Das
Dividendenbezugsrecht
des Aktioniirs

Von

Dr. jur. J. G. Egger

in Ziirich

Zweite Auflage

-S\{

*3 S
5 >
Q@H
$_11

Berlin
Verlag von Julius Springer
1930



ISBN-13: 978-3-642-89643-9 e-ISBN-13: 978-3-642-91500-0
DOI: 10.1007/978-3-642-91500-0

Alle Rechte, insbesondere das der
Ubersetzung in fremde Sprachen, vorbehalten.

Copyright 1930 by Julius Springer in Berlin.
Softcover reprint of the hardcover 2nd edition 1930



§ 1.

LN won Lo
= O Do

wn W
-1 D

§ 8.

§ 9.

Inhaltsverzeichnis.

Erstes Kapitel.

Einfiihrung.
Seite
Aktienrecht und Aktienwesen.
I. Geltendes schweizerisches und deutsches Aktienrecht . . . . . . 1
II. Der Entwurf zu einem neuen schweizerischen Aktienrecht . . . 1
III. Vom Aktienwesen . . . . . . . . . . . . . ... ... ... 2
a) Bedeutung der Aktiengesellschaft im Wirtschaftsleben 2. —
b) Der deutsche Aufsichtsrat 2. — c¢) Formelle und materielle Bilanz-
priifung 3. — d) Die schweizerische Kontrollstelle 4. — e) Die Be-
deutung der Bewertung in der Bilanz 4. — f) Die englischen Revi-
soren (auditors) 6. — g) Vorschlige zur Reform der Bilanzpriifung
in Deutschland 6. — h) Die Kontrollstelle nach dem Entwurf zu
einem neuen schweizerischen Aktienrecht 7. — i) Die General-
versammlung 9. — k) Publizitat 10.
. Die Grundlage des Dividendenbezugsrechtes . . . . . . . . 11
. Die Feststellung des Inhaltes des Dividendenbezugsrechtes 12
. Der Bilanzgenehmigungsbeschlufl der Generalversammlung.

I. Die Einberufung der Generalversammlung . . . . . . . . . . . 12

II. Die Genehmigung der Jahresbilanz, Einschrinkung der Befugnis der
Generalversammlung, keine Klage auf gerichtliche Feststellung der
Bilanz . . . . . ... ... 0 0oL 13

III. Die Riickgingigmachung des Bilanzgenehmigungsbeschlusses . . 14

. Ubersicht iiber die Vorschriften des schweizerischen Rechts

betreffend die Aufstellung der Bilanz und die Verwendung

des Reingewinnes (Aktivsaldos) . . . . . . . . . .. .. .. 15
. Die A uslegung der Statuten. . . . . . . . . . . ... ... 16
. Beispiel einer Bilanz mit Gewinn- und Verlustrechnung . . 16

Zweites Kapitel
Die Bilanz.
Der Zweck der Bilanz.
I. Feststellung des Vermégens und Ermittlung des Ertrages . . . . 17
II. HGB. §§ 261 und 40; Vermogensfeststellungsbilanz, Gewinnermitt-

lungsbilanz, Gewinnverteilungsbilanz . . . . . . . . . . . .. 19
III. Dynamische Bilanzlehre . . . . . . . . . . .. ... .... 20
IV. Richtige Ermittlung von Vermogen und Gewinn; der Grundsatz

der Vorsicht . . . . . . ... ... L0 0oL 23
Die Bestandigkeit des Aktienkapitals.

L Das Prinzip . . . . . . . . . .. ... ... ....... 25
II. Die Folgerungen aus dem Prinzip, Reingewinn; Unterbilanz,
gesetzlicher Reservefonds, Uberschuldung . . . . . . . . . .. 25

III. Jahresgewinn, Bilanzgewinn, Reingewinn, Betriebsgewinn . . . . 28



v

§ 10.

§ 11.

§ 12.

§ 13.

§ 14.

Inhaltsverzeichnis.

Das Aktienkapital auf der Passivseite.

I. Zweck der gesetzlichen Vorschrift . . . . . . . . . . . . ..
II. Bei nur teilweise einbezahltem Aktienkapital . . . . . . . . .
Bilanzkontinuitat.

A. Bewertung der Aktiven . . . . . . . . . . . . . ... ..
B. Abschreibungen auf den Anlagen . . . . . ... .. ...

Das Bewertungsproblem in der Theorie; der Geschiftswert
und die Auffassung der guten Geschiftspraxis.

A. Der VerduBerungswert, der individuelle Wert nach Smvmon, der
Geschiftswert nach Stavs . . . . . . ... ... .. ..

B. Der Begriff des Geschiftswertes und die Auffassung der guten
Geschaftspraxis. . . . . . . . . .. ..o ...

Der Wertbegriff in der Rechtsprechung des Reichsgerichtes
und des schweizerischen Bundesgerichtes

I. Das Reichsgericht . . . . . e e e e e e e e e e e e e e
II. Das schweizerische Bundesgericht . . . . . . . . . . . . ..

Die Bilanz- und Dividendenpolitik der guten Geschifts-
praxis.
I. Die Bilanzpolitik . . . . . . . . .. .. ... ...

Das Ziel und die Mittel. . . . . . . . . . ... ... ...
Die leitende Momente:
1. Die Riicksicht auf die gegenwartigen Absatzverhéltnisse . .
2. Die Vorsorge gegen Konjunkturriickschlage . . . . . . . .
3. Die Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit . . . . . . . . .
4. Die Voraussicht von Anderungen in den Produktions- und
Absatzverhaltnissen . . . . . . . . . L. oL ...
5. Die Deckung der mit dem Weiterbetrieb der Unternehmung
verbundenen Risiken . . . . . . . . . . ... L.
6. Die Vorsorge gegen Betriebsausfalle . . . . . . . . . ..
7. Bei Unsicherheit in der Gestaltung der kiinftigen Verhéltnisse
Das MaB der Tieferbewertung 36. — Der Zweck der Reservefonds 36.
— Gute Bilanzpolitik im weiteren Sinne 36. — Zweck der durch die
Tieferbewertung des Vermogens erreichten Gewinnriickstellung 37.
— Vorsorge gegen die Risiken und Lasten des Weiterbetriebes. —
Die Bilanzpolitik als Grundlage der Unternehmungspolitik 38. —
Der Grundsatz der Vorsicht und die Bilanzpolitik der guten Ge-
schaftspraxis 39.

IL. Die Dividendenpolitik . . . . . . . . . . . . o ... .. ..
A. Stabilisierung der Dividende . . . . . . . . . . . . . ..

. Die Tendenz und ihre Vorteile . . . . . . . . . . . . .
. Die Durchfiithrbarkeit . . . . . . . . . ... .. ...
. Die Durchfithrung . . . . . . . . . . . ... ... ..
. Indirekte Mittel . . . . . . . . . . . . . ... ...

a) Das Bezugsrecht als indirektes Mittel der Dividenden-
stabilisierung 43. — b) Das ,,wertvolle Bezugsrecht“ nach
allgemeinem Sprachgebrauch 45. — c¢) Das Bezugsrecht als
Ergénzung der Dividende 52. — d) Die Berechnung des Wertes
des Bezugsrechtes im Bank- und Borsenverkehr 55. — e) Die
Praxis in Deutschland und in der Schweiz 59.

B. Liquiditat und Bilanz- und Dividendenpolitik . . . . . . . .
Das Gesetz, die gute Praxis 60. — Die Liquiditét als Bewertungs-
moment, Dividendenpolitik 61.

C. Trennung zwischen Bilanz- und Dividendenpolitik . . . . .

00 DO =

30

31

31
31

w W
[\

32
33
34
34
34

35

60



III.

Iv.

VI.

Inhaltsverzeichnis.

Dauernde Sicherung des Unternehmens und Stabilisierung der
Dividende . . . . . . . . . it e e e e e e
a) Voraussetzungen der dauernden Sicherung und der weiterge-
henden Dividendenstabilisierung 62. — b) Die dauernde Sicherung
als Grundsatz, die Dividendenstabilisierung als Tendenz. Thesau-
rierungspolitik 63.

Bilanzpolitik und deutsches und schweizerisches Recht . . . . .
A. Deutsches Recht . . . . . . . . . . ... .. ......

1. Die gesetzlichen Vorschriften, juristisches Kriterium zur
Auslegung . . . . . . oL Ll e e e e e

2. Das Reichsgericht, Urteil vom 7. Nov. 1916, Anwendung
kaufménnischer Grundsatze . . . . . . . . . ... ..
3. Das Reichsgericht, Urteil vom 11. Febr.1927 . . . . . . .
4. u. 5. STAUB-PINNER, die Aktienrechtskommission e
6. Der Enquete-AusschuBl zur Dividendenpolitik. . . . . . .
B. Schweizerisches Recht . . . . . . . .. ... ... ...
Geltendes Recht, der Entwurf zu einem neuen Recht 69. —
Tieferbewertung der Vermogensgegenstinde und Reservefonds
bei vollstindiger Anerkennung der kaufménnischen Auffassung 69.

. Dividendenpolitik und deutsches und schweizerisches Recht . . .

Einschrinkung der Befugnis der Generalversammlung 70. — Das
Recht des Aktiondrs auf den Reingewinn 71.

Bilanz- und Dividendenpolitik und der Entwurf zu einem neuen
schweizerischen Recht . . . . . . . . . ... . ... .. ..
A. Sanktion der Bilanz- und Dividendenpolitik der guten Geschafts-
PraxXis . . . . . . L o e i e e e e e e e e e e e e
Verwaltung und Generalversammlung . . . . . . . . . ..

B. Befugnis, keine Pflicht zur Durchfithrung einer solchen Politik

§ 15. Das Interesse des Staates an der Bilanz- und Dividenden-
politik der Aktiengesellschaften.

Sicherung der Kapitalien; der Lohn des Arbeiters, die Exportindustrien;

Sicherung der Steuereinnahmen .. . . . . . . . . .. .. ..

§ 16. Nichtigkeit und Anfechtbarkeit des Bilanzgenehmigungs-
beschlusses . . . . . . . ¢ ¢ o o vt i i n e e e

L

IL
III.
. Die Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichtes

. Die Einschrankung des Anfechtungsrechtes durch die Konzern-

VL
VII.

a) Nichtigkeit bei VerstoB gegen zwingende Bilanzvorschriften. —
Nur Anfechtbarkeit bei zu niedrigen Abschreibungen und bei Uber-
schitzung in der Bewertung ; Nichtigkeit erst bei offenbarer Willkiir
76. — b) Bei Tieferbewertung immer nur Anfechtbarkeit, keine
Nichtigkeit 76. — c) Anfechtungsklage, Feststellungsklage auf
Feststellung der Nichtigkeit, Legitimation zur Klage 77. — d)
Spitere Beschliisse, die auf fritheren nichtigen oder auf erhobene
Anfechtungsklage fiir ungiiltig, nichtig erklérten Beschliissen be-
ruhen 77.

Die Abgabe des Werturteils als Ermessenssache der Mehrheit . .
Die Rechtsprechung des Reichsgerichtes . . . . . . . . . . .

bildung . . . . . . .. ... L oL Lo
Die Wirkungen der Anfechtungsklage . . . . . . .. . . ..

Das Einspruchsrecht des Gesellschaftsgldubigers in der Recht-
sprechung des schweizerischen Bundesgerichtes

\'

Seite

70

71
71

72
73

74

5.

78
79

79
80



VI

§ 17.

§ 18.

§ 19.

§ 20.

§ 21.

Inhaltsverzeichnis.
Seite
Der Erneuerungs- und der Delkredere-Fonds.
I. Unechte Reserven . . . . . . . . . . . . ... .. .... 81
II. Der Erneuerungsfonds . . . . . . . . . . . . .. ... .. 81
III. Der Delkrederefonds . . . . . . . . . . . . . .. . .. .. 81
Begriff und Methoden der Abschreibung.
I Begriff . . . . . . . . . . . . oo 82
Dauernde Beteiligungen 83. — Abschreibungen im weiteren Sinne,
d. h. auf Waren, Wertpapieren usw. 83. — Abschreibungen und
Kalkulation 84. — Abschreibungen als Produktionskosten 86. —
Abschreibungen bei ungeniigendem Betriebsergebnis 87. — Anlage
der Abschreibungsbetrige 88. — Bemessung der Abschreibungen 88.
II. Methoden . . . . . . . . . . . ... ... 89
Die Abschreibungen im Aktienrecht. Der Begriff der wirt-

schaftlichen Abnutzung und dessen Abgrenzung zur Ab-
schreibungspolitik der guten Geschaftspraxis.

I. Das deutsche Handelsgesetzbuch, Auslegung durch die deutsche
Literatur . . . . . . . . ... .. L0 89

II. Das schweizerische Obligationenrecht . . . . . . . . . . . . 90

III. Die wirtschaftliche Abnutzung, Verminderungen der Verwendungs-
moglichkeit der Anlagen . . . . . . . . . . ... .. ... 91

IV. Erhéhung der Verwendungsmoghchkelt der Anlagen . . . . . . 92
V. Die Berechnung der wirtschaftlichen Abnutzung . . . . . . . 92

VI. Die Unvollkommenheiten des Begriffes des Anschaffungs- bzw.
Herstellungswertes und desjenigen der wirtschaftlichen Abnutzung 93

VIL.—IX. Wirtschaftliche Abnutzung und die Abschreibungspolitik der

guten Geschaftspraxis . . . . . . . . .. ... ... ... 94
X. Deutsches Handelsgesetzbuch, wirtschaftliche Abnutzung und

wirklicher Wert . . . . . . . . . ..o 000 95
XI. Abschreibung auf den Ertragswert. . . . . . . . . . . . .. 95

XTII. Abschreibung vom Reproduktionswert (Wiederbeschaffungswert) 96

Die Abschreibungen in der Rechtsprechung des schweizeri-
schen Bundesgerichtes und des Reichsgerichtes.

I. Das schweizerische Bundesgericht . . . . . . . . . . . . .. 99
II. Das Reichsgericht . . . . . . . . . .. .. ... ..... 99

Handelsbilanz und Steuerbilanz. Die Abschreibungen in der
steuerrechtlichen Literatur, Gesetzgebung und in der Recht-
sprechung des Reichsfinanzhofes. Der gemeine Wert der
Anlagen in der steuerrechtlichen Literatur, in der Recht-
sprechung des Reichsfinanzhofes und bei wirtschaftlicher
Betrachtungsweise.

I. Handelsbilanz und Steuerbilanz . . . . . . . . . . . . . .. 100
I1. Die Abschreibungen in der steuerrechtlichen Literatur . . . . . 104
IT1. Die Abschreibungen in der steuerrechtlichen Gesetzgebung . . . 106
A. Schweizerischer KriegssteuerbeschluB, Ziirich und Basel . . . 106

B. Deutschland. Abschreibungen wegen Abnutzung. Abschrei-
bungen zufolge Einsetzung des niedrigeren gemeinen Wertes . 106

1V. Die Abschreibungen in der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes 108
A. Die frithere Rechtsprechung . . . . . . . . . . . . ... 108
B. Die neue Rechtsprechung . . . . . . . . ... ... .. 109
C. Die Nutzungsdauer . . . . . . . . . . . .. . ... .. 112



V.

VI.

VII.

Inhaltsverzeichnis.

Der gemeine Wert der Anlagen in der steuerrechtlichen Literatur

Der gemeine Wert der Anlagen in der Rechtsprechung des Reichs-
finanzhofes . . . . . . . . . ... Lo o

Der gemeine Wert der Anlagen bei wirtschaftlicher Betrachtungs-
WEISE . . . . .t e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

§ 22. Die Abschreibungen in der guten Geschaftspraxis. Ertrags-
wert, Goodwill, Versicherungssumme in schweizerischen
Bilanzen, gemeiner Wert.

L

II.
III.

. Der Ertragswert .
. Erweiterungen durch Tochtergesellschaften und dauernde Beteili-

Das Ziel der Abschreibungspolitik

Die leitenden Momente:

A. Die Erhaltung der gegenwirtigen und kiinftigen Konkurrenz-
fahigkeit: Die Konkurrenzfihigkeit, die Selbstkosten, die gegen-
wirtige Belastung der Selbstkosten mit Abschreibungen, die
gegenwirtige und die kiinftige Konkurrenzfahigkeit, kiinftige
Einkalkulierung der Wertverminderungen, die Exportindustrien,
die Abschreibungen als Mittel zur Verbilligung der Produktion

B. Die Erhaltung der technischen Leistungsfihigkeit, Vorsorge
gegen Betriebsumstellung und Verschlechterung der Absatz-
verhaltnisse: Die voraussichtliche Verwendungsdauer, ordent-
liche und auBerordentliche Abschreibungen, die Wahrscheinlich-
keit technischer Uberholung, die Vorteile der konsequent durch-
gefithrten wirtschaftlichen, kaufménnischen Abschreibungs-
politik, Rationalisierung, Betriebsumstellung, kiinftige inhalt-
liche Herabsetzung der Verwendungsmdoglichkeit der Anlagen

Der Ertragswert, die Folgen unrichtiger Abschreibungspolitik, Zweck

und MaB der Sanierung, der Liquidationswert . . . . . . . .

Investitionen zur dauernden Sicherung von Unternehmen und

Kapital, wobei der Ertragswert der Erweiterung unverhéltnismaBig

tief unter dem Anschaffungs- oder Herstellungswert liegt oder der

Erweiterung iiberhaupt kein Ertragswert zukommt . . . . . .

. Bewertung der Anlagen bei Sacheinlagen- und Ubernahmegriin-

dungen, der Geschiftswert (Goodwill), die Bilanzierungsfahigkeit
des bei Ubernahme eines Unternehmens geleisteten Entgeltes fiir
Geschiftswert, des mit besonderen Aufwendungen selbstgeschaffe-
nen und des ohne besondere Aufwendungen entstandenen Geschéfts-
45 7

gungen, der innere Wert des Unternehmens . . . . . . . . .

. Die Versicherungssumme in schweizerischen Bilanzen, Versiche-

rungswert, Ersatzwert . . . . . . . . . . . ... ...
Der gemeine Wert im deutschen Steuerrecht . . . . . . . . .
Der gemeine Wert, das Reichsbewertungsgesetz, die Bewertung der
Anlagen und Waren nach dem Reichsbewertungsgesetz 151. — Der
gemeine Wert der Waren nach dem Einkommensteuergesetz 156.

§ 23. Gesichertes Kapital, Kapitalerweiterung, Kapitalverwisse-
rung. Die Kursentwicklung an der Bérse. Die Unterneh-
mungspolitik der guten Geschiaftspraxis. Interessengegen-
satze.

1.

1I.
IIT.

Zweck der Jahresbilanz, wirkliche Vermogenslage, die Frage nach
der angemessenen Dividende . . . . . . . . . . . .. ...

Kapitalerweiterung, die Verhéltnisse bei Banken . . . . . . .
Kapitalverwisserung, direkte Ursachen, die indirekte Ursache der

ungerechtfertigten Erweiterung der Anlagen, industrielle Uberent-
wicklung, Uberkapitalisierung bei Konzentration

VII
Seite
113
114

118

125

125

129

137

140

141
145

146

146
151

159
163



VIII

§ 24.

§ 25.

§ 26.

§ 217.
§ 28.

§ 29.

§ 30.

Inhaltsverzeichnis.

IV. Kurstreibende Wirkung von Mehrheitskdufen, die Bérsenmeinung,
der Anlagekapitalist . . . . . . . ... ... .......

V. Die Weiterentwicklung des Unternehmens, Zweck der Erweite-
rungen, Mitheranziehung des Jahresertrages zur Kostendeckung,
das Interesse des Aktionirs, der Einflul auf die Bilanzpolitik .

VI. Interessengegensitze; Kapitalanlage und Spekulation . . . . .

Die Bilanzwahrheit.
I. Das Ziel und dessen Erreichbarkeit, die Literatur zur Einstellung
der Praxis . . . . . . . .. ... ...
II. Die wahre Bilanz nach der Meinung der Theorie und der guten Praxis
III. u. IV. Sogenannte stille Reserven . . . . . . . . . . . . ..

V. Die Gegner der sogenannten stillen Reserven, die Verwendung zu
Erweiterungen und zur Verfolgung von Sonderinteressen . . . .

Drittes Kapitel.
Die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos).

Der GeneralversammlungsbeschluB, die Bilanz, die Bezeich-
nung ,,Reingewinn‘ oder ,,Gewinn‘ fiir den Aktivsaldo der
Bilanz . . . . . . . o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e

Die gesetzliche Befugnis der Generalversammlung imschwei-
zerischen Recht, auch solche Reserveanlagen, welche nicht
in den Statuten vorgesehen sind, zu beschlieBen, sofern die
Sicherstellung des Unternehmens es erfordert (OR. Art. 631

Seite

166

. 168

170

172
173
173

176

178

Abs.2) . Lo Lo e e e 182
Der Vortrag auf neue Rechnung . . . . . . ... ... .. 184
Die Reserven.
I Die Grundlagen . . . . . . . . . . .. ... ... 185
II. Der Zweck . . . . . . . . . . o o v v v v vt v v 186
IIT. ZweckgemiBe Verwendung oder Entnahme aus einer Reserve . 187
IV. Aufhebung oder Zweckinderung der Reserven . . . . . . . . 188
Viertes Kapitel.
Konzentration.
Wirtschaftliche Konzentration.
Zweck; Fehler in der Durchfiihrung; Konzentration als Sanierungs-
mafBnahme; Konzentration und Rationalisierung; Grenzen und Passiv-
posten der Konzentration; Vorteile; Rationalisierung der leistungs-
fahigen und Stillegung der unwirtschaftlichen Betriebe . . . . . . 188
Die Formen der Konzentration im allgemeinen.
I. Erweiterung einseitiger Interessen, gemeinsame Interessen . . . 196
II. Zusammenfassung auf einzelnen Interessengebieten; die Verkaufs-
und Einkaufsgemeinschaft; die Arbeitsgemeinschaft; Erfahrungs-
austausch . . . . . . . ..o oo 000000 198
ITI. Entwicklungstendenz . . . . . . . . . . . . .. ... ... 199
IV. Die Holdinggesellschaft (Kontrollgesellschaft). Ihre Rolle bei
Verwaltung von Beteiligungen, im Konzern, als Finanzierungs-
gesellschaft, als Beteiligungsgesellschaft . . . . . . . . . .. 200
V. Die Investment Trust-Gesellschaft . . . . . . . . . . . . .. 201
VI. Steuerliche Behandlung der Holdinggesellschaften im Kanton
Zirich . . . . . . .. Lo e e 204



Inhaltsverzeichnis.

§ 31. Der Konzern.

§ 32.

§ 33.

§ 34.

I

II.
II1.
Iv.

V.

Als Zusammenfé,ssung, mit Hinblick auf das Konzerninteresse,
rechtlich selbstindiger Unternehmen . . . . . . . . . . . ..

Durch Bildung von Tochter- und Untergesellschaften . . . . .
Zusammenschliisse als Ubergang vom Konzern zur Fusion . .
Die Beteiligung . . . . . . . . ... ... L0
A. Die Minderheitsbeteiligung . . . . . . . . . .. .. ...

1. Das deutsche Recht . . . . . . . . ... ... ...

a) Die Minderheitsrechte 206. — b) Sonderinteressen der
Verwaltung; unberechtigte Opposition als Geschift 207. —

c) Die Sperrminoritat 208.
2. u. 3. Das schweizerische Recht. Die Praxis . . . . . .
B. Die maBgebende Beteiligung . . . . . . . . .. .. ...
1. Die einfache Mehrheit . . . . . . . . . . ... ...
2. Die qualifizierte Mehrheit . . . . . . . . . . . . . ..
3. Der Konsortialvertrag . . . . . . . . . .. .. ...

Konzernvertrage . . . . . . . . . . . ... ... ...

Das Konzerninteresse und die auBenstehenden Minderheits-
aktionédre.

I

II.
IIL
IV.

Das Wesen des Konzerninteresses; zulissiges und unzulassiges MaB3;
Schidigung der auBenstehenden Mnderheltsaktlona.re Uberkapl-
talisierung bzw. Kapitalverwésserung . . . . . . . . . . . .

Der Rechtsschutz . . . . . . . . ... ... ... ....
Konzerninteresse bei Vereinigung gemeinsamer Interessen
Bilanz- und Dividendenpolitik . . . . . . . . . . .. . ...

Die Interessengemeinschaft.

Das Wesen; Vorzug und Nachteil; Organisation; Aufstellung der Vor-
bilanzen, Festsetzung des Schliissels, Verwendung der Quote des
Gesamtergebnisses . . . . . . . . . .. ... 0.0 ...

Die Fusion und das Umtauschverhiltnis bei der Fusion.

L
II.

III1.

Vorteile und Durchfiihrung der Fusion. . . . . . . . . . ..

Die Kapitalisation; das Umtauschverhiltnis; innerer Wert;
Borsenkurs; Publizitat . . . . . . . . . . . . 0.0 0 ...

Der Rechtsschutz gegen ungeniigendes Umtauschverhiltnis

Finftes Kapitel.
Das Dividendenbezugsrecht.

§ 35. Verteilungsfahiger Remgewmn Verbot der Zahlung fester
Zinsen. Bauzinsen . . . . . . .. ... .00 ...
§ 36. Dividendengarantie . . . . . . . . . . . ... ... ...
§ 37. Riickerstattung unrechtméfiger Dividenden . . . . . . . .
§ 38. Die Gratisaktie; der Bonus . . . . . . . . . . . . ... ..
§ 39. Das Dividendenbezugsrecht in der deutschen Literatur und
Rechtsprechung . . . . . . . . . ... ... ... ...
§ 40. Das Dividendenbezugsrecht in der schweizerischen Litera-
tur und Rechtsprechung . . . . . .. .. .. .... .
§ 41. Das Dividendenbezugsrecht als Sonderrecht (Wohlerwor-
benes Recht). . . . . . . . . . . . . . v v

Seite

205
205

. 206

206
206
206

208
209

209
209
210

211

211
214

. 215

216

216

219

220

. 222

233

. 233

239



X Inhaltsverzeichnis.

Seite
Sechstes Kapitel.
Die Sonderrechte (wohlerworbenen Rechte).
§ 42. Das Problem. . . . . . . . . ... ... ..o 242
§ 43. Die Theorien . . . . . . . . . . . . . ... ... 243
§ 44. In dieser Arbeit vertretene Theorie . . . . . . . . . . .. 258
§ 456. Der Bereich der Befugnisse der Generalversammlung.

I. Zusténdigkeit der Generalversammlung. . . . . . . . . . . . 266
II. Bindung an Gesetz und Statuten . . . . . . . . . . . . .. 267

ITI. Beurteilung wirtschaftlicher Verhiltnisse, Entscheid in Zweck-
maBigkeitsfragen . . . . . . .. L0 oL 000000 267
IV. Willkiir und bewuBte Schidigung der Minderheit . . . . . . . 268

§ 46. Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen, die Son-
derrechte (wohlerworbene Rechte) verletzen . . . . . . . . 269

§ 47. Die Sonderrechte (wohlerworbenen Rechte) im Entwurf zu

einem neuen schweizerischen Recht . . . . . . . . . . .. 270
Siebentes Kapitel.
Die guten Sitten.
§ 48. Der Mehrheitswillen in der Rechtsprechung des Reichs-
gerichtes.
I. bis III. Die frithere Rechtsprechung . . . . . . . . . . . .. 273
IV. Die neuere Rechtsprechung . . . . . . . . . . . .. .. ... 276
§ 49. Sittenwidrige Generalversammlungsbeschliisse.
I Der VerstoB gegen die guten Sitten . . . . . . . . . . . .. 278
IL. bis IV. Sittenwidrige Generalversammlungsbeschliisse, das objek-
tive und das subjektive Moment der Sittenwidrigkeit . . . . . 279
V. Die Abgabe des wirtschaftlichen Urteils durch die Generalver-
sammlung . . . . . .. L L L Lo o e e e e e e e . 281
VI. Nichtigkeit des Beschlusses . . . . . . . . . . ... . ... 282
VII. Stellung von Literatur und Praxis . . . . . . . . . . . .. 282
VIII. Die bewuBite Zweckiiberschreitung zur Verfolgung von Sonder-
interessen . . . . . . . . . . . ... L. ..o oo 283
Achtes Kapitel.
Die Realisierung des Dividendenbezugsrechtes.
§ 50. Der Dividendenanspruch als Glaubigerrecht; Verjahrung.
I. Das Glaubigerrecht, Modalititen der Auszahlung . . . . . . . 284
II. Mangel an flisssigen Mitteln . . . . . . . . . . .. .. ... 285
IIL. Verluste eingetreten nach Ablauf des Rechnungsjahres . . . . 285
IV. Verjahrung . . . . . . . . . . . . . ... ... 285
§ 1. Der Dividenden- und der Erneuerungsschein (Coupon und
Talon) . . . . . . . . . L e e e e 286

Sachverzeichnis 288



Abkiirzungen.

Allgem. DHGB. = Allgemeines Deutsches Handelsgesetzbuch von 1869 (Novelle
von 1884).
BE. = Entscheidungen des Schweizerischen Bundesgerichtes. Amt-
liche Sammlung.
BGB. = Biirgerliches Gesetzbuch fiir das Deutsche Reich.
DJZ. = Deutsche Juristen-Zeitung.
DStZ. = Deutsche Steuer-Zeitung.
EinkStG. = Einkommensteuergesetz vom 10. August 1925.
HGB. = Handelsgesetzbuch vom 10. Mai 1897.
JW. = Juristische Wochenschrift.
KorpStG. = Korperschaftsteuergesetz vom 10. August 1925.
LZ. = Leipziger Zeitschrift fiir Deutsches Recht.
OR. = Schweizerisches Obligationenrecht vom 30. Marz 1911.
RAbgO. = Reichsabgabenordnung vom 13. Dezember 1919.
RFH. = Sammlung der Entscheidungen und Gutachten des Reichs-
finanzhofs.
RG. = Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen.
RGBIL. = Reichsgesetzblatt.
StW. = Steuer und Wirtschaft. Zeitschrift.
ZHR. = Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Konkursrecht.
ZGB. = Schweizerisches Zivilgesetzbuch vom 10. Dezember 1907.

BacaMaNN: Kommentar zum schweizerischen Obligationenrecht. Ziirich 1915.
— BECKER: Die Reichsabgabenordnung. 5. Aufl. Berlin 1926. — BEIGEL: Buch-
fithrungsrecht der Aktiengesellschaften. Leipzig. — BERICHT der durch den
34. Juristentag zur Priifung einer Reform des Aktienrechts eingesetzten Kom-
mission. Mannheim 1928. — BLUMENSTEIN: Schweizerisches Steuerrecht. 1. Halb-
band. Tibingen 1926. — BoTScCHAFT des Bundesrates an die Bundesversammlung
zu einem Gesetzesentwurf iiber die Revision der Titel XXIV bis XXXIII des
schweizerischen Obligationenrechts. (Vom 21. Februar 1928.) — BRODMANN:
Kommentar zum Aktienrecht. Berlin 1928. — BuReHART: Ausfithrungen bei der
Beratung des preuBiischen Einkommensteuergesetzes von 1891 im Abgeordneten-
hause. Sten. Ber. S. 843.

CarmEs: Die Fabrikbuchhaltung. 5. Aufl. Leipzig 1922. — Cosack: Lehrbuch
des Handelsrechts. 7. Aufl. 1910.

Dvu FrEsNAY: Des pouvoirs des assemblées générales d’actionnaires. Paris 1902.

EcksTEIN: Die Abschreibungen des buchfiithrenden Kaufmanns nach dem Ein-
kommen- und Koérperschaftsteuergesetz vom 10. August 1925. Miinchen 1926. —
EnNECcCERUS: Lehrbuch des Biirgerlichen Rechts. 1. Bd., 1. Abt. Allgemeiner
Teil. 11. Bearbeitung. Marburg 1926. — ENTWURF zu einem Bundesgesetz iiber
die Revision der Titel XXIV bis XXXIIT des schweizerischen Obligationenrechts. .
— Evers: Kommentar zum Korperschaftsteuergesetz. 2. Aufl. Berlin 1927.

Fisceer: Das Aktienrecht. Sonderabdruck aus EHRENBERG, Lehrbuch des
Handelsrechts. Leipzig 1916. — Ders.: Uber die Grundlagen der Bilanzwerte.
Leipzig 1909. — FuistiNg: Die Grundziige der Steuerlehre. Berlin 1902.

GIERKE: Deutsches Privatrecht. 1895. — Ders.: Die Genossenschaftstheorie
und die deutsche Rechtsprechung. 1887.

HavussmaNN: Grundlegung des Rechts der Unternehmenszusammenfassungen.
Mannheim 1926. — Ders.: Vom Aktienwesen und vom Aktienrecht. Mannheim
1928. — HeNsEL: Steuerrecht in Enzyklopidie der Rechts- und Staatswissen-



XI1I Abkiirzungen.

schaft. Berlin. 1. Aufl. 1924, 2. Aufl. 1927. — HEUSLER: Institutionen des deut-
schen Privatrechts. Leipzig 1885. — HorLpuEm: Holdheim Monatsschrift fiir
Bankwesen. — HoRrRrRwiITz: Das Recht der Generalversammlungen der Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien. Berlin 1913. — HUECK:
Anfechtbarkeit und Nichtigkeit von Generalversammlungsbeschliissen bei Aktien-
gesellschaften. Mannheim 1924.

KoHLER: Lehrbuch des biirgerlichen Rechts. Berlin 1906. — KOMMENTAR
REICHSGERICHTSRATE: BGB. erliutert von Reichsgerichtsriten. 6. Aufl. Berlin
1928.

LaBaND: Begriff der Sonderrechte nach deutschem Reichsrecht in HIrRTHS
Annalen des Deutschen Reichs. 1874, S. 1499 ff. — LrumMaNN: Das Recht der
Aktiengesellschaften. 1. Bd. 1898, 2. Bd. 1904. — Ders.: Einzelrecht und Mehr-
heitswille in der Aktiengesellschaft im Archiv fiir biirgerliches Recht. Bd. 9 (1894),
S.297ff. — LemMaANN-RinGg: Kommentar zum Handelsgesetzbuch. 2. Aufl.
Berlin 1913/14. — LEITNER: Bilanztechnik und Bilanzkritik. 6. und 7. Aufl.
Berlin 1923. — Lion: Das Bilanzsteuerrecht. 2. Aufl. Berlin 1923. — Ders.:
Wahre Bilanzen! Ein Beitrag zur Vereinheitlichung von Handelsbilanz und
Steuerbilanz. Berlin 1927.

MirreE: Kommentar zum Korperschaftsteuergesetz. Stuttgart 1926.

NickLisca: Handworterbuch der Betriebswirtschaft. Stuttgart 1926.

OERTMANN: Biirgerliches Gesetzbuch. Allgemeiner Teil. 3. Aufl. Berlin 1927.

Passow: Die Bilanzen der privaten und 6ffentlichen Unternehmungen. I. und
II. Bd., 3. Aufl. Leipzig 1923. — PETERSEN u. V. PECHMANN: Kommentar zum
Reichsgesetz betreffend die Kommanditgesellschaften auf Aktien und die Aktien-
gesellschaften. 1890. — Prank: Biirgerliches Gesetzbuch. 3. Aufl. Berlin 1903
bis 1908.

RaTHENAU: Vom Aktienwesen. Berlin 1917. — REGELSBERGER: Pandekten.
Leipzig 1893. — REenM: Die Bilanzen der Aktiengesellschaften. 2. Aufl. Miinchen
1914. — RENAUD: Das Recht der Aktiengesellschaften. 2. Aufl. 1875. — REYFOUS:
De la révision des régles du droit suisse relatives & la société anonyme. Zeitschrift
fiir Schweizerisches Recht. Bd. 23, N. F. (1904), S. 567ff. — ROSENDORFF: Be-
trachtungen zur Bilanz- und Dividendenpolitik der Aktiengesellschaften wahrend
des Krieges. In Holdheim 1917, S. 205ff., 221ff. — Ders.: Die rechtliche Organi-
sation der Konzerne. Berlin 1927. — Ders.: Die stillen Reserven. 2. Aufl. Berlin
1917. — RosseL: Manuel du droit fédéral des obligations. Lausanne 1920.

ScHAR: Buchhaltung und Bilanz. 5. Aufl. Berlin 1922. — ScuirF: Die Wert-
minderungen an Betriebsanlagen. Berlin 1909. — ScHMALENBACH: Grundlagen
dynamischer Bilanzlehre. 3. Aufl. Leipzig 1925. — ScumipT: Die organische
Bilanz im Rahmen der Wirtschaft. Leipzig 1921. — Smmox: Die Bilanzen der
Aktiengesellschaften. 2. Aufl. Berlin 1898. — StauB-Bownbp1: Staub’s Kommentar
zum Handelsgesetzbuch. 1. Buch bearbeitet von FeLix Boxpr. 12. und 13. Aufl.

Berlin 1926. — STAUB-PINNER: Staub’s Kommentar zum Handelsgesetzbuch.
2. Buch bearbeitet von ALBERT PINNER. 12. und 13. Aufl. Berlin 1926. —
STAUDINGER: Kommentar zum BGB. 9. Aufl. Miinchen 1925. — StoBBE: Hand-

buch des Deutschen Privatrechts. 1. Bd., 3. Aufl. 1893. — StrAULI: Verinde-
rungen des Grundkapitals der Aktiengesellschaft nach dem schweizerischen Obli-
gationenrecht. Zeitschrift fiir Schweizerisches Recht. Bd. 14, N.F. (1895),
S. 1ff. — StrUTZ: Kommentar zum Einkommensteuergesetz. Berlin 1926—1928.

VERHANDLUNGEN und BERICHTE des Unterausschusses fiir allgemeine Wirt-
- schaftsstruktur. 3. Arbeitsgruppe. Wandlungen in den wirtschaftlichen Organi-
sationsformen. 1. Teil. Wandlungen in den Rechtsformen der Einzelunterneh-
mungen und Konzerne. Berlin 1928. — vox TuHr: Der allgemeine Teil des Deut-
schen Biirgerlichen Rechts. Leipzig 1910.

WaexNER: Grundlegung der politischen Okonomie. I.Teil, 3. Aufl. Leipzig
1892. — WieLaND: Die Aktiengesellschaft und die Gesellschaft mit beschrankter
Haftung im Entwurf eines revidierten Obligationenrechts. Zeitschrift fiir Schwei-
zerisches Recht. Bd. 41, N. F. (1922), S. 111ff.



Erstes Kapitel.
Einfithrung.

"§ 1. Aktienrecht und Aktienwesen.

