgefiuhrte Kapital-
erhbhung neu geschaffen worden. In einem dieser
Félle betragt der Bezugspreis im ersten Jahre
120 pCt., im zweiten Jahre 125 pCt. und in der rest-
lichen Zeit 130 pCt. des Nennwertes,

Endlich sei auf eine interessante Zwischenform
verwiesen, welche bei einer in Amerika begebenen
6V2prozentigen Dollar-Anleihe der Allgemeinen
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Elektricitdts-Gesellschaft zur Anwen-
dung gelangt ist. Hier ist jedem Bond von 1000 $ ein
Bezugsschein (Warrant) beigefiigt, der das Recht
zum Bezilige von nom. 1800 RM A. E. G.-Aktien ge-
wahrt. Auf die insgesamt 10 000 000 $ Bonds entfallt
somit ein Bezugsrecht auf 18000000 RM A. E. G.-
Aktien. Die Bezugspreise sind gestaffelt, und zwar
derart, daRl die ersten nom. 4248000 RM Aktien
zum Kurse von 24 $ fur nom. 100 RM, weitere
3870 000 RM Aktien zum Kurse von 26,50 $ flir nom.
100 RM, weitere 3492000 RM Aktien zum Kurse
von 29 $ fur nom. 100 RM, weitere 3240000 RM
Aktien zum Kurse von 31,50 $ fur nom. 100 RM
und die restlichen Aktien zum Kurse von 34 $ fiir nom.
100 RM bezogen werden kdnnen. Hierbei gilt der
Satz: ,Wer zuerst kommt, mahlt zuerst’, so da die
Inhaber derjenigen nom. 2360 000 $ Bonds, die zu-
erst ihr Optionsrecht ausibten, den billigsten Preis
von 24 $ fir nom. 100 RM Aktien zu zahlen hatten.
Das Bezugsrecht lauft bis zum 1 Dezember 1930.
Bei dessen Auslbung ist der Bondsinhaber berech-
tigt, die ihm gehdrenden Bonds zum Nennwerte zu-
zuglich Zinsen in Zahlung zu geben. Soweit dies
nicht geschieht, der Bondsinhaber die Aktien viel-
mehr gegen bares Geld bezieht, wird der Betrag zum
Rickkauf von Bonds benutzt. Die Aktien, die fiur
das Bezugsrecht gebraucht werden, stammen aus
dem Vorratsbestande der Gesellschaft.

Sowohl bei den convertiblen wie bei den opti-
onsberechtigten Schuldverschreibungen ist meistens
vorgesehen, dal3 ein etwa wahrend der Bezugsfrist
zur Ausschreibung gelangendes Bezugsrecht auch
den Inhabern der Schuldverschreibungen zugute
kommt, die erst spéater von ihrem Umtausch- oder
Optionsrechte Gebrauch machen. Beispiele hierfir
finden sich in den Emissionsbedingungen der
Harpener Bergbau A. G, der Rheinischen
Stahlwerke und der Vereinigten Stahl-
werke A. G

Die vorstehend aufgefuhrten, keineswegs er-
schopfenden Falle zeigen eine vielgestaltige Ent-
wicklung sowohl auf dem Gebiete der umtausch-
berechtigten wie der bezugsberechtigten Schuld-
verschreibungen. Es fragt sich:

a) Sind diese verschieden gearteten Schuldver-
schreibungstypen gleichwertig neben-
einanderzustellen, oder verdient die
eine gegenlber der anderen den Vorzug?

Empfiehlt sich zur Erleichterung der Schaf-
fung solcher Schuldverschreibungsformen

eine Aenderung des geltenden
deutschen Rechtes?

b)

n c i 7 . . ?_urisiem.age nat
Ur. So Im ssen sich gegen die Einfuhrung von con-

vertiblen Bonds ausgesprochen. Er erblickt hierin eine
Verwischung der verschiedenen Stellung, in der sich
Glaubiger und Aktionar einer Aktiengesellschaft be-
hnden. Der Glaubiger erhalte ({ber sein obliga-
torisches Recht hinaus eine Stellung, die ihm im Ver-
haltnis zur Substanz des Unternehmens nur Rechte
einraume, ohne ihm entsprechende Pflichten aufzu-
erlegen wahrend der Aktionar dem Glaubiger als
Entgelt fur voribergehende Geldhilfe die Speku-
lation auf seinem Rucken gestatten misse. Fur die
Verwaltung einer Aktiengesellschaft sei es bei
Schaffung von Convertible Bonds fast unmdéglich, zu
fri?es?en’ we’che Rechte sie damit zugunsten der
Glaubiger und zu Lasten der Aktiondre aus der
Hand gebe, und dementsprechend abzuwégen, ob der



dem Glaubiger gewahrte Vorteil im richtigen Ver-
héaltnis zu seinen Leistungen stehe. SchlieBlich leiste
die Zulassung von Convertible Bonds der verschlei-
erten Unter-Pari-Emission Vorschub, denn es werde
dem Glaubiger gestattet, seine unter pari bezahlten
Obligationen auch dann in Aktien zu verwandeln,
wenn der Kurswert zur Zeit der Umwandlung pari
oder darlber stehe. — Im Gegensatz hierzu erblickt
Dr. Solmssen in der Gewahrung eines Bezugs-
rechts bei Ausgabe von Schuldverschreibungen eine
berechtigte Form, den Glaubiger an der Konjunktur-
Chance teilnehmen zu lassen, zu deren Ausnutzung
das Unternehmen durch das gewahrte Darlehn in-
standgesetzt sei.

So wenig man die vorgetragenen Bedenken
gegen die convertiblen Obligationen unterschatzen
darf, so vermag ich doch der Ansicht nicht beizu-
treten, dall diese Nachteile lediglich den conver-
tiblen Bonds anhaften und dal demgegenuber die
mit Bezugsrecht ausgestattete Schuldverschreibung
in Deutschland als allein wesensberechtigt anzu-
erkennen sei. Zunachst muf3 doch sowohl der Er-
werber der umtauschbaren wie der der bezugs-
berechtigten Schuldverschreibung von Anfang an
darauf vorbereitet sein, dauernd in seiner Stellung
als Glaubiger zu verbleiben. Denn auch der
Kaufer des Convertible Bonds weil? nicht, ob er in
die Lage kommen wird, seine Schuldverschreibung
mit Nutzen in eine Aktie umzuwandeln. Der
Unterschied liegt also nur darin, dal3 der Inhaber

der bezugsberechtigten Schuldverschreibung unter
allen Umstéanden Glaubiger bleibt — solange er
seine  Schuldverschreibung nicht verduRert —,

wahrend der Inhaber der umtauschbaren Schuld-
verschreibung eine wenn auch ungewisse Aussicht
hat, seine Schuldverschreibung in eine Aktie zu
verwandeln.