I. Geltendes schweizerisches und deutsches Aktienrecht. Schweize-
risches und deutsches Aktienrecht stimmen in den wesentlichen Punkten
iiberein. Die Bestimmungen des 26. Titels (Art. 612—677) des geltenden
schweizerischen Obligationenrechts, der die Aktiengesellschaft regelt,
sind zum gr6Bten Teil der deutschen Aktiennovelle von 1870 entnommen.
Der Ausbau des geltenden deutschen Aktienrechts hat im wesentlichen
seinen AbschluB8 durch die Novelle von 1884 gefunden. Die Neufassung
von 1897 hat keine grundlegenden Anderungen gebracht.

Die Geschiftsfiihrung kommt im schweizerischen Recht einem ein-
zigen Gesellschaftsorgan: der Verwaltung zu, Nach deutschem Recht
besorgt der Vorstand die Geschéftsfiihrung; der Aufsichtsrat ist als
Kontrollorgan gedacht, doch hat schon das Gesetz ihm gewisse Ver-
waltungsakte zugewiesen. Die Praxis hat dann von dem § 246 Abs. 3
HGB., wonach der Gesellschaftsvertrag dem Aufsichtsrat weitere Ob-
liegenheiten iibertragen kann, ausgiebig Gebrauch gemacht, so daB es
praktisch zu einer Teilung der Verwaltungsgeschéfte zwischen Vorstand
und Aufsichtsrat, selbst bis zu einer Verlegung des Schwergewichtes in
den Aufsichtsrat gekommen ist. Der Ausdruck Verwaltung findet sich
in der deutschen Literatur und Handels- und Finanzpresse sehr héaufig.
Geht eine Mainahme von beiden Organen aus, so spricht man auch von
Gesamtverwaltung.

Vertretungsorgan ist im schweizerischen Recht die Verwaltung,
im deutschen hauptséchlich der Vorstand, ausnahmsweise der Auf-
sichtsrat.

Die Satzung der Gesellschaft nennt das schweizerische Recht Statuten,
das deutsche bezeichnet sie als Gesellschaftsvertrag.

II. Der Entwurf zu einem neuen schweizerischen Aktienrecht. Mit
Botschaft vom 21. Febr. 1928 hat der Bundesrat der Bundesversamm-
lung den Gesetzesentwurf zu einem neuen schweizerischen Aktienrecht
vorgelegt. Die Vorlage wird zuerst von den Kommissionen des Sténde-
und des Nationalrates und dann von den Réten selbst behandelt werden.

Die fiir die vorliegende Arbeit interessierenden wesentlichen Neue-
rungen dieses Entwurfes gegeniiber dem geltenden Recht werden bei
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2 Einfithrung.

Besprechung der Bilanz- und Dividendenpolitik und der Sonderrechte
(wohlerworbenen Rechte) erdrtert.

III. Vom Aktienwesen. a) Die Entwicklung des letzten Jahrhunderts
hat unter den Produktionsfaktoren dem Kapital das Ubergewicht ver-
schafft. Wahrend bei der Kollektivgesellschaft des schweizerischen,
der offenen Handelsgesellschaft des deutschen Rechts und bei der Kom-
manditgesellschaft Kapital und Person noch vereinigt sind, ist dieAktien-
gesellschaft eine unpersonliche Unternehmungsform. Durch diese Un-
abhéngigkeit von menschlicher Lebensdauer und Arbeitskraft ist Stetig-
keit gesichert. Die Aktiengesellschaft ist die gegebene Gesellschaftsform
fir Unternehmen, die groBe und auf die Dauer festgelegte Kapitalien
erfordern. Die fiir eine weitere Ausdehnung nétige Erhohung des Aktien-
kapitals 1Bt sich leicht durchfiithren. Infolge der &6ffentlichen Rech-
nungsstellung kénnen Fremdkapitalien in Form von Anleihen herange-
zogen werden. Das Risiko des Kapitalisten, der sich an der Gesellschaft
beteiligt, ist beschrankt auf den Aktienbetrag. Dasselbe kann verteilt
werden durch Ubernahme von Aktien von mehreren Gesellschaften.
Das in Aktien angelegte Kapital 148t sich leicht teilen und fliissig machen.
In diesen Vorteilen ist die stindige Zunahme der Zahl der Aktiengesell-
schaften begrindet. Die Umwandlungen von Einzelfirmen, Kollektiv-
gesellschaften, offenen Handelsgesellschaften und Kommanditgesell-
schaften in Aktiengesellschaften sind, trotz Erhohung der Steuerlasten
durch die doppelte Besteuerung — Gesellschaft und Aktiondr —, auf
die Beschrinkung des Risikos der fritheren Geschéftsinhaber und auf
die leichtere Kapitalbeschaffung zuriickzufithren. Die Form der Aktien-
gesellschaft nimmt im Wirtschaftsleben eine fithrende Stellung ein. Am
31. Dezember 1928 waren in der Schweiz 11559 Aktiengesellschaften
mit einem nominellen Aktienkapital von 7032,9 Millionen Fr., im
Deutschen Reiche 11690 téitige Aktiengesellschaften mit einem solchen
von 22884,7 Millionen RM. vorhanden.

Es stehen diesen privatwirtschaftlichen Vorteilen und fiir die heutige
Volkswirtschaft unentbehrlichen Vorziigen des Aktienwesens Gefahren
gegeniiber, die auBler bei der Griindung, in der Geschaftsfiihrung der
schweizerischen Verwaltung, des deutschen Vorstandes, die sich als
unfidhig oder nachlissig erweisen kénnen, und in der Tatigkeit der
Generalversammlung liegen. Wie erfiilllt das vom Gesetz mit der
Kontrolle betraute eigene Organ seine Aufgabe?

b) Der deutsche Aufsichtsrat hat (HGB. § 246) die Geschaftsfiihrung
zu liberwachen. Die Grenzen dieser Tétigkeit sind aber sehr enge; sie
liegen objektiv im moglichen Umfange der Aufsicht. Nur die wichtigsten
Angelegenheiten kann der Aufsichtsrat in Beratung ziehen. Um dieser
sachlich beschrinkten Aufgabe gerecht werden, um den Geschafts-
betrieb, bei groBen Unternehmen auch nur einigermafen, iibersehen
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und sich so sein eigenes Urteil bilden zu kénnen, sind subjektiv technische
und kaufmannische Fachkenntnisse erforderlich. Aufsichtsrite, die iiber
solche nicht verfiigen, kénnen der Gesellschaft — in Mitarbeit von
Fachleuten — durch andere Erfahrungen und Kenntnisse. z. B. als
Finanzmann, oder durch ihre wertvollen Beziehungen gleichwertige
Dienste leisten. Den iibrigen Namen aber vermag hochstens dekorative
Rolle zuzukommen.

¢) Die Priifung der Bilanz und Jahresrechnungen und Bericht-
erstattung an die Generalversammlung ist die einzige Aufgabe der
schweizerischen Kontrollstelle (OR. Art. 659ff.); beim deutschen Auf-
sichtsrat bildet sie einen Teil seiner Tatigkeit.

Es ist zwischen formeller, bloB rechnerischer und materieller Bilanz-
priifung zu unterscheiden. Die erstere beschriankt sich darauf, ob Bilanz
und Gewinn- und Verlust-Rechnung mit den Biichern und der Inventur
ibereinstimmen. Man wird von derselben verlangen, daB sie sich auch
darauf erstrecke, ob die Biicher, wie das Gesetz (schweizerisches
OR. Art. 877, deutsches HGB. §§ 38, 43) es fordert, ordnungsmaBig ge-
filhrt sind. Dariiber hinaus untersucht die materielle Priifung, ob die
Inventur und damit die Bilanz hinsichtlich Zusammensetzung und Be-
wertung des Vermdogens richtig ist.

Fillt nun nur die formelle oder auch die materielle Priifung in den
Pflichtenkreis der Kontrollstelle und des Aufsichtsrates? Die Bestdnde
an festverzinslichen Papieren nach Zahl und Anschaffungspreis bzw.
Borsenkurswert, die Guthaben bei Banken, auf Postscheck-Konto lassen
sich nachkontrollieren. Soweit ist die Bilanz immer auch materiell zu
prifen. Die Inventuraufnahme der Vorrdte an Fabrikaten, Halb-
fabrikaten und Rohmaterialien geschieht am Bilanzstichtage, die Bilanz-
prifung findet dagegen erst in einem spéteren Zeitpunkte statt. Eine
Uberpriifung in bezug auf die Quantititen ist deshalb hier unméglich.
Bei kleineren und mittleren Betrieben lassen sich héchstens Stichproben
durchfiihren.

Ob aber — und das ist das wesentliche Moment bei der ganzen Frage
der Bilanzpriifung — die Bilanz die wirkliche Vermdégenslage der Ge-
sellschaft und den wirklich erzielten Ertrag oder erlittenen Verlust
darstellt, ob dieselbe den tatsidchlichen wirtschaftlichen Verhaltnissen
des Unternehmens im Zeitpunkt ihrer Aufstellung entspricht, ergibt sich
nur aus einer materiellen Priifung, die sich auch auf die Bewertung der
Aktiven (ausschlieBlich Anlagen) insbesondere der Warenvorrite, der
dauernden Beteiligungen und der Debitoren, und auf die Bemessung
der Abschreibungen auf den Anlagen ausdehnt. Bei der doppelten Buch-
haltung 148t der Umstand allein, daB die Biicher ordnungsméBig gefiithrt
sind, noch keine Schliisse zu, ob die durch die Bilanz ausgewiesene Ver-
mogenslage zutreffend ist oder nicht. Die Buchhaltung ist auBerstande
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4 Einfiihrung.

zu bewerten. Die Bewertung erfolgt in der auBlerhalb der Buchhaltung
liegenden Inventur. Von dieser Inventurbewertung hangt mit der Hohe
des Vermogens auch die Hohe des erzielten Ertrages ab. So ist vor allem
der Ertrag auf Waren- oder Fabrikationskonto von der Bewertung der
Waren in der Inventur abhingig; um den Betrag, um den die Waren
in der Inventur zu hoch bewertet sind, ist auch der Ertrag zu hoch.

Erst wenn eine richtige Bewertung der Aktiven und Bemessung der
Abschreibungen auf den Anlagen vorliegt, gibt die Bilanz das Bild des
wirklichen Vermogensstandes. Um selbstindig beurteilen zu konnen,
ob die Aktiven richtig bewertet und die Abschreibungen angemessen
sind — nicht nur wenn man als MaBstab gut kaufménnische Auffassung,
zum Teil selbst falls man als solchen die gesetzlichen Héchstvor-
schriften nimmt —, sind, von einfach liegenden Féllen abgesehen,
Kenntnis des Unternehmens und griindliche technische und kaufménni-
sche Kenntnisse des betreffenden Geschéftszweiges erforderlich.

Zu einer vollsténdigen materiellen Bilanzpriifung gehoren noch ein-
gehende Untersuchungen iiber die Zahlungsfahigkeit der Debitoren, bei
Banken iiber den Wert der Syndikatsbeteiligungen, iiber den inneren Wert
von Tochtergesellschaften, sowie eine auf die Grundbuchposten und die
Belege zuriickgreifende Nachpriifung wenigstens der wichtigsten Konten
des Hauptbuches. Eine so weitgehende Priifung kann schon wegen der
zeitlichen Inanspruchnahme auch bei einem mittleren Unternehmen fir
die ordentliche Jahresbilanz nicht mehr in Frage kommen.

d) Nach der Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichts
(BE. 34, IT, 5011.) beschrénkt sich die Aufgabe der schweizerischen
Kontrollstelle, die nur einmal im Jahre zusammentritt, auf eine
rein rechnungsméifige Priifung der Bilanz und Rechnungen. ,,Die Re-
visoren haben allerdings das Recht, die Vorlage der Biicher und Belege
zu begehren und den Kassenbestand festzustellen, aber nicht unbedingt
die Pflicht dazu, und jedenfalls geht ihnen gesetzlich das Recht und die
Pflicht der Priifung der Geschaftsfithrung ab.*

e) Uber die Bedeutung der Bewertung in der Bilanz leisten sich viele
keine oder nur ungeniigende Rechenschaft. Wird ein Vermdogensgegen-
stand unter der gesetzlichen Hochstvorschrift in die Bilanz eingestellt,
so ist das ,,Unterbewertung®, auch ,,Minderbewertung‘ genannt, tiber
deren Zweck zwar die Meinungen geteilt sind (S. 37£f.). Dariiber hinaus
soll es aber kein Bewertungsproblem geben.

Nach Art. 656 Ziff. 3 des schweizerischen Obligationenrechtes diirfen
kurshabende Papiere héchstens zu dem Kurswerte angesezt werden,
welchen dieselben durchschnittlich in dem letzten Monate vor dem
Bilanztage gehabt haben. § 261 Nr. 1 des deutschen Handelsgesetzbuches
bestimmt, daBl Wertpapiere, die einen Bérsenpreis haben, héchstens zu
dem Boérsenpreis des Zeitpunktes, fiir welchen die Bilanz aufgestellt
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wird, sofern dieser Preis jedoch den Anschaffungspreis iibersteigt,
héchstens zu dem letzteren angesetzt werden dirfen.

Ein Wertpapier soll dann zum wirklichen Wert in die Bilanz aufge-
nommen sein, wenn es zum Borsenkurswert eingesetzt ist. Bei Ansatz
zum tieferen Anschaffungspreis stelle der Unterschied eine sogenannte
stille Reserve dar, welche den Charakter von noch nicht realisiertem
Gewinn habe.

Der Borsenkurs ist aber im allgemeinen ein sehr unvollkommener
MaBstab des inneren Wertes einer Aktie (S. 203f.). Derselbe unterliegt
dem vielfach nicht nur mitbestimmenden, sondern ausschlaggebenden
EinfluB von Mehrheitskdufen (S. 166f.) und vor allem der Spekulation
(S.167£.). Welches ist der innere Wert der Aktie eines Unternehmens,
das noch nicht fundiert ist oder dessen Entwicklung noch ganz im Fluf}
ist? Wie sind die Aktien von Unternehmungen der Industriezweige,
die iibersetzt sind oder die aus einem anderen Grunde vor einer not-
wendigen Betriebsumstellung stehen oder deren kiinftige Ertragsgestal-
tung sonst ganz unsicher ist, zu beurteilen? In vielen Féllen liegt die
GroB3zahl aller Aktien in festen Hénden, sei es als Familienbesitz, sei
es als dauernde Beteiligung. Hier kann sich ein Markt bei der Gering-
fugigkeit des freien Materials iiberhaupt nicht bilden oder der Kurs
durch die Spekulation oder von interessierter Seite besonders leicht
beeinfluit werden. GroBpakete lassen sich nicht nach den fiir wenige
Stiicke zustandegekommenen Kursen beurteilen. Ist es nicht bekannt,
daB es Zeiten gibt, in denen -die Kurse allgemein erheblich iibersetzt
sind, von den eigentlichen Spekulationspapieren nicht zu reden ? In all
diesen Féllen soll sich das Bewertungsproblem darin erschépfen, daf der
Borsenkurs immer, ohne weiteres den wirklichen, wahren Wert zeige?

Das Einsetzen von Aktien eines fremden Unternehmens in die Bilanz
zum Borsenkurswert — unabhéngig vom inneren Wert — 148t sich nur
in den Fallen rechtfertigen, in denen die Absicht besteht, die Bestdnde
im neuen Jahr zu verkaufen und begriindete Aussicht vorhanden ist,
diesen Kurs auch zu erzielen. Letztere Voraussetzung kann gegebenen-
falls schon deshalb nicht zutreffen, weil das Angebot an der Borse ange-
sichts seines groBeren Umfanges oder mangels Nachfrage den Kurs
erheblich driicken wiirde. Vor allem aber fehlt erstere in all den
Fillen, in denen die Aktien den Charakter einer dauernden Minder-
heits- oder mafigebenden Beteiligung haben. Hier handelt es sich nicht
darum, den allfilligen augenblicklichen Verkaufswert, sondern, sofern
diese Aktien zum Weiterbetrieb erforderlich und bestimmt sind (S.1591.),
— ausgehend vom inneren Wert an sich — den Wert einzusetzen, den
dieselben als Teil des weiterzufithrenden Unternehmens haben.

Soll das Gesellschaftsvermogen zum wirklichen Wert in die Bilanz
eingesetzt werden — dariiber sind wir alle einig! —, so gibt es also doch
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eine Bewertung. Die gesetzlichen Ansitze stellen nur gewisse Hochst-
grenzen dar, die nicht iuberschritten werden dirfen. Zu den hier als
Beispiel genommenen Wertpapieren kommen die Waren, die an der
Boérse nicht gehandelten Aktien von Untergesellschaften und, auf dem
Wege der Abschreibung (S. 32, Fullnote), die Anlagen. Die Vornahme
der Bewertung stellt, insbesondere bei GroBunternehmen, hohe An-
forderungen: genaue Kenntnis der Unternehmung, des Geschéftzweiges
und der Produktions- und Absatzverhéltnisse. Von wesentlichem Ein-
fluB auf die Bewertung sind die Erfahrungen des Bewertenden und seine
subjektive Einstellung zum Wertproblem iiberhaupt. Man kann von
einer leichteren oder strengeren Auffassung ausgehen. Bei der letzteren
ist grundlegende Eigenschaft eines Wertes dieser Natur seine Dauer-
haftigkeit.

f) Das Kontrollorgan der Aktiengesellschaft wird als sehr reform-
bediirftig bezeichnet. An Vorschligen fehlt es nicht. Man erwartet von
denselben eine wirksame Uberpriifung der Tatigkeit der Verwaltung,
Verwirklichung des Ideals der Bilanzwahrheit, Abstellung von MiB-
brauchen aller Art.

Es ist in Deutschland, wie auch in der Schweiz, vorgeschlagen worden,
die Priifung der Bilanzen der Aktiengesellschaften durch Revisoren nach
demVorbilde der englischen Revisoren (auditors) gesetzlich vorzuschreiben.

In England ist der Berufsstand der chartered accountants, die neben
der Revisionstétigkeit (auditing) auch Liquidationen und Reorgani-
sationen besorgen, geachtet. Diese sind, wie jeder qualifizierte Buch-
sachverstindige, sachverstindig auf dem Gebiete der Errichtung von
Buchhaltungen und der formellen Revision von Bilanzen. Die materielle
Priifung einer Bilanz macht keine Schwierigkeiten bei iibersichtlichen
Verhiltnissen, wie z. B. bei kleinen Bankinstituten. Ferner muf} ein
gegebenenfalls bestehendes MiBverh#ltnis zwischen dem in Anlagen und
in dauernden Beteiligungen investierten Kapital und dessen Ertrag
auffallen. Auch lassen sich die Buchwerte der Produktion, z. B. je Tonne
Stahlproduktion, oder der Bruttoregistertonne bei Schiffen bei ver-
schiedenen Unternehmen vergleichen, wobei jedoch die Absatzverhélt-
nisse, Standortwerte zu beriicksichtigen sind. Dariiber hinaus ist aber
der Buchsachverstindige zur materiellen Revision — also zur wesent-
lichen Seite der Bilanzpriifung — nicht befahigt.

g) Die Priifung der Jahresbilanz ist in der Kontro].lflmktlon des
deutschen Aufsichtsrates mit enthalten. Dieselbe wird zweckmiBiger-
weise einer besonderen Kommission, Bilanz- oder Revisionskommission
genannt, iibertragen.- Durch seine laufende Verwaltungstitigkeit und
seine Fachkenntnisse kann der Aufsichtsrat einen tiefen Einblick in die
Verhiltnisse der Gesellschaft nehmen und sich deshalb ein Urteil in
Bewertungsfragen bilden. Die Bilanzpriifung soll diesem Organ nun



Aktienrecht und Aktienwesen. 7

entzogen und Revisoren nach Art der englischen auditors damit beauf-
tragt werden. Dadurch soll zugleich die Verwaltung kontrolliert werden.

Es gibt Aufsichtsrdte, die der besonderen Aufgabe der Priifung
der Bilanz nach der materiellen Seite, selbst in formeller Hinsicht nicht
gewachsen sind oder die sich derselben nicht im erforderlichen Mafle
widmen. Hier wiirde eine Revision durch ausgewiesene Buchsachver-
stindige wenigstens eine gewisse Gewahr fiir-formelle Richtigkeit bieten.
Bei der groBen Mehrzahl aller Aktiengesellschaften aber wére die vor-
geschlagene Reform nicht nur zwecklos, sondern wiirde diesen die durch
den Aufsichtsrat mogliche und entsprechend den subjektiven (Fahig-
keiten, Sorgfalt) und objektiven (GréBe des Unternehmens, Schwierig-
keiten der Bewertung) Voraussetzungen auch ausgeiibte materielle
Bilanzpriifung entziehen.

h) Die Kontrollstelle nach dem Entwurf zu einem neuen schweizerischen
Aktienrecht. Der Entwurf bestimmt in

Art. 721 Abs. 1: ,,Die Revisoren haben zu priifen, ob sich die Bilanz
und die Gewinn- und Verlustrechnung in Ubereinstimmung mit den
Biichern befinden, ob diese ordnungsméfig gefithrt sind und ob die
Darstellung des Geschéftsergebnisses und der Vermogenslage den gesetz-
lichen Bewertungsgrundsétzen entspricht.*

Art. 722 Abs. 1:,,Die Revisoren haben der Generalversammlung iiber
die Bilanz und die von der Verwaltung vorgelegten Rechnungen einen
schriftlichen Bericht zu erstatten, worin sie . . . die Vorschldge der Ver-
waltung iiber die Gewinnverteilung zu begutachten haben.®

Entsprechend der Auffassung der Geschaftspraxis wird damit die
Pilicht zur formellen Revision der Bilanz und zur Priifung, ob die Biicher
ordnungsmaBig gefithrt sind, ausdriicklich aufgestellt. Die bisherige
Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichtes ging in der Be-
schrankung der Aufgaben der Kontrollstelle zu weit (oben unter d)
und hat dieselben iibrigens auch nicht klar umschrieben.

Dariiber hinaus soll die Kontrollstelle, die einmal im Jahre zusammen-
tritt, die Bilanz auch materiell, ,,0b die Darstellung der Vermdogenslage
den gesetzlichen Bewertungsgrundsétzen entspricht‘ (es sollte richtiger-
weise heilen: ob bei der Darstellung der Vermégenslage die gesetzlichen
Hochstvorschriften iiber die Bewertung nicht iiberschritten wurden)
priifen. Nach Art. 666 Abs. 1 des Entwurfes diirfen die Anlagen ,,hoch-
stens zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten in die Bilanz ein-
gestellt werden, unter Abzug der den Umsténden angemessenen Ab-
schreibungen®, und nach Art. 667 diirfen Rohmaterialien, fertige und
halbfertige Fabrikate hochstens zu den Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten, zuziiglich Zinsen und Aufwendungen, angesetzt werden, falls
der Bezugspreis am Bezugsort niedriger ist, hochstens zu diesem Preis.
Es ist also zu priifen, ob in der Inventur z. B. des GroBunternehmens
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der Maschinen- oder der chemischen Branche diese Hochstvorschriften
nicht iiberschritten wurden.

Die Kontrollstelle soll weiter die Vorschlige der Verwaltung iiber
die Gewinnverteilung begutachten. Wird die Aufgabe richtig aufgefaBt,
so geht es zuerst an die Frage, ob der ausgewiesene Gewinn unter Er-
richtung der Bilanz nach wirtschaftlichen, kaufménnischen Grund-
sitzen wirklich Ertrag ist, ob das Vermégen zum wirklichen Wert
eingesetzt wurde. Jetzt handelt es sich nicht mehr einfach darum, ob
das Vermogen nicht hoher als zu den gesetzlichen Ansétzen in die Bilanz
eingestellt wurde. Erst nachher kann, entsprechend der Fundierung
der Gesellschaft und den zu erwartenden kiinftigen Ertragsverhaltnissen,
die weitere Frage der Reservestellungen als Teil der Bilanz- und Divi-
dendenpolitik (S. 32ff.) beurteilt werden.

Bei dieser Regelung des Entwurfes ist die Sache klar. Falls in der
Kontrollstelle die notigen Kenntnisse des Faches, des Unternehmens
und der gegenwartigen und zu erwartenden kiinftigen Produktions-
und Absatzverhiltnisse ausschlaggebend vertreten sind, vermag dieses
Organ seiner Aufgabe hinsichtlich der materiellen Bilanzpriifung und
der Begutachtung der Gewinnverteilung gerecht werden. Sind aber
diese Voraussetzungen nicht gegeben, so kann die Kontrollstelle kein
selbstdndiges und sachliches Urteil abgeben und wird deshalb in der
Regel einfach die richtige oder unbewufit oder auch bewufB3t unrichtige
Auffassung der Verwaltung reproduzieren. Eine solche Kontrolle hat
nicht nur keinen Wert, sondern es wird dadurch eine Kontrolle vorge-
tduscht, wo eine solche tatsdchlich gar nicht besteht.

An sich wiirde es kiinftig an der Generalversammlung liegen, die
Kontrollstelle den erweiterten Aufgaben entsprechend zu besetzen. Bei
der zu haufig, gerade in Kreisen, die ein Urteil in der Sache abgeben,
anzutreffenden Verkennung der Bedeutung der Bewertung in der Bilanz
ist aber kaum anzunehmen, da unter dem neuen Recht andere Person-
lichkeiten in dieses Organ gewahlt wiirden. Heute fehlen den Mitgliedern
in den meisten Fillen technische und kaufménnische Fachkenntnisse.
Die Verwaltungen, die zwar natiirlich schon wissen, worauf es bei der
Bilanzrevision an sich ankommt, wiirden eine selbstdndige formelle
Priffung fiir ausreichend erachten und kénnten sehr oft zur Wahl
vorzuschlagende, geeignete Fachleute iiberhaupt nicht finden, ohne die
Konkurrenz ins Haus zu bestellen. Diesen wiirden dann noch die vielfach
nur durch laufende Verwaltungstétigkeit erlangbare Kenntnis der be-
sonderen Verhéltnisse des Unternehmens fehlen.

Angesichts dieser Umsténde wird es gegeben sein, um der Kontroll-
stelle nicht Aufgaben zuzumuten, die sie doch nicht richtig erfiillen kann,
die Begutachtung der Gewinnverteilung ganz fallen zu lassen und mate-
rielle Bilanzpriifung nur ,,nach Moglichkeit‘* vorzuschreiben. In diesem
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Sinne wird die Bilanz materiell soweit zu priifen sein, als es auch dem
Nichtfachmanne bei Anwendung eines angemessenen MaBes von Sorgfalt
moglich ist. Darunter wird die Kontrolle der festverzinslichen Papiere,
der Bankguthaben und weiter solcher Aktiven fallen, deren Bewertung
keine besonderen Schwierigkeiten bietet. Wo die Bewertung offensicht-
lich erhebliche Zweifel rechtfertigt, wird die Kontrollstelle in ihremBericht
darauf hinzuweisen haben.

i) Das oberste Organ der Aktiengesellschaft ist die Generalversamm-
lung. Sie hat die Bilanz zu genehmigen, iiber die Verwendung des Rein-
gewinnes (Aktivsaldos) zu beschlieBen, die Verwaltung, den Aufsichtsrat
zu wihlen und Verwaltung, Vorstand und Aufsichtsrat Entlastung zu
erteilen, iiber Kapitalerhohungen, Fusion usw. BeschluB zu fassen.
In der Regel sind aber die anwesenden Aktionédre sich der Stellung der
Generalversammlung nicht bewuft. Wéren sie iiberhaupt zur Erfiilllung
ihrer Aufgabe und zur Ausiibung ihrer Rechte in vollem MaBe befdhigt?
Um auf Grund eines eigenen Urteils iiber die ihnen unterbreiteten An-
trige zu beschliefen, miiBten sie den betreffenden Geschiftszweig und
das Unternehmen kennen. Um diese Antrige doch nach einzelnen
Richtungen beurteilen zu koénnen, sollten sie iiber geschéftliche Er-
fahrung verfiigen. Der Mehrzahl der Aktiondre geht auch diese ab.
Dagegen ist vorherige Besprechung in der informierten Handels- und
Finanzpresse imstande, ihnen wenigstens Gesichtspunkte zu verschaffen.

Die Generalversammlung spielt in der Praxis nicht die ihr vom Gesetz
zugedachte, sondern eine rein passive Rolle, was ohne Bedeutung ist,
wenn sich dieselbe gegeniiber einer guten Verwaltung befindet. Trifft
aber diese Voraussetzung nicht zu, so fehlt der Aktiengesellschaft das
an sich gegebene Organ, um MiBstdnde zu beheben und die gesellschaft-
liche Betdtigung in richtige Bahnen zu leiten.

Andererseits kann die Verwaltung berufen sein, die Interessen des
Unternehmens gegeniiber der Generalversammlung, d. h. gegeniiber der
beschlieBenden Mehrheit der Aktionare, zu wahren. Dieses Interesse
wird fiir dieselbe zum leitenden Moment bei der Frage nach dem Mafle
der Auskunfterteilung an die Generalversammlung und bei der Bilanz-
und Dividendenpolitik.

Bei der BeschluBfassung in der Generalversammlung kénnen Sonder-
interessen einzelner Aktiondre oder Gruppen von Aktiondren mafgebend
werden, die das zur Anwendung kommende Mehrheitsprinzip beniitzen,
um dieselben durchzusetzen. Hier erhebt sich das Problem der Schranke
des Mehrheitswillens, d.h. die Frage, auf welche Weise der einzelne
oder die Minderheit gegen Ubergriffe der Mehrheit geschiitzt und wann
iiberhaupt von solchen Ubergriffen gesprochen werden kann. Man kann
dieses Problem als Problem der Sonderrechte, vom schweizerischen Recht
wohlerworbene Rechte genannt, ansehen. Es ist dies die Frage, welche
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Rechte des Aktiondrs unentziehbar sein sollen (6.Kap., S. 242ff.). Das
Reichsgericht sieht die Schranke in den guten Sitten (S. 276f., 278£f.).

k) Besondere Bedeutung wird der Publizitit beigemessen. In ver-
mehrtem MaBe soll dem Aktionér und der Offentlichkeit Einblick in die
Verhéaltnisse der Aktiengesellschaften gewédhrt und damit eine gewisse
Kontrolle iiber diese geschaffen werden.

Es ist davon auszugehen, daBl der Aktionér, der seinen Aktienbesitz
als Kapitalanlage betrachtet, ein gutes Recht darauf hat, sich jedes
Jahr iiber deren Stand soweit zu informieren, ‘als sich dies mit den Inter-
essen des Unternehmens, die mit seinen eigenen zusammentreffen, ver-
tragt. Bei wichtigen Generalversammlungsbeschliissen, wie Fusions-,
Sanierungsbeschliissén, hat der Aktiondr das gleiche Recht, iiber deren
Tragweite geniigend aufgeklirt zu werden. Die einzige Stelle, an die
der der Verwaltung nicht nahestehende Aktiondr sich wenden kann,
ist die unabhéngige Handels- und Finanzpresse, die ihm an Hand von
Bilanz, Gewinn- und Verlust-Rechnung und Geschéaftsbericht und mit
Hilfe eigener Informationen iiber den allgemeinen Eindruck der Bilanz,
die Veranderungen gegeniiber den Vorjahren, insbesondere hinsichtlich
des Ertrages, aufklaren, ihm Hinweise, wo seine Interessen liegen kénnen,
wo diese gefahrdet sind, geben kann.

Im allgemeinen, namentlich in der bilanzwissenschaftlichen und
juristischen Literatur, wird das MaB der den Gesellschaften zuzumuten-
den Publizitdt in Form der Spezifierung der Bilanzposten und Ge-
winn- und Verlust-Konten und von Aufschliissen iiber die gegenwirtige
Lage und die Zukunftsaussichten der Unternehmung in Bilanz, Ge-
schiftsbericht und Generalversammlung erheblich ‘zu hoch bemessen,
indem die Momente, welche die Beschrankungen aufstellen, wie die Riick-
sicht auf die Konkurrenz, die Spekulation an der Borse, die Abnehmer-
schaft, verkannt oder nicht geniigend gewiirdigt werden.

Nicht wenige Verwaltungen schrianken aber ihre Publizitdt mehr ein
als sachlich gerechtfertigt ist. Von den erwéhnten einschréankenden
Momenten werden iiberhaupt nicht beriihrt die fiir den Anlageaktionér
wichtigen Angaben allgemeiner Natur iiber die befolgte Bilanz- und
Dividendenpolitik (S. 13).

Gerade unter den Verwaltungen, die nur geringe Erfolge ausweisen
kénnen oder gar Sanierung beantragen miissen oder deren Geschéfts-
fiihrung oder Politik nach anderer Richtung, z. B. der Verfolgung von
Sonderinteressen der Mehrheit oder von einzelnen GroBaktionéren,
Zweifel erregt, finden sich oft solche, die sich besonders reserviert zeigen.
Hier kommt der Forderung nach einer Publizitét, die dem Aktionér
gestattet, sich an Hand der Kritik der Handels- und Finanzpresse
wenigstens nach einzelnen Richtungen hin Rechenschaft abzulegen,
erhohte Berechtigung zu. Der Nutzen dieser Kritik ist allerdings immer
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eine zweite Frage. Die technische und kaufménnische Reorganisation
eines Unternehmens ist mit der Beschreibung der gemachten Fehler
noch nicht einmal eingeleitet. Gegeniiber Sonderinteressen fehlt es an
Organisation der Minderheit. Einzelne Aktionére lassen sich durch
Scheu vor hohen Kosten, bei unsicherem Ausgang des Prozesses, von
Schritten abhalten.

Die Presse als Informationsorgan des Aktionérs, der um seine Kapitals-
anlage besorgt ist, bedarf — neben eines guten MafBles wirtschaftlicher
Einsicht und Erfahrung — zur Erfillung ihrer Aufgabe der Publizitat.
Diese vermag auch den Gefahren des Aktienwesens im allgemeinen,
allerdings in beschrinktem MaBe, entgegenzutreten. Ausschlaggebend
fiir das Gedeihen des Unternehmens wird immer der Unternehmungs-
geist, die Tatkraft, das Konnen, die Geschéftstiichtigkeit und das Ver-
antwortlichkeitsgefiithl der leitenden Personlichkeiten bleiben.

§ 2. Die Grundlage des Dividendenbezugsrechtes.

Die Dividende ist derjenige Teil des jahrlichen Bilanzgewinnes
(Aktivsaldos), der nach MaBgabe des Gesetzes und der Statuten als
Reingewinn verhéltnisméfBig zur Aufteilung an die Aktiondre zu ge-
langen hat. '

Das schweizerische Obligationenrecht bestimmt in Art. 629 Abs. 1*:

»»50 lange die Gesellschaft besteht, hat jeder Aktionir einen Anspruch
auf einen verhéltnisméBigen Anteil an dem reinen Gewinn, soweit dieser
nach den Statuten zur Verteilung unter die Aktiondre bestimmt ist.®,

das deutsche Handelsgesetzbuch in § 213:

,Die Aktiondre . ..haben, solange die Gesellschaft besteht, ...
Anspruch auf den Reingewinn, soweit dieser nicht nach dem Gesetz oder
dem Gesellschaftsvertrage von der Verteilung ausgeschlossen ist.

Dem Aktiondr ist damit ein Recht auf den Reingewinn gegeben,
unter Vorbehalt der gesetzlichen und statutarischen Einschrinkungen.

Das deutsche Recht schrankt das Recht ein, indem es eine jahrliche
Einlage in den gesetzlichen Reservefonds vorschreibt (§ 262 Nr. 1),
das schweizerische, indem es die Generalversammlung gesetzlich er-
méchtigt (S. 182ff.), auch solche Reserveanlagen, welche nicht in den
Statuten vorgesehen sind, zu beschlieBen, sofern die Sicherstellung des
Unternehmens es erfordert.

Beide Rechte verleihen auch den Statuten die Befugnis, das Recht
einzuschrdanken. Den Gesellschaften ist die Moglichkeit gegeben, Teile
vom Reingewinn (Aktivsaldo) als statutarische Reserven von der Ver-
teilung auszuschlieBen und sich bei Bemessung derselben den verschie-
denen wirtschaftlichen Verhéltnissen anzupassen.

1 Entsprechend Art, 216 Abs. 2 des Allg. DHGB.
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Das Gesetz begriindet das Recht und stellt selbst eine Einschrankung
auf; die Statuten konnen es weiter einschranken. Sollten diese einmal
keine Bestimmungen iiber die Verwendung des Reingewinnes enthalten,
so wirde die statutarische Beschrankung des Rechtes wegfallen und es
miiBte der ganze, nach der gesetzlichen Einschrénkung verbleibende
Reingewinn zur Ausschiittung gelangen. Man kann dem gesetzlichen
Dividendenbezugsrecht insoweit ein statutarisches entgegenstellen, als
letzteres das durch Bestimmungen der Statuten tiber Reserveanlagen,
Tantieme usw. eingeschriankte Recht ist, wiahrend das erstere auf den
ganzen, nach den gesetzlichen Vorschriften verteilungsfihigen Rein-
gewinn (Aktivsaldo) geht.

§ 3. Die Feststellung des Inhaltes des
Dividendenbezugsrechtes.

Von den Rechten, die dem Aktiondr zustehen und die sich aus der
juristischen Konstruktion der Aktiengesellschaft und der Gestaltung
der Statuten ergeben, ist das praktisch wichtigste das Recht auf die
Dividende. Es ist ein allgemeiner Anspruch auf den Ertrag der Unter-
nehmung. Dieser wird fir jedes Geschiftsjahr, das im Leben der Ge-
sellschaft die wirtschaftliche und juristische Einheit bildet, am Ende des-
selben ermittelt. Die Feststellung des konkreten, ziffernméfBigen In-
haltes des Dividendenbezugsrechtes fiir die betreffende Gewinnperiode
erfolgt in folgenden zwei Akten:

1. Genehmigung der den Reingewinn (Aktivsaldo) ausweisenden
Bilanz durch die Generalversammlung.

2. Der ReingewinnverwendungsbeschluB der Generalversammlung,
laut welchem ein Teil des Reingewinnes als Dividende an die Aktionére
zu verteilen ist.

§ 4. Der Bilanzgenehmigungsbeschluf3 der
Generalversammlung.

I. Die Einberufung der Generalversammlung. a) Nach Art. 644 Abs. 1
und 2 des schweizerischen Obligationenrechts findet alljahrlich innerhalb
sechs Monaten nach SchluBl des Geschiftsjahres eine durch die Ver-
waltung oder notigenfalls durch die Kontrollstelle einberufene ordent-
liche Generalversammlung statt zur Abnahme der Bilanz und zur Be-
schluBfassung iiber die Verwendung des Reingewinnes, insbesondere
zur Festsetzung der Dividende. Die BeschluBfassung ist ungiiltig ohne
vorhergehende Berichterstattung der Kontrollstelle.

b) Der Vorstand hat nach § 260 des deutschen Handelsgesetzbuches
in den ersten drei Monaten des Geschaftsjahres die Jahresbilanz, Ge-
winn- und Verlust-Rechnung und den Jahresbericht dem Aufsichtsrat
und mit dessen Bemerkungen der Generalversammlung vorzulegen. Im
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Gesellschaftsvertrage kann eine andere Frist, jedoch nicht iiber die
Dauer von sechs Monaten hinaus, bestimmt werden. Die Generalver-
sammlung beschlieBt iiber die Genehmigung der Jahresbilanz und die
Gewinnverteilung.

II. Die Genehmigung der Jahresbilanz. Die Genehmigung der Jahres-
bilanz, vom schweizerischen Recht als Abnahme der Bilanz bezeichnet,
gehort zu den Befugnissen der Generalversammlung. Diese kann die
Genehmigung auch verweigern oder die vorgelegte Bilanz ab#éndern.
Vom juristischen Standpunkt aus ist der Generalversammlungsbeschlu3
keine bloBe Formalitidt. Praktisch kommt demselben in der Regel aller-
dings nur dieser Charakter zu.

Durch Genehmigung seitens der Generalversammlung wird die vor-
gelegte Bilanz zur Jahresbilanz der Gesellschaft erhoben und der aus-
gewiesene Reingewinn als Reingewinn im Sinne des Gesetzes festgestellt.

Die Statuten bestimmen héufig, dafl die Héhe der Abschreibungen
(es sind solche im weiteren Sinne, d. h. auf Anlagen,Waren,Wertpapieren,
Forderungen,Wechseln, Patenten, S.83f., gemeint, falls nicht ausdriicklich
nur ,Abschreibungen auf Anlagen erwahnt sind) durch die Verwaltung
bestimmt wird. Oft ist auch hinsichtlich der Verwendung des Reinge-
winnes die Vorschrift zu finden, dal die Verwaltung, insbesondere der
Aufsichtsrat iiber die Héhe der Zuwendungen an einzelne Reservefonds
zu bestimmen hat. Die Frage, ob solche Bestimmungen zuléssig sind,
ist bestritten!. STAUB-PINNER verneint sie. In einer statutarischen Vor-
schrift, wonach die Verwaltung iiber die Héhe der Abschreibungen zu
bestimmen hat, liegt nun aber nicht ein der Generalversammlung auf-
erlegter Verzicht auf Genehmigung der Bilanz. Ein solcher wére unzu-
lassig. Man kann darin nur eine Einschrinkung der Befugnis sehen,
in dem Sinne, als eine Abénderung der von der Verwaltung aufgestellten
Bilanz durch die Generalversammlung nicht stattfinden kann. Der
Generalversammlung bleibt es immer vorbehalten, die Bilanz als Ganzes
zu genehmigen oder nicht zu genehmigen. Die Verwaltung soll die
Generalversammlung iiber die befolgte Bilanz- und Dividendenpolitik
aufkldren, insbesondere ihr Angaben iiber die bei der Bewertung ange-
wandten Grundséitze (Bewertung zu den gesetzlichen Hochstansitzen
oder, im allgemeinen, im Hinblick auf die dauernde Sicherung des
Unternehmens oder, im besonderen, mit Hinblick auf die zu erwartenden
Produktions- und Absatzverhéltnisse, Abschreibungen auf den Anlagen
entsprechend dem Jahresergebnis, den Selbstkosten der Konkurrenz
usw.) machen. Auf Grund dieser Angaben kann die Generalversammlung
sich ein Bild machen und die Bilanz genehmigen oder nicht genehmigen
und der Verwaltung Entlastung erteilen oder diese verweigern. Bei

1 Siehe STAUB-PINNER, Anm.la zu § 260 und dort angefiihrte Literatur.
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Annahme eines uneinschréinkbaren Genehmigungsrechtes wiirde man
davon ausgehen, die Generalversammlung sei in der Lage, die von
der Verwaltung vorgelegte Bilanz auf Grund eigenen Urteils zu iiber-
prifen oder gar die Bilanz selbst aufzustellen. Dazu ist die General-
versammlung in der Regel aber gar nicht fahig (S.9). Die Einschrén-
kung der Genehmigungsbefugnis wird also durch die Verhéltnisse des
Lebens begrindet.

Das schweizerische Bundesgericht! hat entschieden, daB, ,,soweit die
Statuten die Feststellung der Ansétze (es handelte sich im betreffenden
Falle um Abschreibungen auf Anlagen. Die Statuten hatten wohl be-
stimmte Abschreibungssitze aufgestellt; ,im i{ibrigen alles dem Gut-
finden des Verwaltungsrates als letzter Instanz iiberlassen®.) dem Ver-
waltungsrate iiberlassen, sich die Aktionédre nicht beschweren kénnen,
wenn der Verwaltungsrat bei einzelnen Objekten hoher gegangen ist als
frither. Der Verwaltungsrat hat hier unzweifelhaft im Rahmen seiner
Kompetenz gehandelt und eine fiir die Gesellschaft, wie fiir die einzelnen
Aktionédre verbindliche Bilanz aufgestellt.” Das Gericht ist damit iiber
die in dieser Arbeit vertretene Auffassung hinausgegangen. Die Statuten
kénnen der Verwaltung eine endgiiltige, fiir die Generalversammlung
verbindliche Befugnis auf Bestimmung der Abschreibungen erteilen.

Die Genehmigung der Bilanz ist Sache der Generalversammlung. Der
einzelne Aktiondr kann nicht gegen die Gesellschaft auf gerichtliche
Feststellung der Bilanz klagen?, falls die Generalversammlung die erst-
mals vorgelegte oder eine durch die Verwaltung freiwillig abgeinderte
oder eine nach erfolgter gerichtlicher Nichtigerkldrung der ersten Bilanz
abgednderte Bilanz nicht genehmigt (S. 80).

III. Die Riickgingigmachung des Bilanzgenehmigungsbeschlusses.
Generalversammlungsbeschliisse konnen durch die Generalversammlung
wieder aufgehoben werden. Ein Bilanzgenehmigungsbeschlufl insbe-
sondere kann wieder riickgingig gemacht werden. Da auf den Beschluf3
betreffend Genehmigung der Bilanz derjenige betreffend Gewinnver-
teilung folgt und die Dividendenzahlung daraufhin in der Regel sofort
stattfindet und weiter der Aktiondr in keinem Falle verpflichtet ist,
die in gutem Glauben bezogene Dividende zuriickzuerstatten (schweize-
risches OR. Art. 632, deutsches HGB. § 217 Abs. 1), hat die Riickgingig-
machung praktische Bedeutung nur gegeniiber denjenigen Aktiondren,
die als Mitglieder der Verwaltung bosglaubig sind. Boser Glauben wird
namentlich dann vorliegen, wenn die vorgelegte und genehmigte Bilanz
mit den von der Verwaltung im Geschéftsbericht und in der General-
versammlung abgegebenen Erklirungen iiber die befolgte Bilanz- und

1 BE 30. IL. S.549f.
2 Vgl. STAUB-PINNER, Anm. 3 zu §260 und dort angefiihrte Literatur. An-
derer Auffassung Horrwrrz, S.3691ff., Hurck, S.230f.
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Dividendenpolitik, iiber einzelne Bilanzanséitze, tiber die finanzielle
Lage des Unternehmens — fiir die Verwaltung, bzw. die betreffenden
Aktiondre — bewullt nicht iibereinstimmt. In diesem Falle treffen
die Voraussetzungen, unter denen der Bilanzgenehmigungsbeschluf3
von der Generalversammlung gefafit wurde, nicht zu. Es liegt Tau-
schung vor (schweizerisches OR. Art. 28, deutsches BGB. §123). Un-
zweifelhaft kann hier eine neue Generalversammlung den ersten
BilanzgenehmigungsbeschluB aufheben, einen neuen fassen, und die
Gesellschaft kann den Riickforderungsanspruch gegen die bosglaubigen
Aktionédre stellen.

Dagegen ist Tduschung nicht anzunehmen, wenn die Verwaltung,
z. B. zufolge ungerechtfertigtem Optimismus, unbewuBt die Lage der
Unternehmung nicht richtig einschétzte und die Folgerungen fiir die
Bilanzaufstellung nicht zog oder, allgemein gesagt, solange die Ver-
waltung iiberhaupt noch schitzte, noch eine vertretbare Schitzung
vorliegt.

§ 5. Ubersicht iiber die Vorschriften des schweizerischen
Rechts betreffend die Aufstellung der Bilanz und die
Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos).

Das Gesetz schreibt im 1. Absatz des Art. 656 allgemein vor, da8 die
Bilanz so klar und iibersichtlich aufzustellen ist, daB die Aktionire
einen moglichst sichern Einblick in die wirkliche Vermogenslage der
Gesellschaft erhalten. Im 2. Absatz stellt es hinsichtlich der Bewertung
der Vermogensgegenstiande einzelne Grundsitze auf, die den Charakter
von Hochstvorschriften haben.

Nach Art. 616 Ziff. 10 gehéren ,,die Grundsitze, nach welchen die
Bilanz aufzunehmen ist®, zum notwendigen Inhalt der Statuten. Auch
die Statuten sollen also Bestimmungen iiber die Bilanz aufstellen, die
die gesetzlichen wiederholen oder strenger als diese sein konnen. Vielfach
sagen die Statuten einfach, daB die Bilanz nach den Vorschriften des
schweizerischen Obligationenrechts zu errichten sei.

Hinsichtlich der Reingewinn(Aktivsaldo)verwendung gibt das Gesetz
den Gesellschaften die Befugnis (Art.629 Abs.1 — S.11, 185), das Dividen-
denbezugsrecht durch statutarische Vorschriften iiber Reservestellungen
einzuschrdnken und erméchtigt die Generalversammlung (Art. 631 Abs. 2
— §26, S.182ff.), auch solche Reserveanlagen, welche nicht in den Statu-
ten vorgesehen sind, zu beschlieBen, sofern die Sicherstellung des Unter-
nehmens es erfordert. Bestimmungen beziiglich der Reingewinn (Aktiv-
saldo)verwendung gehoren ebenfalls zum notwendigen Inhalt der Statuten.
(Art. 616 Ziff. 10).
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§ 6. Die Auslegung der Statuten.

Die Auslegung der Statuten hat objektiv, nur aus ihnen selbst heraus
zu erfolgen!. Diese richten sich an die Offentlichkeit. Was aus den
Statuten selbst hervorgeht, was sich aus ihnen herauslesen 148t, ist
mafgebend. Haben diejenigen, die bei der BeschluBfassung iiber die
Statuten oder bei deren Abfassung mitwirkten, die Sache anders auf-
gefafBlt, so ist dies unerheblich. Dagegen konnen zur Auslegung unklarer
Bestimmungen der Statuten die diesen zugrunde liegenden Verhandlungen
herangezogen werden?2.

Die Statuten unterliegen den allgemeinen Auslegungsvorschriften:
Nach § 133 deutsches BGB. ist der wirkliche Wille zu erforschen, nicht
an dem buchstiblichen Sinne des Ausdrucks zu haften und nach
§ 157 BGB., Art. 2 schweizerisches ZGB. hat die Auslegung so stattzu-
finden, wie Treu und Glauben mit Riicksicht auf die Verkehrssitte es
erfordern 3.

Fiir das schweizerische Prozefirecht ist beizufiigen, dal die Auslegung
der Statuten Rechtsfrage ist? und daher im ProzeB der Uberpriifung
durch das schweizerische Bundesgericht unterliegt. Die Festsetzung des
Inhaltes der Statuten ist keine blo8 tatséchliche Feststellung; an eine
solche, vom kantonalen Gericht gemachte Feststellung wére das Bundes-
gericht nicht gebunden.

§ 7. Beispiel einer Bilanz mit Gewinn- und Verlust-Rechnung.

Bilanz
31. Dezember 1928.

Aktiven Passiven
Grundstiicke . . . . . Fr. 140000 Aktienkapital . . . . . Fr. 2000000
Gebaude . . . . . . ... 980000 Obligationen-Anleihe . . . . 500000
Maschinen. . . . . . . .. 500000 Ordentliche Reserve . . . . 200000
Fabrikate u. Halbfabrikate . 600000 AuBerordentliche Reserve . . 250000
Materialien . . . . . . .. 400000 Erneuerungsreserve . . . . 830000
Mobilien u. Werkzeuge . . . 1 Delkrederereserve . . . . . 20000
Modelle u. Patente . . . . . 1 Kreditoren u. Anzahlungen . 502000
Banken. . .. ... ... 500000 Transitorische Zinsen. . . . 10000
Debitoren . . . . . . . .. 600000 Reingewinn (Aktivsaldo) . . 263000
Effekten u. Beteiligungen . . 701000
Kassa . ... ... ... 53998
Wechsel. . . . . ... .. 100000

Fr. 4575000 Fr. 4575000

1 BE. 26, IT, S. 284f.; STAUB-PINNER, Anm. 30 zu § 182.

2 RG. in JW. 1901, S. 142, u. 1916, S. 1413; RG. 70, S. 331; STAUB-PINNER,
Anm. 30 zu § 182; LEamManN-RiNg, § 186, Nr 6.

3 RG. 70, S.331; RG. in JW. 1916, S. 1413.

4 BE. 20, S. 952.
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Gewinn- und Verlust-Rechnung.
31. Dezember 1928.

Soll Haben
Generalunkosten-Konto . Fr. 100000 Vortrag von 1927 . . . Fr. 8000
Obligationenzinsen-Konto 30000 Fabrikations-Konto . . . 385000

Abschreibungen auf Betei- Effekten- u. Beteiligungs-
ligungen . . . . . . . 55000 Konto. . . . .. .. 35000
Reingewinn (Aktivsaldo). 263000 Zinsen-Konto . . . . . 20000
Fr. 448000 Fr. 448000

Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos):
Einlage in die auBerordentliche Reserve . . . . Fr. 26000

. ,» s Erneuerungsreserve . . . . . . . 80000

v . 5 Delkrederereserve . . ... . . . . 2000
6% Dividende . . . . . . . .. ... .. .. 120000
Tantieme . . . . . . . .. ... .. .... 15000
Vortrag auf neue Rechnung . . . . . . . . .. 20000
Fr. 263000

Zweites Kapitel.
Die Bilanz.

§ 8. Der Zweck der Bilanz.

I. A. Die ordentliche Jahresbilanz, die mit Hinblick auf den Weiter-
betrieb des Unternehmens aufgestellt wird, dient zwei Zwecken:

1. der Feststellung des Vermogens,

2. der Ermittlung des Ertrages (Gewinnes).

Die Ertragsermittlung erfolgt auf Basis der Vermogensfeststellung,
indem die Hohe des Ertrages von der Bewertung des Vermogens, d. h.
von der Bewertung der Aktiven (ausschlieflich Anlagen) und der Be-
messung der Abschreibungen auf den Anlagen (S. 32, FuBnote) abhingig
ist (8. 3f.). Die Bewertung des Vermégens geschieht mit Hinblick auf
den Zweck der Unternehmung: die Ertragserzielung. Nach der Auf-
fassung der guten Geschéiftspraxis soll dabei das Unternehmen als Er-
tragsquelle und damit das investierte Kapital dauernd gesichert werden
(8. 321f.).

Der Kaufmann muB} sich auch Rechenschaft ablegen iiber den Ver-
mogensstand seiner Unternehmung, insbesondere iiber die Zusammen-
setzung des Vermogens, die im Geschiftsjahr gegeniiber der letzten
Bilanz erfolgten Verschiebungen unter den Aktiven und Passiven, die
finanzielle Struktur, die Liquiditét.

Die gesetzlichen Vorschriften iiber die Bewertung des Vermdégens
sind Héchstvorschriften, d. h. die Aktiven diirfen nicht hoher bewertet
und die Abschreibungen nicht niedriger bemessen werden als zu den

Egger, Dividendenbezugsrecht. 2
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im Gesetz angegebenen Ansitzen. Auch die Statuten konnen Bilanz-
vorschriften aufstellen, die aber nur schwerere Anforderungen stellen
kénnen.

B. Als einer der Zwecke der ordentlichen Jahresbilanz ist oben unter
A die Feststellung des Vermogens bezeichnet worden. Dies ist mit
einer Modifikation (unten Ziff. 1) und einer wesentlichen Einschrinkung
(Ziff. 2) zu verstehen:

1. Was unter Vermégen zu verstehen ist, dariiber geht die Meinung
von Theorie und guter Praxis auseinander. Nach der in der Bilanzwissen-
schaft vertretenen Theorie zeigt eine Bilanz, in welcher die Gegenstinde
zu den gesetzlichen (Hochst-)Ansdtzen bewertet sind, das Vermogen,
mit der Einschriankung, daB diese Bilanz noch nicht realisierte Ge-
winne auf Waren und Wertschriften (deutsches Recht) oder nur auf
Waren (schweizerisches Recht) nicht ausweise und um diesen Betrag
das Vermogen zu niedrig angebe. Die gute Praxis stellt die Bilanz mit
Hinblick auf die dauernde Sicherung des Unternehmens, der Ertrags-
quelle auf; das in einer solchen Bilanz ausgewiesene Vermogen ist wirk-
liches Vermégen.

Da die Ertragsermittlung auf Basis der Vermdogensfeststellung erfolgt,
hiangt auch die Hohe des Ertrages davon ab, nach welcher Meinung man
das Vermogen feststellt. Die theoretische Bilanz weist ein wesentlich
hoheres Vermogen und demzufolge einen wesentlich héheren Ertrag aus.

2. Bei Kapitalerweiterung (S.163f.) sind die Aktiven tiefer bewertet,
die Abschreibungen auf den Anlagen hoher bemessen und héhere Reserve-
fonds angelegt, als die dauernde Sicherung des Unternehmens es verlangt.
In Wirklichkeit ist das Vermdgen groSer, als es in der Bilanz ausgewiesen
wird.

Insofern, als eine solche Bilanz das wirkliche Vermégen nicht zeigt,
kommt der Charakterisierung der Bilanz als Gewinnermittlungsbilanz
Berechtigung zu. Die Bilanz hat insofern nur den Zweck, den Gewinn
zu ermitteln. Dagegen hingt auch hier die Héhe des Gewinnes von der
— allerdings zu tiefen — Bewertung des Vermdgens ab.

Am Kklarsten zeigt sich die Einschrinkung des Bilanzzweckes der
Vermogensfeststellung, wenn ein Unternehmen, bei dem Kapitalerweite-
rung besteht, seine Dividende stabilisiert. Soweit im betreffenden
Industriezweige und beim Unternehmen die Stabilisierung méoglich und
gegeben ist (S. 42, 62ff.), wird am bestimmten Dividendensatz fest-
gehalten bzw. diesem moglichst nahegekommen. Nach einem Jahre
guter Konjunktur werden — um nicht den gesamten erzielten Ertrag
ausweisen zu miissen — die Aktiven tiefer bewertet und die Abschrei-
bungen héher bemessen als es dem Stande zu Beginn des Geschiftsjahres
entsprechen wiirde. Am Anfang und zu Ende des Jahres nach Genehmi-
gung der Bilanz besteht nicht der gleiche Grad von Kapitalerweiterung.
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Diese nimmt um den Betrag des nicht ausgeschiitteten Ertrages zu.
Nach einem schlechten Jahre miissen — um mehr als den wirklich er-
zielten Ertrag, d. h. um den zur Auszahlung der stabilisierten Dividende
erforderlichen Ertrag ausweisen zu konnen — die Aktiven heraufgesetzt
und die Abschreibungen vermindert werden. Die Kapitalerweiterung
nimmt wieder ab.

II. Die Frage des Bilanzzweckes ist nicht unbestritten. Ausgangs-
punkt war vorerst die verschiedene Bewertung der Waren und Wert-
papiere in § 40 des deutschen Handelsgesetzbuches, der fiir den Einzel-
Kaufmann, die offene Handelsgesellschaft und die Kommanditgesell-
schaft gilt, und in § 261, der eine Sondervorschrift fiir die Aktiengesell-
schaft aufstellt. § 40 bestimmt, daB sdmtliche Vermogensgegenstinde
nach dem Werte anzusetzen sind, der ihnen in dem Zeitpunkte beizu-
legen ist, fiir welchen die Aufstellung stattfindet. Nach § 261 diirfen
Waren und Wertpapiere hochstens zum Anschaffungs- oder Herstellungs-
preis, falls dieser unter dem Borsen- oder Marktpreis steht, bewertet
werden. Der Unterschied zwischen diesen beiden Bestimmungen besteht
darin, daB nach § 40 noch nicht realisierte Gewinne auf Waren und Wert-
papieren als Aktivum in die Bilanz einzustellen sind, wihrend dies fiir
die Aktiengesellschaft nach § 261 ausdriicklich verboten ist!.

Eine Reihe von Autoren stellt die Bilanz nach § 40 derjenigen nach
§ 261 im Sinne eines Gegensatzes gegeniiber: die erstere wird als Ver-
mogensfeststellungsbilanz, welche die Lage des Vermdgens wahr und
vollstindig darstelle?, und letztere als Gewinnermittlungsbilanz3, die
das Vermégen falsch darstelle?, bezeichnet.

Kein ordentlicher Geschiftsmann wird Waren zum Verkaufswert,
auch unter Abzug aller Verkaufskosten, und damit noch nicht realisierte
Gewinne in die Bilanz einstellen, vor allem, weil er im Moment der
Bilanzaufstellung noch nicht weill, ob er diese Gewinne beim Verkauf
wirklich wird erzielen konnen. Es bilanzieren denn auch in Deutschland
alle kaufménnischen Unternehmungen in der Regel nach dem gesetzlich
nur fir die Aktiengesellschaft vorgesehenen Prinzip des § 261.

Nach StTaUB-PINNER® ist die ordentliche Jahresbilanz der Aktien-
gesellschaft eine Gewinnverteilungsbilanz, weil sie die gesetzliche Grund-
lage fiir die Gewinnverteilung bildet. Damit ist aber nur eine besondere,
auf den gesetzlichen Bestimmungen iiber die Verwendung des Gewinnes
(Bestdndigkeit des Aktienkapitals, gesetzlicher Reservefonds usw.) be-
ruhende Aufgabe der Bilanz einseitig betont. Ebensosehr, ja in erster

1 Das Prinzip, daB noch nicht realisierte Gewinne nicht aktiviert werden diirfen,
ist im schweizerischen Recht nur fir Waren aufgestellt (OR. Art. 6566 Ziff. 4).

2 LEITNER, im Recht 1911, S. 179 und Bilanzkritik, S. 53.

3 RemMm, S.3591ff.; RG. 101, S.200; RG. 116, S. 122.

4 LEITNER, im Recht 1911, S. 179 und 181.

5 Anm. 13 zu § 261; NEuramMP bei HorprEmM 1898, S. 201.

2%
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Linie ist die Bilanz Grundlage der Gewinnermittlung. Zu diesem letzteren
Zweck bestimmt das Gesetz, wie das Vermogen hochstens zu bewerten,
wie es festzustellen ist.

III. Die neuere Entwicklung der Bilanzwissenschaft hat hinsichtlich
des Zweckes der ordentlichen Jahresbilanz weitere Gesichtspunkte ge-
schaffen. Die statische Bilanzauffassung! betrachtet die Bilanz als eine
Darstellung des Vermogens, auf deren Grundlage der Erfolg ermittelt
wird. Im Gegensatz dazu sehen FIscHER? und insbesondere SCHMALEN-
BACH in der Bilanz nur das Hilfsmittel zum Zwecke der Berechnung des
Erfolges. SCHMALENBACH legt in seiner dynamischen Bilanzlehre das
Schwergewicht auf die Gewinn- und Verlustrechnung. Diese zeigt auf
der Sollseite, was das Unternehmen aufgewendet hat, auf der Habenseite
die erzielten Leistungen. Der UberschuB der Leistungen iiber den Auf-
wand ist der Gewinn. Der Aufwand und die dafiir gemachte Ausgabe,
wie auch die Leistung und die dafiir erzielte Einnahme koénnen in die
gleiche oder in verschiedene Rechnungsperioden fallen. Dieses Ausein-
anderfallen von Aufwand und Ausgabe einerseits und Leistung und Ein-
nahme anderseits findet statt bei gekauften Anlagen (Ankauf: Ausgabe),
die der Abnutzung (Aufwand) unterliegen, und bei den jedem Buchhalter
bekannten sogenannten transitorischen Posten. Als Beispiele der letzteren
seien hier vorausbezahlte Versicherungspridmien und zum voraus ein-
genommene Mietzinsen erwéhnt. . Es wurde z.B. eine Primie von
2000 Fr. fiir 5 Jahre am 1. Januar 1926 zum voraus bezahlt. Die Aus-
gabe erfolgte 1926. Der Aufwand, die Risikodeckung, fillt auf die Jahre
1926 bis 1930; er muB daher auf diese 5 Jahre verteilt werden. Der
Gewinn- und Verlustrechnung werden im 1. Jahre (1926) 400 Fr. be-
lastet; die noch nicht aufgewendeten 1600 Fr. erscheinen in der Bilanz
per 31. Dezember 1926 als transitorisches Aktivum. Dem 2. Jahre (1927)
werden ebenfalls 400 Fr. belastet ; das transitorische Aktivum vermindert
sich auf 1200 Fr. Im 5. Jahre erfolgt die letzte Belastung; das tran-
sitorische Aktivum verschwindet, da die 2000 Fr. nun vollstindig auf-
gewendet sind. Beizum voraus eingenommenen Mietzinsen wurde z. B. der
Mietzins von 3000 Fr. fiir vermietete Rdume fiir die Zeit vom 1. Juli 1926
bis 30. Juni 1927 am 1. Juli 1926 vereinnahmt. Der Gewinn- und Ver-
lustrechnung fiir 1926 diirfen nur 1500 Fr. gutgeschrieben werden; die
anderen, noch nicht verdienten 1500 Fr. erscheinen als transitorisches
Passivum in der Bilanz. Nach der dynamischen Bilanzlehre hat die
Bilanz, ausgehend vom kameralistischen Gedanken der Einnahme- und
Ausgaberechnung, nur die Rolle eines verkniipfenden Bandes zwischen
den Ausgaben und Einnahmen zweier wirtschaftlicher Perioden. Mit
ihrer Hilfe werden die aktfiven und passiven Kriftevorrite dargestellt.

1 SmvoN, ScHAR, Passow, OsBaHR und andere.
2 Uber die Grundlagen der Bilanzwerte.



Der Zweck der Bilanz. 21

Eine Ausgabe z. B., die heute geschieht (z. B. Ankauf einer Maschine)
und erst in der néichsten oder iibernichsten oder in mehreren der folgen-
den Perioden Aufwand (Abnutzung) werden wird, mu8} niedergeschrieben
werden. Durchaus notwendig zur Berechnung des Erfolges ist die Bilanz
nicht. Die eigentliche Gewinnrechnung stellt die Gewinn- und Verlust-
rechnung dar. In dieser miissen die transitorischen Posten, in der bilanz-
wissenschaftlichen Literatur auch Erfolgsregulierungsposten genannt,
gewissenhaft beriicksichtigt werden.

Der Irrtum der dynamischen Bilanzlehre beruht darin, daB sie an-
nimmt, die Bilanz habe nur die Erfolgsrechnung zum Ziel und folgerichtig
glaubt, die Erfolgsermittlung selbsténdig durchfiihren, von der Ver-
mogensfeststellung loslosen zu konnen. Der Ertrag auf Fabrikations-
Konto, die Abschreibungen auf Anlagen und solche im weijteren Sinne,
d. h. auf Waren, Effekten, Forderungen hingen aber von der Bewertung
des Vermégens in der Inventur und Bilanz, also die Gewinn- und Verlust-
rechnung in ihren Ergebnissen von der Vermogensfeststellung ab. Der
in der Bilanz in einem Posten ausgewiesene Reingewinn ist in der Ge-
winn- und Verlustrechnung in seine positiven und negativen Elemente
zerlegt. Dieselbe zeigt, wie er zustande gekommen ist, wie das Unter-
nehmen ihn erarbeitet hat. Zwischen Ertragsermittlung und Vermdgens-
feststellung als Bilanzzweck kann kein Gegensatz konstruiert werden;
beide sind organisch verbunden.

Hat der theoretische Streit, ob die Bilanz grundséitzlich Ertrags-
ermittlungsbilanz- oder Vermogensfeststellungsbilanz oder das Schwer-
gewicht nach der einen oder anderen Seite zu legen sei, praktische
Bedeutung? Dieselbe miiite in einem EinfluB auf die Vermogens-
feststellung, die Bewertung, und damit auf die Hohe des Ertrages
bestehen.

Fiir die Praxis ist bei der Bewertung des Vermdgens nicht der heute
zur Wiederbeschaffung oder -herstellung nétige Aufwand (Reproduk-
tionswert) oder die aufgewandten Kosten (Anschaffungs- bzw. Her-
stellungswert) mafgebend, sondern sie stellt ab auf den Zweck des
Unternehmens: die Ertragserzielung, nach der Auffassung der guten
Geschiftspraxis: die gesicherte gegenwirtige und zukiinftige Ertrags-
erzielung (8. 32ff.). Der in einer so aufgestellten Bilanz ausgewiesene
Vermogenszuwachs gegeniiber dem Beginn des Rechnungsjahres ist
Ertrag; das ist, was die Unternehmung als schaffender Organismus
erarbeitet hat. Bei den Anlagen wird beurteilt, welche Abschreibungen
auf Kosten des Betriebsergebnisses erforderlich sind, nicht nur um die
arbeitenden Organe, die Anlagen, zu erneuern, sondern um deren
Arbeitskraft, deren Ertragsfahigkeit auch unter den zu erwartenden
kiinftigen Verhéltnissen erhalten und fordern zu koénnen.. Die Praxis
ermittelt Vermogen und Ertrag, ist aber weder einseitig statisch (die
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Vermogensfeststellung steht im Vordergrund), noch einseitig dynamisch
(der Erfolg ist zu ermitteln) orientiert.

Nach der dynamischen Bilanzlehre ist der Gewinn der Unter-
schied von Leistung und Aufwand. Die Leistungen (Ertrag des Waren-
bzw. Fabrikations-Konto, Dividenden, Aktivzinsen) erscheinen im
Haben der Gewinn- und Verlustrechnung. Ohne Zweifel haben sie den
Charakter von Vermogensvermehrungen. ,,Aufwand ist der Wert der-
jenigen Giiter, die fiir Rechnung der Unternehmung, sei es bestimmungs-
méBig oder nicht bestimmungsmaBig, sei es im Betriebe der Unterneh-
mung selbst oder auBerhalb desselben, vernichtet wurde oder sonst
verloren ging.” Damit ist doch gesagt, daBl der Aufwand im Soll der
Gewinn- und Verlustrechnung nichts anderes als Verm6gensverminderung
ist. Die Wertverminderungen auf den Anlagen, die Passivzinsen, die
Abschreibungen zufolge Wertverminderung oder zu hoher Anschaffungs-
kosten auf Waren und dauernde Beteiligungen machen den Aufwand
aus. .Der UberschuB der erzielten Vermdgensvermehrungen iiber das
aufgewandte Vermogen ist der Gewinn. Das aufgewandte Vermogen
muB} offenbar bewertet, geschiitzt werden. Um richtig festzustellen, wo
Vermogensteile aufgewandt wurden bzw. wie hoch der Aufwand bei
den einzelnen Vermogensteilen ist, mufl das gesamte Vermdgen fest-
gestellt werden (z. B. Wert der Anlagen zu Beginn des Rechnungsjahres
[aktiver Kraftevorrat, eingestellt in der letzten Bilanz und vorgetragen
auf neue Rechnung], abziiglich Wert derselben am Bilanzstichtage
[aktiver Kriftevorrat in der vorliegenden Bilanz], gleich Aufwand).
Auch die dynamische Bilanzlehre kommt also ohne Vermogensfest-
stellung nicht aus. Nur verlegt sie dieselbe — theoretisch, ungewollt —
in die Gewinn- und Verlustrechnung.

Fiir jede Bilanz, auch die dynamische, liegt daher der Kern der Bilanz-
wahrheit, die Antwort auf die Frage vom wirklichen Vermégen, vom
wirklichen Ertrag in der Bewertung des Vermogens. Hier erheben sich
die Bilanzprobleme.

Die Begriindung der dynamischen Bilanzlehre ist theoretisch nicht
ohne Interesse. Praktische Bedeutung koénnte dieser Lehre, wie bereits
erwahnt, nur insofern zukommen, als eine Betrachtung der Bilanz nach
dynamischen Gesichtspunkten die Bewertung des Vermogens beeinflussen
wiirde. ScEMALENBACH! sagt, daB, wenn zahlreiche Buchhaltungs-
schriftsteller bei der vermeintlichen Darstellung des Verméogens Ein-
kaufspreise zugrunde legen, sie nicht Vermdgensrechnung, sondern
Erfolgsrechnung treiben und daB fiir die Vermégensrechnung nur Zeit-
werte in Betracht kommen. Er bewegt sich damit nur im Rahmen der
bereits erwahnten (S. 19) allgemeinen Auffassung; neue Gesichtspunkte

1 8.57.
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hat er keine geschaffen. Die gesetzlichen Bilanzvorschriften sind nach
ihm aber zu reformieren: ,,sie miissen so genau sein, dafl, wenn mehrere
Bilanzsachversténdige eine Bilanz machen, sie zu nahezu gleichen Re-
sultaten gelangen!.” Das bedeutet allerdings eine vollstindige Ver-
kennung des Bewertungsproblems, der sich im praktischen Leben zeigen-
den Bewertungsschwierigkeiten (S. 4ff.).

IV. Ausgehend von der allgemeinen Auffassung, daB nur bei Be-
wertung des Vermdgens zu den gesetzlichen Anséitzen das Vermogen
und der Gewinn richtig ermittelt werde, mit der Einschrinkung, daB
die nach den gesetzlichen Ansétzen aufgestellte Bilanz der Aktiengesell-
schaft noch nicht realisierte Gewinne auf Waren und Wertschriften
(deutsches Recht) oder nur auf Waren (schweizerisches Recht) nicht
ausweise, wird jede Tieferbewertung der Vermdigensgegenstinde gegen-
tiber den gesetzlichen Ansidtzen in Form von Bewertung der Aktiven,
ausschlieBlich Anlagen, und Bemessung der Abschreibungen auf den
Anlagen, als Gewinnverminderung oder, falls man den Verwaltungen
nach irgendeiner Seite hin schidigende Absichten zuschreibt, als Ge-
winnverheimlichung bezeichnet. Da diese Gewinne nicht verteilt werden,
fiihre eine solche Bewertung zu einer Gewinnthesaurierung. Uber den
dieser Politik zugeschriebenen Zweck siehe S. 37f. Aus der Tieferbe-
wertung ergebe sich eine Bilanz, in der das Vermogen, die Lage des
Unternehmens. schlechter als in Wirklichkeit dargestellt sei.

Man anerkenne die statische oder die dynamische Bilanzlehre, als
wesentlich wird hier die Frage zu untersuchen sein, was erfahrungs-
gemif wirklich als Vermogen und Gewinn oder als Gewinn allein be-
trachtet und welche Bilanz als wahr, die wirkliche Vermdégenslage dar-
stellend angesehen werden kann. Dabei kann davon ausgegangen
werden, daB als Voraussetzung, unter der die Bewertung in der ordent-
lichen Jahresbilanz — im Gegensatz zur Liquidationsbilanz im Falle
der Liquidation — erfolgen miisse, in der Literatur, Rechtsprechung
und Steuergesetzgebung die ,,ungestorte und unverinderte Weiter-
fithrung der Unternehmung?“, die ,,Fortfilhrung des Betriebes®*, das
,,Fortbestehen des Geschiftes® 5 bezeichnet wird. Es wird zu unter-
suchen sein (§14, I, S.32ff. und § 23, I, S. 159ff.), wie sich in der

1 Ztschr. Handelswissensch. Forschg. 1927, S. 51.

2 LEITNER, S. 3.

3 Carmes, S.62. EinkStG. §19 Abs. 1.

4 StAUB, siehe unten S. 31.

5 Reichsoberhandelsgericht, Entscheidung vom 3. Dezember 1873, Bd 12,
S.19: ,,Der Bilanz liegt die Idee einer fingierten augenblicklichen Realisierung
samtlicher Aktiva und Passiva zugrunde, wobei jedoch davon ausgegangen werden
muB, daB in Wirklichkeit nicht die Liquidation, sondern vielmehr der Fortbestand
des Geschiftes beabsichtigt wird, und daB daher bei der Ermittlung und Fest-
stellung der einzelnen Werte derjenige EinfluB unberiicksichtigt zu lassen ist,
welchen eine Liquidation auf dieselben ausiiben wiirde.*
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Praxis die Weiterfithrung eines Betriebes gestaltet. Das Ergebnis wird
das leitende Moment fiir die Bilanzaufstellung zeigen.

Die gute Praxis beruft sich zur Rechtfertigung ihrer Bilanz- und
Dividendenpolitik (S. 32ff.) auf ihre Erfahrungen und fiihlt sich iiber
Theorien erhaben. Wenn sie im allgemeinen Schwierigkeiten hat, kauf-
ménnischen Anschauungen und Prinzipien Anerkennung zu verschaiffen,
so diirfte der erste Grund darin liegen, dafBl diese subjektiv erlebt und
erarbeitet werden miissen und eine systematische, wissenschaftliche
Darstellung und Begriindung derselben erst noch zu bieten ist.

Auch der Steuerfiskus ist an der Frage interessiert, ob die vorgelegte
Bilanz eines Unternehmens die wirkliche Vermdogenslage darstelle, den
tatsdchlich erzielten Reingewinn ausweise. Zu Meinungsverschieden-
heiten mit ihm kommt nicht die schlechte, sondern nur die gute Ge-
schiftspraxis, weil, von Konjunkturgewinnen abgesehen, nur sie einen
namhaften Ertrag zu versteuern hat, nur die zielbewuBite Anwendung
ihrer Prinzipien und Erfahrungen den Erfolg sichern kann.

Steuerrecht und -fiskus stiitzen sich auf die Bilanzwissenschaft,
die sie als uninteressierte Instanz betrachten. Aus den Lehrbiichern
iiber Buchhaltung und Bilanz schopft der Beamtennachwuchs seine
Kenntnisse.