Auf der anderen Seite kénnen GberméafRige
Vorteile fur die Glaubiger sich sowohl bei dem
convertiblen wie bei dem optionsberechtigten Bond
ergeben. Wenn eine Option im Verhdltnis von 3:1
zum Kurse von 125 pCt. auf 31/2 Jahre eingeraumt
wird, so kann bei einer Kurssteigerung der Aktien
auf das Doppelte der Glaubiger einen Nutzen von
40 pCt. auf seine Schuldverschreibungen erzielen.
Dal3 derartige Kurssteigerungen mdoglich sind, wird
man nach den Erfahrungen des letzten Jahres nicht
bestreiten kénnen. Auch ist nicht ersichtlich, inwie-
fern die Gesellschaften bei Gewahrung des Options-
rechtes derartige UbermaRige Vorteile vermeiden
kdnnen, da sie doch auf mehrere Jahre hinaus die
Kursentwicklung, auf die es hier allein ankommt,
nicht zu beurteilen vermégen. Wenn umgekehrt die
Aktien der Rheinischen Stahlwerke im letzten
Vierteljahre des Jahres 1929 nicht Uber 130 pCt.
notieren sollten, so kommen die Inhaber der um-
tauschbaren Rheinstahl-Schuldverschreibungen tber-
haupt nicht in die Lage, irgendeinen Vorteil aus
ihrem Umtauschrechte zu ziehen. Es ist hiernach
festzustellen, daR die Gewdahrung sehr erheblicher
Vorteile zugunsten des Glaubigers sowohl bei der
convertiblen wie bei der optionsberechtigten Schuld-
verschreibung mdoglich ist. Die Wahrscheinlichkeit
der Erzielung solcher Vorteile hangt in jedem Falle
von dem Ausmafe der gewéhrten Berechtigung ab:
Umtauschverhaltnis — Bezugsrechtsverhaltnis, Um-
tauschkurs — Bezugskurs, gréRere oder geringere
Bemessung der Frist fur die Ausibung des Um-
tausches oder Bezuges. Bei der einen wie bei der
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anderen Art der Schuldverschreibungen wird die
Gesellschaft bestrebt sein, die Vorteile so zu be-
messen, dald sie ihr selbst keine untragbaren Lasten
auferlegen, dem anlagesuchenden Publikum aber ge-
nigenden Anreiz fir die Erwerbung der Schuldver-
schreibungen bieten. Ob und inwieweit schlief3lich
die erhofften Vorteile sich verwirklichen werden,
bleibt im einen wie im anderen Falle der ungewissen
Zukunft Vorbehalten.

Wie verhalt es sich weiterhin bei den umtausch-
baren Schuldverschreibungen mit der Gefahrder
Unter-P ari-Emission? Der Umstand, daR
die Schuldverschreibungen bei der Ausgabe Ublicher-
weise einige Prozent unter dem Nennwerte uber-
nommen wurden, &andert nichts daran, daR die
Schuldverschreibung nunmehr ein vollwertiges Passi-
vum der Gesellschaft geworden und mit dem Nenn-
werte zuriickzuzahlen ist. Gewahrt also die Gesell-
schaft dem Glaubiger das Recht des Eintausches im
Verhaltnis von 1:1, so liegt hierin keine Begebung
der Tauschaktien unter dem Nennwerte, sondern
eine solche zum Nennwerte. Nur wenn dem Glau-
biger gestattet wirde, seine Obligationen im noch
glnstigeren Verhaltnis als 1: 1 zu tauschen, also bei-
spielsweise fiir nom. 900 RM Schuldverschreibungen
eine Aktie von nom. 1000 RM einzutauschen, lage
eine Unter-Pari-Emission vor. Ein solches Umtausch-
verhdltnis ist bisher praktisch noch nicht vorge-
kommen; es wirde auch aus rechtlichen wie aus
wirtschaftlichen Grinden zu verwerfen sein.

Inwiefern ist schlieBlich die Erwagung berech-
tigt, daR bei Einrdumung eines Umtauschrechtes
keine weitere Leistung seitens des Glau-
bigers an die Gesellschaft erfolge, wahrend bei dem
Bezugsrecht der Inhaber der Schuldverschreibung
noch den Bezugskurs an die Gesellschaft vergiten
misse? Diese Frage scheint mir vom Stand-
punkte des Obligationars aus belanglos
zu sein. Denn er wird auch im Falle des Options-
rechtes von seiner Berechtigung nur Gebrauch
machen, wenn der Kurs der Aktien sich Uber dem
Bezugspreis bewegt. Er kann also das Bezugsrecht
ausiiben und die Aktie alsbald mit Gewinn ver-
kaufen, so daf er nicht nur seinen Einstandspreis so-
gleich zurtickerhalt, sondern auch noch den Gewinn
einstreicht, genau wie dies dem umtauschberechtig-
ten Obligationar moglich ist, wenn er die Aktie bei
einer den Umtauschkurs Ubersteigenden Borsennotiz
eintauscht.

VomStandpunkte derGesellschaft
aus gesehen aber ist es durchaus zweifelhaft, ob fir
sie mit der Gewahrung des Bezugsrechtes ein Vorteil
verbunden ist. Sie befindet sich unter Umstanden
wahrend mehrerer Jahre in der UngewilRheit, ob,
wann und in welchem Umfange ihr neue Geldmittel
zuflieBen. Ist das Bezugsrecht so beschaffen, dald es
wahrend mehrerer Jahre jederzeit ausgeilibt werden
darf, so kann bei entsprechend glnstiger Kurs-
gestaltung der Fall eintreten, dal die Gesellschaft
plétzlich in den Besitz des gesamten Gegenwertes
fir die neuen Aktien gelangt, ohne zur gleichzeitigen
Rickzahlung der Schuldverschreibungen berechtigt
zu sein. Es besteht andererseits die Mdglichkeit,
daf? von dem Bezugsrechte ganz allmahlich in kleinen
und kleinsten Betrdgen Gebrauch gemacht wird und
somit das Geld tropfenweise einflie3t. Endlich ist es
denkbar, dal das Bezugsrecht tberhaupt nicht zur
Hebung gelangt und die Gesellschaft nie in den
Genul3 des Geldes kommt. Ein derartiger Zustand



der obigen Geschéftsbedingung geht
Antrag Keinath insofern noch hinaus, als er die
Rechtssicherheit  nicht nur der Sicherheits-
Ubereignung, sondern auch des Faustpfandrechts
sowie im Falle der Annahme des Antrags
Keinath — des Registerpfandrechts in Frage stellt,
soweit die als Kreditsicherung verwendeten Waren
bei Vornahme des Sicherungsgeschéfts nicht voll
bezahlt waren.

Mag das hier verfolgte Ziel wirtschaftlich be-
rechtigt sein oder nicht, einen juristisch geeigneten
Weg, es zu erreichen, stellt jedenfalls nur der echte
Eigentumsvorbehalt dar, nicht aber eine Verein-
barung der hier unter der Bezeichnung uneigent-
licher Eigentumsvorbehalt behandelten Art.

Der echte Eigentumsvorbehalt bedeutet nach
§ 455 BGB, die Ubertragung des Eigentums unter
der aufschiebenden Bedingung vollstandiger Zahlung
des Kaufpreises. Wer die mit einem solchen Vor-
behalt belastete Ware von dem bedingten Erwerber
durch Besitzkonstitut zur Sicherheit Ubereignet er-
halt, kann sich gegeniber dem bedingten Ver-
aulerer nicht auf die Grundsatze uUber den Schutz
des guten Glaubens im Falle des Erwerbs von
einem Nichtberechtigten berufen.

Im Falle des ,uneigentlichen Eigentumsvor-
behalts* erwirbt dagegen der Kaufer unbedingtes und
unbeschranktes Eigentum, eswird ihm lediglich eine
schuldrechtliche Verpflichtung auferlegt, von seiner
Verfigungsbefugnis keinen Gebrauch zu machen,
solange die Ware nicht voll bezahlt ist. Die Ver-
bande bezwecken mit der Bekanntgabe der Ge-
schaftsbedingungen, die eine solche Bestimmung
enthalten, den ,guten Glauben des Pfandnehmers
oder Sicherungserwerbers zu zertrimmern®.

Diesem Gedanken liegt eine unrichtige Rechts-
ansicht zugrunde. Der Pfandnehmer oder Siche-
rungserwerber bedarf des guten Glaubens, wenn er
sein Pfandrecht oder sein Sicherungseigentum auf
den Erwerb vom Nicht eigentimer griindet. Bei
einem Erwerb vom Eigentimer wirde der gute
Glauben des Erwerbers nur dann von Bedeutung
und Erheblichkeit sein, wenn nach unserer Rechts-
ordnung Vereinbarungen, welche die Befugnis zur
VerauRerung Uber bewegliche Sachen ausschlie3en
oder beschranken, mit dinglicher Kraft, d. h. wirk-
sam auch gegeniber Dritten getroffen werden
koénnten.