ScHMALENBACH schreibt im Jahre 1925!, daB das Bestreben der-
jenigen, die verantwortlich Rechnung zu legen haben, unsichere Ge-
winne zunéchst auszuscheiden, um sich in einer spateren Rechnung nicht
korrigieren zu miissen, dazu fiihre, daBl der Grundsatz der Vorsicht sich
unnatiirlich breit mache, dafl in der Jahresbilanz dieser zu iiberméBigem
EinfluB gelangt sei; das um so leichter, als er sich gestiitzt sehe von einer
etwas gedankenlosen offentlichen Meinung. Da allerdings dieser Grund-
satz, mit Zuriickhaltung und Uberlegung geiibt, einer Erfolgsrechnung
unter Umstédnden auch zutréiglich sein konne, miisse man sich hiiten,
ihn ganz auszurotten; das beste sei, ihm seine ihm zukommende Be-
deutung zu lassen, aber die Ubertreibung zu hemmen.

Es wire eine verdienstliche Arbeit, die in den letzten 30 Jahren an
Aktienunternehmungen verlorenen Kapitalien statistisch zu erfassen
und, soweit moglich, den Ursachen dieser Verluste nachzugehen. Die
Verhéltnisse der Kriegs- und Nachkriegsjahre brauchen dabei gar nicht
herangezogen zu werden. Man durchgehe die Geschichte der Unter-
nehmen, die die Zeiten iiberdauert haben und das Kapitel Sanierungen
in der Handels- und Finanzpresse. Zu dem Eindruck, da bei der Auf-
stellung der Bilanz die Gewinnrechnung im Vordergrund stehe und die
Riicksichtnahme auf eine spiter allfillig n6tig werdende Berichtigung
derselben zu iiberméaBiger Vorsicht verfithre, wird man kaum kommen.

1 8. 84f.
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Die gute Politik erschopft sich aber auch nicht, wie auBerhalb der
Geschiftskreise  von denen angenommen wird, die diese billigen
(S.37), in einer Reservenanhidufung in der Bilanz. Der Kaufmann
betrachtet die Bilanz als eine Rechenschaftsablegung fiir das abge-
laufene Jahr und als Grundlage fiir die kiinftige wirtschaftliche
Tatigkeit, als untrennbarer Teil seiner gesamten Unternehmungs-
politik (S. 381.).

§ 9. Die Bestiindigkeit des Aktienkapitals.

I. Das Prinzip. Das Aktienkapital, auch Grund- oder Nominal-
kapital genannt, dient fiir die Glaubiger als Garantie. Aus diesem Grunde
und auch im Interesse der Aktionédre selbst hat der Gesetzgeber MaB-
nahmen zu dessen Erhaltung wahrend des Bestandes der Aktiengesell-
schaft getroffen. Nur unter bestimmten Voraussetzungen (schweize-
risches OR. Art. 670, 665, 667; deutsches HGB. § 289) darf das Aktien-
kapital an die Aktiondre zuriickbezahlt werden. Die Vorschriften iiber
die Aufstellung der Bilanz (schweizerisches OR. Art. 656; deutsches
HGB. §§ 261, 40) und das Verbot der Zahlung fester Zinsen (schweize-
risches OR. Art. 630 Abs. 1; deutsches HGB. § 215 Abs. 1) sollen den
Zweck erfiillen, die Riickzahlung von Kapital in Form von fiktiven
Dividenden bzw. von festen, unabhéngig von der Hohe des erzielten
Ertrages zu entrichtenden Zinsen zu verhindern.

II. Die Folgerungen aus dem Prinzip. Das in der Bilanz und in den
Biichern die Hohe der Kapitaleinlage ausweisende Kapital-Konto des
Einzel-Kaufmanns und der Gesellschafter der Kollektivgesellschaft des
schweizerischen, der offenen Handelsgesellschaft des deutschen Rechts
und der Kommanditgesellschaft ist eine schwankende GréBe. Es ist
kein festes Grundkapital im Unternehmen investiert. Gewinn oder
Verlust werden am Ende des Geschéftsjahres dem Kapital-Konto zuge-
schlagen oder von demselben abgezogen. Reingewinn liegt bei diesen
Unternehmungen insoweit vor, als das Gesellschaftsreinvermogen am
Schlusse des Rechnungsjahres dasjenige am Anfang des Jahres iiber-
steigt. Ob Gewinn oder Verlust vorliegt, entscheidet sich daher lediglich
nach dem FErgebnis des abgelaufenen Geschiftsjahres.

Bei der Aktiengesellschaft ist das Aktienkapital eine konstante
GroBe. Es ergibt sich daraus das fundamentale Prinzip, daB Rein-
gewinn nur insoweit vorhanden ist, als die Aktiven abziiglich Passi-
ven, also das Gesellschaftsreinvermogen — dessen Héhe, vom ge-
schiftlichen Erfolg abhéngig, stindigen Schwankungen unterworfen
ist — am Ende der Gewinnperiode das Aktienkapital und die Reserve-
fonds iibersteigt.
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Bilanzbeispiele :
a) Die Bilanz weist einen Reingewinn (Aktivsaldo) aus:
Aktiven........... Fr. 1700000 Aktienkapital...... Fr. 1000000
Reservefonds ......... 200000
Passiven ............. 400000
Reingewinn (Aktiv-
saldo) ............. 100000
Fr. 1700000 Fr. 1700000

b) Im folgenden Jahre ist nicht nur kein Reingewinn erzielt worden,
sondern ein Konjunkturumschwung hat durch Entwertung der Vorréte
einen Verlust von 150000 Fr. gebracht:

Aktiven........... Fr. 1450000 Aktienkapital....... Fr. 1000000
Verlust (Passivsaldo) .. 150000 Reseverfonds ...... Fr. 200000
Passiven .......... Fr. 400000

Fr.1600000 Fr. 1600000

Es liegt hier e¢in Bilanzverlust, eine Unterbilanz-vor. Der Verlust
muf} als Ausgleichsposten auf die Aktiv-(Soll-)Seite eingestellt werden.

Zweck des gesetzlichen Reservefonds (HGB. § 262) des deutschen
Rechts ist die Deckung eines aus der Bilanz sich ergebenden Verlustes.
Die allgemeine Meinung?! gibt dem Aktiondr ein Recht darauf, daB der
Reservefonds zu diesem Zweck verwendet und so eine Unterbilanz nicht
unausgeglichen gelassen werde. Die Gesellschaft soll ihren Reserve-
fonds beim ersten Bilanzverlust angreifen oder aufzehren. Man will sie
hindern, den Verlust aus neuer Téatigkeit, vermehrten Anstrengungen
zu tilgen. Wird dieser sofort ausgeglichen, so kann, wie man' argumen-
tiert, frither wieder eine Dividende ausbezahlt werden. Bei Verletzung
des Rechtes sei der Generalversammlungsbeschlufl anfechtbar. Horr-
wiTz? nimmt sogar Nichtigkeit an. Die sofortige Heranziehung des
Reservefonds kann angezeigt sein, z. B. bei auBerordentlichen Ver-
lusten oder mit Riicksicht auf den Kredit der Gesellschaft. In anderen
Fallen ist eine solche MaBnahme allein nicht geeignet, das Unternehmen
wieder auf einen griinen Zweig zu bringen. Die Ertragsfihigkeit muf3
gehoben werden, die Verlustquellen sind zu beseitigen. Der Zweck der
Gesetzesvorschrift iiber den gesetzlichen Reservefonds: Erhaltung des
Aktienkapitals verlangt offenbar nur, daf der Reservefonds nur fiir
Deckung eines Bilanzverlustes verwendet wird, nicht irgendeines im
Laufe des Jahres eingetretenen Verlustes, welcher, wenn er nicht grofer
ist als der ohne ihn sich ergebende Gewinn(Aktiv)saldo, iiberhaupt keinen
Verlust(Passiv)saldo erzeugt, also nur den ersteren schmélert. Eine

1 StaUB-PINNER, Anm. 8 zu §262; Smon, S.241 und andere.
2 8.379.
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sofortige, unbedingte Heranziehung des gesetzlichen Reservefonds fiir
den ersten Bilanzverlust wére vielfach gegen den Zweck der gesetzlichen
Bestimmung. Es mufl dem Ermessen der Gesellschaftsorgane vorbe-
halten bleiben, ob der Reservefonds sofort zur Ausgleichung des Verlustes
oder erst nach Bestrebungen, diesen aus Betriebsgewinn zu tilgen, heran-
gezogen werden solll.

Nach Heranziehung des Reservefonds, sei es des gesetzlichen (deut-
sches Recht und Entwurf zu einem neuen schweizerischen Recht), sei
es eines statutarischen (das geltende schweizerische Recht kennt den
gesetzlichen nicht), zeigt obige Bilanz folgendes Bild:

Aktiven........... Fr. 1450000 Aktienkapital...... Fr. 1000000
: Reservefonds .. .... Fr. 50000
Passiven .......... Fr. 400000

Fr. 1450000 Fr. 1450000

¢) Der Konjunkturumschwung hat die Vorrite weiter entwertet.
Der Reservefonds reicht nicht aus zum Ausgleich des Bilanzverlustes.
Das Gesellschaftsreinvermogen ist unter das Aktienkapital gesunken:

Aktiven........... Fr. 1250000 Aktienkapital...... Fr. 1000000
Verlust (Passivsaldo) Fr. 200000 Reservefonds...... Fr. 50000
Passiven .......... Fr. 400000

Fr. 1450000 Fr. 1450000

Der Passivsaldo von 200000 Fr. kann durch Heranziehung des
Reservefonds auf 150000 Fr. herabgesetzt werden. In der Hoéhe von
200000 Fr. bzw.150000 Fr. muBl er auf das nichste Jahr vorgetragen
werden. Derselbe ist nun in erster Linie durch Betriebsgewinn zu be-
seitigen. Erst der dariiber hinaus erzielte Betriebsgewinn ergibt einen
Aktivsaldo und ist damit Reingewinn. Kann der Passivsaldo auf diese
Weise nicht zum Verschwinden gebracht werden und will man die daraus
entstehende Dividendenlosigkeit beheben, so bleibt nur Sanierung, um
Gesellschaftsreinvermogen und Aktienkapitalziffer — durch Herab-
setzung der letzteren auf den Betrag des Reinvermogens — wieder in
Ubereinstimmung zu bringen.

Erhoht sich der Bilanzverlust in dem MaBe, daf3 die Schulden durch
Aktiven nicht mehr gedeckt sind, so spricht man von Uberschuldung.
In diesem Falle ist nicht nur das Aktienkapital aufgezehrt, sondern die
Glaubiger kénnen durch die vorhandenen Aktiven nicht mehr vollstdndig
befriedigt werden. Bilanzbeispiel:

Aktiven........... Fr. 900000 Aktienkapital...... Fr. 1000000
Passivsaldo........ Fr. 1100000 Passiven .......... Fr. 1000000
Fr. 2000000 Fr. 2000000

1 Vgl. LEEMANN-RING, Nr 7 zu § 262.
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Bei Uberschuldung ist der Passivsaldo gréBer als die Ziffer des
Aktienkapitals.

Zahlungsunfihigkeit besteht dann, wenn die Gesellschaft mangels
bereiter Mittel auBerstande ist, die fdlligen Schulden auf erfolgtes Be-
gehren hin zu begleichen. Dieser Zustand hat praktisch Uberschuldung
nicht zur Voraussetzung.

III. Jahresgewinn, Bilanzgewinn, Reingewinn, Betriebsgewinn. Der
wihrend des Rechnungsjahres erzielte Ertrag wird als Jahresgewinn
bezeichnet.

Jahresgewinn, vergroflert durch den Vortrag von der letzten Rech-
nung, bzw. vermindert durch einen vorgetragenen Verlust (Passivsaldo),
also der aus der Jahresbilanz sich ergebende Gewinn ist sogenannter
Bilanzgewinn. Der Bilanzgewinn ist der Reingewinn im Sinne des
Gesetzes (vgl. S. 1811.).

Durch einen vorgetragenen Verlust (Passivsaldo) kann der Jahres-
gewinn vollstandig aufgezehrt werden, wahrend andererseits der Vortrag
auf neue Rechnung so groB sein kann, daB er einen Jahresverlust nicht
nur deckt, sondern dariiber noch bilanzméaBiger Gewinn, Reingewinn
bleibt.

Der Ausdruck Betriebsgewinn wird vielfach fir Jahresgewinn ver-
wendet. Eigentlich ist es der im Betriebe oder in einem der Betriebe
des Unternehmens erzielte Rohertrag, ohne Beriicksichtigung der an-
teiligen Verwaltungskosten, Hypothekenlasten, Steuern usw.

Bei Eisenbahnen und Elektrizititswerken nennt man Betriebsgewinn
oder Betriebsiiberschu den UberschuB der Betriebsrechnung (Einnahmen
des eigentlichen Betriebes, abziiglich Betriebsausgaben). Der Betriebs-
gewinn bildet den Hauptposten der Haben- d. h. der Einnahmenseite
der Gewinn- und Verlustrechnung. Als weiter hinzutretende Ertragnisse
kommen solche aus Nebengeschiften, Beteiligungen, festverzinslichen
Wertschriften, Mietzinsen usw. in Betracht.

§ 10. Das Aktienkapital auf der Passivseite.

I. Das Aktienkapital ist keine Schuld der Gesellschaft. Durch das
Einstellen desselben auf der Passivseite wird ein gleich hoher Betrag
an Aktiven gebunden und damit von der Verteilung als Reingewinn
ausgeschlossen. Auf diese Weise wird das Prinzip von der Bestdndigkeit
des Aktienkapitals durchgefithrt. Uber den Sinn der gesetzlichen Vor-
schrift (schweizerisches OR. Art. 6566 Ziff. 6; deutsches HGB. § 261 Nr. 5)
wonach der Betrag des Grundkapitals unter die Passiven aufzunehmen
ist, sagt LEEMANN®: | Das Grundkapital stellt den Betrag dar, den die
Gesellschaft bei ihrer Entstehung als Minimalgarantiefonds reinen

1 Aktienrecht I, S. 160.
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Aktiv-Vermogens ihren Glaubigern zu reservieren verspricht. Die Ge-
sellschaft erklirt mit der Angabe des Grundkapitals, daB sie von ihrem
jederzeitigen Vermégen an ihre Aktionédre Dividenden erst dann zahlen
wird, wenn sich nach Abwagung von Aktiven und Passiven mehr ergibt,
als der Betrag des Grundkapitals anzeigt.*

II. Ist das Aktienkapital noch nicht véllig einbezahlt, so muf3 der
ganze statutarische Aktienkapitalbetrag® und nicht blof die Summe
der Einzahlungen auf der Passivseite eingestellt werden. Die noch aus-
stehenden Einzahlungen sind als Forderungen der Gesellschaft unter
die Aktiven, unter Beriicksichtigung der Zahlungsfahigkeit der Aktionédre
bzw. der Ersatzverpflichteten (schweizerisches OR. Art. 636 Abs. 2 und 3,
Art. 637 Abs. 7; deutsches HGB. § 218ff.) aufzunehmen.

§ 11. Bilanzkontinuitit.

Ist bei einer spateren Jahresbilanz die Gesellschaft an die Bewertung
der Aktiven und an die Abschreibungen auf Anlagen in vorhergehenden
Jahren gebunden, d.h. ist die Kontinuitdt zwischen den einzelnen
Bilanzen zu wahren oder kénnen, statutarische Vorschriften, insbesondere
solche betreffend die jahrlich vorzunehmenden Abschreibungen vor-
behalten, in jeder Bilanz selbstédndig die Aktiven neu bewertet und frither
vorgenommene Abschreibungen wieder riickgéingig gemacht werden ?

A. Bewertung der Aktiven. Die Gesellschaft ist an die Bewer-
tungen fritherer Jahre nicht gebunden. Sie kann im Rahmen der gesetz-
lichen (schweizerisches OR. Art. 656; deutsches HGB. § 261) und statu-
tarischen Vorschriften die Aktiven in jeder Bilanz neu, hoher oder tiefer
bewerten. Ein Prinzip der Bilanzkontinuitét gibt es nicht2. Die Be-
wertung erfolgt in jeder Bilanz selbstédndig.

B. Abschreibungen auf Anlagen. Unzweifelhaft kénnen bei
jeder neuen Bilanz gegeniiber frither hohere oder niedrigere Abschrei-
bungssitze angewandt werden. Dagegen ist in der Literatur bestritten,
ob frither gemachte, das gesetzlich geforderte MaB (S.90f., 95, 99£.)
tiberschreitende Abschreibungen riickgéngig gemacht werden diirfen,
ob es also statthaft ist, eine Anlage, die tiefer abgeschrieben in der Bilanz
steht als es durch das Gesetz geboten ist, wieder heraufzusetzen. Simox 3
und LEEMANN-RING? verneinen, andere® bejahen die Frage ohne weiteres.
STAUB-PINNER® verlangt, dal die Riickgéngigmachung nicht ,,grundlos
und willkiirlich* erfolge.

1 Herrschende Ansicht, STAUB-PINNER, Anm. 44 zu § 261; Leamann, Aktien-
recht II, S.295; Smon, S.208; Passow, II, S. 95.

~ 2 RG. 80, S.332. Herrschende Ansicht: STAUB-PINNER, Anm. 7 zu §261;
Passow, II, S. 83; LeamaNN, Aktienrecht II, S. 308; Remm, S. 440.

3 8. 412ff., auch RG. 28, 8. 55.

4 Nr 14 zu §261.

5 Passow, II, S.83; FiscHER, Aktienrecht, S. 258.
8 Anm.7 zu § 261; auch NEukame, ZHR. Bd 48, S. 496 ff.; vgl.dazu RG. 105, S.42.
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In der Praxis wird die Riickgangigmachung von Abschreibungen auf
Anlagen in der Regel als unzuléssig erachtet, sicher dann, wenn sie zum
Zweck der Dividendenausschiittung erfolgen wiirde. Es gibt aber Aus-
nahmefille. Sind in fritheren Jahren Abschreibungen vorgenommen
worden, die das erforderliche MaB iibersteigen und kénnen nun durch
Heraufsetzen der Anlagen z. B. Verluste auf Beteiligungen ausgeglichen
und damit ein Passivsaldo vermieden werden, so sind keine Griinde gegen
die Riickgingigmachung ersichtlich.

§ 12. Das Bewertungsproblem in der Theorie; der
Geschiiftswert und die Auffassung der guten
Geschiiftspraxis.

A. Die Auslegung des allgemeinen Bewertungsgrundsatzes in § 40
Abs. 2 (vgl. dariiber auch S.19) des deutschen Handelsgesetzbuches
und in Art. 31 des fritheren Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuches,
wonach sdmtliche Vermd6gensgegenstdnde nach dem Werte anzusetzen
sind, der ihnen in dem Zeitpunkte beizulegen ist, fiir welchen die Auf-
stellung stattfindet, hat Anlafl zur Aufstellung von verschiedenen Be-
wertungstheorien gegeben:

I. Zuerst nahm man in der Literatur! allgemein an, daBl der Ver-
duBerungswert einzusetzen sei. Das Reichsoberhandelsgericht erklirte
in einer Entscheidung vom Jahre 18732, da unter dem maBgebenden
gegenwirtigen Wert der allgemeine Verkehrswert zu verstehen sei, da
die Bilanz der objektiven Wahrheit, der wirklichen Vermégenslage ent-
sprechen soll, woraus folge, dal Vermogensbestandteile, die einen Markt-
oder Borsenpreis haben, zu diesem einzustellen seien, wihrend fiir andere
Vermdogensbestandteile deren gegenwirtiger objektiver Wert auf sonstige
Weise zu ermitteln sei.

II. Stmon3 sucht das Bewertungsprinzip der Natur der Bilanz zu
entnehmen. Diese stellt das Vermdgen einer bestimmten Personlichkeit
dar. Losgelost von der bisherigen und iibergegangen an eine neue Person-
lichkeit nehmen die einzelnen Vermégensobjekte einen andern Wert an,
der von den neuen Verwendungsmoglichkeiten, der neuen Bestimmung
der Objekte abhingt. Die Aktiengesellschaft legt den Betriebs- und den
VerduBerungsgegenstinden den Gebrauchs- bzw. Verkehrswert bei, den
diese fiir sie haben. MaBgebend fiir die Bilanz wird damit der individuelle
Wert.

1 Angegeben bei Smow, S. 290.

2 Bd 12, S. 18ff. — zitiert oben S. 23, FuBnote b, — zustimmend RG. 19,
S. 1111f.

3 S. 303ff.
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III. Nach StauB! ist mit dem Wertbegriff des Gesetzes der objektive
Wert gemeint, den die Vermogensstiicke fiir das Geschift und bei dessen
Fortbestehen haben, nicht der auf rein subjektiven Erwigungen oder
auf rein subjektiven FEigenschaften des Geschéftsinhabers beruhende
Wert. Er bezeichnet diesen Wert als Geschiftswert.

B. Die gute Praxis sieht die zum Weiterbetrieb erforderlichen Aktiven
als Teile des weiterzufiihrenden, mit Lasten und Risiken verbundenen
Unternehmens an (S.1591.). Der Begriff des Geschéaftswertes kommt dieser
Auffassung entgegen. MafBgebend ist der Wert, den die Vermogens-
stiicke fiir das Geschift haben. Beizufiigen und zu betonen wire aber:
fur das Geschéaft mit seinen besonderen Produktions- und Absatzver-
héaltnissen, seinen Ertragsbedingungen. Vor allem aber handelt es sich
nicht einfach um ein Fortbestehen des Geschéaftes im Gegensatz zur
Liquidation, sondern um eine Beurteilung der Momente, die sich aus
den Lasten und Risiken des Weiterbetriebes ergeben (S. 32ff., 38).
Erst dann wird die Bilanz von wirtschaftlichen Gesichtspunkten aus
betrachtet.

§ 13. Der Werthegriff in der Rechtsprechung des
Reichsgerichtes und des schweizerischen
Bundesgerichtes.

I. Das Reichsgericht. Der Bilanzstichtag ist der fir die Wertbe-
messung entscheidende Zeitpunkt. ,,Bei dieser Bewertung darf aller-
dings nicht der Wert der einzelnen Vermdgensstiicke ins Auge gefaflt
werden, es ist vielmehr mit darauf abzustellen, welchen Wert die Gegen-
stinde im Rahmen des Gesamtunternehmens haben, fiir dessen Zwecke
sie bestimmt und gebunden sind. Insoweit handelt es sich nicht um eine
etwaige Unterbewertung gegeniiber dem augenblicklichen Verkéuflich-
keitswert, sondern in Wahrheit nur um die Anwendung der richtigen
Schitzungsgrundsitze?.“ Das Reichsgericht sagt nicht, daB der Ge-
schaftswert (S. 31) der allein maBgebende Wert sei, sondern daf3 derselbe
bei der Wertermittlung mitbestimmend sei. Es geht dabei nicht auf
die fiir das Maf3 der Mitbestimmung entscheidenden Momente ein.

II. Das schweizerische Bundesgericht. Das schweizerische Obliga-
tionenrecht bestimmt in Art. 656, wie die Grundstiicke, Gebdude, Ma-
schinen, kurshabenden Papiere und Warenvorriate h6chstens bewertet:
werden diirfen. Wie sind nun die Aktiven in die Bilanz einzustellen, die
sich nicht in eine dieser Kategorien einreihen lassen? In dem der Ent-
scheidung Schweitzer gegen Hypothekarbank Winterthur, BE. 27. II.

1 StauB-Bonpi, Anm. 3 zu § 40. Herrschende Ansicht: RG. bei GRUCHOT, 44,
S. 158f., RG. in JW. 1910, S.328, 1; Remm, S. 359. Etwas abweichend LE=H-
MANN-RiNa, §40, Nr 4.

2 RG. 116, S. 128.
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S. 231#f., zugrunde liegenden Falle war die Bewertung der Schuldbriefe
einer Hypothekarbank streitig. Das Gericht hat diese Frage wie folgt
beantwortet (S. 239/240): ,,Soweit das Gesetz nicht besondere Bewer-
tungsgrundsétze fir die einzelnen Vermogensobjekte aufstellt, ist daran
festzuhalten, dafl als maBgebender Wert derjenige Wert erscheint, den
das betreffende Aktivum als Bestandteil des Gesellschaftsgeschiftes
hat.” Damit hat sich das schweizerische Bundesgericht fiir den Begriff
des objektiven Geschiftswertes (S.31) ausgesprochen.

§ 14. Dié Bilanz- und Dividendenpolitik der guten
Geschiiftspraxis.

I. Die Bilanzpolitik. Nach der Grundauffassung der guten Geschéfts-
praxis soll die Bilanzaufstellung mit Hinblick auf die dauernde Sicherung
des Weiterbetriebes des Unternehmens und damit des investierten
Kapitals erfolgen. Zur Erreichung dieses, durch eine weitsichtige Politik
gesetzten Zieles werden zwei Mittel angewandt und verbunden:

1. dieser Auffassung entsprechende Bewertung der Aktiven (Vorrate
an Waren, Wertpapiere usw.) und Bemessung der Abschreibungen auf
den Anlagen (Grundstiicke, Gebdude, Maschinen usw.)!.

2. Anlage von Reservefonds.

Um das Unternehmen und das Kapital dauernd sicherzustellen,
miissen bei der Bewertung der Aktiven, der Bemessung der Abschrei-
bungen und der Bildung der Reservefonds folgende Momente leitend
werden: 1. Die Riicksicht auf die gegemwdrtigen Absatzverhdlinisse.
Das Gesetz (schweizerisches OR. Art. 656 Ziff. 4; deutsches HGB. § 261
Nr. 1) setzt fir Waren, die einen Markt- oder Borsenpreis haben, als
Hochstgrenze den Markt- oder Borsenpreis, bzw. den Anschaffungs-
oder Herstellungspreis, falls dieser tiefer ist, an. Das schweizerische

1 Uber den Begriff der Anlagen bzw. der Abschreibungen im eigentlichen,
engeren und derjenigen im weiteren Sinne siehe S.83f. Die Abschreibung ist
nur eine besondere Form der Bewertung, die Anlagen sind nur eine besondere
Art von Aktiven. Man sollte also nicht von einer Bewertung der Aktiven und
Bemessung der Abschreibungen auf Anlagen, sondern von Bewertung der
Aktiven sprechen und nur die Besonderheiten der Abschreibungen auf den An-
lagen erwihnen. Die Anlagen spielen aber in der Bilanz des industriellen Unter-
nehmens eine so wichtige und eigenartige Rolle, dal es an dieser wie an anderen
Stellen dieser Arbeit im Interesse der Klarheit der Darstellung geboten schien,
die Abschreibungen zu verselbstindigen. Unter Bewertung der Aktiven ist damit
die Bewertung aller Aktiven mit Ausnahme der Anlagen zu verstehen. — Der Voll-
standigkeit halber kann hier noch bemerkt werden, daB es auch eine Bewertung
der Passiven gibt. So gibt das schweizerische Recht in OR. Art. 656 Ziff. 7 eine
Vorschrift iiber das Einsetzen von Anleihen, die zu einem héheren als dem Emissions-
kurs riickzahlbar sind. Die Bewertung der Passiven bietet aber keine Schwierig-
keiten, wirft keine Probleme auf.

Sind an anderen Stellen der Arbeit die Anlagen nicht verselbstindigt, diese
also wie und mit allen iibrigen Aktiven ins Auge gefaft, so wird von einer Bewertung
des Vermogens oder der Vermdgensgegenstiande gesprochen.
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Obligationenrecht enthalt keine Bewertungsvorschrift fiir Waren ohne
Markt- oder Borsenpreis; nach §261 Nr.2 des deutschen Handelsgesetz-
buches sind diese hochstens zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis
einzustellen, in keinem Falle hoher als zu dem Werte, der ihnen in dem
Zeitpunkte beizulegen ist, fiir welchen die Aufstellung stattfindet
(§ 40 Abs. 2).

Die gute Praxis geht von einem leitenden Gesichtspunkte aus: Das
Unternehmen will durch den Verkauf der gekauften oder selbst her-
gestellten Waren einen Ertrag erzielen. Es hat daher die Bewertung der
Waren — worunter die Waren des Handelshauses und die Fabrikate,
Halbfabrikate und Rohmaterialien der industriellen Unternehmung
fallen — offenbar mit Hinblick auf die Absatzverhiltnisse zu erfolgen,
unabhéngig von den gesetzlichen Ansitzen, denen nur der Charakter
von Hochstansdtzen zukommt.

Bei Waren, die einen Markt- oder Bérsenpreis haben, besitzt man in
diesem einen Anhaltspunkt zur Beurteilung der Frage, wie sich die
Warenvorrdte in der nichsten Zeit werden absetzen lassen. Ist die
Preisgestaltung eine stark schwankende, werden die Preise heute kiinst-
lich hoch oder tief gehalten, so ist dies in Rechnung zu stellen; insofern
als die voraussichtlichen Preise zur Zeit des Absatzes maBgebend sein
miissen.

Fir die Bewertung von Waren ohne Markt- oder Bérsenpreis kann
der Anschaffungs- oder Herstellungspreis nur Ausgangspunkt sein.
Entscheidend ist der voraussichtlich erreichbare Verkaufspreis. Dieser
richtet sich nach der Nachfrage, den Angeboten der Konkurrenz. Von
demselben sind die Warenabsatz- und Verwaltungskosten und eine an-
gemessene Gewinnquote, die dem Verkaufsjahr zugute kommen soll, in
Abzug zu bringen. Bei einer Absatzstockung stellen die zu deren Uber-
windung, soweit sie moglich ist, erforderlichen Preisherabsetzungen und
Aufwendungen die wertvermindernden Momente dar.

Die Bewertung der Halbfabrikate und Rohmaterialien des industriellen
Unternehmens muBl sich nach den Absatzverhéltnissen des fertigen
Produktes richten. Dieselbe kann keine selbstindige sein. Nicht der
eigene Markt- oder Borsenpreis ist maBgebend, sondern. der Verkaufs-
preis, den man fiir das Fabrikat wird erzielen konnen.

2. Die Vorsorge gegen. Konjunkturriickschlige. Ist ein Riickgang der
Verkaufspreise oder des Absatzes vorauszusehen, so hat die Bewertung
der Waren entsprechend den zu erwartenden kiinftigen Absatzverhilt-
nissen zu erfolgen. Besteht nur ein erheblicher Grad von Wahrschein-
lichkeit, daB ein Konjunkturriickschlag eintreten wird, so muB' dem
Wahrscheinlichkeitsgrad entsprechend sich die Bewertung den befiirch-
teten Verhaltnissen nahern. Befinden sich unter den Vorraten unkurante,

Egger, Dividendenbezugsrecht. 3
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schwer verkaufliche Objekte, so ist dieses Moment noch besonders zu
beriicksichtigen.

3. Die Erhaltung der Konkurrenzfihigkeit. Die Anlagen (Grundstiicke,
Gebaude, Maschinen, Werkzeuge) miissen so in der Bilanz stehen, d. h.
auf die Betrige abgeschrieben werden, dafl die Unternehmung hinsicht-
lich ihrer Selbstkosten nicht nur heute, sondern auch kiinftig konkurrenz-
fahig ist.

4. Die Voraussicht von Anderungen in den Produktions- und Absatz-
verhdlinissen. Bei Einfilhrung neuer Maschinen, Verfahren, einem
Wechsel der Mode, der Geschmacksrichtung, der Meinung iiber ein
Produkt sind die im Verkaufspreis gesunkenen oder unverkéuflich ge-
wordenen Fabrikate und damit auch die Halbfabrikate und Rohmate-
rialien entsprechend zu bewerten. Eine notig werdende Umstellung der
Betriebsanlagen erfordert Abschreibung der alten Anlagen und der
Umstellungskosten zusammen auf den Betrag, bei dem die Unterneh-
mung unter den neuen Verhéltnissen konkurrenzfshig ist, und der dem
Ertrag entspricht, welcher sich aus der neuen Anlage wird herauswirt-
schaften lassen.

Die Sicherstellung des Unternehmens verlangt, daB mit der Uber-
holung der Maschinen und Verfahren, dem Wechsel der Mode zum voraus
gerechnet werde. Hochstens dem Grade der Wahrscheinlichkeit ent-
sprechend darf die Bewertung aller Vorrdte an Fabrikaten, Halbfabri-
katen und Rohmaterialien erfolgen. Bei den Anlagen kann mit der
,,voraussichtlichen 'Verwendungsdauer‘‘, auf die nach allgemeiner Auf-
fassung (S. 129f.) die Abschreibungen zu verteilen seien und aus der
sich somit der jahrliche Abschreibungsbetrag ergebe, in der Praxis nicht
gerechnet werden. Um die Unternehmung dauernd zu sichern, insbe-
sondere sie konkurrenzfihig zu erhalten, ihr jederzeit zu ermdglichen,
mit den neuesten Errungenschaften der Technik Schritt zu halten, den
Betrieb verdnderten Absatzverhéltnissen anzupassen, ist es erforderlich,
daB wesentlich mehr, d. h. rascher abgeschrieben wird. Die gute Praxis
nimmt solche weitergehendeAbschreibungen in einem bei den allgemeinen
geschéftlichen Aussichten und dem erzielten Ertrage angemessenen
Mafle vor.

5. Deckung der mit dem Weiterbetrieb der Unternehmung verbundenen
Ristken. Risiken ergeben sich namentlich aus

a) den Kursschwankungen der Wertpapiere. Banken besitzen grofere
Bestdnde an Aktien und Obligationen (Schuldverschreibungen) aus
ihrem Geschéftsbetrieb, Versicherungsgesellschaften solche in Obliga-
tionen aus der Anlage der Deckungskapitalien.

b) den Schwankungen der fremden Wahrungen.

Diese Risiken (a und b) werden durch eine Tieferbewertung gedeckt,
die der Hohe des Risikos und, bei Wertpapieren, der erfolgten Verteilung
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der Risiken nach sachlichen und 6rtlichen Gesichtspunkten entspricht.
Fir die aus den Kursschwankungen der Wertpapiere sich ergebenden
Risiken werden auch Reservefonds angelegt.

¢) Das in den kiinftigen Forderungen liegende Verlustrisiko ist zu
decken. Diese Aufgabe erfiillt der Delkrederefonds, soweit er im ge-
gebenen Falle den Charakter eines echten Reservefonds (S. 81f.) hat,
d.h. den zum Ausgleich des Minderwertes der heutigen Forderungen
noétigen Betrag iibersteigt.

d) Der Gefahr des Eintrittes von Naturereignissen, soweit gegen
deren Folgen keine Versicherung abgeschlossen ist oder keine Selbst-
versicherung besteht, ist durch Anlage von Reservefonds Rechnung zu
tragen.

6. Die Vorsorge gegen Betriebsausfille. Betriebsausfille entstehen bei
ungeniigender, unrationeller Ausniitzung des Betriebes infolge Riickgang
des Absatzes, indem sich wohl die proportionalen Kosten (L6hne), nicht
aber die fixen Kosten (Zinsen, Abschreibungen) einschrinken lassen.
Bei Veranderungen in den Produktions- und Absatzverhéltnissen ergeben
sich Betriebsausfille in der Ubergangszeit bis zur Anpassung an die
neuen Verhéltnisse.

Es ist dies eine weitere, die Produktion betreffende Seite der not-
wendigen Vorsorge gegen Konjunkturriickschlige und Anderungen in
den Absatzverhéiltnissen.

7. Unsicherheit in der Gestaltung der kiinftigen Verhdltnisse, die sich
aus einer unabgeklirten oder weitergehend unsicheren wirtschaftlichen
oder politischen Lage ergibt, ist zu beriicksichtigen, indem von den oben
genannten Momenten die besonders in Betracht fallenden in entsprechend
hoherem MaBe in Rechnung zu stellen sind.

Es kann auch blo8 die Beurteilung einzelner Momente, die im gege-
benen Falle auf die Bewertung der Aktiven oder die Bemessung der
Abschreibungen wesentlichen EinfluB haben, Schwierigkeiten bieten.
Das Urteil wird gegen den ungiinstigen Ausgang tendieren miissen, um
so eine gewisse Vorsorge gegen Mangel der Erkenntnis zu treffen.

Ein Riickgang im Absatz des Produktes zufolge Vordringens der
Konkurrenz, Ausscheidung von Absatzgebieten wegen erfolgtem Uber-
gang zur industriellen Eigenproduktion, Erh6hung der Zollschranken
im Absatzland, verminderter Kaufkraft oder verdnderter Anschauungen
der Konsumenten und ein Sinken der Verkaufspreise stellen, bei teil-
weiser Stillegung des Betriebes und verbunden mit einer Entwertung
der Vorrite, einen schweren Eingriff in die Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung eines Unternehmens dar und lehren, daB der Kreis
der in die Berechnung einzubeziehenden Lasten und Risiken, der vor-
liegenden, der voraussehbaren und der unerwarteten, der nédher- und der

3*



36 Die Bilanz.

weiterliegenden, nicht weit genug gezogen und deren MaB nicht kritisch
genug eingeschitzt werden kann.

Die geschiftliche Erfahrung zeigt, dafl eine Bilanzierung der Aktiven,
die nach den unter Ziffer 1, 2, 4, 5, 6 und 7 genannten leitenden Mo-
menten durchgefithrt wird, gegeniiber den gesetzlichen Hochstansitzen
Tieferbewertung verlangt. In der Regel ist diese erheblich. Bei Unter-
nehmungen, die in erh6htem MaBe mit Konjunkturriickschlagen, neuen
Maschinen, Verfahren, dem Modewechsel zu rechnen haben, kann dieselbe
ganz bedeutenden Umfang annehmen. Durch den bei der Aufstellung der
Bilanz zu erfolgenden Hinblick auf die dauernde Sicherung des Weiter-
betriebes werden die absoluten (Hochst-)Werte der gesetzlichen Bilanz-
vorschriften in relative umgestaltet.

Uber die erfahrungsgemiB zur dauernden Sicherstellung des Unter-
nehmens erforderlichen Abschreibungen auf den Anlagen siehe weiter
§ 22, S. 125ff., die Abschreibungen in der guten Geschéftspraxis.