Bekanntlich hat jedoch § 137 BGB.) den gegen-
teiligen Grundsatz angenommen, um Verwirrung und
Unsicherheit vom Rechtsverkehr fernzuhalten (vgl.
Motive IIl S. 77, Endemann, Lehrbuch, 8. Aull.,
Bd. Il S. 13, 114). Sehr treffend bemerkt Oert-
mann (,Das Recht* 1916 S. 58): wer nicht aner-
kenne, dall das rechtspolitische Interesse an der
Freiheit und Sicherung des rechtsgeschéaftlichen
Verkehrs das gegenteilige Interesse an tunlichst weit-
gehender Wirksamkeit des rechtsgeschéftlichen Ver-
aulerungsverbots sehr entschieden Uberwiege, ,d er

Uber den

gestattet, der privaten Verfligungs-
freiheit ihr eigenes Grab zu schau-
feln: ihre Auslbung im einen Fall, bei Bewilli-

gung des Veraulerungsverbots, vernichtete sie fir
alle anderen Falle, mdglicherweise mit Wirkung fur
die unibersehbare Zukunft. So ist es gerade

i) Nach dem Vorgang des romischen Rechts, vgl, 1 61 Dig.
2 14: ,Nemo paciscendo efficere potest, ne sibi locum suum
d'edicare liceat aut ne sibi in suo sepelire mortuum liceat aut
ne vicino invito praedium alienet".
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die Riucksicht
schaftlicher

die der in der
rungsverbots

auf den Schutz ge-
Bestimmungsfreiheit
Abrede des VerdufBRe-
liegenden Selbstent-
mindigung die Wirksamkeit ver-
sagen laRt.” In der Tat wirden die Verbande
von Handel und Industrie, wenn sie sich fir Beseiti-
gung des Grundsatzes des § 137 BGB. durch Zu-
lassung eines auf unerlaubte Handlung (§ 826 BGB.)
begriindeten Schadensersatzanspruchs gegen den
Dritterwerber einsetzten, zum Totengraber der
Rechtssicherheit im Verkehr werden, die auf der
Sicherheit des Eigentumsbegriffs beruht. Welcher
Hemmung und Stdérung unterlage der gesamte
Guterverkehr, wenn der Kaufer sich nicht blo3 um
das Eigentum des Verkaufers, sondern um die Ge-
samtheit seiner vertragsrechtlichen Beziehungen zu
kiimmern hatte, um sicher zu gehen, dal® er sich beim
Erwerb der Ware nicht Schadensersatzanspriichen
oder sonstigen Weiterungen aussetzt?

Wenn so die Anwendung des § 826 BGB.
zwecks Beseitigung des Prinzips des § 137 BGB. an
sich bedenklich erscheint, so noch mehr die An-
wendung der Bestimmung auf den vorliegenden
konkreten Tatbestand. Das Reichsgericht hat in
standiger Rechtsprechung (RGziv. Bd. 78 S. 17, Bd.
83, S. 239, Jur. Wochenschrift 1910 S. 405, 1922

S. 1390, 1925 S. 1752) daran festgehalten, dal3 die
Beteiligung an der Verletzung von Vertrags-
pflichten, die einem anderen gegeniber einem

Dritten obliegen, allein noch nicht gegen die guten
Sitten verstdRt, es missen vielmehr noch
besondere Umstadnde hinzutreten, die
ein solches Verhalten als sittlich
verwerflich erscheinen lassen. Die
Verfolgung eines eigenen geschéftlichen Interesses
wird nicht als ein solcher besonderer Umstand an-
gesehen, in der Hauptsache findet das Reichsgericht
einen solchen, den Vorwurf der Sittenwidrigkeit be-
grindenden Umstand in einem ,komplottméafigen Zu-
sammenwirken" zweier Vertragsteile zum Zwecke
der Beeintrachtigung des Forderungsrechts eines
Dritten.

Bei der Annahme nicht vollbezahlter Ware als
Pfand oder Sicherheitseigentum werden besondere
Umstande derjenigen Art, wie sie das Reichsgericht
fir die Annahme eines sittenwidrigen Verhaltens
voraussetzt, regelmafig nicht gegeben sein. Die
Sicherheitsbestellung mittels unbezahlter Waren
kann entweder einem noch zu gewahrenden oder
einem bereits gewahrten Geld- oder Warenkredit
als Unterlage dienen; in letzterem Falle macht der
Glaubiger die Verlangerung des Kredits von der
nachtraglichen Bestellung oder Erhéhung einer
Sicherheit abhéangig. Im ersteren Falle ist die Frage
der Sittenwidrigkeit ohne weiteres zu verneinen;")
sie kann aber auch deshalb aufRer Betracht bleiben,
weil die anderen Voraussetzungen des § 826 BGB.,
Schadigung des Verkaufers und Schadigungsvorsatz
aufseiten des Sicherheitsnehmers, nicht gegeben
sind. Beim uneigentlichen Eigentumsvorbehalt begibt
sich namlich der Verkaufer von vornherein eines
eigenen Aussonderungs- oder Absonderungsrechts,
sein Interesse besteht lediglich darin, bis zur vollen
Bezahlung seiner Ware ihren Wert in der Masse zu
wissen; durch den Sicherheitsvertrag nimmt der

©) Dies auch dann, wenn dem Sicherheitsnehmer die
finanzielle Soliditat des Sicherheitsgebers bedenklich erschien
(vgl. RGZiv. Bd. 32 S. 22).



Kreditgeber zwar ein Aus- oder Absonderungsrecht
an dieser Ware flr sich in Anspruch, aber dafir
vergrof3ert sich die Masse um den von ihm gewahrten
Kredit. Ob letzterer nun zum Ankauf neuer Waren
oder zur Befriedigung dritterGlaubigerverwendetwird,
keinesfalls wird die Lage desjenigen Verkaufers, der
mit uneigentlichem Eigentumsvorbehalt verkauft hat,
in einem etwaigen Konkurs des Kaufers verschlech-
tert. Daher ist es offenbar unrichtig, wenn gesagt
worden ist, dal der Kaufer in solchem Falle die
Ware zweimal als Sicherheit verwende; er tut
dies tatsachlich nur einmal, denn das Wesen
des uneigentlichen im Gegensatz zum eigentlichen
Eigentumsvorbehalt ist es ja gerade, dal} der Kaufer
aie Sicherheit, die ihm die Beibehaltung des Eigen-
tums an der Ware gewdhren konnte, aufgibt: bei
Respektierung des uneigentlichen  Eigentums-
vorbehalts wirde die Ware nur der Allgemeinheit
der Glaubiger, aber nicht dem Verkaufer personlich
als Kreditunterlage dienen.

Aber auch, wenn der Kaufer die ihm mit
uneigenthchem Eigentumsvorbehalt gelieferte Ware
zum Zwecke der Verlangerung eines ihm bereits
fruher gewahrten Kredits als Sicherheit hingegeben
hat, liegt auf seiten des Sicherheitsnehmers, und
zwar selbst dann, wenn er den Sachverhalt kennt,
in der Regel kein SittenverstoR vor. Das Reichs-
gericht (,J. W. 1910 S, 706) hat in einem &hnlich
gelagerten Fall in dieser Hinsicht folgende be-
merkenswerten Ausflihrungen gemacht:

.Sicherlich hat der Beklagte bei der Ver-
einbarung mit St. berechtigte und wichtige
Zwecke verfolgt. Mag es nun sein, dal3 ein be-
sonders feinfuhliger Mann von vornehmer Ge-
sinnung lieber selbst betrachtlichen Schaden
erlitten hatte, als dal3 er ohne Rucksicht auf
fremde Rechte die eigenen Interessen voran-
gestellt hatte, so laRt sich doch das Verfahren
des Beklagten, falls er zur Rettung seines Gut-
habens der saumigen Klagerin zuvorzukommen
strebte und dabei ihre Rechte aus dem Vertrag
mit St. unbachtet lieR, nicht ohne weiteres als
niedrig und unanstandig und deshalb auch nicht
als den guten Sitten widerstreitend bezeichnen.
Gerade beim Wettlauf gefahr-
deter Glaubiger wird, wenn dabei
obligatorische Rechte eines Mit-
glaubigers verletzt werden, von
der Anwendung des § 826 BGB. nur
mit Vorsicht und Zurtckhaltung
Gebrauch gemacht werden dirfen.
Anders ware die Sache zu beurteilen, wenn der
Beklagte den St. durch unlautere Mittel, durch
Kunstgriffe, Tauschung, Drohung und der-
gleichen von seiner Verpflichtung gegen die
Klagerin abwendig gemacht hatte . .

Ausgehend von diesem Gedankengang des
Reichsgerichts, wirde in den hier in Betracht kom-
menden Fallen gegen die Anwendung des § 826 BGB.
auch noch die Erwagung heranzuziehen sein, daf3 der
Warenlieferant meist der gleichen Branche angehort,

Y™ S dal3 ihm die in der Konjunk-
icherheit

es vnn “hdelen "7omen{cﬁ< welche . eine

es von ihm gewahrten Warenkredits gefahrdet er-

wirdjnen i, S8 | re].elmaRi£. eheé b?kann} ein
ie zu seinem Schutze erforder-

werden und er eher
lichen MaRnahmen treffen kann, als der Bankier
oder der sonstige der Branche unkundige Geld-
kreditgeber, auf den gleichwohl das mit der Hergabe

ungedeckter Warenkredite verbundene Risiko ab-
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gewadlzt werden soll. Endlich ist zu bedenken, daf3
regelmaRig nur die schlecht verlaufenden Falle zur
Kenntnis der Berufsverbande und der Gerichte ge-
langen; mindestens ebenso zahlreich, wenn nicht
zahlreicher, werden die Falle sein, wo der Schuldner
durch die Verlangerung eines falligen Kredits gegen
Sicherheitsleistung die Mdglichkeit erhalt, sich' Uber
Wasser zu halten und wo deshalb die Nichtberlck-
sichtigung des uneigentlichen Eigentumsvorbehalts
dem Interesse des Verkaufers besser dient, als seine
Berucksichtigung.

Es liegt nicht in der Macht von Berufsver-
banden, insbesondere, wenn diese nicht die Wirt-
schaft oder den Handelsstand in ihrer Gesamtheit
reprasentieren, Handlungen als unsittlich zu stem-
. , € nacll allgemeinen Anschauungen nicht als
sittlich unerlaubt gelten. Im dbrigen sollte man,
ebenso wie den Begriff des strafbaren Unrechts,
so auch den der zivilrechtlich unerlaubten Hand-
lung, und insbesondere den der sittenwidrigen
Schadenszufiigung nicht durch allzu ausgedehnte An-
wendung verwassern; die Empfindung des Verkehrs
fur sittiches Unrecht wird dadurch eher abge-
stumpft als gescharft.

Wenn hiernach die rechtlichen Grundlagen, auf
welche die Wirksamkeit des uneigentlichen Eigen-
tumsvorbehalts gegenlber Dritten bisher gestiitzt
wird, sich als nicht haltbar erweisen, so liegt auf
einem anderen Gebiete die Frage, ob es wirtschaft-
lich niutzlich und praktisch mdglich sein wirde, fur
die Respektierung des uneigentlichen Eigentumsvor-
behalts eine neue und besondere Grundlage, etwa im
Wege einer zwischen samtlichen Spitzenverbanden
der Wirtschaft getroffenen Vereinbarung zu schaffen
Ganz abgesehen davon, dal3 eine solche Verein-
barung von den Verbadnden mit verbindlicher Kraft
fur ihre Mitglieder wohl kaum getroffen werden
konnte, muf3 in hohem MafRe bezweifelt werden,
ob die dadurch bedingte Einschrankung der Kredit-
mdoglichkeiten kapitalschwacher Betriebe, also ins-
besondere des gewerblichen Mittelstands, als zeit-
gemald zu gelten hatte, vor allem wenn
gleichzeitig auch eine Abdrosselung
sonstiger Kreditmoéglichkeiten durch
den von weiten Kreisen des GrofR3-
handels vereinbarten echten Eigen-
tumsvorbehalt sowie durch die Be-
strebungenzurBeseitigung der Siche-
rungsiubereignung unter Einfihrung
des Pfandregisters erfolgt. Aber auch
hiervon abgesehen, wiirde die Durchfiihrung einer

solchen  Vereinbarung kaum zu Uberwindende
Schwierigkeiten bereiten. Die Falle, in denen der
Sicherheitsnehmer positiv wei3, dal3 die ihm als
Sicherheit angebotenen Waren einerseits mit dem
uneigentlichen Eigentumsvorbehalt belastet, ande-
rerseits nicht voll bezahlt sind, werden selten sein,
und noch seltener wird ihm das bewiesen werden
kénnen: darum bewegen sich die Winsche der
Vorkampfer des uneigentlichen Eigentumsvorbehalts
verstandhcherweise in der Richtung einer Gleich -
stellung von Kennen und Kennen-
« Uss®n:;, ,Auf die Uebernahme einer eigenen
Prufungspfhcht wird sich kein Geld- oder Waren-
kreditgeber einlassen kénnen, nicht blol3 wegen der
Be”nkhchkeit eines Eindringens in die intimsten
geschaftlichen Beziehungen des Kredithehmers,
sondern vor allem wegen der Schwierigkeit, der die
Feststellung der Vollzahlung in zahlreichen und
wichtigen Fallen begegnet, also insbesondere wenn