Die Reservefonds dienen

a) allgemein der dauernden Sicherung der Unternehmung. Man zieht
sie jedoch erst heran, wenn das Mittel der Vermdogensbewertung nicht
ausreicht. Sind die Wirkungen einer Krise tiefgreifender als das MaB
der Vorsorge durch die Bewertung der Aktiven und die Bemessung der
Abschreibungen auf den Anlagen, so kann der Bilanzverlust durch den,
falls nur ein Fonds besteht, oder die Reservefonds gedeckt, inshbesondere
kénnen Abschreibungen auf Anlagen und solche im weiteren Sinne,
d. h. auf Waren, Effekten, aus ihm bzw. ihnen bestritten werden (siche
weiter S. 18Hff.);

b) zur Deckung eines bestimmten Risikos. Nach den Aktiven, in
denen dieses liegt, werden die betreffenden Reservefonds in der Regel
benannt, wie Wertschriften-Reserve, Hypotheken-Reserve, Liegen-
schaften-Reserve. Das zu deckende Risiko kann auch einem einzelnen
Betriebszweig anhaften.

Zu einer guten Bilanzpolitik im weiteren Sinne gehort auch die Sorge
fir eine dem Gegenstand des Unternehmens, der jeweiligen Wirtschafts-
lage angepalite Liquiditat, d. h. Deckung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten durch fliissige, sofort greifbare Mittel, ferner fiir eine bei der Art
des Betriebes nicht iitbermaBige Investierung des Gesellschaftskapitals
in Anlagen und fiir ein angemessenes Verhiltnis der eigenen Gelder zu
den fremden.

Tieferbewertung von Vermégensgegenstéinden kann durch statuta-
rische Bilanzvorschriften, die strenger sind als die gesetzlichen, ange-
ordnet werden. Statutarische Bestimmungen koénnen iiberhaupt nur
strenger sein. Die Statuten wiederholen hiufig die gesetzlichen Vor-
schriften oder berufen sich auf dieselben (fiir das schweizerische Recht
siehe S. 15).
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Die Politik der guten Praxis wird treffend als konservative Bilanz-
politik bezeichnet. Schon in diesem Ausdruck zeigt sich der Gedanke
der Erhaltung der Unternehmung.

Beizufiigen ist, daB das englische, franzosische, belgische, holldndische
und italienische Aktienrecht gesetzliche Vorschriften iiber die Bewertung
der Vermogensgegenstdnde nicht kennt. Man kommt also auch ohne
solche aus. In der Tat weil jeder Geschéiftsmann, da3 man ein einzelnes
Aktivum héchstens zu den Selbstkosten, hochstens zum gegenwértigen
Borsen- oder Marktpreis, falls dieser tiefer ist, bewerten darf, da3 aber
ein Unternehmen, das weiterexistieren will, das den Kampf um das
geschéftliche Dasein soll bestehen koénnen, im gesamten erheblich unter
diese Hochstansédtze gehen mul.

Die Companies Act, 1929, die neue englische Kodifikation auf dem
Gebiete des Aktienrechts, verlangt in section 124 lediglich, daB die
Bilanz angeben muB}, wie die Anlagen bewertet wurden (,,shall state
how the values of the fixed assets have been arrived at‘‘). Es handelt
sich nur um eine Publizitdtsvorschrift.

In gleichem Sinne bestimmt das neue, am 1. April 1929 in Kraft ge-
tretene hollindische Aktienrecht in Art. 42 des' Handelsgesetzbuches
(in franzosischer Ubersetzung): ,,Le bilan et le compte des profits et
pertes sont accompagnés d’un exposé, qui mentionne la base d’aprés
laquelle les bien meubles et immeubles de la société sont estimés.*

Nach allgemeiner Auffassung schaffe jede Tieferbewertung gegeniiber
den gesetzlichen Bilanzansidtzen sogenannte stille Reserven (S. 173ff.,
23), welchen, wie den Reservefonds, der Charakter von zuriickgestelltem
Gewinn zukomme. Uber den mit der Gewinnriickstellung im allgemeinen
oder in einem bestimmten Falle verfolgten Zweck gehen die in der Lite-
ratur, in der Handels- und Finanzpresse, an Generalversammlungen der
Aktiondre vertretenen Meinungen weit auseinander:

Die Ansammlung von Gewinnreserven liege im Interesse der Unter-
nehmung. In schlechten Jahren kénne dieses von den Reserven zehren,
insbesondere die Verluste aus denselben decken. Oft spricht man auch
nur von einer empfehlenswerten oder notigen ,,Stairkung“ des Unter-
nehmens.

Man betrachtet die Gewinnriickstellung als zu weitgehend und nimmt
an, sie sei durch den jeder Unternehmung innewohnenden Expansions-
drang (S.168ff.) gefordert. Dieser miisse einen Interessengegensatz
schaffen zwischen dem Unternehmen, das Erweiterung seiner Kapitalien
verlange, und dem Aktionédr, der ein Recht auf den ungeschmélerten
Gewinn habe.

Die Riickstellung von Gewinn wird in erster Linie als Mittel der
Dividendenpolitik angesehen. Je nach der Dividende, welche die Ver-
waltung im betreffenden Jahre gerade auszahlen wolle, behalte diese



38 Die Bilanz.

Gewinn zuriick oder schiitte frither thesaurierten aus. Dabei werde
vielfach oder in den allermeisten Féllen mehr oder weniger willkiirlich
vorgegangen oder der Aktiondr, auch der Steuerfiskus, absichtlich ge-
schidigt.

Die Meinung von den kiinftigen Verlusten ist insofern zu eng, als
es nicht von vornherein gegeben ist, da man mit solchen rechnet.
Verluste kénnen allerdings in spéteren Jahren eintreten. Man hofft aber
zum mindesten, daB sie nicht so hoch sein werden. Uberdies mag die
Zeit, in der sie sich ereignen, mithelfen, sie zu tragen. Erst wenn mit
dem Verlust der Gedanke der Wahrscheinlichkeit seines Eintritts — auf
Grund von Erfahrungen — verbunden wird, so tritt die Notwendigkeit
klar hervor, sich gegen diese Verlustgefahr in einem ihrem Umfange
entsprechenden MaBe vorzusehen. Die Reserven werden damit, wie die
technischen Reserven der Versicherungsgesellschaften, zu Reserven fiir
das auf dem Unternehmen lastende Risiko.

Nicht nur gegen Risiken hat sich die Unternehmung vorzusehen.
Das Sinken der Borsenpreise der vorratigen Fabrikate und Rohstoffe,
der Kursriickgang der Wertpapiere, der fremden Valuten, die Zahlungs-
unfihigkeit kiinftiger Debitoren, Naturereignisse sind Risiken. Aber
die in der Praxis so wichtige Riicksicht auf die kiinftige Konkurrenz-
fahigkeit ist keine Gefahr und doch muB sie einbezogen werden. Die
notwendig werdende Anpassung an die sich &ndernden Produktions-
und Absatzverhiltnisse infolge der Entwicklung der Technik, des Be-
darfs, der Absatzgebiete sind Momente, mit denen sicher zu rechnen ist.
Es handelt sich hier um Lasten, die mit dem Weiterbetrieb des Unter-
nehmens verbunden sind. Man kann die Produktions- und Absatzver-
héaltnisse nicht nach Wunsch bestellen und die Verkaufspreise so kalku-
lieren, wie es im Lehrbuch steht, sondern mu8 sich nach den gegebenen
Verhéltnissen richten, will man Geschifte machen, einen Ertrag erzielen.
Soweit bei der Bilanzaufstellung auf diese Lasten Riicksicht genommen
wird, haben die Betrage, um die die Aktiven, ausschlieflich Anlagen,
tiefer als zu den gesetzlichen Hochstansétzen (fiir Waren: siehe S. 32f.;
fir Wertpapiere: schweiz. OR. Art. 656 Ziff. 3, deutsches HGB. § 261
Nr. 1) bewertet und die Abschreibungen auf den Anlagen héher als
nach der wirtschaftlichen Abnutzung (S. 91ff.) bemessen sind, auch
nicht den Charakter von angesammelten Kapitalbetrigen, sogenanntem
»Zusatzkapital“ (S. 69). Die Aktiven sind einfach so bewertet, die
Abschreibungen so bemessen, wie es, neben den gegenwértigen, den zu
erwartenden kiinftigen duBeren Lebensbedingungen der Unternehmung
entspricht.

Die gute Praxis will das Unternehmen und damit das darin investierte
Kapital dauernd sichern. Nach diesem obersten, leitenden Grundsatze
stellt sie die Bilanz auf und legt damit die Grundlage zu weiteren, um-
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fassenden MafBnahmen. Der technischen und kaufménnischen Leitung
ist es schon zugefallen, die Mittel zu einer guten Bilanzpolitik, d. h. ge-
niigend Betriebsergebnis zur Vornahme der nétigen Tieferbewertungen,
Abschreibungen und Zuwendungen an die Reservefonds, aus der Unter-
nehmung herauszuwirtschaften. Sie steht nun vor der zweiten, nicht
weniger wichtigen Aufgabe — zu deren Erfilllung durch eine solche
Bilanzpolitik instand gesetzt —, den inneren Ausbau des Werkes zu
férdern, insbesondere den Betrieb auf der Hohe der technischen Ent-
wicklung auf seinem Gebiete zu halten, ihn wirtschaftlicher zu gestalten,
die Arbeitsmethoden zu vervollkommnen und zu verbilligen, die Selbst-
kosten herabzusetzen, sich der Losung neuer, technisch wichtiger Pro-
bleme zuzuwenden, dafiir zu sorgen, dafl das Unternehmen den Aufgaben
der Zukunft technisch gewachsen ist, neue Produkte auf den Markt zu
bringen und den Ruf der bisherigen zu befestigen, den Ausbau bestehen-
der und die Aufnahme neuer Arbeitsgebiete zu férdern, den Absatz,
die Beziehungen zu erweitern, neue Verwendungszwecke fiir seine Pro-
dukte zu finden. Dann hat die Geschiftsleitung das ihrige getan, um
durch Sicherung der Stellung auf dem Markte, des Absatzes das finanziell
fundierte Unternehmen dauernd sicherzustellen.

An ihrer Bilanzpolitik hat die gute Praxis zielbewullt festgehalten
und wird dies auch kiinftig tun. Uber die engen Schranken, die man ihr
von verschiedenen Seiten glaubte setzen zu miissen und die noch zur
Erérterung gelangen sollen, hat sie sich hinweggesetzt; sie konnte die-
selben im Interesse von Unternehmung und Aktionédr nicht anerkennen.

NickriscH! sagt iiber die Bewertungsgrundsétze der Praxis, da8 die
von einigen Schriftstellern vertretene Auffassung, die Praxis verfahre
bei der Bewertung iiberhaupt nicht nach bestimmten Grundsétzen, in
dieser Allgemeinheit nicht stimme. Es lassen sich doch einige Regel-
maéBigkeiten erkennen. Die von SCHMALENBACH begrifflich festgelegten
Grenzen seien der Grundsatz der Realisation (als Gewinne werden nur
solche betrachtet, die realisiert sind, S. 19) und derjenige der Vorsicht.
Was den letzteren anbetreffe, so fithre er die Praxis oft zu scheinbar
inkonsequenten BewertungsmafBstdben, indem sie Bestdnde bald zum
Anschaffungswert, bald zum Tageswert bewerte, je nachdem welcher
von beiden niedriger sei und dem Grundsatz der Vorsicht besser ent-
spreche. Auch bei der Schitzung der Lebensdauer der Anlagen komme
dieses Prinzip zur Geltung.

Auch Statuten schreiben héufig Vorsicht oder groBte oder aduBerste
Vorsicht bei der Bewertung vor. An Generalversammlungen und in
Jahresberichten wird die vorgenommene Bewertung einzelner oder aller
Aktiven als vorsichtig bezeichnet.

1 Bd 1, Sp. 1241ff.
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Was bezweckt die gute Geschaftspraxis mit der Anwendung des
Grundsatzes der Vorsicht bei der Bewertung? Bewerten bedeutet
schitzen, vorsichtig bewerten also die Vermogenswerte vorsichtig ein-
schitzen. Dies kann geschehen, um der Moglichkeit, der Gefahr der
Uberschitzung zufolge Irrtums durch Ansetzen eines tieferen Wertes
zu begegnen. Nach SCEMALENBACH bewertet man tiefer, um unsichere
Gewinne auszuscheiden (S.24). In der Regel sieht man den Zweck
in einer Réservenansammlung (S. 25, 37, 139).

Wenn man einfach vom Grundsatz der Vorsicht spricht, so geht
daraus der Zweck nicht hervor. Vor allem kann man unter Zugrunde-
legung der erwéhnten Zwecke, wie aus den hier dargelegten Bewertungs-
grundsétzen hervorgeht, die Bilanzen der guten Praxis nicht wiirdigen.
Es mull Aufgabe der guten Geschéftspraxis sein, die Ziele ihrer Politik
systematisch darzustellen : die dauernde finanzielle Sicherung von Unter-
nehmen und Kapital, als Grundlage geférderter, gesicherter Ertrags-
erzielung und gedeihlicher Weiterentwicklung.

Soll der Verwaltung die Befolgung der Bilanzpolitik der guten Ge-
schaftspraxis zur Pflicht gemacht werden, so erfolgt dies klar durch die
Bestimmung: Bei Aufstellung der Bilanz ist nach den gesetzlichen Vor-
schriften und kaufménnischen Grundsétzen zu verfahren oder durch die
Vorschrift, da die Bilanzierung nach den Grundsitzen einer soliden
Geschaftsfiihrung zu geschehen hat.

II. Die Dividendenpolitik. A. Stabilisierung der Dividende.
1. Die Tendenz und ihre Vorteile. Als Dividendenpolitik bezeichnet man
die kaufménnischen Grundsdtze hinsichtlich der Ertragsausschiittung
an die Aktiondre. Allgemeine Anerkennung durch das Bankgewerbe,
steigende Anerkennung durch die iibrige gute Geschéftspraxis hat eine
Tendenz gefunden, die in der neueren Entwicklung des Aktienwesens
zutage getreten ist. Dieselbe geht dahin, daB die Aktiengesellschaft
eine, moglichst stetige Dividende verteilen soll. Es soll nicht einfach
jedes Jahr das gesamte, nach der dauernden Sicherung des Unternehmens
verbleibende Ergebnis als Reingewinn unter die Aktionére ausgeschiittet,
sondern daritber hinaus, soweit als moglich, ein Ausgleich unter den
Dividenden geschaffen werden.

Eine solche Dividendenpolitik bringt in allen Fillen fiir die Gesell-
schaft den erheblichen Vorteil einer weiteren inneren Konsolidation und
einer Erhohung des Kredites nach aulen. Der Aktiondr kann in einem
dem Grade der Durchfithrbarkeit und der beim betreffenden Unter-
nehmen erfolgten Durchfiihrung dieser Tendenz entsprechenden MaBe
auf einen stetigen Ertrag rechnen und hat ein Papier, das verhiltnis-
maBig geringen Schwankungen des Borsenkurses ausgesetzt ist und das
er deshalb als jederzeit ohne gréBeren Verlust verkiuflich betrachten
kann. Denn je stetiger die Dividende, desto stabiler ist der Kurs. Dieser
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unterliegt in erster Linie nur noch den Schwankungen, die sich aus den
der Lage des Geldmarktes entsprechend verdnderten Renditenverhilt-
nissen der Effekten ergeben. Gehen allgemein die Renditenanspriiche
der investierenden Kapitalisten zuriick, so ist eine Steigerung der Kurse
die Folge, denn fiir die gewiinschte, niedrigere Rendite kann der Aktien-
kéufer einen hoheren Kurs zahlen und muB} diesen auch auslegen, wenn
die Bewegung, die vermehrte Anlagelust weitere Kreise erfat. Umge-
kehrt fithren bei Geldknappheit die gesteigerten Renditenanspriiche zu
einem entsprechenden Riickgang der Kurse.

Durch diese Dividendenpolitik biiBt die Aktie an spekulativem
Charakter ein, néhert sich den festverzinslichen Werten und eignet sich
in erhohtem MaBe zur Kapitalanlage. Diese Bestrebungen haben zuerst
bei Banken eingesetzt, die mit Riicksicht auf das Heranziehen fremder
Gelder ein besonderes Interesse an der Aufrechterhaltung ihres Kredites
und damit an der Vermeidung gréBerer Kursschwankungen ihrer eigenen
Aktien haben. Eine erhebliche Reduktion des Dividendensatzes oder
gar der Ausfall einer Dividende wirkt kreditschddigend. Es liegt aber
auch im Interesse der iibrigen Aktiengesellschaften, wenn die Verwaltung
durch Stabilisierung der Dividende dafiir sorgt, da3 die Aktien in feste
Hénde gelangen, zur Kapitalanlage erworben werden. Der Daueraktionir
legt mit Recht besonderen Wert auf einen moglichst stabilen Kurs.

Der Kurs der Aktie kann der Verwaltung im allgemeinen nicht gleich-
giiltig sein. Der Kapitalist, der Aktien zu tibersetztem Preis gekauft hat,
selbst der alte Aktiondr glaubt vielfach im hohen Kursstande einen Titel
in der Hand zu haben, um eine Dividendenerh6hung fordern zu kénnen,
von der eigentlichen Spekulation, die nur darauf ausgeht, nicht zu reden.
Die Dividende soll, wie man annimmt, dem Kurs entgegenkommen.
Im Interesse des Unternehmens, des darin investierten Kapitals und
des Anlageaktionirs darf die Verwaltung sich bei der Dividendenfest-
setzung durch den Borsenkurs allerdings keineswegs beeinflussen lassen.
Durch Dokumentierung ihres Willens auf Durchfithrung einer konser-
vativen Bilanz- und einer stabilen Dividendenpolitik kann die Ver-
waltung die Spekulation ganz oder wenigstens in wesentlichem MafBe
desinteressieren und so das die starken Kursschwankungen, insbesondere
das Treiben der Kurse verursachende spekulative Interesse ausschalten.
Es liegt in ihrer Macht zu verhindern, daf die Aktie zum Spekulations-
papier wird. Einer offenbar ungerechtfertigten Steigerung, wie auch
einem zu tiefen Kurse wird sie durch ein angemessenes Ma8 von Publizitét
an der Generalversammlung, durch Mitteilungen in der Handels- und
Finanzpresse entgegentreten. Als ergéinzendes, besonders bei Banken
gegebenes Mittel tritt die direkte Kursregulierung hinzu. Man iiberlaBt
den Kurs nicht seinem Schicksal, sondern sorgt durch Abgaben und
Aufnahmen an der Borse, daBl die sonst entstehenden Schwankungen
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des Kurses, die Uberschlagungen vermieden werden. Kursregulierung
heiBt dagegen selbstverstédndlich nicht, unberechtigt hohe Kurse dauernd
zu stiitzen oder die Aktie auf unberechtigt niedrigem Stande zu halten.
Auf die Dauer 148t sich die natiirliche Entwicklung tiberhaupt nicht
hemmen, lassen sich wirtschaftliche Tatsachen nicht ignorieren.

2. Die Durchfiihrbarkeit. Die Durchfilhrung der Bestrebungen auf
Erzielung einer moglichst stetigen Dividende wird bei den Bankunter-
nehmungen durch die Eigenart des Geschéftes erleichtert. Bei Grof3-
banken verteilen sich die Risiken in den gewdhrten Blankokrediten,
weil die stattliche Anzahl von Debitoren sich aus Unternehmen der
verschiedensten Branchen von Handel und Industrie des Landes
zusammensetzt. Werden verschiedene Zweige des Bankgeschiftes ge-
pflegt, so findet im ganzen Betrieb ein Ausgleich in den Ergebnissen
und Risiken statt. Der allgemeine Geschéftsgang iibt auf das Gesamt-
ergebnis einen relativ geringen Einfluf} aus; herabgesetzten Betitigungs-
moglichkeiten bei einzelnen Geschéftszweigen konnen hohere Eingénge
aus anderen Gewinnquellen gegeniiberstehen. Die Konjunkturkurve
verlauft deshalb im Bankbetrieb flacher als bei industriellen Unter-
nehmungen.

Bei Industrie- und Handelsunternehmen, die den Konjunkturen des
Weltmarktes unterworfen sind, kann diese Tendenz nur unvollstindig,
und zwar in einem nach dem Geschiftszweige verschiedenen Grade ver-
wirklicht werden. Je mehr eine Unternehmung von diesen Konjunkturen
abhéngig ist; desto mehr schlidgt nicht nur einfach die Kurve des jahr-
lichen Ertrages nach oben und nach unten aus, sondern desto weniger
liegt ein normaler Ertrag vor und desto mehr fehlen die Unterlagen
zur Einschitzung der kiinftigen Ertragsbedingungen.

3. Zur Durchfihrung der Dividendenstabilisierung greift man in
erster Linie auf die Ertragsgrundlagen zuriick. Man sucht, soweit es
moglich ist, zu ermitteln, mit welchem jéhrlichen normalen Ertrage
heute und voraussichtlich kiinftig mit einiger Sicherheit gerechnet werden
kann. AuBlerordentliche Gewinne, solche aus unbestédndigen Quellen
werden gar nicht in Rechnung gestellt. Werden Gewinne dieser Art
erzielt, so findet Riickstellung derselben zur Deckung auBerordentlicher
Verluste, von Betriebsausfillen statt. Auf Grundlage des normalen
Ertrages wird heute der Dividendensatz festgesetzt. Man sucht ihn
kiinftig jedes Jahr einzuhalten oder ihm moglichst nahe zu kommen.
Die stabilisierte Dividende stellt damit nicht einfach einen auf eine
Anzahl von Jahren berechneten Durchschnittsertrag dar.

Banken stellen ihre Dividende auf das laufende -Geschéft (Zinsen,
Provisionen, Wechselportefeuille) ab. Ertrage des Effekten- und Syndi-
katsgeschiftes, wenigstens soweit dieselben den Charakter von Kon-
junkturgewinnen haben, werden teils zu offenen, groBerenteils zu in-
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ternen, aus der Gewinn- und Verlustrechnung nicht ersichtlichen Riick-
stellungen verwendet. Auch Sondereingénge aus anderen Quellen, Ge-
winne zufélligen Charakters werden nicht zu einer Erhohung der Divi-
dende benutzt. Die Ausschiittungen werden nur dann gesteigert, wenn
man auf Grund von verbesserten normalen Ertragsbedingungen eine
gewisse Sicherheit besitzt, den erhéhten Satz auch in den kommenden
Jahren aufrechterhalten zu koénnen. In diesem Sinne wird eine Bank
ihr Kapital — von Riicksichten auf die Liquiditédt abgesehen — nur
dann erhohen, wenn die Rentabilititsgrundlagen aus dem laufenden
Geschéft solcher Natur sind, daB auch auf das erhéhte Aktienkapital
die bisherige Dividende voraussichtlich weiterhin dauernd ausbezahlt
werden kann.

Ihre Riickstellungen aus den Ertrégen des Effekten- und Syndikats-
geschéftes nehmen die Banken auf den gleichen Konten vor. Andere
Unternehmen verwenden ihre Gewinne auf Beteiligungen zu Abschrei-
bungen auf den Beteiligungen. Bei Banken sind bei absteigender Kon-
junktur gerade an diesen Geschaften Verluste zu erwarten. Allgemein
gesagt, liegt darin ein Ausgleich in der Ertragsquelle selbst.

Ein Zuriickgehen auf die Ertragsgrundlagen muB, nebenbei bemerkt,
auch bei Beurteilung der Ertragsfahigkeit und damit des inneren Wertes
eines Unternehmens stattfinden. Es ist in erster Linie auf die ordent-
lichen, normalen Einnahmequellen abzustellen. Uberdies ist zu beachten,
daB Einnahmen aus dem Verkauf von Beteiligungen, von Titelbesitz usw.
oft nicht einmal den Charakter von auBerordentlichen Gewinnen haben,
sondern einfach Auflosung von sogenannten stillen Reserven, die dem
Unternehmen unberechtigterweise entzogen werden (S. 164), bedeuten.

4. Indirekte Mittel zur Dividendenstabilisierung sind das Bezugsrecht,
die Ausgabe von Gratisaktien (S.229ff.) und der Bonus (8. 232), in
dem Sinne, als durch dieselben eine sonst angezeigte Erhéhung des
Dividendensatzes umgangen werden kann. Die Ausgabe von Gratis-
aktien im besonderen dient insoweit der Dividendenstabilisierung, als
dadurch das Aktienkapital auf diejenige Hohe gebracht wird, die dem
auf Grundlage des voraussichtlichen kiinftigen normalen Ertrages
stabilisierten Dividendensatze entspricht (auf das erhohte Aktienkapital
kann aus dem FErtrag die stabilisierte Dividende entrichtet werden).

a) Das Bezugsrecht als indirektes Mittel der Dividendenstabilisierung.
Als einfaches Beispiel sei folgender Fall angenommen:

Eine Unternehmung hat ein Aktienkapital von 10 Millionen RM.,
eingeteilt in 10000 Aktien zu 1000 RM. Seit einer Reihe von Jahren
richtet sie 12% = 1200000 RM. Dividende aus. Der Ertrag des Unter-
nehmens ist in den letzten Jahren gestiegen und betrigt heute und
voraussichtlich in den niachsten Jahren 1400000 RM., wobei die Wahr-
scheinlichkeit einer weiteren, sukzessiven Steigerung besteht. Die
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Dividende kénnte heute also auf 14% erhoht werden. Die Verwaltung
will aber am Satze von 12% festhalten, gleichzeitig die Liquiditit ver-
bessern und einige Erweiterungen vornehmen. Die Unternehmung hat
heute einen inneren Wert von 20 Millionen RM., die Aktie einen solchen
von 2000 RM. (Kapitalisierung zu 7%, runde Zahl, deutsche Verhéltnisse).
Der Boérsenkurs betrdgt richtigerweise 200%.

Zur Durchfithrung der genannten Zwecke, inshesondere zur Stabili-
sierung der Dividende erhoht heute die Gesellschaft ihr Aktienkapital
von 10 Millionen um 2,5 Millionen auf 12,5 Millionen RM. bei einem
Ausgabekurs von 100%. Vier alte Aktien berechtigen zum Bezug einer
neuen. Nehme man an, die der Unternehmung zugefithrten neuen
Mittel von 2,5 Millionen bringen vorerst, in den ersten 1—2 Jahren ein
Mehr an Jahresertrag von 100000 RM. Der Jahresertrag wird im
ganzen 1500000 RM. betragen, was 12% Dividende auf 12,5 Millionen
RM. Kapital ergibt. Bei den spéiteren Ausfithrungen nehme man weiter
an, der innere Wert des Unternehmens sei um den gleichen Betrag von
2,5 Millionen, d. h. von 20 Millionen auf 22,5 Millionen RM. gestiegen.
Dieser verteilt sich jetzt auf 12500 Aktien, so daB der innere Wert der
Aktie nun 1800 RM. betrigt.

Die Folge der Kapitalerh6hung mit dieser Bezugsrechtsgewidhrung
ist, daB der Dividendensatz von 12%. beibehalten, dabei der erhohte
Ertrag aber doch vollstandig ausgeschiittet werden kann. Ohne Kapital-
erh6hung wiirden vom Gewinn 12% als Dividende ausgeschiittet und
2% angesammelt, was die Kapitalerweiterung des Unternehmens und
damit den inneren Wert der Aktie erh6hen wiirde. Unter innerem Wert
der Aktie ist der auf eine Aktie, entsprechend der Anzahl aller Aktien,
entfallende Bruchteil am Reinvermogen der Gesellschaft zu verstehen.

Das Verhiltnis des inneren Wertes des Unternehmens zum Aktien-
kapital betrug vor der Kapitalerhohung 20 : 10 Millionen RM., nach der
Kapitalerh6hung 22,5 : 12,5 Millionen RM. Nach wie vor der Kapital-
erh6hung besteht Kapitalerweiterung (das Reinvermaogen iibersteigt die
Aktienkapitalziffer, S. 163f.), dagegen hat sich der Grad der Kapital-
erweiterung vermindert. Vom Gesichtspunkte des inneren Wertes des
Unternehmens kann man daher auch sagen, der Zweck der Kapital-
erhhung mit Bezugsrechtsgewdhrung bestehe in einem solchen Falle
darin, den Grad der Kapitalerweiterung herabzusetzen.

Von einer eigentlichen Kapitalverwisserung kann man erst reden,
falls durch die Kapitalerhohung und die damit verbundene Ausdehnung
des Betriebes

aa) die Kapitalerweiterung weitergehend nicht nur vollstindig ver-
schwindet, sondern das Kapital nicht mehr gesichert ist, oder,

bb) wenn vor der Kapitalerhchung Kapitalerweiterung tiberhaupt
nicht bestand, sondern Unternehmen und Kapital nur dauernd ge-
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sichert waren, Unternehmung und Kapital die Sicherung entzogen
wird (S. 164f.).
b) Das ,wertvolle Bezugsrecht’* nach allgemeinem “Sprachgebrauch.
Sowohl hier, wie unten unter ¢ wird in den Ausfithrungen von der
Voraussetzung ausgegangen, daf alle neuen Aktien den bisherigen Aktio-
néren im Verhéaltnis zu deren Aktienbesitz zum Bezuge angeboten werden.
aa) Welches sind im Falle oben unter a die Folgen der Kapital-
erhéhung mit Bezugsrechtsgewéhrung fiir den Aktionéar ?
Der innere Wert von
4 Aktien betrug bis zum Moment der Kapitalerh6hung 8000 RM.
Ubt der Aktionir das Bezugsrecht aus, so besitzt er kiinftig

5 Aktien mit einem inneren Wert von . . . . . . . . . 9000 RM.
Daeraber. . . . . . . . . . . ... .00 .. 1000 RM.
neu einzahlen mufite, so hat er hinsichtlich Kapital . . . 8000 RM.

d. h. gleich viel wie vorher.

Vor der Kapitalerh6hung bezog der Aktiondr 12% Dividende auf
4000 RM. nominell = 480 RM., nach der Kapitalerh6hung wird er 12%
Dividende auf 5000 RM. nominell = 600 RM. erhalten. In den 600 RM.
ist die ,,Verzinsung‘‘ der neu einbezahlten 1000 RM. inbegriffen. Dafiir
ist ein Abzug zu machen. Aber selbst dann noch stellt sich der das
Bezugsrecht ausiibende Aktiondr hinsichtlich des Ertrages nach der
Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsgewihrung besser als vorher.

Wie ist der Widerspruch zu erkldren: Gleichstellung hinsichtlich
Kapital, d. h. innerer Wert der Aktien, aber Besserstellung hinsichtlich
Ertrag ?

Der innere Wert der Aktie vor der Kapitalerhhung von 2000 RM.
wurde berechnet auf Grundlage des erzielten Jahresertrages von
1400000 RM. auf das Unternehmen oder 140 RM. auf eine Aktie, nicht
nach der ausgeschiitteten Dividende von 12% . Gegeniiber dieser richtigen
Berechnung des inneren Wertes der Aktie entsprach die bisherige
Dividende von 12% nicht dem wirklich erzielten Jahresertrag. Die
Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsgewdhrung bringt nun den ganzen
Ertrag zur Verteilung, was die Besserstellung des Aktionérs hinsichtlich
des Ertrages mit sich bringt. Man kann auch sagen, dafl die Lage,
wie sie sich jetzt durch die Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsgewahrung
offenbart: Méglichkeit der Beibehaltung des Dividendensatzes von 12%,
trotz Kapitalerh6hung mit giinstigem Bezugsrecht, im Kurse bereits
zum Ausdruck gelangt ist.

Der Widerspruch ist also nur ein scheinbarer und wird, zusammen-
fassend, durch folgende Gegeniiberstellung geldst:

Der Kurs vor der Kapitalerhshung von 2000 RM. zeigte den wirk-
lichen inneren Wert der Aktie vor der Kapitalerhéhung, und der auf



46 Die Bilanz.

dieser Basis berechnete kiinftige Wert von 1800 RM. stimmt mit dem
wirklichen kiinftigen inneren Wert der Aktie iiberein.

Die vor der Kapitalerh6hung ausgeschiittete Dividende von 12%
dagegen lag unter dem erzielten Ertrag (14%). Erst durch die Kapital-
erhohung mit Bezugsrechtsgewahrung wird der erzielte Ertrag vollstandig
an die Aktiondre ausgerichtet.

Der Aktionédr, der Aktien in einer Zeit, man nehme an vor 9 Jahren,
gekauft hat, in welcher dauernd nur 12% Dividende verdient wurden,
und der damals den entsprechenden Kurs von 1714 RM. fiir die Aktie
= 6856 RM. fiir 4 Aktien bezahlt hat, erfahrt durch die Kapitalerhohung
mit Bezugsrechtsgewihrung, daB seine
b Aktien nach der Kapitalerhhung einen inneren Wert

haben von . . . . . . . . . ... oo 9000 RM.
Davon zieht er ab die geleistete Neueinzahlung von . . . 1000 RM.
so daBl er heute ein Kapital besitzt von . . . . . . . . 8000 RM.

d.h. 1144 RM. mehr als vor 9 Jahren.

Wesentlich sind nun folgende Momente:

1. Der Kapitalgewinn, den der Aktionér, welcher die 4 alten Aktien
vor 9 Jahren gekauft hat, erzielt, betrigt 1144 RM. im ganzen oder
286 RM. auf eine Aktie fiir die ganze Zeit oder 31,80 RM. auf eine
Aktie berechnet auf ein Jahr. Derselbe ist dadurch entstanden, daf3
der innere Wert der 4 alten Aktien zusammen um diesen Betrag ge-
stiegen ist.

Durch die Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtsgewahrung erfolgt eine
Verteilung des Kapitalgewinnes auf alle 5 Aktien (4 alte und 1 neue):

Die neue Aktie hat einen inneren Wert von . . . . . 1800 RM.
Davon geht ab die Neueinzahlung . . . . . . . . . . . 1000 RM.
Vom inneren Wert der 4 alten Aktien wurde daher der

Betrag von. . . . . . . . . . .00 0o 800 RM.

auf die neue 5. Aktie iibertragen. Die iibrigen 344 RM. verbleiben auf
den 4 alten Aktien, deren innerer Wert gestiegen ist von 1,714 um 86
auf 1800 RM.

2. Geht man vom inneren Wert der Unternehmung und der Aktie
aus, so kommt man zum gleichen Ergebnis:

Das Unternehmen hat nach der Kapitalerh6hung

einen inneren Wert von . . . . . . . . . . . . . 22,50 Mill. RM.
vor 9 Jahren hatte es einen solchen von. . . . . . . 17,14 Mill. RM.

5,36 Mill. RM.
Nach Abzug der Neueinzahlung von . . . . . . . . 2,50 Mill. RM.
ergibt sich ein Mehrwert auf die Unternehmung von 2,86 Mill. RM.
auf die Aktie von . . . . . . . . . . . ... Lo L. 286 RM.

auf 4 Aktien von. . . . . . . . . . . . * L L. ... 1144 RM.
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Da der innere Wert einer neuen Aktie. . . . . . . . 1800 RM.
betrigt, so stellt, nach Abzug der neu einbezahlten . . . . 1000 RM.
der verbleibende Betragvon . . . . . . . . . . . . .. 800 RM.

den gréBeren Teil des vom Unternehmen in den letzten 9 Jahren er-
arbeiteten, auf 4 alte Aktien entfallenden Mehrwertes, d. h. der Er-
héhung der Kapitalerweiterung der Unternehmung und des inneren
Wertes der Aktie, von 1144 RM. dar.

Diese 800 RM. wurden durch die Kapitalerh6hung mit Bezugsrechts-
einrdumung von 4 alten auf eine neue Aktie iibertragen. Dies ist der
,,Wert“ von 4 Bezugsrechten.

Die Mehrwerterh6hung von 2,86 Millionen RM. auf das Unternehmen
bzw. von 286 RM. auf eine Aktie ist zuriickzufithren auf das Steigen
der Ertragsfihigkeit der Unternehmung und das Nichtausschiitten eines
Teiles des erzielten Jahresertrages.

3. Woher riihrt die Dividende von 120 RM., welche auf die neuen
Aktien, auf die nur 1000 RM. einbezahlt wurden, ausgerichtet wird ?

Entsprechend der Ubertragung eines Teils des inneren Wertes von
4 alten auf eine neue Aktie findet eine solche des Ertrages statt. Es
wird aber, zuziiglich Ertrag auf die Neueinzahlung, nicht einfach der
bisher ausgeschiittete, sondern der ganze erzielte Ertrag auf 5 Aktien
verteilt. - Der Dividendensatz von 12% wird nicht erhéht; der frither
angesammelte Teil des Ertrages fallt den neuen Aktien zu. Steigt die
Ertragsfahigkeit kiinftig weiter und wird der Dividendensatz von 12%,
beibehalten, so gelangt der dariiber hinaus erzielte Ertrag zur Ansamm-
lung, aber nicht mehr zugunsten von 4, sondern von 5 Aktien.

Die Ubertragung eines Teils des Ertrages auf die neuen Aktien zeigt
folgende Berechnung:

Es wurde angenommen, die neu einbezahlten 2,5 Millionen RM.
bringen vorerst, in den ersten 1—2 Jahren einen Ertrag

von 100000 RM. = . . . . . . . . . . . . . . ... 4%
Dazu kommen 4mal 2%, die frither angesammelt wurden = . . 8%
Dividende auf die neuen, wie auf die alten Aktien . . . . . . 12%

Die neu einbezahlten 1000 RM. werden in einem besonders ertrags-
fahigen und konsolidierten Unternehmen investiert. Der Aktiondr hat
damit die wertvolle Gelegenheit zu einer Kapitalanlage, die sich vor-
aussichtlich kiinftig ebenso giinstig entwickeln wird, wie die bisherige.

bb) Der Aktiondr kann im Falle unter aa seine Bezugsrechte auch
verkaufen. Hat die Kapitalerhéhung vor ihrer Durchfithrung auf den
Borsenkurs der Aktie keinerlei Einfluf}, insbesondere steigt dieser nicht
auf die Ankiindigung der Kapitalerh6hung hin, so betragt der Wert
des Bezugsrechtes nach der im Bank- und Bérsenverkehr gebrauchlichen
Rechnung (unten unter d) 200 RM.
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Die Rechnung stellt sich fir den Aktiondr wie folgt:
Der innere Wert von 4 Aktien betrug bis zum Moment der
Kapitalerhéhung . . . . . . . . . . .. ... ... 8000 RM.
Der Aktionir verkauft die auf seine 4 alten Aktien ent-
fallenden 4 Bezugsrechte, die auf Bezug einer neuen Aktie

gehen,zu. . . . . . . . . . .. ... 0. 800 RM.
Es bleiben ihm seine 4 alten Aktien mit einem herabgesetzten
inneren Wert von 1800 RM. = .. ., . . . . . . . .. -. 7200 RM.

Der innere Wert der alten Aktien ist also genau um den Betrag des
Verkaufserlgses vermindert worden. Der Aktiondr hat einfach den
groBeren Teil des vom Unternehmen in den letzten 9 Jahren erarbeiteten
Mehrwertes seiner 4 alten Aktien verkauft. Diese alten Aktien werden
sich bei einem Unternehmen, das sich, wie in diesem Beispiel, in steigen-
der Entwicklung befindet (unten unter c), allerdings sukzessive wieder
erholen und auf den friiheren inneren Wert steigen.

Der Aktiondr hat gleichzeitig die sich auf 4 alte Aktien bietende
Gelegenheit, 1000 RM. neues Kapital in einem besonders ertrags-
fahigen und konsolidierten, in steigender Entwicklung sich befindlichen
Unternehmen anzulegen, verkauft. Die Gegenleistung des Kaufers
beruht darin, dafl dieser bei der Kapitalisierung der Dividende eine
niedrigere Rendite, Rente erwartet, als bei einem Unternehmen, das
zwar dauernd gesichert ist oder bei dem dariiber hinaus Kapitalerweite-
rung besteht, welches aber eine solche steigende Entwicklung nicht
‘ausweisen kann (S. 54). Dies zeigt sich schon im Kurs vor der Kapital-
erh6hung und damit im Wert des Bezugsrechtes.

Dagegen bezieht der Aktionar auf seine 4 alten Aktien kiinftig, wie
vor der Kapitalerh6hung 12% = 480 RM. Dividende. Durch den Ver-
kauf der Bezugsrechte biiBlt er also an Dividende nichts ein. Der Grund
liegt darin, daB jetzt der ganze erzielte Ertrag ausgeschiittet wird.

Kapitalerhohung mit Einrdumung eines wertvollen Bezugsrechtes
hat auf den Kurs bei solchen Unternehmungen vielfach eine anregende
Wirkung, so daBl der seine Bezugsrechte verkaufende Aktionir ent-
sprechend mehr 16st.

cc) Die Kapitalerh6hung kann in einem anderen typischen Falle
erfolgen als SicherungsmaBnahme, z. B. zur Vermehrung der Betriebs-
mittel, die durch eine Verschlechterung der Zahlungsverhéltnisse im
betreffenden Geschiftszweige gefordert wird. Nehme man an, der
Jahresertrag konne nicht erhoht werden, trotz Kapitalerh6hung, und
es bestehe, wie beim Fall oben unter a, Kapitalerweiterung. Ferner
nehme man an als erste Moglichkeit, der innere Wert des Unternehmens
steige genau um den Betrag der Neueinzahlung, und als zweite Mog-
lichkeit, der innere Wert steige iiberhaupt nicht.

1. Ubt der Aktionir sein ,,wertvolles Bezugsrecht aus, so erhilt
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er neue Aktien unter ihrem inneren Wert. Dafiir bilen seine alten
Aktien in entsprechendem MaBe an innerem Wert ein. Denn der innere
Wert des Unternehmens, die Hohe des Reinvermoégens ist lediglich um
die Summe des eingegangenen Bargeldes gestiegen, und dieses letztere
entsprach nicht, nach dem bisherigen inneren Wert der Aktien, der An-
zahl der neu ausgégebenen Aktien. Fritheres Reinvermégen, zuziiglich
Einzahlung auf die neuen Aktien, geteilt durch die erhéhte Zahl von
Aktien, ergibt den neuen inneren Wert der Aktie. Hinsichtlich Kapital
hat der Aktiondr, nach dem inneren Wert der Aktie gemessen, gleich
viel wie vorher. Bei gleichbleibendem Jahresertrag muf die Dividende
auf das erhohte Aktienkapital in entsprechendem Umfange herabgesetzt
werden, wenn man nicht die in der Kapitalerweiterung liegenden Re-
serven angreifen will.

Beispiel: Vor der Kapitalerhohung betrug das Aktienkapital
1000000 RM., der Jahresertrag 120000 RM., die Dividende 12%, der
innere Wert der Unternehmung 1500000 RM. (Kapitalisierung zu 8%,
runde Zahl, deutsche Verhéltnisse), derjenige der Aktie 1500 RM.

Das Kapital wird erhéht um 200000 RM. auf 1200000 RM. unter
Gewidhrung eines Bezugsrechtes an den Aktionér von 5:1, bei einem
Ausgabekurs von 100% (pari).

Nach der Kapitalerhhung ergibt der gleich gebliebene Jahresertrag
von 120000 RM. auf 1200000 RM. Kapital 10% Dividende.

Der innere Wert des Unternehmens betrug vor der

Kapitalerhéhung . . . . . . . . . . .. .. ... 1500000 RM.
Derselbe wurde erh6ht um das eingegangene Bargeld von 200000 RM.
0 1700000 RM.

nach der Kapitalerhhung.
Der innere Wert der Aktie von nominell 1000 RM.

betrug vor der Kapitalerhéhung . . . . . . . . . . 1500 RM.
nach der Kapitalerhohung (1,7 Mill. RM. geteilt durch
1200 Aktien) betrdgt er noch . . . . . . . . . .. 1416,70 RM.

Der Aktiondr hatte vor der Kapitalerhéhung an
Kapital:

5 Aktien mit einem inneren Wert von zusammen . 7500 RM.
an Ertrag:
12% Dividende auf 5000RM. . . . . . . . . . . 600 RM.

Nach der Kapitalerhohung hat der Aktionar, der sein Bezugsrecht
ausiibt, an Kapital:

6 Aktien mit einem inneren Wert von zusammen . . . . 8500 RM.
Daer. . . . . . . . . . e e e 1000 RM.
neu einzahlen muBlte, hat er . . . . . . . . . . . .. 7500 RM.

das ist gleich viel wie vorher;
an Ertrag: 10% Dividende auf 6000 RM

Egger, Dividendenbezugsrecht. 4
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In diesem Betrag von 600 RM. ist aber — und das ist das wesentliche
Moment — die ,,Verzinsung‘‘ der neu einbezahlten 1000 RM. inbegriffen.
Hinsichtlich des Ertrages ist der Aktiondr um diesen Betrag, der mit
80 RM. angenommen wird, schlechter gestellt als vor der Kapital-
erhohung. Die Ursache liegt darin, dafl der innere Wert des Unterneh-
mens wohl um den Betrag des eingezahlten Geldes gestiegen, der auf
das erhohte Aktienkapital zu verteilende Jahresertrag jedoch gleich
geblieben ist.

2. Nimmt man an, der innere Wert der Unternehmung sei trotz des
neu eingegangenen Bargeldes nicht gestiegen, so hat der Aktionir nicht
nur den Zins-, sondern auch den Kapitalverlust, indem seine jetzigen
6 Aktien den gleichen inneren Wert haben wie die 5 alten. 1000 RM.
neues Kapital sind eingeworfen worden, um den Wert des bisherigen
Aktienbesitzes zu sichern.

In der Regel wird in solchen Féllen diese zweite Moglichkeit ein-
treten oder wenigstens der innere Wert des Unternehmens um einen
geringeren Betrag steigen, als neu einbezahlt wurde.

dd) In einem weiteren typischen Falle nimmt eine Unternehmung,
die dauernd gesichert ist, bei der aber keine oder keine gr6Bere Kapital-
erweiterung besteht, eine im Umfang méaBige Kapitalerhohung zur
Durchfithrung einer gerechtfertigten Erweiterung und zur Erhohung
der Betriebsmittel vor. Der Bezugspreis der neuen Aktien entspricht
dem kiinftigen inneren Wert derselben. Die Verwaltung ist sich bewuft,
daB der Betrag, um den das Aktienkapital erhoht wird, ,,verzinst
werden mufl und daB sie durch die Kapitalerh6hung mit Bezugsrecht-
gewdhrung den inneren Wert der alten Aktien nicht in entsprechendem
Umfange herabsetzen und vielfach weitergehend, zufolge Schwéchung
der finanziellen Grundlage der Unternehmung, gefahrden soll. Der ver-
standige Aktiondr beansprucht kein ,,wertvolles* Bezugsrecht, keine
»Sonderzuwendung‘‘, die doch auf Kosten seiner alten Aktien gehen
wiirde. Was ihm die Gesellschaft in der Aktie an innerem Wert gibt,
bezahlt er voll; dafiir vermindert sich nicht der innere Wert der alten
Aktien. Er ist zufrieden, daB er neues Kapital in einem fundierten Unter-
nehmen voraussichtlich zu einem Satze anlegen kann, der eine ange-
messene Verzinsung des Kapitals darstellt.

ee) Der Zweck einer Kapitalerhohung kann ausschlieBlich in der Be-
schaffung weiterer Mittel liegen. Thm entsprechend wird der Begebungs-
kurs richtigerweise in Ubereinstimmung mit dem kiinftigen inneren Wert
der neuen Aktien angesetzt oder nur um die Spanne tiefer, die nétig ist,
um dem alten Aktiondr Anreiz zur Zeichnung neuer Aktien zu geben.
In anderen Fillen kann man durch eine Kapitalerhohung ausschlieBlich
Stabilisierung der Dividende bezwecken und setzt den Begebungskurs
entsprechend tief an. Der letztere Zweck wird in der groBen Mehrzahl
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aller Fille mit dem ersteren, also der auf Regulierung der Ertragsaus-
schiittungen gehende mit dem finanziellen, verbunden und dementspre-
chend der Begebungskurs berechnet.

ff) In vielen Fallen fithrt eine, durch die Kapitalerh6hung finanzierte
ungerechtfertigte Erweiterung des Unternehmens, insbesondere der
Anlagen, bei einem bis jetzt dauernd gesicherten Unternehmen zu einer
Entsicherung und Kapitalverwésserung (S.164f.). Bei solchen Ex-
pansionen ist man auch dem Aktionér gegeniiber grofziigig und gewahrt
ihm gern ein ,,wertvolles” Bezugsrecht. Die Aufkldrung bringt die
kommende Sanierung, falls die Unternehmung sich zufolge giinstiger
Umsténde, guter Konjunktur nicht vorher erholen kann. Wenn es
noch gut geht, liegt der spatere Kurs der Aktien unter dem Begebungs-
kurs.

gg) Das Bezugsrecht wird als ,,wertvoll* oder ,,giinstig‘‘ bezeichnet,
oder man spricht von einem ,,billigen* Bezugspreis oder -kurs in den
Fallen, in denen der Bezugspreis der neuen Aktien unter dem Borsen-
kurs der alten Aktien steht. Worin liegt nun der ,,Wert* eines solchen
Bezugsrechtes ?

Im Beispiel unter aa wurde dem Aktionér tatsdchlich ein wertvolles
Bezugsrecht eingerdumt. Es hat sich zwar auch in diesem Falle der
innere Wert der alten Aktien um den Betrag vermindert, den man dem
Aktionér in der neuen Aktie gibt, d. h. um den Wert des Bezugsrechtes.
Dies ist aber hier keine bloBe Kapitalverschiebung, sondern es handelt
sich um eine Ubertragung und damit Sichtbarmachung und Mobilisie-
rung des groBeren Teiles der vom Unternehmen in den letzten 9 Jahren
erarbeiteten Erhohung des inneren Wertes von 4 alten auf 1 neue Aktie.
Diese sukzessive eingetretene Werterhohung stellt eine jetzt ausgeschiit-
tete Erginzung der Dividende dar. Dazu wird dem Aktionar Gelegenheit
geboten, neues Kapital in einer besonders ertragsfahigen und konso-
lidierten, in steigender Entwicklung sich befindlichen Unternehmung
anzulegen.

Der Aktiondr gewinnt im Falle unter cc durch Ausiibung des Bezugs-
rechtes nichts. Im Gegenteil, er bringt ein Opfer, um den Wert seines
bisherigen Aktienbesitzes zu sichern.

Im Falle unter dd wird tiberhaupt kein ,,giinstiges’ Bezugsrecht
gewahrt. Wiirde die Verwaltung anders vorgehen und dem Aktionir
ein solches anbieten, so wire nur eine entsprechende Herabsetzung des
inneren Wertes und vielfach weitergehend eine Gefahrdung der alten
und neuen Aktien die Folge.

DaB in den unter ff erwédhnten zahlreichen Fallen, in denen die Kapi-
talerh6hung zu einer Kapitalverwésserung fithrt, von einem ,,wertvollen‘’
Bezugsrecht nicht gesprochen werden kann, liegt auf der Hand.

Spricht man allgemein immer dann, wenn der Bezugspreis unter dem

. g
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Wert der bisherigen Aktien steht, von einem ,,wertvollen‘‘ Bezugsrecht,
so geht man offenbar nicht auf den Grund der Sache. Dieser Sprach-
gebrauch ist geeignet, weitere Kreise irrezufithren. Man beachtet nicht,
daB jeder einzelne Fall gepriift werden muB.

Ein ,,wertvolles* Bezugsrecht kann es nur geben, wenn der gegen-
wartige Kurs iiber pari (100%) steht, weil Aktien zufolge des gesetz-
lichen Verbotes nicht unter pari ausgegeben werden diirfen. Erst dann
besteht die Spanne zwischen dem tieferen Begebungspreis, der min-
destens auf pari stehen muB, und dem hoéheren gegenwirtigen Kurs,
welche Spanne ja den ,,Wert*“ des Bezugsrechtes ausmacht. Diese Vor-
aussetzung kann man nétigenfalls dadurch schaffen, daB man dafir
sorgt, dal der heutige Borsenkurs auf die erforderliche Héhe steigt.
Ein einfaches indirektes Mittel besteht darin, da man im Hinblick auf
die geplante Kapitalerh6hung die Dividende erh6éht. Dadurch steigt
nicht nur der Kurs, sondern auch die allgemeine Stimmung wird gehoben.

In manchen anderen Fillen wird durch Haussetreiben an der Borse
oder durch das genannte Mittel einer entsprechenden Dividendenpolitik
der ,,Wert des Bezugsrechtes erhoht und besonders klar gemacht.
Man kann damit einen zweiten Zweck verbinden: das Agio (Aufgeld)
der neuen Aktien kann hoher, als es sonst moglich wére, angesetzt wer-
den; es bleibt dann immer noch ein ,,wertvolles Bezugsrecht. Unter
Agio versteht man den Betrag, um den die neuen Aktien iiber deren
Nominalbetrag (Nennbetrag) (bei Bérsennotierung der Aktien je Stiick,
z. B. mit 50 Fr. Agio) oder iitber 100% (bei Notierung in Prozenten des
Nennbetrages, z. B. mit 5% Agio, d. h. fiir je 100 des Nennwertes sind
105 zu zahlen) ausgegeben werden.

Der Begebungskurs der neuen Aktien kann, insbesondere bei Anwen-
dung der genannten Mittel, so hoch angesetzt werden, dal er den kiinf-
tigen inneren Wert dieser neuen Aktien iibersteigt. Was die Leute, die
auf das ,,wertvolle* Bezugsrecht hereingefallen sind, zu viel an Agio
bezahlen, dient zur Aufbesserung des inneren Wertes der alten Aktien.

¢) Das Bezugsrecht als Erginzung der Dividende. Es gibt eine gute
Zahl von Banken, Versicherungsgesellschaften und industriellen Unter-
nehmen, die andauernd eine Dividende ausschiitten kénnen, die erheb-
lich oder bedeutend iiber dem Satz steht, der nach der Lage des
Kapitalmarktes eine angemessene Verzinsung des Aktienkapitals dar-
stellt, bei denen also Kapitalerweiterung besteht und die — als hier we-
sentliches Moment — sich in steigender Entwicklung befinden dank ihrer
finanziellen Grundlage, ihrer Organisation, ihrer industriellen Position
und dem ererbten und weiter ausgebauten Fundus an Erfahrungen.
Die Ertragsfahigkeit, die Kapitalerweiterung nimmt jedes Jahr zu. In
kiirzeren oder lingeren Zwischenriumen erhéhen diese Gesellschaften
zur Durchfithrung gerechtfertigter Erweiterungen ihr Aktienkapital,
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wobei sie jeweils durch ein wertvolles Bezugsrecht entweder, wie im
Falle unter a, eine Erhéhung des Dividendensatzes umgehen oder die
Dividende in geringerem als dem sonst angezeigten Umfange erhéhen
und wodurch sie in beiden Fillen den Grad der Kapitalerweiterung
fiir einen entsprechenden Zeitraum (der bei der Ertragsfahigkeit des
Unternehmens notig ist, um den vor der Kapitalerh6hung bestandenen
Grad der Kapitalerweiterung wieder zu erreichen) und in entsprechen-
dem MafBle (Unterschied zwischen dem Begebungskurs der neuen und
dem inneren Wert der alten und neuen Aktien) zuriicksetzen.

Die Bedeutung dieser Entwicklung und der darauf aufbauenden
Bezugsrechteinrdumung liegt fiir den Aktiondr nach zwei Richtungen:

aa) Das Ansteigen der Ertragsfahigkeit, der Kapitalerweiterung ist
dem Aktionédr in der Regel nicht genau bekannt. Hohe Reservestellun-
gen und Abschreibungen, Ausfithrungen der Verwaltung im Jahres-
bericht und an der Generalversammlung kénnen darauf hindeuten.
Durch das wertvolle Bezugsrecht wird — in diesen Féllen, bei einer
umsichtigen Verwaltung, einer konservativen Bilanzpolitik — dem
Aktiondr der steigende Erfolg des Unternehmens offensichtlich. Den
meisten Aktiondren, namentlich denen, die vom Ertrage ihrer Kapi-
talien leben, ist mit einer Erh6hung der Ertragsausschiittungen, soweit
dieselbe sich mit den Interessen der Unternehmung vereinbaren 1a8t,
mehr gedient als mit einem weiteren Steigen des inneren Wertes ihrer
Aktien, selbst dann, wenn ihnen dieses bekannt ist und sich auch im
Borsenkurs ausdriickd.

An dieser Erh6hung des inneren Wertes des Unternehmens und der
Aktie nimmt der Aktiondr erst jetzt — sichtlich — Anteil. Die Wert-
erh6hung kann ganz oder zum groBeren (Beispiel oben unter aa) oder
kleineren Teil von den alten auf die neuen Aktien iibertragen werden.
Dies hingt davon ab, wie hoch die Kapitalerh6hung und der Begebungs-
preis der neuen Aktien bemessen wird, d. h. ob der Wert des auf eine
alte Aktie entfallenden Bezugsrechtes entsprechend der Werterhéhung
oder mehr oder weniger tiefer als die Werterh6hung der alten Aktie
festgesetzt wird. Der zur Ubertragung gelangende Teil der Werterhohung
wird mobilisiert und dem Aktiondr in der neuen Aktie in die Hand ge-
driickt.

bb) Dem Aktiondr bietet man ferner Gelegenheit, neues Kapital in
einem besonders ertragsfihigen und konsolidierten Unternehmen anzu-
legen. Dieser kann auch damit rechnen, daBl voraussichtlich eine
weitere sukzessive Steigerung der Ertragsféhigkeit und damit des inneren
Wertes von Unternehmung und Aktie eintreten, sich also der heutige
Vorgang von Kapitalerh6hung mit Bezugsrechtgewdhrung nach einem
kiirzeren oder lingeren Zeitraume wiederholen wird. An dieser steigen-
den Entwicklung wird auch das neu einbezahlte Kapital teilnehmen.
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Die Erhohung des inneren Wertes des Unternehmens und der Aktie
ist eine entsprechende Ergénzung der Dividende. Ein Teil dieser Wert-
erh6hung wird jedes Jahr durch die Unternehmung in Form eines
steigenden Grades von Ertragsfahigkeit und Kapitalerweiterung er-
arbeitet. Aber erst anlédBlich einer Kapitalerhohung mit Bezugsrecht-
gewdhrung wird die Werterhhung ganz oder zum groferen oder kleine-
ren Teil in Form eines wertvollen Bezugsrechtes ausgeschiittet.

Im Falle unter aa (S. 46) wurde der in der Zeit von 9 Jahren ein-
getretene Mehrwert des Unternehmens auf 2,86 Mill. RM., derjenige
der Aktie auf 286 RM. berechnet. Das macht auf eine Aktie in einem
Jahre 31,80 RM. Fiir den Aktionar, der vor 9 Jahren Aktien zu dem
damals richtigen Kurs von 1,714 RM. gekauft hat, ergibt dies eine zu
der Dividende hinzutretende jéhrliche ,,Verzinsung‘ von 1,85% seines
angelegten Geldes, wobei dieser ,,Zins‘ jedoch erst nach Ablauf von
9 Jahren, in einem Male, ausgerichtet wird.

Der Umstand, da3 die Jahresdividende, wie in der Vergangenheit,
so voraussichtlich auch in der Zukunft durch ein wertvolles Bezugsrecht
ergédnzt werden wird, gelangt im Bérsenkurs zum Ausdruck, indem man
bei solchen Papieren eine entsprechend niedrigere Rendite, Rente, er-
wartet, d. h. die Kapitalisierung auf Grundlage einer niedrigeren Ren-
dite vornimmt als bei Unternehmen, die zwar dauernd gesichert sind
oder. bei denen dariiber hinaus Kapitalerweiterung besteht, welche aber
eine solche steigende Entwicklung nicht ausweisen kénnen. Als Ausgangs-
punkt wird man annehmen, daB diese erwartete Rendite mit dem Zins-
fuB fiir ein gutes festverzinsliches Papier einer 6ffentlich-rechtlichen
Koérperschaft (S. 161) annahernd iibereinstimmt. Bei Unternehmungen
mit stirker steigender Entwicklung und einem hohen Grad von Kapital-
erweiterung, welche dieselben als besonders gut konsolidiert betrachten
1aBt und auch die erforderliche Grundlage fiir diese Entwicklung bildet,
wird eine wesentlich, bis 2% niedrigere Rendite erwartet. Bei Be-
rechnung des Kurses, den man bei Kapitalanlage in solchen Papieren
anzulegen gewillt ist, wird, anders gesagt, nicht nur die kiinftig dauernd
zu erwartende Dividende, sondern auch diese Dividendenergdnzung
in Rechnung gestellt.

Abschlieend ist zu betonen, daB ein wertvolles, eine Zuwendung
an den Aktionir darstellendes Bezugsrecht nur dann vorliegt, wenn ein
dauernd gesichertes Unternehmen zufolge seiner steigenden Entwick-
lung sich eine Erhéhung des inneren Wertes von Unternehmung und
Aktie erarbeitet hat und diese Werterhéhung dem Aktionédr ganz oder
zum Teil als Dividendenergdnzung im Wert des Bezugsrechtes anbieten
kann.

Der Aktionér hat einen begriindeten Anspruch darauf, dal bei einem
Unternehmen, bei dem XKapitalerweiterung besteht und das sich in
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steigender Entwicklung befindet, der Grad der Kapitalerweiterung nicht
weiter ansteigt als die Interessen des Unternehmens es erfordern (S. 64).
Jede andere Politik widerspricht seinem fundamentalen Recht auf den
Ertrag.  Damit hat der Aktiondr auch einen Anspruch darauf, daB3 bei
Kapitalerhthungen ein entsprechend tiefer Begebungskurs angesetzt,
ihm also eine entsprechende Ergénzung der Dividende gewihrt wird.
Diesem wohlbegriindeten Anspruch wird jede gute, einsichtige Verwal-
tung Rechnung tragen. Ein Recht, das gerichtlich geltend gemacht wer-
den kénnte, besitzt der Aktionér in Deutschland aber nicht. Die deutsche
Rechtsprechung schiitzt ihn nur in sehr beschrénktem MaBe vor dem
Ausschlul vom Bezugsrecht iiberhaupt (S. 59f.). Im allgemeinen und fiir
das schweizerische Recht ist zu sagen, daB ein tiefer Begebungskurs in
solchen Fiallen materiell wohl eine Ergédnzung der Dividende darstellt.
Das Dividendenbezugsrecht ergreift aber, unter den gesetzlichen und
statutarischen Beschréankungen, nur den aus der Jahresbilanz sich er-
gebenden Gewinn, und eine Ausdehnung auf die Hohe des Begebungs-
kurses scheint unméglich. Dieser bleibt eine Modalitét des Bezugsrechtes.
Nun ist aber ohne Zweifel das Bezugsrecht ein wohlerworbenes Recht
(Sonderrecht) im Sinne von Art. 627 Abs.1 des geltenden schweize-
rischen Obligationenrechtes und von Art. 645 des Entwurfes zu einem
neuen schweizerischen Aktienrecht. Doch ist in erster Linie darauf
hinzuweisen, daB es sich bei Beurteilung der Frage, ob ein General-
versammlungsbeschlufl gegen die wohlerworbenen Rechte (Sonderrechte)
des Aktionérs, hier im besonderen gegen das Bezugsrecht als wohlerwor-
benes Recht, verstoBt, nicht darum handeln kann, die Gerichte zur Be-
schwerde- oder Aufsichtsinstanz zu machen. Erst in den Fallen, in denen
eine MaBnahme sich bei Beurteilung nach wirtschaftlichen, kaufménni-
schen Gesichtspunkten, die an sich Sache der Generalversammlung,
d. h. der Mehrheit bleiben muB, offensichtlich nicht mehr rechtfertigen
148t, die MaBnahme also offensichtlich einen Akt von Willkiir oder be-
wuBter Schidigung der Minderheitsaktiondre darstellt, kann ein Ver-
stoB gegen die wohlerworbenen Rechte vorliegen. Die Substantiierung
einer gerichtlichen Klage wegen willkiirlicher Festsetzung des Bege-
bungskurses diirfte einem auBenstehenden Aktiondr schon an sich
Schwierigkeiten bereiten. Dann ist gerade diese Mafnahme in besonde-
rem Grade eine solche wirtschaftlicher Schétzung, wirtschaftlichen Er-
messens, und ein Gericht diirfte Willkiir nur annehmen, wenn fiir den
angefochtenen Begebungskurs keinerlei verniinftige Argumente geltend
gemacht werden kénnen. Dies diirfte nur in seltenen Ausnahmefillen
zutreffen. Vielfach beschlieBt iibrigens die Generalversammlung nicht
selbst iiber die Begebungsmodalitéten, insbesondere den Begebungskurs,
sondern erteilt der Verwaltung Vollmacht zur Festsetzung derselben.

d) Die Berechnung des Wertes des Bezugsrechtes im Bank- und Borsen-
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verkehr. Unter Bezugsrecht versteht man im Bezugsrechtshandel nicht
das Recht auf Bezug einer neuen Aktie, sondern das einer alten Aktie
anhéingende Recht oder Teilrecht auf Bezug einer neuen Aktie. Die
Generalversammlung beschlieBt, daB eine, zwei, drei oder mehrere
alte Aktien zum Bezuge einer neuen Aktie berechtigen. Man braucht
im gegebenen Falle, diesem Beschlusse entsprechend, ein, zwei, drei
oder mehrere Bezugsrechte, um eine neue Aktie beziehen zu koénnen.

Im Bank- und Borsenverkehr wird zur Berechnung des Wertes des
Bezugsrechtes vom Kurswert der Aktien vor der Kapitalerh6hung aus-
gegangen. Im Falle oben unter a haben

4 alte Aktien von 1000 RM. zum Kurse von 200%

einen Kurswert von. . . . . . . . . . .. 8000 RM. oder 800%
1 neue Aktie kostet . . . . . . . . . . .. 1000RM. ,, 100%
b Aktien nach der Kapitalerh6hung haben einen

Wert von . . . . . . . . ... ... .. 9000 RM. oder 900%
1 Aktie nach der Kapitalerhhung hat einen Wert

£+ 1800 RM. ,, 180%

Der Wert des Bezugsrechtes wird nun wie folgt berechnet:

1 alte Aktie hatte einen Kurswert von . . . . 2000 RM. oder 200%
1 Aktie nach der Kapitalerhohung hat einen Wert

von . . . . . . . e e e e e e e e e e e 1800 RM. ,, 180%
Der Wert des auf 1 alte Aktie entfallenden Be-

zugsrechtes betrdgt . . . . . . . . . . .. 200 RM. oder 20%

Der Aktiondr, der seine Bezugsrechte verkaufen will oder mangels
Kapital verkaufen muBl, und derjenige, der Bezugsrechte kaufen will,
um neue Aktien iibernehmen zu kénnen, wird sich in erster Linie vor
Augen halten miissen, was im gegebenen Falle unter dem ,,Wert* des
Bezugsrechtes zu verstehen ist. Besitzt ein Aktiondr 9 alte Aktien
und ist das Bezugsverhéltnis 5:1, so muf er sich iiberlegen, ob er die
4 Bezugsrechte, die zum Bezuge einer neuen Aktie nicht ausreichen,
sogenannte Spitzen, verkaufen oder 1 Bezugsrecht hinzukaufen will.

Die gegebene Berechnungsart des Wertes des Bezugsrechtes setzt
folgendes voraus:

4 alte Aktien haben einen Wert von . . . . . . . . . 8000 RM.
Da 1000 RM. neu bar einbezahlt wurden, haben 5 Aktien nach

der Kapitalerh6hung einen Wert von . . . . . . . . 9000 RM.
eine Aktie einen solchen von . . . . . . . . . . . . .. 1800 RM.

Auf das ganze Unternehmen iibersetzt, heiBlt dies: Der innere Wert
der Unternehmung steigt genau um den Betrag der neu zugefiihrten
Mittel.

Diese Voraussetzung trifft nun aber, wie aus den fritheren Ausfiih-
rungen hervorgeht, in sehr vielen Fillen, vielleicht meistens, nicht zu.
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Ein in steigender Entwicklung befindliches Unternehmen kann das neue
Geld besonders gut investieren; der innere Wert der Unternehmung
steigt, wenn nicht sofort, so doch sukzessive um mehr als neu einbezahlt
wurde. Ein anderes, dauernd gesichertes Unternehmen kann einen
normalen Ertrag herauswirtschaften, seinen inneren Wert tatsédchlich
um den Betrag der Neueinzahlung erhdhen; die vorausgesetzte Wert-
steigerung trifft also hier ein. In anderen Fillen kann eine der Kapital-
erhéhung entsprechende Ertragserhchung gar nicht erwirtschaftet
werden; der innere Wert der Unternehmung steigt damit in der Regel
um einen geringeren Betrag, als neu einbezahlt wurde, oder er steigt
iberhaupt nicht. Bei ungerechtfertigten Erweiterungen geht nicht nur
das neue, sondern meistens auch das alte Kapital, zum groBeren oder
kleineren Teil oder fast ganz verloren.

Damit die im Bank- und Boérsenverkehr iibliche Berechnungsart
richtige Resultate liefert, muBl der Borsenkurs vor der Kapitalerh6hung
nicht einfach dem bisherigen inneren Wert der Aktien entsprechen,
sondern dem inneren Wert der Aktien, berichtigt um die kiinftigen
Einwirkungen der Kapitalerhéhung auf den inneren Wert des Unter-
nehmens, soweit durch diese Einwirkungen ein Unterschied geschaffen
wird zwischen der Héhe der Neueinzahlung und der Steigerung (und
bei ungerechtfertigten Erweiterungen: der Verminderung) des inneren
Wertes der Unternehmung. Die Wirkung der Kapitalerh6hung auf die
kinftige Entwicklung des Unternehmens, die Ertragsfahigkeit, die Er-
tragsrechnung, den inneren Wert des Unternehmens mufl im Kurs vor
der Kapitalerhohung zum Ausdruck gelangen. Dies aber, positiv oder
negativ, nur soweit, als Neueinzahlung und Wertsteigerung nicht iiber-
einstimmen.

Richtigerweise wire also der Wert des Bezugsrechtes wie folgt zu
berechnen (bei ungerechtfertigten Erweiterungen ist das Ergebnis kein
,,Wert‘‘, sondern der Betrag des Verlustes):

Kurswert von 4 alten Aktien, berichtigt im Hinblick auf die Wir-
kungen der Kapitalerhohung,

zuziglich Neueinzahlung auf eine neue Aktie,

ergibt den Wert von 5 Aktien nach der Kapitalerh6hung.

Kurswert einer alten Aktie vor Bekanntgabe der Kapitalerhéhung,

abziiglich Wert der Aktie nach der Kapitalerhhung,

ergibt den Wert des Bezugsrechtes.

Vor einer Kapitalerh6hung mit Gewédhrung eines ,,wertvollen
Bezugsrechtes steigt im allgemeinen der Kurs. Ist beieinem in steigender
Entwicklung sich befindlichen Unternehmen das Entwicklungsmoment
nicht schon im Kurse einberechnet oder ist nicht weitergehend der Kurs
ibersetzt, so kommt in einer auf die Ankiindigung der Kapitalerh6hung
hin eintretenden Kurssteigerung nur das zum Ausdruck, was sich auch
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dem Aktionér erst jetzt zeigt: die steigende Entwicklung, der steigende
Grad von Kapitalerweiterung. In Fallen, in denen der Erfolg der Kapi-
talerhohung nicht auBler Zweifel steht, wird vielfach, wie bereits erwdhnt,
nachgeholfen, indem der Kurs direkt oder indirekt durch eine Dividen-
denerhéhung getrieben wird. Auch scheint vielfach eine Kapitalerh6hung
mit ,,wertvollem* Bezugsrecht die Vorstellung zu erwecken, das be-
treffende Unternehmen miisse gute Geschéfte machen, sich notwendiger-
weise in steigender Entwicklung befinden, weshalb ein hoherer Kurs
gerechtfertigt sei. Im allgemeinen ist gerade das angekiindigte ,,wert-
volle* Bezugsrecht, der ,,Vorteil”, der den allermeisten in die Augen
springt, das Mittel, welches die kurstreibende Wirkung auslést. Nach
Ausiibung des Bezugsrechtes fallt in der Regel der Kurs unter den Stand
vor der Kapitalerhéhung. Schlieflich kann sich doch niemand — nach
erfolgter Transaktion — der Uberlegung entziehen, daB der innere Wert
der alten Aktien gesunken ist. Bei Gesellschaften, die auf das erhohte
Aktienkapital die bisherige Dividende ausrichten koénnen, erholt sich
der Kurs spater wieder. Dies zu Recht nur bei Gesellschaften, die sich
in steigender Entwicklung befinden, bei denen der verminderte innere
Wert der alten Aktien wieder steigt. Liegt eine solche Entwicklung nicht
vor, so ist entweder die Beibehaltung des bisherigen Dividendensatzes
nur eine voriibergehende und kann sich hochstens auf das Anhalten einer
guten Konjunktur stiitzen, oder die Kapitalerhohung mit Bezugsrecht-
gewihrung hatte nur den Zweck, den nur um eine angemessene
,, verzinsung® der Neueinzahlung erhdhten Ertrag unter Dividenden-
stabilisierung kiinftig vollstdndig auszuschiitten. In diesen beiden Féllen
steigt der verminderte innere Wert der alten Aktien nicht wieder, und
eine Erholung des Kurses ist deshalb nicht gerechtfertigt. )
Die Schitzung der Wirkungen der Kapitalerhohung auf die kiinf-
tige Ertragsfihigkeit, den kiinftigen inneren Wert der Unternehmung
bietet Schwierigkeiten. Wertvoll kénnen dem auBenstehenden Aktionér
Erklarungen der Verwaltung dariiber sein, welche Bedeutung der Kapi-
talerh6hung in der kiinftigen Bilanz- und Dividendenpolitik zukommen
soll, insbesondere ob sie hofft, den bisherigen Dividendensatz auch
weiterhin aufrechterhalten zu kénnen oder ob mit der Moglichkeit einer
Herabsetzung gerechnet werden mufl. Solche Mitteilungen werden auch
den Borsenkurs beeinflussen. Im allgemeinen ist der Borsenkurs nur
ein Anhaltspunkt, kein zuverldssiger MaBstab des inneren Wertes der
Aktie. Zu den wirtschaftlichen Momenten und Uberlegungen treten die
Spekulation, markttechnische Momente, Mehrheitskdufe und bestimmen
vielfach ausschlaggebend den Kurs.
Bei Beurteilung der besonderen Frage, ob das den alten Aktien zu-
stehende Bezugsrecht auszuiiben oder zu verkaufen ist, mull neben der
Uberlegung, wie die Kapitalerhhung sich kiinftig auswirken wird, ge-
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gebenenfalls das Moment in Rechnung gestellt werden, daB beim Ver-
kauf der Bezugsrechte ein iiber deren Wert hinausgehender oder ein
darunter bleibender Erlos erzielt wiirde.

e) Die Praxis in Deutschland und in der Schweiz. aa) § 282 des
deutschen HGB. gibt dem Aktiondr ein anteilméBiges Recht auf Bezug
neuer Aktien, ,,soweit nicht in dem BeschluB iiber die Erhéhung des
Grundkapitals ein anderes bestimmt ist*“. Das Reichsgericht hat stindig
hervorgehoben, dafl die Generalversammlung im Entzug bzw. in der
Beschrinkung des Bezugsrechtes ,,nach ihrem freien Ermessen® ent-
scheidet. Diese kann das Bezugsrecht einer Gattung von Aktioniren
oder einzelnen Aktiondren einrdumen oder die neuen Aktien Dritten
zuteilen. Im Hiberniafall (S. 273f.) hat das Reichsgericht die Mehrheit
dabei schrankenlos walten lassen, in der neueren Rechtsprechung
(8. 2761.) aber die Schranke der guten Sitten betont und entschieden
(S. 277), daBl der Ausschlul des Bezugsrechtes nicht ,,gegen das Gebot
einer billigen und gerechten Behandlung der Aktiondre bei der Ausgabe
neuer Aktien‘ verstoBen darf. Bei der praktisch wichtigen Betonung des
freien Ermessens, der Schwierigkeit fir die auBenstehenden Aktionire,
den Begebungskurs zu beurteilen, die vielfach miBbrauchliche Unter-
stiitzung der Mehrheit durch Banken in Ausiibung des Stimmrechtes
fiir die bei ihnen hinterlegten Aktien und die mangelnde Organisation
der Minderheitsaktionére ist der Schutz, den diesen die Rechtsprechung
gewdhrt oder angesichts der gesetzlichen Bestimmung iiberhaupt ge-
wahren kann, nur ein sehr beschrinkter, ungeniigender.