bei dem Kredithehmer eine Bearbeitung oder Ver-
arbeitung der von mehreren Lieferanten gelieferten
Rohstoffe oder Halbfabrikate stattfindet oder wenn
zwischen dem Kredithehmer und seinen Lieferanten
ein Kontokorrentverkehr mit taglich schwankenden
balden besteht. Die Frage, ob und wann voll bezahlt
ist, ist schon nach ausgebrochenem Konkurse des
redithnehmers nicht immer leicht zu beantworten,
geschweige denn, wenn der Betrieb des Unter-
nehmens und der Geschéaftsverkehr zwischen Liefe-
ramen und Arbeithnehmer in vollem Gange ist. Das
aulerste, was der Kreditgeber auf sich nehmen
k™--6' ware also eine Frage an den Kredithehmer,
ob die Ware vollbezahlt und, wenn nein, ob dem
Kreditnehmer die Verfigung Uber die Ware vor voll-
standiger Bezahlung verboten ist. Ob Fragen dieser
stets wahrheitsgemal? beantwortet werden
wurden, bleibe dahingestellt; je verwickelter die ge-
schéaftlichen Beziehungen zwischen dem Kredit-
nehmer und seinen Lieferanten gestaltet sind, um so
geringere Gewissensbeschwerden wird der Befragte
bei Erteilung einer befriedigenden  Antwort
empfinden. Vor allem aber wirde in der Aner-
kennung der Verpflichtung zu einer solchen Frage-
stellung eine folgenschwere Durchbrechung des im
Interesse der Verkehrssicherheit aufgestellten Prin-
zips des 8§ 137 BGB. liegen, und die Nachteile, die
sich aus der mit Sicherheit zu erwartenden Erweite-
rung dieser Bresche auch fiir Handel und Industrie
ergeben wirden, waren unabsehbar.
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Es kann sein, daf} der eine oder andere Siche-
rungsnehmer sich, und zwar auch in dem prekéaren
Fall der nachtraglich verlangten Deckung flr einen
laufenden Kredit, freiwillig zu einer solchen Frage-
stellung und zur Ziehung der aus der Antwort sich
ergebenden Folgerungen bereitfinden wird, in dem
Wunsche, sich — um mit den Worten des Reichs-
gerichts zu sprechen — als der besonders feinfiihlige
Mann von vornehmer Gesinnung zu betatigen, der
lieber selbst betrachtlichen Schaden erleidet, als
dal er, ohne Rucksicht auf fremde Rechte, die
eigenen Interessen voranstellt. Eine solche Vor-
nehmheit der Gesinnung kann indessen fur den-
jenigen, der nicht blol3 fir sein eigenes Vermdgen,
sondern fur die Interessen seiner Aktiondre, Ein-
leger und sonstigen Glaubiger einzustehen hat, leicht
zur sittlichen Schuld werden. Es ist deshalb auch
nicht angebracht, die Einstellung des kreditgebenden
Dritten zum unechten Eigentumsvorbehalt zu einer
Frage des geschéftlichen Standings zu machen. Jeder
Kreditgeber wird vielmehr die Frage der Stellung-
nahme zu dem uneigentlichen Eigentumsvorbehalt
von Fall zu Fall nach eigenem besten Ermessen zu
behandeln haben, hierbei jedoch davon auszugehen
berechtigt sein, dal eine Rechts pflicht zur Be-
ricksichtigung eines dem Schuldner von einem
Dritten auferlegten schuldrechtlichen Verfligungs-
verbots fur ihn keinesfalls gegeben ist.

Die Entwicklung des Realkredits seit 1923.

Von Eugen Brink.

Fur den deutschen Realkredit bildet das Jahr

1923 den Beginn eines neuen Zeitab-
schnittes. Das gewaltige Gebaude des Real-
kredites, das in jahrzehntelanger Friedensarbeit

errichtet worden war, drohte in den Fluten der
Inflation zu versinken. Niemandem konnte zuge-
mutet werden, weiterhin langfristigen Kredit in
Papier mark zu geben, da seine Forderung sich
unaufhaltsam entwerten muf3te. Der langfristige
Kredit mufdte deshalb auf eine wertbestandige
Basis gestellt werden, um ihn den Schwankungen der
Wahrung zu entziehen. Fir den Realkredit stiel3 dies
auf Schwierigkeiten, da die Verkehrshypothek des
Burgerlichen Gesetzbuches nur fir eine bestimmte
Geldsumme der geltenden Wahrung eingetragen
werden konnte, nicht fir eine Forderung, deren
Papiermarkwert sich nach dem jeweiligen Preise
einer bestimmten Menge gewisser nach der Erfahrung
wertbestandiger Giter richtet. Die Wirtschaft hatte
sich allerdings dadurch zu helfen gesucht, daf3 sie fiir
derart wertbestandige Forderungen Reallasten ein-
tragen lie, doch konnte dies nur als ein unzu-
reichender Notbehelf angesehen werden. Fir eine
weitere Ausgestaltung der neuen Beleihungsform
wurde die Grundlage erst durch das Gesetz vom
23. Juni 1923 geschaffen, das die Bestellung wert-
bestandiger Hypotheken zulieB und den
Realkreditanstalten die Mdéglichkeit gab, auf Grund
dieser Hypotheken wertbestandige Pfand-
briefe auszugeben.

Als Wertmafstab sind in dem Gesetz und seinen
Durchfuhrungsverordnungen bekanntlich auRer dem
Feingold auch Roggen, Weizen, Kohle, Kali und be-

stimmte andere Waren oder Leistungen zugelassen
worden. Fur den Realkredit haben jedoch nur die
Roggen Pfandbriefe neben den Goldmark-
schuldverschreibungen Bedeutung gewonnen. In
der ersten Zeit Uberwogen auf diesem Gebiete durch-
aus die Roggenemissionen; am 1 Januar 1924 ent-
fielen auf sie 90 pCt. des gesamten Pfandbriefum-
laufes. Die ersten Feingoldemissionen der Real-
kreditanstalten wurden im Oktober 1923 an der
Berliner und Miinchener Boérse zur Notierung zurfe-
lassen; ihnen folgten bald weitere Goldmark-
enussionen, doch haben diese das Uebergewicht tber
die Roggenpapiere erst im Laufe des Jahres 1924 er-
langen konnen. Ende 1925 waren die Roggen-
emissionen bereits in erheblichem MaRe zurlickge-

olanpi » 9" entFelen in dieser Zeit nur noch etwa
9 £U - des, Gesamtumlaufes. Seither werden neue
Roggenschuldverschreibungen an den Bdorsen nicht
mehr zugelassen und auch die bereits begebenen
Emissionen werden von den Emissionshausern all-
mahlich aus dem Verkehr gezogen.

Der Sieg der Goldmarkobligation ist nicht allein
darauf zuruckzufuhren, daR der Roggen als Wert-
messer nicht den Erwartungen entsprochen hat, die
man bei der Einfuhrung der wertbestandigen Be-
leihungen im Jahre 1923 hegte. Auch die Ubrigen in
dem Gesetz von 1923 als Wertmafistab zugelassenen
Waren und Leistungen haben heute ihre Bedeutung
ver oren. Vor der endglltigen Stabilisierung der
deutschen Wahrung war das wertbestéandige Dar-

°ie 61 Form, in der langfristiger Kredit
gegeben werden konnte; heute ist ein Bedurfnis fur
oggen-, Kohle- oder Kalianleihen nicht mehr vor-



handen. Auch die Goldmarkverpflichtung hat jetzt,
nachdem sich die deutsche Wahrung wieder das Ver-
trauen der ganzen Welt erobert hat, nicht mehr die
gleiche Bedeutung wie in den vergangenen Jahren.
Fir viele auf Goldmark lautende Anleihen wird seit
geraumer Zeit die Bestimmung getroffen, dafd eine
Goldmark einer Reichsmark gleichzusetzen ist, so-
fern sich bei der malgeblichen Umrechnung der
Feingoldpreis innerhalb bestimmter Grenzen halt.
Da die geringen Schwankungen des Londoner Gold-
preises hierdurch ausgeglichen werden, kénnen diese
Anleihen bei der Stabilitat unserer Wahrung im tag-
lichen Verkehr wie Reichsmarkanleihen behandelt
werden, obwohl sie noch auf Goldmark lauten. In
steigendem Umfange werden jedoch schon auf vielen
Gebieten der Wirtschaft langfristige Vertrdge in
Reichsmark, also ohne die Goldwertklausel,
abgeschlossen; so z. B. im Versicherungsgewerbe,
das auch die langfristigen Lebensversicherungen
Uberwiegend auf Reichsmark abstellt. Es mehren
sich die Anzeichen daflr, dall auch auf dem Anleihe-
markt die Goldmark durch die Reichsmark in abseh-
barer Zeit abgelost werden wird. Bekanntlich soll
die in den Zeitungen angekiindigte Auslandsanleihe
des Reiches auf Reichsmark lauten. Auch eine
Hypothekenbank hat bereits die Ausgabe einer fir
das Ausland bestimmten Reichsmark-Pfandbriefserie
angekindigt. Wann diese Entwicklung, die von den
Sachwertanleihen Uber die Goldmark wieder zur
Reichsmark fuhrt, ihren AbschluR finden wird, ist
heute allerdings noch nicht vorauszusehen.

Die ersten wertbestandigen Schuldverschrei-
bungen der Realkreditanstalten, die in der zweiten
Halfte des Jahres 1923 ausgegeben wurden, waren
mit einem Zinsfuld von 5 pCt. ausgestattet, Auch in
der ersten Halfte des Jahres 1924 ist dieser Zinsful3
fur die Pfandbriefe noch der ubliche; die 6- und
7prozentigen Serien, die im Februar 1924 auf den
Markt kamen, blieben vorlaufig ohne Nachfolger.
Vielmehr entschlossen sich in der zweiten Halfte des
Jahres 1924 die meisten Realkreditinstitute, der Ent-
wicklung des allgemeinen ZinsfuBes Rechnung
tragend, zu dem I|Oprozentigen Anleihetyp Uberzu-
gehen. Allerdings erschienen bereits im Oktober
1924 die ersten 8 prozentigen Emissionen auf dem
Markte, denen Anfang 1925 weitere Ausgaben
gleicher Art folgten; doch hatten die 10 prozentigen
Emissionen bis zum Ende des Jahres 1924 das Ueber-
gewicht. Sie bildeten zu dieser Zeit fast die Halfte
des gesamten Pfandbriefumlaufes, wahrend auf die
8 prozentigen Serien nur ein Viertel des Umlaufs
entfiel. Noch Ende 1925 waren die 10- und 8pro-
zentigen Pfandbriefe in ungefahr gleicher Menge im
Umlauf. Bei den Hypothekenbanken (berwogen
allerdings schon damals bei weitem die 8 prozentigen
Emissionen. Anfang 1926 falRten die Hypotheken-
banken den Beschlu3, bei ihrer weiteren Emissions-
tatigkeit zur Verbilligung des Grundkredits nicht Gber
den Zinssatz von 8 pCt. fir ihre Pfandbriefe und Kom-
munalobligationen hinauszugehen. Dieser Anregung
schlossen sich die o6ffentlich-rechtlichen Kredit-
anstalten an, so daf} seit dieser Zeit neue 10pro-
zentige Emissionen nicht mehr aufgelegt wurden.

Der Uebergang zum 8 prozentigen Pfandbrieftyp
wurde wesentlich dadurch erleichtert, daR die
Reichsbank Anfang 1926 die offentlichen Stellen ver-
anlal3te, einen groRen Teil ihrer liquiden Mittel in
Pfandbriefen anzulegen. Durch diese Aktion, die ins-
besondere den Landschaften zugute kam, wurde das
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Kursniveau der Pfandbriefe so erheblich gesteigert,
dal der 10prozentige Pfandbrief kinftig entbehrt
werden konnte. In der ersten Halfte des Jahres 1926
beherrschte deshalb der 8prozentige Pfandbrief den
Markt. Doch nahert sich auch seine Vorherrschaft
ihnrem Ende, da er in absehbarer Zeit durch den
7prozentigen Pfandbrieftyp abgelost werden wird.
7prozentige Emissionen sind bereits von mehreren
Hypothekenbanken und einer Landesbank aus-
gegeben worden. Es ist zu erwarten, dal auch die
Ubrigen Realkreditinstitute nach dem Ausverkauf
der 8prozentigen Emissionen zu diesem Pfandbrieftyp
Ubergehen werden. Dagegen ist fiir einen allgemeinen
Ubergang zum 6prozentigen Typ die Zeit noch nicht
gekommen. Der Plan, die 10- und 8prozentigen
Pfandbriefe der OstpreuRBischen Landschaft unter
finanzieller Hilfe des Reiches in 6prozentige Pfand-
briefe zu konvertieren, der kirzlich in den
Zeitungen eroértert wurde, hat wohl, wenn er Uber-
haupt ernstlich erwogen worden ist, keinerlei Aus-
sicht auf Erfolg. Im AnschluR an diese Erdrterungen
tauchte die Behauptung auf, daR die Realkredit-
anstalten in absehbarer Zeit zu einer allgemeinen
Konvertierung ihrer 10- und 8prozentigen Pfandbriefe
schreiten wirden. Diese Nachrichten entbehren
jeder sachlichen Grundlage. Die Pfandbriefglaubiger
der Hypothekenbanken sind gegen eine vorzeitige
Konvertierung schon dadurch geschitzt, da die
Banken die Pfandbriefe frihestens 5 Jahre nach ihrer
Ausgabe kiundigen koénnen.

Wenn man die Ausdehnung, die der Hypo -
thekarkredit seit seiner Umstellung auf eine
wertbestandige Grundlage gewonnen hat, zutreffend
werten will, ist ein Vergleich mit den Verhaltnissen
der Vorkriegszeit unerldaBBlich. Der Wert des
deutschen Grund und Bodens (ohne Gebaude) wurde
vor dem Kriege von Helfferich auf 70 Milliarden M,
von anderen auf etwa 100 Milliarden M geschatzt.
Unter Einrechnung der Gebaude, deren Wert sich
allerdings schwer bemessen lait, wurde der Wert
des gesamten deutschen Grundbesitzes auf 130 bis
150 Milliarden M veranschlagt. Da der Grundbesitz
durchschnittlich bis zu 50 pCt. seines Wertes hypo-
thekarisch belastet war, ist der Gesamtbestand an
Hypotheken in der Vorkriegszeit auf 65 bis 75 Mil-
liarden M zu bemessen. Eine Berechnung des
Reichsfinanzministeriums in dem Referentenentwurf
einer Denkschrift Uber die Aufwertung gibt den ge-
samten Hypothekenbestand auf 65 Milliarden M an.
Nach dieser Aufstellung befanden sich Ende 1913
im Besitz von

Hypothekenbanken .

Sparkassen 13,0

Invalidenversicherungs-

anstalten ............ccccoeeeeee.
privaten Versicherungs-
unternehmungen , ,

Landschaften, Stadt-

schaften..............

11,4 Milliarden M

0
M

”
”

39,7 Milliarden M
Hierzu kamen noch die Hypotheken, die sich in freier
Hand befanden und deren Hohe auf 19 bis 27 Mil-
liarden M geschatzt wird.

Die offentlich-rechtlichen und privaten Real-
kreditanstalten haben vor dem Kriege mehr
als ein Viertel des gesamten Hypothekenbestandes
auf sich vereinigt. Dieses Verhdltnis hat sich zur-
zeit weiterhin zu ihren Gunsten verschoben. Der
Wiederaufbau des Realkredites lag fast ausschlie3lich



in ihren Handen, da die Versicherungsunter-
nehmungen und Sparkassen hierfiir zunachst kaum in
Betracht kamen. Auch der private Realkredit hat
gegenuber der Vorkriegszeit erheblich an Bedeutung
v&l°ren. Bestimmte Angaben lassen sich vorlaufig
allerdings nur fir den Anstaltskredit machen; der
Gesamtbetrag der Privathypotheken ist nicht fest-
zustellen. Auch das statistische Jahrbuch fir den
hreistaat Preuf3en, das den Zugang an Hypotheken in
Preu3en fur das Jahr 1924 verzeichnet, kann hierfur
keinen sicheren Anhalt geben.