Die Kriegs- und Nachkriegsjahre haben in Deutschland auf dem Ge-
biete des Bezugsrechtes schwere MiBBbrauche gezeigt. Auch heute noch
kommen solche vor. Die Generalversammlung beschlieBt in der Regel
AusschluB des gesetzlichen Bezugsrechtes, was frither als Ausnahme
galt und vom Gesetzgeber als solche gedacht war. Soweit es sich dabei
lediglich um einen formellen AusschluB, d. h. eine Erleichterung der Be-
gebung der neuen Aktien handelt, indem ein Bankenkonsortium die
Vermittlung gegen eine Provision besorgt, ist derselbe einwandfrei.
Diese geschieht in der Weise, daf§ die Aktien dem Konsortium zugeteilt
werden, das der Gesellschaft gegeniiber die Verpflichtung iibernimmt,
nach durchgefiihrter Kapitalerhohung die neuen Aktien zum verein-
barten Preise den bisherigen Aktiondren anzubieten. Wenn die Aktio-
nére materiell ganz oder teilweise vom Bezugsrecht ausgeschlossen wer-
den, dieser Ausschlul aber im Interesse des Unternehmens liegt, ins-
besondere zu wirtschaftlich gebotenen Angliederungen, zur Anbahnung
oder Ausdehnung wertvoller Beziehungen, zur begriindeten Begebung
von Aktien im Auslande erfolgt, und der Bezugspreis der neuen Aktien
deren inneren Wert entspricht, so werden die alten Aktionédre nicht ge-
schiadigt. Werden dagegen die neuen Aktien ganz oder teilweise einer
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der Verwaltung nahestehenden oder mit ihr identischen Gruppe, den
Banken der Gesellschaft, einem Finanzkonsortium oder dem eigenen
GroBaktiondr unter ihrem inneren Wert iiberlassen, so wird dem alten
Aktionér, der nicht in der Verwaltung oder diesem Konsortium ver-
treten ist, ein Teil des inneren Wertes seiner Aktien einfach weggenom-
men. Auf seine Kosten werden diesen Interessenten Sondergewinne
und Macht zugefithrt. Dabei ist zu beachten, daBl der Begebungskurs
der neuen Aktien in manchen Féllen nicht den vollen inneren Wert er-
reicht und daB fiir den auBlenstehenden Aktionar dieser innere Wert,
der fiir die alten Aktien aus der Bilanz nicht oder nur teilweise hervor-
geht, schwer abzuschéitzen ist. Die Gefahr der Schadigung besteht daher
bei jedem Bezugsrechtsausschlu. Mit wertvollen Teilbezugsrechten
sucht man den auBenstehenden Aktiondr iiber die Lage, insbesondere
iber die in der Erteilung von Generalvollmacht an die Verwaltung zu
freihindiger Begebung der iibrigen Aktien liegenden Gefahr hinwegzu-
tduschen und Opposition zu verhindern. Die Handels- und Finanz-
presse kommt dem freien Aktiondr zu Hilfe durch die Forderung auf
geniigende Aufschliisse und klare Rechenschaftsablegung iiber die immer
zu stellende Frage, an wen und zu welchem Preise die Begebung der den
bisherigen Aktiondren entzogenen neuen Aktien erfolgte oder erst noch
erfolgen soll.

bb) In der Schweiz findet man es fiir gegeben, daBl alle neuen Aktien
den bisherigen Aktiondren im Verhéaltnis zu deren jetzigem Aktienbesitz
angeboten werden. Man kennt nichts anderes. Auch einen teilweisen
AusschluB vom Bezugsrecht, falls ein solcher ausnahmsweise einmal
vorkommt, versteht man nur, wenn die Interessen des Unternehmens
ihn wirklich gebieten. Der Aktionéir kann seine Bezugsrechte verkaufen,
wenn er die nétigen Kapitalien zur Ausiibung derselben nicht zur Ver-
figung hat. Eine gute Verwaltung wird durch die ihr nahestehende
Bank den Kurs des Bezugsrechtes pflegen, um dafiir zu sorgen, daf3 der
Aktiondr beim Verkauf derselben nicht groBeren Schaden erleidet. Bei
Aktien, die an der Borse nicht gehandelt werden, wird die Verwaltung
oder deren Bank die Vermittlung von Bezugsrechten zu einem ange-
messenen Preise iibernehmen.

Dagegen sind auch hier viele Aktiondre ohne nahere Priifung fiir
,,wertvolle Bezugsrechte* sehr empfinglich und enttéuscht, wenn ihre
Erwartungen nicht erfiillt werden. Es ist noch beizufiigen, daf das
geltende Recht keine Bestimmung iiber das Bezugsrecht enthalt.

B. Liquiditdt und Bilanz- und Dividendenpolitik. Der
Aktivsaldo der Bilanz ist der Reingewinn im Sinne des Gesetzes (S.181f.).
Hat die Generalversammlung das Verfiigungsrecht (S.179) iiber den-
selben, so kann sie ihn ganz oder teilweise zu vermehrten Reservestel-
lungen verwenden oder auf neue Rechnung vortragen oder die Aus-
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zahlung der Dividende auf einen spédteren Termin hinausschieben
(S.1801f.). Ist aber die Verwendung des Reingewinnes statutarisch
fest geregelt (S.1781.), so muB dieser nach den gesetzlichen und statutari-
schen Einlagen in die Reservefonds als Dividende an die Aktionére
verteilt werden, wobei allerdings nach schweizerischem Recht (S.182ff.)
die Generalversammlung die gesetzliche Befugnis hat, auch in den
Statuten nicht vorgesehene Reserveanlagen zu beschlieflen, sofern die
Sicherstellung des Unternehmens es erfordert. Eine besondere Riick-
sicht auf die Liquiditdt kennt das Gesetz an sich nicht, und doch spielt
diese Frage in der Praxis eine wichtige Rolle. Es konnen an sich geniigend
flussige Mittel vorhanden sein, um den zur Verteilung bestimmten Teil
des Reingewinnes (Aktivsaldos) auszuschiitten. Ist jedoch z. B. wegen
allgemeiner Geldknappheit die kiinftige Liquiditdt gefahrdet oder be-
steht die Notwendigkeit, die Betriebsmittel mit Hinblick auf eine unge-
wisse, unabgeklirte oder schwierige zukiinftige Geschéftslage, einen be-
vorstehenden Konkurrenzkampf zusammenzuhalten oder zu verstarken,
so kann und wird keine umsichtige Verwaltung eine Dividende vor-
schlagen. Das Schema des Gesetzes und die Notwendigkeiten des wirt-
schaftlichen Lebens gehen, wenigstens bei oberflachlicher Betrachtung,
auseinander.

Die Bilanz weist einen Reingewinn (Aktivsaldo) insoweit aus, als
die Aktiven das Aktienkapital, die Reservefonds und die Passiven iiber-
steigen. Dieser UberschuB ist ein rein rechnungsmiBiger. Er besteht
nicht in bestimmten Aktiven. Befinden sich unter den Aktiven keine
fliissigen Mittel, so kann aus eigenen Aktiven eine Dividende iiberhaupt
nicht ausgerichtet werden. Um Dividenden ausschutten zu koénnen,
macht aber die gute Praxis keine Schulden, beansprucht insbesondere
keine Bankkredite. Die Gesellschaft soll sich aus sich heraus auf eine
liquide, finanziell gesunde Basis bringen. In besonderen Fillen, bei gut
fundierten Unternehmen kann Verteilung des Gewinnes in Form von
- Gratisaktien sich rechtfertigen lassen. Vorherige Statutendnderung (Ab-
dnderung der Reingewinnverwendungsbestimmungen und Kapital-
erh6hung) ist formelle Voraussetzung.

Eine angemessene Liquiditdt ist fir jedes Unternehmen Grundlage
seiner Bewegungs- und Handlungsfahigkeit. Sind nicht geniigend Be-
triebsmittel vorhanden, so ist dieses in seiner Téatigkeit, im Konkurrenz-
kampf nach allen Richtungen gehemmt Nicht viel besser steht es,
wenn, anstatt mit eigenen baren Mitteln, mit geliehenen, jederzeit kurz-
fristig kiindbaren Geldern gearbeitet werden muf3. Dieser Zustand wirkt
sich nicht nur in Form hoéherer und fester Kosten in der Gewinn- und
Verlustrechnung aus (bei eigenen Kapitalien richtet sich die ,,Verzin-
sung‘‘ nach dem Ertrag oder, falls voriibergehend ein Ertrag iiberhaupt
nicht herausgewirtschaftet werden kann, miissen die eigenen Kapitalien



62 Die Bilanz.

iberhaupt nicht ,,verzinst werden), bringt nicht nur in Abhéngigkeit
von Banken, Lieferanten, sondern bildet eine direkte schwere Gefahr
fir die Lebensfdhigkeit eines Unternehmens, indem z. B. die Werke
nicht geniigend erneuert und ausgebaut werden kénnen, eine rechtzeitige
Anpassung an sich éndernde Produktions- und Absatzverhaltnisse nicht
moglich ist.

Damit wird die Liquiditét eines der fiir die Bewertung des Vermdgens
in der Bilanz maBgenden Momente. Ist unter diesem Gesichtspunkte
im betreffenden Jahre eine Gewinnausschiittung nicht zu verantworten,
ist die Ertragsfahigkeit des Unternehmens gefahrdet oder bereits herab-
gesetzt, so muB eine entsprechende, besonders zuriickhaltende Bewertung
eintreten oder ein unrichtigerweise, ohne Beriicksichtigung des Liquidi-
tatsmomentes ermittelter und ausgewiesener Gewinn ist auf neue Rech-
nung vorzutragen.

Die Riicksichtnahme auf die Liquiditat fallt, soweit sie fiir die Be-
wertung mafBgebend ist, in das Gebiet der Bilanzpolitik. Erst dariiber
hinaus, z. B. bei Ausschiittung der Dividende in Form von Gratisaktien,
kann auch die Dividendenpolitik beriihrt werden.

C. Trennung zwischen Bilanz- und Dividendenpolitik. Die
Trennung wird von der Praxis nicht scharf gezogen. Man bezeichnet
vielfach Mainahmen der Bilanzpolitik als solche der Dividendenpolitik.
Der Grund liegt einerseits in der Auffassung des Gesetzes. Nach dieser
stellt der Aktivsaldo der Bilanz den Reingewinn dar; die Teile des
Aktivsaldos, die den Reservefonds zugewiesen werden, sind also zu
irgendeinem Zweck zuriickgelegter Gewinn. Dementsprechend wird
nun die Speisung der Reservefonds, auch wenn deren Zweck allgemein
Sicherung des Unternehmens oder Deckung eines einzelnen Risikos und
nicht Stabilisierung der Dividende ist, als ein Gebot vorsichtiger Divi-
dendenpolitik bezeichnet. Andererseits diirfte eine Anpassung an die
Beurteilung solcher Fragen durch viele Aktionire notwendig erscheinen.
Diesen mag das Ziel: Sicherstellung der Dividendenausschiittung offener
als die Sicherung der Unternehmung und des Kapitals liegen, wiahrend
doch in umgekehrter Reihenfolge erst ein gesichertes Unternehmen einen
regelméfBigen Ertrag abwerfen kann. Findet die Verwaltung bei kon-
servativer Wertung der Bilanz, ein Reingewinn sei iiberhaupt nicht
erzielt worden, so teilt sie ihre Auffassung der Generalversammlung oft
in der Weise mit, daB sie sagt, geschéftliche Vorsicht oder die unsichere
politische und wirtschaftliche Lage oder allgemein die Konsolidierung
des Unternehmens oder bloB die Schaffung von Riicklagen verlange den
Ausfall der Dividende.

III. Dauernde Sicherung des Unternehmens und Stabilisierung der
Dividende. @) Das Moment der Stabilisierung der Dividende faft in
sich das der dauernden Sicherstellung des Unternehmens, geht aber einen
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Schritt weiter. Ohne ein Mindestmall von gewinnbringender Produk-
tivitiat 148t sich auf die Dauer keine Unternehmung aufrecht erhalten.
Von einer eigentiichen Sicherung des Unternehmens und damit des
darin investierten Kapitals kann erst gesprochen werden, wenn auf die
Dauer eine angemessene Rendite erzielt wird. Nur in diesem Falle be-
steht auch die Moglichkeit, durch Verkauf der Unternehmung das ganze
Anlagekapital wieder herauszunehmen. Erzielung der Stetigkeit der
Dividende bedeutet an sich nur Ausgleich der durch die wechselnden
Konjunkturen sich ergebenden Schwankungen in den verschiedenen
Jahresergebnissen. Dieselbe hat aber praktisch zur Voraussetzung, da
zum mindesten ein angemessener Dividendensatz im Durchschnitt er-
reichbar, dal das Kapital gesichert ist. Es kann sich handeln um die
Stabilisierung der Dividende eines dauernd gesicherten bis zu-der eines
hochblithenden Unternehmens. Wéhrend die gute Geschaftspraxis zur
dauernden Sicherstellung der Unternehmung eine entsprechende Be-
wertung der Aktiven und Bemessung der Abschreibungen auf den
Anlagen vornimmt und Reservefonds bildet, erfolgt Stabilisierung der
Dividende heute fast ausschlieBlich durch das Mittel einer Tieferbe-
wertung der Aktiven, die iiber das zur dauernden Sicherung des Unter-
nehmens notige Mafl hinausgeht. Die Zahl der Aktiengesellschaften,
die einen eigentlichen, offenen Dividendenausgleichsfonds von geniigen-
der Hohe haben, ist ganz gering.

b) Die dauernde Sicherung des Unternehmens ist nicht etwas Ab-
solutes. Um den extremsten Fall zu nennen, kann es sich am Ende des
ersten Jahres nach der Grimdung nicht darum handeln, die Aktiven so
zu bewerten und die Abschreibungen auf den Anlagen so zu bemessen
(S. 96) und die Reserven auf die Hohe zu bringen, wie ein konsolidiertes
Unternehmen bilanziert. Das hétte einen groBen Verlust (Passivsaldo)
zur Folge und wiirde, wollte man jahrelange Dividendenlosigkeit ver-
meiden, eine Kapitalherabsetzung erfordern. Zu einer dauernden Siche-
rung wirde auch das andere Element: die notigen technischen und kauf-
ménnischen Grundlagen noch fehlen. Das Unternehmen dauernd sichern,
ist ein Grundsatz. Diesen wendet die gute Praxis bei jeder Bilanzauf-
stellung entsprechend der Entwicklung und Fundierung der Gesellschaft,
dem erzielten Jahresergebnis und den gegenwértigen und voraussichtlich
kiinftigen Produktions- und Absatzverhiltnissen an. Jedes Jahr wird
am Fundament der Unternehmung in einem diesen Momenten ent-
sprechenden MaBe gearbeitet und dasselbe spéter erweitert und vertieft.

Die Stabilisierung der Dividende ist eine Tendenz. Diese wird von
der guten Geschiftspraxis angewandt und kann fiberhaupt nur zur An-
wendung gebracht werden, soweit als es beim betreffenden Geschéfts-
zweige und den Verhéltnissen des betreffenden Unternehmens mdoglich
ist. Welches wiren die Folgen fiir Gesellschaft und Aktionar, wenn die
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Verwaltung trotzdem sich auf eine bestimmte Dividende zum voraus
festlegen, in der Folge daran festhalten und auch auf die Anwendung
eines indirekten Mittels der Dividendenstabilisierung verzichten wollte?
Wird wihrend einigen Jahren nicht geniigend Ertrag erzielt, um die
festgesetzte Dividende aus ihm bestreiten zu konnen, so sind ange-
sammelte Reserven bald erschopit und eine Herabsetzung der Dividende
mufl folgen. Kann aber mehr Ertrag herausgewirtschaftet werden als
— bei dauernder Sicherung von Unternehmen und Kapital — erforder-
lich ist zur Ausschiittung der festgesetzten, mindestens eine angemessene
,,Verzinsung‘“ des Aktienkapitals darstellenden Dividende, so wird der
UberschuB angesammelt. Kapitalerweiterung (S. 163f.) beginnt oder
macht Fortschritte. Bei den Unternehmungen, bei denen Kapitaler-
weiterung besteht, ist diese aber in den allermeisten Fallen nicht einfach
dadurch entstanden, dafl man — auf diese Weise, weil man sich auf eine
bestimmte, niedrigere Dividende festgelegt hat oder allgemein zufolge
beharrlicher, grundsétzlicher, iiber die dauernde Sicherung von Unter-
nehmen und Kapital hinausgehender Ausrichtung nur eines Teiles des
erzielten Ertrages — Ertrag angesammelt hat, des Thesaurierens willen,
um einen Thesaurus, Schatz zu bilden, sondern als Folge sukzessiver
Steigerung der Ertragsfahigkeit, einer organischen, erfolgreichen Ent-
wicklung, besonders konservativer Bilanzpolitik und traditionellen,
erhohten Verantwortlichkeitsgefiihls. . Auf diese Momente griinden diese
Unternehmungen ihre finanzielle Stellung, ihre Macht. Ein weiteres
Ansteigen der Kapitalerweiterung, soweit dieses nicht durch die Inter-
essen des Unternehmens, wie Riicksichten auf die Liquiditat, Schwierig-
keiten in der Beschaffung von Mitteln fiir notwendige Erweiterungen,
gefordert wird, werden sie umgehen.

Es wird oft und leicht von Thesaurierungspolitik gesprochen. Eine
solche liegt aber erst vor, wenn einfach Gewinn thesauriert wird, die
Kapitalerweiterung auf diesen Grund allein zuriickzufiithren ist. Das ist
willkiirliche, nicht mehr ausschlieBlich von den Interessen des Unter-
nehmens geleitete Dividendenpolitik, gegen welche der Aktionér sich
mit Recht zur Wehre setzt. Thesaurierungspolitik wird den Verwaltungen
aber schon vorgeworfen in Fillen, wo deren MaBnahmen nur auf Er-
haltung des investierten Kapitals gehen, nur eine konservative, wirt-
schaftlich allein begriindete Auffassung vom FErtrag leitend ist

IV. Bilanzpolitik und deutsches und sehweizerisches Recht. A. 1. Die
Bilanzvorschriften des deutschen Rechts (HGB. § 261) sind Ho6chstvor-
schriften. Auf die untere Grenze weist hin § 271 Abs. 3 Satz 2 iiber das
Anfechtungsrecht bei ,,Abschreibungen oder Riicklagen iiber das nach
dem Gesetz oder nach dem Gesellschaftsvertrage statthafte MaB hinaus®.
Nach welchen Gesichtspunkten bestimmt sich im gegebenen Falle das
nach dem Gesetz zuldssige MaB, iiber das hinaus eine Tieferbewertung
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(in Form von Tieferbewertung von Aktiven, ausschlieBlich Anlagen, und
Abschreibung auf Anlagen — siehe S. 32, Fullnote) anfechtbar wird?
Verleihen, was sehr hdufig der Fall ist, die Statuten der Generalver-
sammlung das Recht, iiber den Reingewinn (Aktivsaldo) ganz oder
teilweise! frei zu verfiigen (S.179), so kann diese Tieferbewertungen
und Abschreibungen nach freiem Ermessen vornehmen. Ohne statuta-
rische Erméchtigung, die neben diesem Verfiigungsrecht in allgemeinen
Anweisungen iiber die zu befolgende Bilanzpolitik (S.39f.)2 oder be-
stimmten Vorschriften iiber jahrliche Abschreibungen auf Anlagen oder
solche, im weiteren Sinne, auf Waren bestehen kann, sehen ROSENDORFF
und andere jede Tieferbewertung als gesetzlich unzuldssig an, RoSEN-
DORFF mit der Begriindung, die gesetzlichen Vorschriften verlangen
die Einsetzung der Aktiva zum wahren Werte. Thnen gegeniiber macht
besonders RATHENAU den wirtschaftlichen Standpunkt geltend. Eng
formaljuristischen Uberlegungen 1laBt sich ein Kriterium juristischer
Natur entgegenstellen: den Zweck der ordentlichen Jahresbilanz, der
in der Ermittlung von Vermégen und Gewinn eines weiterzufithrenden
Unternehmens beruht. Ein guter Verwalter des gesellschaftlichen Ver-
mogens, ein ordentlicher Kaufmann versteht unter Weiterbetrieb einen
gesicherten Weiterbetrieb. Es mufl Meinung des Gesetzes sein, daB alle
Tieferbewertungen und Abschreibungen, die mit Hinblick auf diesen
Zweck in einer- Bilanz vorgenommen werden, sich innerhalb des gesetz-
lich statthaften MaBes bewegen.

2. Das Reichsgericht gibt der Generalversammlung das Schétzungs-
recht iiber die Hohe der Abschreibungen auf den Anlagen und laBt An-
fechtung nur zu, wenn Arglist nachzuweisen ist oder die Bilanz als eine
willkiirliche, nach kaufminnischen Grundsitzen offenbar irrtiimliche
erscheint (S. 78), erklirte aber im Urteil vom 7. November 1916, II
259/16%, Willkiir liege schon dann vor, wenn die Generalversammlung
sich nicht darauf beschriankt, zu schéitzen, sondern eine ,,bewuBte Minder-
bewertung‘‘ vornimmt, auch wenn diese zweckméBig oder im Interesse
der Erhaltung des Unternehmens geradezu notwendig ist.

Wenn die Generalversammlung bei der Bemessung der Abschrei-
bungen auf den Anlagen und der Bewertung der Aktiven schitzt und
dabei kaufménnische Grundsitze anwendet, so schitzt sie mit Hinblick
auf die gegenwirtigen und kiinftigen Produktions- und Absatzverhilt-
nisse, die Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit, die Lasten und Risiken
des Weiterbetriebes. Bemifit sie die Abschreibungen entsprechend und
setzt sie dabei die Aktiven tiefer als zu den gesetzlichen Ansdtzen in
die Bilanz ein, so hat sie durchaus nicht eine ,,Unterbewertung‘,

1 RG. in JW. 1927, 8.2988f., DJZ. 1924, S. 317.
2 Vgl. RG. 116, S.122, 133.
3 Horpeem Bd. 26, S.166; RG. 94, S.213ff.

Egger, Dividendenbezugsrecht. 5]
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,,Minderbewertung, ein Einsetzen unter dem wirklichen Wert, sondern
ein solches zu dem bei diesen Verhéltnissen anzunehmenden, zum er-
fahrungsgemi wirklichen Wert im Auge. Die kaufménnischen Grund-
sitze, die das Reichsgericht als fiir die Schitzung maBgebend anerkennt,
filhren zu einer solchen Bilanzaufstellung.

3. Im Urteil vom 11. Februar 1927, IT 94/261, hatte das Reichsgericht
die Frage zu entscheiden, ob und in welchem Umfange in der Goldmark-
eroffnungsbilanz sogenannte stille Reserven zulissig waren.

Fiir die ordentliche Jahresbilanz ist, wie das Reichsgericht ausfiihrt,
die rechtliche Moglichkeit der Schaffung stiller Reserven, auch ohne be-
sondere Ermichtigung durch die Satzung, nicht zu bezweifeln. Ihre
Zulassigkeit ergibt sich aus dem Anfechtungsrecht (§ 271 Abs. 3 Satz 2
HGB. — s. oben Ziff. 1) und den gesetzlichen Bewertungsvorschriften
des § 261 Nr. 1 bis 3 HGB., die an und fiir sich schon zu einer Unter-
bewertung und damit zu stillen Reserven fiithren, soweit sie eine hohere
Bewertung als zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis zwingend
untersagen. ,,Dariiber hinaus hat man aber, entsprechend einem wirt-
schaftlichen Bediirfnis, stille Reserven auch ohne satzungsmifBige Er-
miéchtigung insoweit zugelassen, als die Aktionéire nicht durch boswillige
oder willkiirliche Abschreibungen in ihrem Dividendenrecht verkiirzt
wurden. Dabei nahm man Willkiir schon dann als vorhanden an, wenn
bewuBt und geflissentlich zu niedrig geschitzt wurde, gleichgiiltig, ob
dies im Hinblick auf mdgliche Verluste oder kiinftige besondere Auf-
wendungen vom Standpunkt einer vorsichtigen Geschéftsfiihrung aus
zweckmaBig, ja vielleicht im Interesse der Erhaltung des Unternehmens
geradezu notwendig erschien (Urteil vom 7. November 1916 — oben
Ziff. 2). Demgegeniiber ist im Schrifttum eine willkiirliche Unterbe-
wertung fiir die Jahresbilanzen allerdings auch dann verneint worden,
wenn sie das MaB verniinftiger wirtschaftlicher Erwigungen nicht iiber-
schritt . .. Will man dieser letzteren, im Schrifttum herrschenden und
mit beachtlichen wirtschaftlichen Griinden vertretenen Auffassung bei-
treten, so erhebt sich die weitere Frage, ob nach der Eigenart und dem
Zweck der Goldmarkeréffnungsbilanz die Bildung stiller Reserven iiber-
haupt zuldssig ist, und bejahendenfalls in welchem Umfang.”“ Dies-
beziiglich weist das Reichsgericht auf zwei Momente hin:

Aus dem Zweck und der Natur der Goldmarkerdffnungsbilanz er-
geben sich Bedenken gegen die Zuléssigkeit. Diese ist eine Vermogens-
bilanz zum Zwecke der Neubewertung des Gesellschaftsvermégens, der
Neufeststellung des Grundkapitals sowie der Anteilsrechte der Aktionére.
Stille Reserven haben in derselben nicht den Charakter von fiir kiinftige
Jahre aufgespeichertem Gewinn, sondern von Vermégenssubstanz. Sie

1 RG. 116, S.1191f.
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driicken die Grundkapital- und die Nennwertziffer der Aktien herunter.
Auch die Bildung offener Reserven in der Goldmarkertéffnungsbilanz
kann der Hohe nach nicht lediglich durch wirtschaftliche Griinde und
durch die Bediirfnisse des Unternehmens gerechtfertigt werden (§ 12
der 2. DurchfVo. in der Fassung des Art. I Nr. 2 der 5. DurchfVo.).

Die Goldmarkeréffnungsbilanz ist ,,Wiederaufbaubilanz; sie soll die
Grundlage fiir den Fortbestand und die gedeihliche Weiterentwicklung
des Unternehmens bilden‘‘. Dazu traten die unsicheren wirtschaftlichen
Verhiltnisse, wie sie gerade in den Jahren 1924 und 1925 herrschten,
mit den durch diese verursachten Schwierigkeiten in der Schitzung der
Bilanzwerte. :

Fiir die Goldmarkerdffnungsbilanz, wie fiir die Jahresbilanz, wird
die Bildung stiller Reserven anfechtbar, wenn Arglist nachzuweisen oder
die Bewertung nach kaufminnischen Grundsitzen eine willkiirliche,
offenbar irrtiimliche ist. ,,Die Auffassung, daB jede bewufBite Unter-
bewertung schon Willkiir sei, kann fiir die Goldmarkersffnungsbilanz
nicht aufrechterhalten werden. Stille Reserven sind vielmehr bei voll-
stdndiger Inventarisierung und Bilanzierung in der Goldmarkersffnungs-
bilanz insoweit, aber auch nur insoweit (nicht also .aus Griinden der
Festigung! der Dividende) zuldssig, als sie nach gewissenhafter, sorg-
faltiger kaufméannischer Abwagung aller Verhiltnisse notwendig sind,
um das Unternehmen fiir die nichste Zukunft, d. h. etwa fiir die nichsten
2 Jahre, lebens- und widerstandsféhig zu erhalten. Ob und in welchem
Umfang unter diesem Gesichtspunkt stille Reserven erforderlich und
sachlich gerechtfertigt sind, hdngt von den Umstdnden des einzelnen
Falles ab. Dabei werden folgende Umstinde ins Gewicht zu fallen
haben: die wirtschaftliche Lage iiberhaupt, diejenige des einzelnen Ge-
schiftszweiges und des betreffenden Unternehmens, der Geschiftsgang
und seine voraussichtliche Gestaltung, die Hohe der fliissigen Mittel
und der Schulden, die grofere oder geringere Moglichkeit raschen Ab-
satzes der Warenbestinde, die Art der Aktiven, namentlich ihre Wert-
bestandigkeit, endlich der Bestand der etwaigen, offenen Reserven und
ihr Betrag.‘

Dieses Urteil betrifft an sich nur die Goldmarkersffnungsbilanz. Das
Reichsgericht hat sich in demselben iiber die Frage des, ohne besondere
statutarische Erméachtigung, zuldssigen Mafles an sogenannten stillen
Reserven in der ordentlichen Jahresbilanz nicht ausdriicklich ausge-
sprochen. Stellt man die Jahresbilanz der Goldmarker6ffnungsbilanz
gegeniiber, so fallen einerseits bei der ersteren die fiir die letztere ge-
hegten Bedenken (s. oben) weg, andererseits sind seither die Ertrags-
verhéltnisse im allgemeinen iibersichtlicher, wenn auch nicht leichter

1 Gemeint ist offenbar: Stabilisierung der Dividende.
B*
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geworden. Immer handelt es sich um die Bilanz eines weiterzufiihrenden
Unternehmens. Aus den Griinden und dem Wortlaut des Urteils, aus
der diesem zugrunde liegenden Auffassung und wirtschaftlichen Ein-
stellung zum Bilanzproblem ist anzunehmen, dafl das Reichsgericht fiir
die ordentliche Jahresbilanz seine enge Ansicht (oben Ziff. 2), jede ,,be-
wuBte’” Unterbewertung sei Willkiir, aufgegeben hat. Zulissig sind
Tieferbewertung von Aktiven und Abschreibungen auf Anlagen, soweit
— im Rahmen des Schéitzungsrechtes der Generalversammlung — diese
zur Sicherung des Unternehmens fiir die nichste Zukunft erforderlich
sind. Erst nach Uberschreitung dieser Grenze liegt Willkiir vor.

4. STAUB-PINNER! geht ebenfalls vom Schitzungsrecht der Mehrheit
der Generalversammlung aus. Er nimmt an, daBl Willkiir nicht vorliegt,
,,soweit die Verwaltung nach pflichtméaBigem Ermessen mit der Sorgfalt
eines ordentlichen Kaufmanns zu der Ansicht kommt, daB Reserven
nétig sind, um das Unternehmen fiir die Zukunft solide und widerstands-
fahig zu erhalten und es gegen zu erwartende Gefahren zu stirken‘‘.

5. Der Bericht der Aktienrechtskommission des Deutschen Juristen-
tages? sagt iiber die Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Gewinn-
verteilung, daB bei Erérterung dieser Probleme sie zu der Uberzeugung
gekommen sei, dal der Angelpunkt in der Frage der stillen Reserven
liege. Die Kommigsion war in ihrer iiberwiegenden Mehrheit der Auf-
fassung, da an der Zulissigkeit der Bildung stiller Reserven nicht ge-
rithrt werden diirfe.

,»In tatsichlicher Beziehung war die Mehrheit der Kommission der
Auffassung, daBl es in der Praxis ganz auBlerordentlich schwer sei, fest-
zustellen, wo die vorsichtige Bewertung aufhort und wo die stillen Re-
serven anfangen.“ Diese Auffassung kommt der in dieser Arbeit ver-
tretenen entgegen, nach welcher stille Reserven iiberhaupt erst beginnen,
wo das zur dauernden Sicherung des Unternehmens erforderliche Maf
an Tieferbewertung der Aktiven und an Abschreibungen auf den Anlagen
tiberschritten wird (S. 174).

Der Bericht enthélt ferner den treffenden Hinweis, daB die stillen
Reserven im allgemeinen auBlerordentlich iiberschéitzt werden, indem
einer in einem Aktivposten unzweifelhaft bestehenden stillen Reserve
in vielen Fillen andere Vermogensgegensténde, z. B. Anlagen, die iiber-
wertet sind, gegeniiberstehen und so durch die stille Reserve einfach ein
Ausgleich geschaffen wird, diese lediglich einen Korrekturposten darstellt.

6. Anhangsweise sei noch erwihnt, wie sich die Sachverstindigen des
Enquete-Ausschusses® zur Frage der ,,Wirtschaftspolitik und Dividende‘
im Rahmen der Konzentration ausgesprochen haben. Nach v. SIEMENS

1 Anm. 6 zu § 261.
2 8. 33f.
3 Verhandlungen und Berichte S. 424, 444, 464, 471, 472.
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(Siemenskonzern) kann das Betriebsergebnis im einzelnen Bilanzjahr
fiir die Ausschiittungen nicht ohne weiteres mafBgebend sein. Wir streben
seit Jahren ,,danach, moglichst gleichbleibende Dividenden, d. h. keine
Schwankungen in der Dividende zu haben®. Boscm (I. G. Farben-
industrie AG.) sagt: ,,Wir wollen unsere ganze Dividendenpolitik so
einrichten, daB wir eine Stabilitit hineinbekommen*‘, TteTz (Warenhaus-
konzern): ,,Unser Wunsch geht dahin, mit der Dividende méglichst
wenig zu schwanken und lieber regelméBig eine gleichméBige, wenn auch
verhaltnisméBig niedrige Dividende zu geben, als bald eine hohe, bald
eine méiBige Dividende zu zahlen.“ ScHLITTER fiihrt aus, daB die
,»grofen Konzerne heute grofferen Wert auf eine moglichst konstante
Dividendenpolitik legen miissen, statt sich der jeweiligen Konjunktur
anzupassen, weil davon ihr Prestige nach auBen‘ abhidngt. Auch
CLEmMM tritt fiir eine gleichméaBige Dividendenpolitik ein.

B. Das geltende schweizerische Recht gibt der Generalversamm-
lung die gesetzliche Befugnis, auch statutarisch nicht vorgesehene
Reserveanlagen zu beschlieBen, soweit die Sicherstellung des Unter-
nehmens es erfordert (S.182ff.), und bezeichnet die gesetzlichen Bilanz-
vorschriften als Hochstvorschriften (OR. Art. 656). Dabei sagt es aber
nirgends, wieweit die Abschreibungen auf den Anlagen und die Tiefer-
bewertung der Aktiven gehen diirfen.

Der Entwurf zu einem neuen schweizerischen Recht tragt der kauf-
ménnischen Grundauffassung (oben I) in ausgeprigterem MaBe Rech-
nung, indem er der Generalversammlung und der Verwaltung die gesetz-
liche Befugnis erteilt, in den Statuten nicht vorgesehene Reserveanlagen
zu beschlieBen bzw. die Aktiven unter ihrem Wert in die Bilanz einzu-
stellen, soweit dies zur dauernden Sicherung des Unternehmens und
zur Stabilisierung der Dividende nétig ist (unten VI).

Bei vollstindiger Anerkennung der kaufménnischen Auffassung sind
nicht nur die Betrige, um die die Vermégensgegenstinde (Waren, Wert-
schriften ; ferner, im Wege der Abschreibung S. 32, FuBnote, die Anlagen)
zur dauernden Sicherung des Unternehmens tiefer eingesetzt werden,
sondern auch die diesem Zweck dienenden Reservefonds — insbesondere
auch bei der steuerrechtlichen Behandlung derselben — nicht als weiteres
zum Aktienkapital hinzutretendes Kapital — Zusatzkapital, wie es oft
genannt wird — anzusehen. Es handelt sich vielmehr um Reserven
fiir die mit dem Weiterbetrieb der Unternehmung verbundenen Risiken
(S. 38) und eine den Lasten, den gegenwéirtigen und voraussichtlich
kiinftigen dufleren Lebensbedingungen (S. 38) entsprechende Bewertung
des Vermogens. Nur bei einer solchen Bilanzaufstellung kann das
Aktienkapital als gesichert, als in vollem Umfange erhalten betrachtet
werden. Soweit kann noch nicht von einer Erweiterung, sondern lediglich
einer Sicherung des Kapitals der Gesellschaft gesprochen werden. Erst
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béi einer iiber diesen Zweck: dauernde Sicherung des Unternehmens
hinausgehenden Tieferbewertung des Vermdgens und Anlage von Reserve-
fonds liegt Kapitalerweiterung vor (S. 163f.).

Die in Statuten nicht selten: zu findende Bezeichnung der Reserve-
fonds als werbendes, nicht verzinsliches Kapital der Gesellschaft dndert
an diesem Charakter nichts. Sie besagt bloB, daB dieselben im Betrieb
und nicht in bestimmten, auszuscheidenden und getrennt zu verwaltenden
Aktiven, z. B. Wertschriften, anzulegen sind.

V. Dividendenpolitik und deutsches und schweizerisches Recht. Die
Methode, die Stabilisierung der Dividende im wesentlichen durch Ein-
lage bzw: Entnahme aus einem Dividendenausgleichsfonds, auch Divi-
dendenerginzungsfonds genannt, soweit es beim Gegenstand des Unter-
nehmens méglich ist, durchzufiihren, gelangt ganz selten zur Anwendung.
Wie bereits erwiahnt, bedient sich die Praxis der Riickstellungen, die
entstehen durch eine Tieferbewertung - der Vermogensgegenstidnde,
welche iiber das zur dauernden Sicherung der Unternehmung nétige
MaB hinausgeht. Die durch die Verwaltung erfolgende Bildung und
Verwendung der ‘Riickstellungen zur Stabilisierung der Dividende ist
rechtlich bedeutsam hinsichtlich der Stellung der Generalversammlung
und des Rechtes des Aktionirs auf den Reingewinn:

Zu den ausschlieBlichen Befugnissen der Generalversammlung gehért
(schweizerisches OR. Art. 644 Abs. 2; deutsches HGB. § 260) BeschluB-
fassung beziiglich der Bilanzgenehmigung und der Reingewinn(Aktiv-
saldo)-verwendung. Ohne daBl die Generalversammlung aber genaue
Kenntnis hat oder iiberhaupt nur etwas davon weiB, sind durch die Ver-
waltung Riickstellungen gebildet oder verwendet, und damit der Rein-
gewinn (Aktivsaldo) der vorgelegten Bilanz vermindert oder vergréBert
worden. Nach dem Gesetz ist die Generalversammlung das oberste
Organ der Aktiengesellschaft (noch besonders gesagt im schweizerischen
OR. Art. 643). Tatséchlich leitet aber die Verwaltung die Geschicke
des Unternehmens; sie iibt in der Generalversammlung den mafigebenden
EinfluB aus. Durch die genaue Kenntnis der Lage der Unternehmung,
der Konjunktur usw. ist sie nicht nur allein beféhigt, die Vermogens-
gegenstinde zu bewerten, sondern auch in erster Linie dazu berufen,
die Dividendenpolitik zu bestimmen. Die praktische Notwendigkeit,
mit Riicksicht auf die Nachteile der &ffentlichen 'Rechnungsstellung
Ausgleichung in den Jahresergebnissen durch Riickstellungen, deren
Hohe, Bildung und Verwendung aus der Bilanz nicht ersichtlich sind
(S:173ff.), vorzunehmen, muBte die Verwaltung dazu fiithren, fiir solche
interne Verrechnungen die Zustimmung der Generalversammlung nicht
einzuholen und ihr einfach eine éntsprechend aufgestellte Bilanz vor-
zulegen. In der Geschéftspraxis ist der einsichtige Aktiondr mit dieser
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Einschrankung der Befugnis der Generalversammlung einverstanden
und betrachtet stille Riicklagen als unentbehrlich.