Aus den fiur den Anstaltskredit vorliegenden
Wahlen ist ersichtlich, welchen Aufschwung die Be-
ieihungstatigkeit der Realkreditanstalten seit dem
Jahre 1923 bereits genommen hat. Der Umlauf an
wertbestandigen Pfandbriefen der Hypotheken-
banken betrug bereits Ende 1924 wieder 293,023
Millionen RM; Ende 1925 war der Umlauf an Pfand-
briefen um 374,341 Millionen RM auf 667,364 Millionen
RM, also um 127,6 pCt. gestiegen. Am 30. Juni
1926 betrug der Pfandbriefumlauf bereits 1060,539
Millionen RM; er ist also in der ersten Halfte dieses
Jahres um 393,175 Millionen RM = 58,9 pCt. ge-
wachsen. Die offentlich -rechtlichen
Kreditanstalten, die Landschaften, Landes-
banken, Stadtschaften usw. hatten am 30. Juni 1926
einen Pfandbriefumlauf von 749,236 Millionen RM.
Der Hypothekenbestand dieser Anstalten ist ebenso
wie bei den Hypothekenbanken erheblich gréRer als
ihr Pfandbriefumlauf. Zu diesen Betragen ist ferner
ein betrachtlicher Teil des Kommunaldarlehns-
geschéaftes der privaten und 6ffentlich-rechtlichen
Realkreditanstalten hinzuzurechnen, da auch die von
ihnen hierfir zur Verfigung gestellten Summen viel-
fach dem Realkredit zugeflossen sind. Der Umlauf
der Kommunalobligationen der Hypothekenbanken
betrug am 30. Juni 1926 144,573 Millionen RM, so daf3
sich der Gesamtumlauf ihrer Schuldverschreibungen
in diesem Zeitpunkt auf 1205,112 Millionen RM belief.
Die offentlich-rechtlichen Kreditanstalten hatten
auller Pfandbriefen im gleichen Zeitpunkt an
sonstigen Schuldverschreibungen 130,161 Millionen
RM ausgegeben; der Gesamtumlauf ihrer Schuld-
verschreibungen betrug also 899,397 Millionen RM.

Die privaten und o6ffentlich-rechtlichen Real-
kreditanstalten haben somit seit dem Herbst des
Jahres 1923, also in noch nicht drei Jahren, bereits
mehr als ein Zehntel ihres Hypothekenbestandes im
Jahre 1913, der in jahrzehntelanger Friedenstatigkeit
aufgebaut worden war, erreicht. Da das deutsche
Sparkapital durch die Inflation zu einem groRen Teil
zerstdrt worden ist und sich neues Kapital, das fir
den Erwerb der Pfandbriefe in Frage kommt, nur all-
mahlich wieder bilden kann, ist es erstaunlich, daf3
in so kurzer Zeit dieser gewaltige Betrag an lang-
fristigem Hypothekarkredit aus dem Inlande — denn
das Ausland ist hieran nur in geringem MaRe be-
teiligt — beschafft werden konnte. Besonders be-
merkenswert ist es, dal3 die Erhéhung des Umlaufs
an Pfandbriefen und Kommunalobligationen der
Hypothekenbanken bereits im Jahre 1925 die durch-
schnittliche Jahreszunahme der Vorkriegszeit Uber-
trifft  Noch erheblicher ist der Zuwachs des ersten
Halbiahres 1926, der die Zahlen der Vorkriegszeit
weit hinter sich laRt.

Ein groRRer Teil dieses Hypothekarkredites ist
der | andwirtschaft zugeflossen, deren Kredit-
bedirfnis vornehmlich befriedigt werden mufite.
Auch die Hypothekenbanken haben ihre Beleihungs-
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tatigkeit in weit gréRerem Malie als vor dem Kriege
der Landwirtschaft zugewandt. Die landwirtschaft-
lichen Hypotheken dieser Banken betrugen Ende
1925 277 Millionen RM und am 30. Juni 1926 446 Mil-
lionen RM, sie haben also in der ersten Halfte dieses
Jahres eine Steigerung von rund 61 pCt. erfahren.
Die offentlich-rechtlichen Kreditanstalten hatten
Ende 1925 540,560 Millionen RM auf landwirtschaft-
lichen Objekten ausgeliechen. Innerhalb des ersten
Halbjahres 1926 hat sich dieser Betrag auf 771,975
Millionen RM, unter Einschlu® der bevorschuf3ten
Pfandbriefdarlehen auf rund 845 Millionen RM erhdht.
Insgesamt haben also die o6ffentlich-rechtlichen und
privaten Realkreditanstalten der Landwirtschaft bis
Ende Juni 1926 fast 1% Milliarden RM an Hypo-
thekarkredit gewahrt.

Diesen Zahlen gegentber kénnen die Kredite
der Deutschen Rentenbank-Kreditanstalt, die aus der
Amerikaanleihe von 105 Millionen RM und aus
Mitteln der Golddiskontbank stammen und die mit
Hilfe der Realkreditanstalten vergeben wurden, nur
eine untergeordnete Rolle spielen. Von dem Gold-
diskontbankkredit waren bis zum 30. Juni 1926 rund
143 Millionen RM ausgegeben; bekanntlich sollen
diese Kredite auf 360 Millionen RM erhéht werden.
Als die Reichsbank Ende 1925 in dankenswerter
Weise die Mittel der Golddiskontbank fiir die Land-
wirtschaft zur Verfligung stellte, war dem Landwirt,
der einen solchen Kredit erlangte, sicherlich damit
gedient, da ihm von anderer Seite d am a 1s zu gleich
glnstigen Bedingungen Hypothekarkredit nicht ge-
wahrt werden konnte, Doch darf man nicht aulRer
acht lassen, dal3 diese Kredite fir den Darlehns-
nehmer den wesentlichen Nachteil haben, dal3 sie in
drei bis funf Jahren zurlickgezahlt werden missen.
Derart kurzfristige Darlehen kénnen fiur den Land-
wirt zu einer Gefahr werden, da er hierbei eine Ver-
pflichtung Ubernimmt, von der er nicht weil3, ob er
sie erfilllen kann. In den meisten Fallen wird dem
Darlehnsnehmer die Zahlung des in drei Jahren
falligen Drittels der Schuldsumme aus eigenen Mitteln
nicht méglich sein. Die Erflllung seiner Schuld wird
deshalb zumeist davon abhangen, ob es ihm zur ge-
gebenen Zeit gelingt, die Umwandlung des Zwischen-
kredits in einen wirklich langfristigen Hypothekar-
kredit durch eine Pfandbriefanstalt zu erreichen.
Die Landwirtschaft ist somit trotz der Golddiskont-
bankaktion nach wie vor auf den Pfandbriefkredit
der Realkreditanstalten angewiesen. Dal} diese in
der Lage sein werden, den Kreditbedarf der Land-
wirtschaft zu befriedigen, kann nach dem gewaltigen

Aufschwiinge = ihres  Pfandbriefabsatzes nicht
zweifelhaft sein.

m vergleich zu den Realkreditanstalten haben
die Versicherungsunternehmen und Sparkassen als
Geldgeber fur die Landwirtschaft bisher nur geringe
Bedeutung gewinnen kénnen. Die o6ffentlich-recht-
lichen und privaten Versicherungsunter-

_ haUpiu der Landwirlschaft Ende 1925

63,015 Millionen RM zur Verfligung gestellt. Der grolite
Teil hiervon, namlich 47,5 Millionen RM entfiel auf
die Reichsversicherungsanstalt fir Angestellte. Am
30 Jun, 1926 betrugen die von den Versicherungs-
unternehmen der Landwirtschaft gewahrten Hypo-
theken rund 81 Millionen RM; sie haben sich also in
der ersten Halfte dieses Jahres um 28,5 pCt. erhoht,
uci er ypothekarkredit der Sparkassen hat
eute noch nicht wieder die Bedeutung erlangt, die
er vor cem Kriege hatte. Wahrend die Sparkassen



damals bis zu 40 pCt. ihrer Einlagen in Hypotheken
angelegt hatten, wird ihr derzeitiger Hypotheken-
bestand, soweit es sich um reinen Realkredit, nicht
um hypothekarisch  gesicherten Personalkredit
handelt, durchschnittlich etwa 15 pCt. ihrer Einlagen,
und zwar insgesamt fur landliche und stadtische Be-
leihungen, betragen; einige Sparkassen haben aller-
dings bereits einen gréReren Prozentsatz ihres Ein-
lagenbestandes in Hypotheken angelegt. Am
31. Dezember 1925 hatten die Sparkassen und Giro-
zentralen der Landwirtschaft an reinem Realkredit
etwa 100 Millionen RM gewabhrt; in der ersten Halfte
des Jahres 1926 hat sich diese Zahl auf rund 130 Miil-
lionen RM erhoht.

Wie auf dem letzten Sparkassentag in Augsburg
Anfang September dieses Jahres erklart wurde,
sollen die Sparkassen anstreben, ihren Hypothekar-
kredit wie in der Vorkriegszeit wieder auf 40 pCt.
der Spareinlagen zu bringen. Auf dieser Tagung
wurde auch Mitteilung Uber ein Projekt des
Deutschen Sparkassen- und Giroverbandes gemacht,
nach dem die stadtischen Sparkassen zur Forderung
des landwirtschaftlichen Realkredits den landlichen
Sparkassen Geldmittel fiir die Gewahrung von Hypo-
theken zur Verfigung stellen sollen. Wie dieser Plan
durchgefiihrt werden soll, scheint noch nicht fest-
zustehen. Nach Zeitungsmeldungen soll dies in der
Form geschehen, dal3 die Girozentralen einen Hypo-
thekenstock bilden, in den die stadtischen Sparkassen
Einlagen gegen Aushandigung von Hypothekarkredit-
scheinen leisten, deren Erlés den landlichen Spar-
kassen zugefuhrt wird. Diese Hypothekarkredit-
scheine sollen zum Lombardverkehr der Reichsbank
zugelassen und auf den Teil des Sparkassenvermégens
angerechnet werden, der nach den bestehenden Vor-
schriften in Inhaberpapieren anzulegen ist. So be-
grulRenswert es ist, dald die Einlagen der Sparkassen
in verstarktem Umfange fir den Realkredit nutzbar
gemacht werden sollen, muf3 doch die Ausgabe von
Hypothekarkreditscheinen durch die Girozentralen
erhebliche Bedenken erregen. Eine Vermehrung des
fir den Realkredit zur Verflgung stehenden Kapitals
wird hierdurch nicht erreicht, nicht einmal eine Ver-
billigung des Hypothekarkredits erscheint auf diesem
Wege mdglich, da sich der Zinssatz der Hypothekar-
kreditscheine nach der Verzinsung anderer gleich-
artiger Wertpapiere, insbesondere der Pfandbriefe
richten wird. Denn die stadtischen Sparkassen, die
diese Kreditscheine nehmen sollen, kénnen es im
Interesse ihrer eigenen Glaubiger nicht verant-
worten, Verluste fir andere Sparkassen zu tragen.
Andererseits bedeutet die Anlage des Sparkassen-
vermdgens in diesen Hypothekarkreditscheinen eine
nicht unerhebliche Gefahr fir die Liquiditat der
stadtischen Sparkassen.

Fir den stadtischen Grundbesitz kamen
als Geldgeber in erster Linie die Hypothekenbanken
in Betracht, deren eigentliche Doméane dieses Be-
leihungsgebiet ist. Daneben treten neuerdings die
Stadtschaften und andere 6ffentlich - rechtliche
Kreditanstalten in Erscheinung, die aber nur fir die
ihnen zugewiesenen Spezialgebiete Bedeutung haben.
Die Hypothekenbanken hatten bereits Ende 1925
mehr als 500 Millionen RM an stadtischen Hypo-
theken aufzuweisen. Dieser Betrag hat sich in der
ersten Halfte des Jahres 1926 nicht unwesentlich er-

hoht; doch ist der Zuwachs dieses Halbjahres an
landlichen Hypotheken verhaltnismafiig groRer, da
die Kreditnot der Landwirtschaft vor allem ge-
mildert werden muf3te. Ueberdies war die stadtische
Beleihungstatigkeit durch die Zwangsbewirtschaf-
tung der Wohnungen erschwert. Der Neubau von
Wohnungen, dessen Foérderung die Hypotheken-
banken stets als eine ihrer vornehmsten Aufgaben
betrachtet haben, mufite bisher unzureichend
bleiben. Denn die private Bautatigkeit ist
in ihrer Entfaltung noch immer gehemmt, da die
Rentabilitat der Bauvorhaben nur ausnahmsweise
gewabhrleistet ist. Fir die Neubautatigkeit kamen
deshalb vor allem ZuschuRRbaut enfarKlein-
wohnungen in Betracht, die ohne Ricksicht auf
die Rentabilitdt von den Gemeinden, 6ffentlichen Bau-
vereinen, Wohnungsbaugesellschaften oder industri-
ellen GroRunternehmungen errichtet wurden. Be-
kanntlich haben das Reich und die Lander ein um-
fangreiches Wohnungsbauprogramm aufgestellt, das
aus den Ertragen der Hauszinssteuer und fur die
ersten Hypotheken mit Hilfe der Realkredit-
anstalten finanziert werden soll. Die Hypotheken-
banken haben ebenso wie die hierfir in Frage
kommenden offentlich-rechtlichen Kreditanstalten
ihre Mitwirkung zugesagt und den fir den Klein-
wohnungsbau erforderlichen Geldbedarf zu Vorzugs-
bedingungen zur Verfligung gestellt. Selbst wenn
der Pfandbriefabsatz dieser Anstalten sich kilinftig
nicht in demselben MalRe wie in dem ersten Halbjahr
1926 steigern sollte, werden sie im Verein mit den
Sparkassen sehr wohl in der Lage sein, den flr den
Wohnungsbau erforderlichen erststelligen Hypo-
thekarkredit in dem gleichen Umfange zu beschaffen,
in dem fir den nachstelligen Kredit Mittel von der
offentlichen Hand zur Verfugung gestellt werden.
Mit Recht ist deshalb der Vorschlag, eine Reichs-
hypothekenbank fiir den stadtischen Grundbesitz,
insbesondere fir den Wohnungsbau zu grinden, als
Uberflissig und schadlich zurlickgewiesen worden.
Die Zentralisierung des Hypothekar-
kredits, die von mancher Seite auch fir die Land-
wirtschaft und die Industrie erstrebt wird, wirde
der deutschen Wirtschaft nicht zum Nutzen ge-
reichen. Die Errichtung eines Zentralinstituts, das
einen ausgedehnten und kostspieligen Apparat er-
fordert, miRte den Hypothekarkredit naturgemani
verteuern. Auch ihm wirde es nicht gelingen, neues
Kapital in gréRBerem Umfange zu beschaffen, als dies
durch die bestehenden Realkreditanstalten ge-
schehen ist. Dal} diese trotz der Zerstdrung des
deutschen Sparkapitals durch die Inflation in kurzer
Zeit mehr als 2 Milliarden Mark an Schuldverschrei-
bungen absetzen konnten, ist ein Beweis fiir ihre un-
verminderte Leistungsfahigkeit und ein Zeichen des
Vertrauens, das sich die Obligationen dieser An-
stalten erworben haben. Gerade die Erfahrungen
des letzten Halbjahrs zeigen, daf3 der Pfandbrief
dieser Institute als sicheres Anlagepapier geschatzt
wird und in groBem Umfange wieder in Sparer-
kreisen Aufnahme gefunden hat. Der Hoéchststand
unseres Realkreditwesens vor dem Kriege, der in
keinem anderen Lande erreicht wurde, ist in erster
Linie den Leistungen der bewahrten Realkreditan-
stalten zu verdanken; ihre Sachkenntnis, ihre Erfah-
rungen und ihr Kredit kénnen auch fir den Wieder-
aufbau des Realkredits nicht entbehrt werden.