Der Aktiondr hat ein Recht auf den Reingewinn (S. 11). Soweit
gesetzliche Vorschriften und statutarische Bestimmungen dieses nicht
einschrinken, muBl der Reingewinn (Aktivsaldo) grundsédtzlich als
Dividende ausgeschiittet werden, falls die Generalversammlung nicht
das Verfiigungsrecht (S.178f.) iiber denselben hat. Nun betrifft die
Anlage von stillen Reserven zur Stabilisierung der Dividende allerdings
nicht die Verwendung, sondern die Ermittlung des Reingewinnes
(Aktivsaldos), praktisch wird aber das Dividendenbezugsrecht durch
stille Riickstellungen ebenso eingeschrankt wie durch Einlagen in die
Reservefonds. Es erfolgt bei den stillen Reserven zur Stabilisierung der
Dividende ein Eingriff in das Recht des Aktionédrs, dem die statutarische
Grundlage fehlt. Im Geschéftsleben ist man auch iiber dieses Bedenken
hinweggeschritten und mufite das tun. Fir den Aktiondr, der seine
Beteiligung am Unternehmen als dauernde Kapitalanlage, nicht als
Spekulation betrachtet, steht der Einschrankung des Ertrages eines
Jahres durch Riickstellungen in der zur Stabilisierung der Dividende
erforderlichen und nicht bloB in der statutarisch vorgesehenen Hohe
nicht nur eine entsprechende Erweiterung seines Dividendenbezugs-
rechtes kiinftiger Jahre, sondern auch eine weitere Konsolidierung des
Unternehmens und damit eine Erhohung des inneren Wertes seiner
Aktie gegeniiber. Es ist die kaufménnische Erfahrung, welche gezeigt
hat, daB eine solche Dividendenpolitik dem Recht des Aktionéirs den
héchst erreichbaren, moglichst gesicherten Inhalt gibt.

VI. Bilanz- und Dividendenpolitik und der Entwurf zu einem neuen
schweizerischen Recht. A. Die Grundauffassung der guten Geschéfts-
praxis, nach der die Bewertung der Aktiven und die Bemessung der
Abschreibungen auf den Anlagen mit Hinblick auf die dauernde Siche-
rung des Weiterbetriebes des Unternehmens erfolgen soll und die von
derselben beziiglich der Stetigkeit der Dividende herausgebildeten
Grundsétze, sowie die zu deren Durchfithrung verwendeten Mittel haben
die Sanktion des Entwurfes gefunden. In Art. 664 Abs. 2 ordnet er
diese Fragen wie folgt:

»,Eine Bilanzierung zu Ansétzen, die unter dem Werte der Aktiven
am Bilanztage stehen, sowie die Anlage anderer stiller Reserven durch
die Verwaltung sind zulédssig, soweit die Riicksicht auf die dauernde
Sicherstellung des Unternehmens oder auf die Verteilung einer méglichst
gleichméBigen Dividende es als angezeigt erscheinen lassen.

Damit bestimmt der Entwurf, da die Tieferbewertung in Form von
Bewertung der Aktiven und Abschreibungen auf Anlagen bis zu dem
zur dauernden Sicherstellung der Unternehmung bzw. bis zu dem zur
moglichen Stabilisierung der Dividende nétigen MaBe gehen darf.
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Auch der Entwurf sagt noch besonders (Art. 696), daBl das oberste
Organ der Aktiengesellschaft die Generalversammlung ist. Wird die
Verwaltung, unter Vorbehalt der Genehmigung der Bilanz als Ganzes
durch die Generalversammlung, gesetzlich erméchtigt, zwecks Erreichung
einer moglichst stetigen Dividende das Recht auf die Dividende einzu-
schrinken, so muf} die gleiche Befugnis auch der Generalversammlung,
der diese, wenigstens nach der juristischen Stellung der Gesellschafts-
organe, in erster Linie zukommt, erteilt werden. Wahrend der Entwurf
fir die Verwaltung, entsprechend der Praxis, zur Ausiibung derselben
die Form der stillen Reserven vorsieht, hat er fiir die Generalversamm-
lung in Art. 675 Abs. 2 die Befugnis von Art. 631 Abs. 2 (S.182ff.) des
geltenden Obligationenrechtes erweitert:

,,Soweit die Riicksicht auf die dauernde Sicherstellung des Unter-
nehmens oder auf die Verteilung einer moglichst gleichméBigen Divi-
dende es als angezeigt erscheinen lassen, kann die Generalversammlung
bei der Festsetzung der Dividende auch solche Reserveanlagen be-
schlieBen, die im Gesetz oder in den Statuten nicht vorgesehen sind.*

Der Verwaltung und der Generalversammlung gibt der Entwurf von
Gesetzes wegen die Moglichkeit, gute Bilanz- und Dividendenpolitik
zu betreiben. Daf} kiinftig in der Regel beide Organe von der ihnen er-
teilten Befugnis Gebrauch machen werden, ist aber nicht anzunehmen.
Die umsichtigen Verwaltungen, die bis jetzt nicht nur das Unternehmen
und damit das investierte Kapital dauernd gesichert, sondern auch das
Recht auf Dividende nach freiem Ermessen, gestiitzt auf die Erfahrung
und im Interesse von Unternehmung und Aktionér, durch Bildung und
Verwendung von stillen Reserveanlagen inhaltlich ausgestaltet, d. h.
eingeschrinkt bzw. erweitert haben, werden die Befugnis, die sie sich
selbst gegeben haben, in Zukunft in gleichem MaBe als gesetzliche
ausiiben. Die Verwaltung wird weiter die treibende, schopferische Kraft
in der Gesellschaft sein. Nur ausnahmsweise, auf Antrag der Verwaltung
oder auf eigene Initiative, wird die Generalversammlung die ihr ver-
liehene Befugnis ausiiben. Bei der BeschluBfassung muBl dieselbe, ge-
stiitzt auf Erklarungen der Verwaltung iiber die gegenwirtige Lage und
die Zukunftsaussichten des Unternehmens, die bisher befolgte Bilanz-
und Dividendenpolitik und die in der vorliegenden Bilanz angewandten
Grundsétze hinsichtlich der Bewertung der Aktiven und Bemessung der
Abschreibungen auf den Anlagen, beurteilen kénnen, inwieweit Reserve-
stellungen zur dauernden Sicherung des Unternehmens bzw. zur Stabili-
sierung der Dividende angezeigt sind. Wére durch die Verwaltung
bereits bei der Bilanzaufstellung die nétige Vorsorge getroffen worden,
so konnte die Generalversammlung nicht noch weitere Reserveanlagen
beschlieBen. Der Befugnis der beiden Organe liegt das gleiche, einzige
Zweckmoment zugrunde. Dieses kann aber nur einmal erfiillt
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werden. Der Entwurf sanktioniert die heute durch die gute Geschéfts-
praxis vorgenommene Bilanz- und Dividendenpolitik, wobei diese aber
kiinftig nicht nur durch die Verwaltung, sondern auch durch die General-
versammlung mit Mehrheit oder durch beide Organe zusammen be-
schlossen werden kann.

Die Genehmigung der Bilanz, vom geltenden Obligationenrecht und
vom Entwurf Abnahme der Bilanz genannt, gehort zu den Befugnissen
der Generalversammlung. Es unterliegt damit auch eine von der Ver-
waltung, gestiitzt auf ihre besonderen gesetzlichen Befugnisse auf Beob-
achtung einer kaufm#nnischen Bilanz- und Dividendenpolitik, aufge-
stellte Bilanz der Genehmigung durch die Generalversammlung. Die
hier durch das Gesetz oder die durch die Statuten (S. 13) aufgestellte
und durch die praktischen Verhéltnisse begriindete (S. 14) Einschrén-
kung des Genehmigungsrechtes liegt darin, dal die Generalversammlung
die Genehmigung entweder erteilen oder verweigern, selbst aber keine
Abénderungen an der Bilanz vornehmen kann.

Das im gegebenen Falle durch die gute Bilanz- und Dividendenpolitik
gebotene MaB an Tieferbewertung der Aktiven und Bemessung der Ab-
schreibungen auf den Anlagen bzw. an Einlagen in die Reservefonds
unterliegt kaufménnischer Schétzung. Entscheidend ist, daB-die dauernde
Sicherung eines Unternehmens nur Grundsatz, die Stabilisierung der
Dividende nur Tendenz ist (S.63). Solange die Gesellschaftsorgane
schitzen, bleiben sie im Rahmen ihrer Befugnis. Lassen sie sich aber
offenbar nicht mehr durch vertretbare wirtschaftliche, im Interesse der
Unternehmung liegende Erwidgungen leiten, so iiberschreiten sie will-
kiirlich ihre gesetzliche Befugnis und geben dem Aktiondr das Recht
auf Anfechtung.

B. Der Entwurf verleiht den Organen der Gesellschaft die gesetzliche
Befugnis zur Durchfithrung einer guten Bilanz- und Dividendenpolitik.
Darin liegt gegeniiber dem geltenden Recht, das einfach die gesetzlichen
Bilanzansitze als Hochstvorschriften bezeichnet, ohne zu bestimmen,
wie weit, d.h. nach welchen leitenden Momenten gemessen, Tiefer-
bewertung der Aktiven und Abschreibungen auf den Anlagen zuldssig
sind, ein entschiedener Fortschritt.

Die Verwaltung ist verpflichtet, nach Art. 717 des Entwurfes das
Unternehmen der Gesellschaft nach den Grundsétzen einer sorgfiltigen
Geschaftsfiihrung zu leiten, nach § 241 Abs. 1, § 249 Abs. 1 des deutschen
Handelsgesetzbuches die Sorgfalt eines ordentlichen Geschéiftsmannes,
nach §1 des Osterreichischen Bankhaftungsgesetzes vom 29. Juli 1924
die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmannes anzuwenden. Stellt die
Verwaltung die Bilanz nach den gesetzlichen Hochstvorschriften auf,
so0 ist dem Gesetz nach dem Entwurf, wie nach dem geltenden schweize-
rischen und deutschen Recht, Geniige geleistet. Daf} die Verwaltung bei
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der Bilanzaufstellung — dem. fiir das Gedeihen und die. Erhaltung des
Unternehmens so wichtigen Akte — die Grundsétze eines ordentlichen
Geschiftsmannes zur Anwendung bringe und die im vorliegenden Falle
gebotene und mégliche Tieferbewertung und Abschreibungen vornehme,
verlangt das Gesetz nicht.
~ Die Einsicht von der Notwendigkeit einer kaufmannischen Bilanz-
politik ist weit entfernt Gemeingut zu sein. Wahr ist nach den Bilanz-
schriftstellern eine nach den gesetzlichen Hochstvorschriften erstellte
Bilanz (S.173); diese allein zeige die wirkliche Vermogenslage. Anderer-
seits wiirde die Normierung einer gesetzlichen Pflicht zu einer kaufménni-
schen Bewertung der Aktiven und Bemessung der Abschreibungen auf
den Anlagen praktisch auf gewisse Schwierigkeiten stoBen. Die Frage,
wie im gegebenen Falle zu bilanzieren ist, und die Uberpriifung, ob der
gesetzlichen Pflicht nachgekommen wurde, wiirden zur Frage einer
fachméinnischen Schitzung. Vor allem handelt es sich nicht in jedem
Falle darum, die Bilanz so aufzustellen, wie die dauernde Sicherung des
Unternehmens es an sich verlangt. An die Bilanz einer fundierten und
an diejenige einer jungen Unternehmung kann nicht der gleiche MaBstab
angelegt werden. Die erstere hat einfach, ohne besondere Einschrin-
kungen, die bisherigen Bewertungsgrundsétze anzuwenden. Die zweite
muB, bei der ersten Bilanz nach der Grindung angefangen, sukzessive
eine konservative Bewertung einfithren, jedes Jahr den Grundsatz der
dauernden Sicherung des Unternehmens zur Anwendung bringen (S. 63).
Der Entwurf muBlte sich daher, wie die geltenden Rechte, damit be-
gniigen, an die Bilanz Minimalerfordernisse in Form von in allen Fallen
anwendbaren Héchstvorsehriften zu stellen, und bei der Verleihung der
Befugnis zur Durchfithrung einer kaufménnischen Bilanzpolitik stehen
bleiben,

§ 15. Das Interesse des Staates an der Bilanz- und
Dividendenpolitik der Aktiengesellschaften.

Die gute Geschiftspraxis, die mit Hinblick auf die dauernde Sicher-
stellung des Unternehmens bilanziert, Dividenden an ihre Aktionére
nur insoweit ausschiittet, als es sich mit Riicksicht auf dieses leitende
Moment rechtfertigen 148t, sichert dadurch nicht nur das eigene Aktien-
kapital, sondern auch das ihr in Form von Obligationenanleihen, Bank-
krediten, Depositenn usw. zur Verfiigung gestellte Fremdkapital. Wird
der andere Weg begangen, der frither oder spater zur Sanierung fiihrt,
so miissen, wenn diese sehr tiefgreifender Natur ist, auch die Glaubiger
mit einbezogen werden. In den Unternehmungen der Aktiengesell-
schaften ist ein erheblicher Teil des Vermdgens des Landes angelegt.

Dem Arbeiter sichert diese Bilanzpolitik seinen Lohn, der nationalen
Arbeit gibt sie ein gesichertes und entwicklungsfahiges Feld zur Be-
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tatigung. Fiir Staaten, wie die Schweiz und Deutschland, die auf den
Export von Fabrikaten angewiesen sind, um einen bedeutenden Prozent-
satz ihrer Bevolkerung erndhren zu konnen, ist die Frage von besonderer
Wichtigkeit, was allgemein zum BewuBtsein gelangt in Zeiten wirtschaft-
licher Krisen. An der Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit der Export-
industrien sind Staat, Arbeiter und Aktionér in gleichem Mafle inter-
essiert. Volkswirtschaftlich wichtige, fir den einheimischen Bedarf
arbeitende Produktionszweige sollen sich aus eigener Kraft, durch eine
entsprechende Bilanzpolitik und organisatorische Mafinahmen innerhalb
des eigenen Betriebes und der ganzen Industrie (Konzentration, Ratio-
nalisierung) sicherstellen, nach Zollschutz nur rufen, soweit diese Mittel
nicht ausreichen.

Diese Bilanzpolitik bewirkt Sicherung der Steuereinnahmen des
Staates aus dem eigenen und fremden Kapital der Gesellschaften und
aus dessen Ertrag. Wird dieselbe erginzt durch die Dividendenpolitik,
welche die Ausschiittung einer moglichst stetigen Dividende erstrebt,
so erfolgt auch eine Stabilisierung der Steuereinnahmen. Zudem fiihrt
die durch diese Politik erzielte weitere innere Konsolidation der Unter-
nehmen zu einer verstirkten Sicherung der Steuereinnahmen.

§ 16. Nichtigkeit und Anfechtung des
Bilanzgenehmigungsbeschlusses.

I. a) Die Bilanzvorschriften des Gesetzes (schweizerisches OR.
Art. 656; deutsches HGB. § 261) sind Hochstvorschriften. Im Interesse
der Glaubiger aufgestellt, haben dieselben zwingenden Charakter!.
Wird bei der BeschluBfassung gegen zwingende, in erster Linie im 6ffent-
lichen Interesse gegebene Vorschriften, auf deren Innehaltung die Aktio-
nére nicht verzichten konnen, verstoflen, so tritt absolute und unheilbare
Nichtigkeit ein?.

Schreiben die Statuten hohere Wertansitze vor, so ist die betreffende
Bestimmung nichtig; ein einfacher GeneralversammlungsbeschluBl, der
in gleicher Weise gegen die gesetzlichen Hochstvorschriften verstoSt,
ist nichtig, ohne daf} es einer Anfechtung bediirfte®. Nichtig ist auch ein
GeneralversammlungsbeschluB, welcher durch Einsetzung fiktiver
Aktiven, wie Verwaltungskosten (schweizerisches OR. Art. 656 Ziff. 1;
deutsches HGB: § 261 Nr. 4), oder durch Weglassen von Passiven wider
gesetzliche Bilanzvorschriften, die den gleichen Zweck verfolgen wie die
Hochstvorschriften (S. 25), handelt. Solche Generalversammlungsbe-
schliisse diirfen von der schweizerischen Verwaltung bzw. vom deutschen

1 STAUB-PINNER, Anm. 3 zu §261; LEamMaNN-RiNe¢ Nr 2 zu § 261; HvuEkck,
S. 1094.
2 RG. 120, S. 31, 366. 3 RG. 72, S. 317.
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Vorstand nicht ausgefiihrt werden; diese und der Aufsichtsrat wiirden
den Glaubigern schadenersatzpflichtig. Ist der nichtige BeschluB ein
BilanzgenehmigungsbeschluB, so ist auch die betreffende Bilanz nichtig;
sie braucht nicht angefochten zu werden?'.

Das Reichsgericht sieht bei zu niedrigen Abschreibungen auf Anlagen
wegen Abnutzung die Bilanz nur als anfechtbar, nicht als nichtig an
(unten III).

Die gleiche Einschrénkung ist auf die Fille zu hoher Bewertung von
Aktiven auszudehnen, in denen es sich nicht um bewuBte, offensichtliche
und wesentliche Uberschreitung einfacher gesetzlicher Hochstansitze,
z. B. des Marktpreises von Waren, sondern um eine Uberschitzung, um
einen Irrtum in der Abgabe des Werturteils, z. B. iiber Forderungen,
Syndikatsbeteiligungen, Fabrikate, handelt, wobei diese Schitzung sich
immerhin noch unter einem annehmbaren Gesichtspunkt vertreten 146t,
dieselbe noch mdéglich, noch denkbar ist?. Die Bilanz ist erst nichtig,
wenn offenbar nicht mehr Schitzung, sondern Willkiir vorliegt.

In diesem Sinne hat das Reichsgericht® entschieden, daf}, solange die
Unterbewertung von Passiven nach den zur Zeit der Bilanzaufstellung
und -genehmigung vorliegenden und bekannt gewordenen Umstédnden
immerhin noch als Schitzung angesehen werden kann, mag sich dieselbe
hinterher auch als unzutreffend erweisen, ein die absolute Nichtigkeit
begriindender Versto gegen die Bewertungsvorschriften der §§ 40, 261
HGB. und § 4 GoldBilVO., soweit sie zwingenden Rechts sind, nicht
vorliegt. Voraussetzung der Nichtigkeit des Beschlusses ist vielmehr,
dafi die Bezifferung der Schulden iiberhaupt nicht mehr das Ergebnis
einer nach kaufménnischen Grundsétzen noch annehmbaren Rechnungs-
und Schétzungsweise, sondern offenbare Willkiir darstellt.

b) Tieferbewertung von Vermogensgegenstéinden, in Form von Be-
wertung der Aktiven, ausschlieflich Anlagen, und Bemessung der Ab-
schreibungen auf Anlagen, dagegen verletzt, im Gegensatz zur Uber-
bewertung, kein offentliches Interesse. Sie kann immer nur Anfecht-
barkeit, nicht Nichtigkeit, des die Bilanz genehmigenden Beschlusses
begriinden.

Fiir die Goldmarkersffnungsbilanz hat das Reichsgericht® entschieden,
daB auch eine willkiirliche und bewuBte Uberschreitung der Grenzen
zuléssiger Minderbewertung (S. 66) durch eine iiberméBige Minderbe-
wertung von Vermogensgegenstinden den Bilanzgenehmigungsbeschluf3

1 Vgl. RG. im Recht 1926, S.580 iiber die Nichtigkeit einer auf Goldmark
umgestellten Bilanz einer G.m.b.H., die infolge zu hoher Bewertung der Aktiven
den Betrag des Reinvermdgens hoher erscheinen 148t als er in Wirklichkeit ist.

2 Vgl. BRODMANN, Anm. 2¢ zu § 261.

3 RG. 120, S. 366f.

4 RG. 115,8. 382.

5 RG. 115, 8. 382, RG. in JW. 1927, S. 1678.
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nicht nichtig macht, sondern den Aktiondren nur ein Anfechtungsrecht
gibt.

¢) Die Anfechtbarkeit mufl durch eine besondere Anfechtungsklage
unter den firr diese geltenden Voraussetzungen und Beschriankungen
(deutsches HGB. § 271; schweizerischer Entwurf Art. 703) geltend ge-
macht werden. Bei Nichtigkeit kann jederzeit durch Feststellungsklage
auf Feststellung der Nichtigkeit geklagt werden. Berechtigt zu dieser
Feststellungsklage ist jeder Aktiondr, die schweizerische Verwaltung
bzw. der deutsche Vorstand und der Aufsichtsrat und jedes Mitglied
dieser Organe. Klageberechtigt ist auch jeder Dritte, der ein rechtliches
Interesse an der gerichtlichen Feststellung der Nichtigkeit hat, vor allem
der Gesellschaftsglaubiger! (firr die schweizerische Rechtsprechung siehe
unten VII.). Die Nichtigkeit kann im ProzeB auch jederzeit von jeder-
mann einredeweise geltend gemacht werden. Bei Anfechtung wird die
Ungiiltigkeit, Nichtigkeit des Generalversammlungsbeschlusses oder der
Bilanz durch den gerichtlichen Entscheid herbeigefiihrt; bei Nichtigkeit
besteht die Nichtigkeit von vornherein und wird durch den Entscheid
nur festgestellt.

d) Soweit sich ein spéaterer GeneralversammlungsbeschluB3 sachlich
an einen absolut und unheilbar nichtigen Beschluf3 anschlieBt, auf diesem
beruht und inhaltlich dessen Giiltigkeit voraussetzt, verfallt er mit ihm
in gleicher Weise der Nichtigkeit 2. Die Nichtigkeit eines fritheren General-
versammlungsbeschlusses kann deshalb, obwohl frither nicht geltend ge-
macht, zur Bekampfung eines spiteren, auf dem fritheren beruhenden
Beschlusses geltend gemacht werden.

Den Grundsatz, daBl ein spiterer Generalversammlungsbeschlufl
insoweit nichtig ist, als er auf einem nichtigen BeschluB einer friiheren
Generalversammlung beruht, wird man auf die Fille ausdehnen miissen,
in denen der frithere BeschluB auf erhobene Anfechtungsklage fir
ungiiltig, nichtig erkldrt wird. Die Praxis wird die Folgerungen ziehen
und bei schwebenden Anfechtungs- oder Nichtigkeitsklagen gegen einen
BilanzgenehmigungsbeschluB bis zur Beendigung des Prozesses einen
neuen BeschluB nicht fassen. o

II. Innerhalb der durch die gesetzlichen Hochstvorschriften und
statutarische Bestimmungen (S. 13f.) aufgestellten Grenzen beschlieBt
die Generalversammlung iiber die Genehmigung der Jahresbilanz
(schweizerisches. OR. Art. 644 Abs. 2; deutsches HGB. § 260 Abs. 1).
Damit wird die Bewertung der Aktiven und. die Bemessung der Ab-
schreibungen auf den Anlagen Sache des Ermessens der Mehrheit. Die
Abgabe des Werturteils kommt nicht dem einzelnen Aktionér zu. Dieser
kann nicht mit der Behauptung gehort werden, die Bewertung sei

! Humcx, S. 237.
2 RG. 120, S. 81, 3651.
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objektiv unrichtig, die Abschreibungen seien objektiv zu hoch oder zu
niedrig. Daran dndert nichts, dal die Generalversammlung in der Regel
einfach das Werturteil der Verwaltung, ohne Fahigkeit oder Moglichkeit
der Uberpriifung, ohne Kenntnis der Unterlagen, annimmt, d. h. durch
MehrheitsbeschluB zu dem ihrigen macht. -

Der Mehrheit' der Generalversammlung ist aber eine Schranke ge-
setzt: sie darf nicht willkiirlich vorgehen. Weil das Werturteil kauf-
ménnischer Natur ist, kann von Willkiir erst gesprochen werden, wenn
sich die Bewertung und die Abschreibungen bei den besonderen Ver-
haltnissen des betreffenden Unternehmens, dem Geschéftszweige, der
gegenwirtigen und der voraussichtlich kiinftig zu erwartenden Kon-
junktur nach kaufminnischer Auffassung offenbar nicht mehr recht-
fertigen lassen. Das Urteil kann sich innerhalb weiter Grenzen bewegen.
Man kann, sich auf die Erfahrung stiitzend, nach gut kaufmannischer
Art und Weise seine Bilanz aufstellen, viele legen einen erheblich leich-
teren Mafistab an, abgesehen von denen, die nicht iiber den 31. Dezember
hinaussehen und sich dabei durch die gesetzlichen Hochstvorschriften
wohl gedeckt fiihlen.

Wird willkiirlich vorgegangen oder werden statutarlsche Bestim-
mungen; z. B. iiber die Bewertung der Waren oder iiber den Prozent-
satz der vorzunehmenden Abschreibungen, verletzt, so unterliegt der
Generalversammlungsbeschlufl der .Anfechtung.

ITI. Nach dem Reichsgericht! kommt das Schéatzungsrecht iiber die
Hohe der durch die Abnutzung bedingten Abschreibung auf Anlagen
der Generalversammlung zu, falls die Statuten nicht das MaB der Ab-
schreibung bestimmen. Diese schitzt nach dem Ermessen der Mehrheit.
Ein Vergreifen in dieser Schétzung ist keine Verletzung der gesetzlichen
Vorschrift iiber die Abschreibungen (deutsches HGB. § 261 Nr. 3;
schweiz. OR. Art. 656 Ziff. 2). Bei zu niedriger Abschreibung wird
wirtschaftlich unrichtig verfahren; die Bilanz ist aber nicht nichtig.
Die Anfechtung bei zu niedriger wie bei zu hoher Abschreibung ist nur
zuldssig, wenn Arglist nachzuweisen ist oder die Bilanz als eine will-
kiirliche, nach kaufménnischen Grundsitzen offenbar irrtiimliche er-
scheint (siehe S. 65ff.).

Allgemein geht das Reichsgericht? davon aus, daf das Gesetz zwar
fiir die Darstellung des Verhéaltnisses von Vermégen und Schulden der
Gesellschaft — dem Zweck der Bilanz — gewisse feste Regeln aufstellt,
aber zugleich firr die Bewertung der einzelnen Vermogensgegenstinde,
die Beurteilung des wahrscheinlichen Wertes und der Uneinbringlich-
keit zweifelhafter Forderungen, der Notwendigkeit oder Niitzlichkeit
von Erneuerungsfonds, Reservefonds zur Deckung von gegenwirtigen

1 RG. 72, S. 371. 2 RG. 49, 8. 144.
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und zukinftigen Verlusten und fiir die Entscheidung, was danach als
Gewinn oder Verlust und als verteilungsfdhiger Gewinn anzusehen, dem
freien Ermessen der Mehrheit ein weiter Spielraum eréffnet ist.

§ 271 Abs. 3 des deutschen Handelsgesetzbuches erschwert die An-
fechtung, die darauf gegriindet wird, daB zuviel abgeschrieben oder in
die Reservefonds gelegt wird. In diesem Falle miissen die Aktien der
anfechtenden Aktiondre den zwanzigsten Teil des Aktienkapitals er-
reichen. Das Anfechtungsrecht ist damit zum Minderheitsrecht abge-
schwicht worden in der Absicht, gute Bilanzpolitik zu begiinstigen.
‘Die schweizerische Rechtsprechung kennt keine Beschriankung des An-
fechtungsrechtes; einer solchen wiirde bei den so seltenen Anfechtungs-
prozessen die Berechtigung fehlen.

IV. Im ZEntscheide Schweitzer gegen Hypothekarbank Ziirich,
BE. 27, II, S. 231ff., fithrt das schweizerische Bundesgericht aus,
daB die Taxation des maBgebenden Wertes (im vorliegenden Falle von
Schuldbriefen) dem Ermessen der Gesellschaftsorgane, speziell der
Generalversammlung, anheim gegeben ist. Der Einzelaktionir muf} die
von der Generalversammlung als dem maBgebenden Schétzungsorgan
vorgenommene Taxation als richtig gelten lassen. ,,Ein Einspruchsrecht
gegen die Taxation der Generalversammlung steht dem Einzelaktionar
nur dann zu, wenn dieselbe sich nicht mehr im Gebiete verniinftiger
Erwiagungen der maBgebenden Bewertungsfaktoren bewegt, sondern
willkiirliche Ansétze zur Anwendung bringt.

V. Die Konzernbildung hat das Anfechtungsrecht des Aktionirs
eingeschrinks.

Die Bilanz der Untergesellschaften wird durch deren Verwaltung
aufgestellt und deren Generalversammlung genehmigt. Die Holding-
gesellschaft (Kontrollgesellschaft) oder die Gesellschaft, die neben den
eigenen Fabrikations- oder Handelsbetrieben mafBgebende Beteiligungen
an anderen Unternehmen besitzt, hat in der Generalversammlung die
Mehrheit. Kraft derselben bestellt sie aus dem Kreise ihrer Verwaltungs-
mitglieder oder ihr nahestehenden Personlichkeiten die von ihr damit
abhéngigen Verwaltungen der einzelnen Untergesellschaften. Intern
stellen diese Verwaltungen die Bilanz erst nach Verstindigung mit der
Holdinggesellschaft auf, odev letztere besorgt diese Arbeit selbst. For-
mell, nach aullen, fassen die Organe der Untergesellschaften ihre Be-
schliisse selbstindig. Der Aktiondr der reinen oder gemischten Holding-
gesellschaft hat keinerlei Einflul auf Verwaltung und Generalversamm-
lung der kontrollierten Untergesellschaften, insbesondere hat er sowohl
bei der Genehmigung der Bilanz, als auch bei der Verwendung des Rein-
gewinnes (Aktivsaldos) nichts zu sagen. Es fehlt ihm jede Moglichkeit,
die diesbeziiglichen Generalversammlungsbeschliisse oder die Bilanzen,
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z. B. wegen Abschreibungen, die seiner Ansicht nach das zulédssige MaB
iiberschreiten, anzufechten.

Nicht weniger selbstdndig beschlieBen die Organe der Tochtergesell-
schaften, d.h. der Gesellschaften, deren simtliche Aktien im Portefeuille
einer anderen Gesellschaft, der Muttergesellschaft, sind, obwohl hier
das Abhéngigkeitsverhaltnis noch enger ist. Der Aktiondr der Mutter-
gesellschaft hat keine Anfechtungsmoglichkeit.

Uber die Bilanz- und Dividendenpolitik bei Unterordnung der In-
teressen unter das Konzerninteresse und bei Vereinigung gemeinsamer
Interessen siehe S. 216.

VI. Was die Wirkungen der Anfechtungsklage anbetrifft, so kann
Aufgabe des Richters bei Gutheifung der Klage nur sein, den angefoch-
tenen Beschluf} fiir ungiiltig zu erklaren. Die Generalversammlung hat
einen neuen Beschluf8 zu fassen, der den Griinden des Entscheides
Rechnung tragt. Die Aufstellung der Bilanz bleibt Befugnis der General-
versammlung und damit Ermessenssache der Mehrheit?.

Das Reichsgericht ist anderer Auffassung?. Sind im gegebenen Falle
die tatsidchlichen und rechtlichen Verhéaltnisse nach Beseitigung des
statuten- oder gesetzwidrigen Beschlusses klar und unstreitig, ist es also
zweifellos, wie sich die nach richtigen Grundsatzen aufgestellte Bilanz-
und Gewinn- und Verlustrechnung gestaltet, so ist der Richter auf An-
trag hin auch verpflichtet, die notwendige Folgerung aus der Rechtslage
zu ziehen und die unstreitig richtigen Ziffern in die Bilanz einzusetzen,
d. h. die richtige Bilanz aufzustellen3.

In einem Falle lassen sich ZweckmaBigkeitsgrinde fir die Bilanz-
aufstellung und damit endgiltige Erledigung der Streitsache durch das
Gericht geltend machen. Dieser liegt vor, wenn es sich nicht um die
Abgabe eines eigentlichen kaufménnischen Werturteils handelt, sondern
der Richter selbst die Sache zweifellos klarstellen kann, z. B. die Be-
wertung eines einzelnen Aktivums, und derselbe dabe inicht in das der
gesamten Bilanz zugrunde liegende Werturteil eingreift, also z.B. nicht
eine Tieferbewertung aufhebt, die nicht mit Riicksicht auf dieses Ak-
tivum, sondern auf das gesamte Unternehmen gerechtfertigt ist.

VII. Das Einspruchsrecht des Gesellschaftsgldubigers in der Recht-
sprechung des schweizerischen Bundesgerichtes. Das schweizerische
Bundesgericht? gibt in einem Falle dem Glaubiger ein Einspruchsrecht.
Wird auf Grund einer gesetzwidrigen Bilanz, d. h. einer Bilanz, in wel-
cher die gesetzlichen Héchstvorschriften iiberschritten wurden, die Ver-

1 Vgl. STAUB-PINNER, Anm. 2 zu § 273.

2 RG. 64, S. 261; 76, S. 248; 80, S. 337.

3 Zustimmend Horrwitz, S.111f., 374ff. und andere (zit. bei STAUB-PINNER,
Anm. 2 zu § 273).
4 BE. 12, S. 365f.; 27. II., S. 239.
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teilung einer fiktiven, eine teilweise Riickzahlung des Grundkapitals
an die Aktiondre darstellenden Dividende beschlossen, so kann der
Glaubiger durch rechtzeitige Erhebung der Klage gegen die Gesellschaft
die Verteilung der fiktiven Dividende verhindern.

§ 17. Der Erneuerungs- und der Delkredere-Fonds.

I. Echte und unechte Reserven. Von den echten Reserven (S.185ff.),
welche nach allgemeiner Meinung immer den Charakter von ,,Zusatz-
kapital‘ haben, richtigerweise aber, soweit sie hierfiir erforderlich sind,
Reserven fir die mit dem Weiterbetrieb der Unternehmung verbun-
denen Lasten und Risiken darstellen, hat man die unechten wohl zu
unterscheiden. Diese sind einfach unter die Passiven eingestellte Be-
richtigungskonten, Gegenposten fiir zu hohe Wertansetzung des betref-
fenden Vermogensgegenstandes unter den Aktiven. Die Einlagen in
solche unechte Reserven, Reservefonds oder -konten genannt, sind nichts
anderes als Abschreibungen. In diesem Sinne kann man diese Reserven
auch als Bewertungskonten bezeichnen.

Wie bei den echten Reserven, so wird auch durch die Einstellung
der Bewertungskonten unter die Passiven ein ihrer Hohe genau ent-
sprechender Betrag an Aktiven von der Verteilung als Gewinn aus-
geschlossen. Diese Aktiven werden aber auch hier von den iibrigen in
der Regel nicht ausgeschieden und besonders verwaltet, weshalb das
Wort ,,Fonds‘ insoweit unrichtig ist (S. 185f.).

Neben dem Erneuerungs- und dem Delkrederefonds werden unechte
Reservefonds zur Deckung des Risikos bei Selbstversicherung, ins-
besondere gegen Feuersgefahr, gebildet.

II. Der Erneuerungsfonds. Die Bezeichnung ,,Erneuerungs‘‘fonds
oder -konto kann insoweit irrefithren, als eine Erneuerung der Anlagen
nicht notwendigerweise stattfinden mufl. Diese Reserve kann spiter,
sie muBl aber nicht zur Erneuerung verwendet werden. In den Féllen,
in denen man zum voraus nicht mit einer Erneuerung rechnet, sondern
einfach die Entwertung des investierten, stehenden Kapitals ausgleichen
will, spricht man besser von Tilgungsfonds. Uber die Bezeichnung
,,Amortisationsfonds‘‘ siehe S. 88f.

III. Der Delkrederefonds. Unter den in einer Bilanz enthaltenen
auBenstehenden Forderungen befinden sich erfahrungsgemi8 solche,
die nicht oder nur teilweise eingehen werden. Man wei} in jedem Unter-
nehmen, wie hoch die Zahlungsausfille annédhernd sein werden. Der
Prozentsatz schwankt nach dem Stande der Konjunktur, den allgemeinen
Wirtschaftsverhdltnissen. Er wird 1, 2, 3% des Gesamtbetrages aller
Forderungen ausmachen. Man kann nun alle Debitoren oder einzelne
bestimmte dubiose unter den Aktiven mit ihrem Nennbetrage voll ein-

Egger, Dividendenbezugsrecht. 6
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setzen und den geschéitzten heute bestehenden, wenn auch meistens noch
nicht erkennbaren Minderwert, d. h. die um diesen Betrag zu hohe Be-
wertung durch eine unechte Reserve, ein Wertberichtigungskonto auf
der Passivseite, ein sogenannter Delkrederefonds oder -konto, auch als
Delkrederereserve, Dubiosenreserve bezeichnet, berichtigen.

Der Delkrederefonds wird insoweit zur echten Reserve, als dessen
Hohe den heutigen Minderwert aller Forderungen iibersteigt. In diesem
Umfange nimmt er den Charakter einer Reserve gegen die Zahlungs-
unfahigkeit kiinftiger Debitoren an.

§ 18. Begriff und Methoden der Abschreibung.

I. Begriff. Unter Abschreibung versteht man die Verminderung des
Wertes der Anlagen, mit dem diese in der Bilanz und den Biichern
stehen. Als Abschreibung bezeichnet man auch einfach den Betrag dieser
Herabsetzung. Der mit der Abschreibung verfolgte Zweck ist nach der
steuerrechtlichen Literatur (S. 104f.) (iiber die Praxis siehe S. 100£f. u.
1221f.) die durch die korperliche Abnutzung, nach einer weiteren Auf-
fassung (S. 89ff.) die durch die wirtschaftliche Abnutzung eingetretene
Wertverminderung der Anlagen in der Bilanz zum Ausdruck zu bringen
und auszugleichen. Nach der Auffassung der guten Geschiftspraxis
(§ 22, S. 1251ff.) sollen die Abschreibungen mit Hinblick auf die dauernde
Sicherung des Weiterbetriebes des Unternehmens und damit des investier-
ten Kapitals erfolgen.

Die korperliche Abnutzung wird auch als technische oder mechanische
bezeichnet. Man versteht unter derselben den durch den Gebrauch
oder natiirliche Einfliisse verursachten VerschleiBl, der allmahlich zur
Unbrauchbarkeit des Gegenstandes fiihrt.

Zur eigentlichen Stabilisierung der Dividende eignen sich Ab-
schreibungen nicht. Das Heraufsetzen von Anlagewerten gegeniiber
dem jetzigen Buchwert und damit das Riickgdngigmachen von fritheren
Abschreibungen, das man auch als Zuschreibung bezeichnet, ist in der
Praxis nicht iiblich und wird nur in Ausnahmeféllen als berechtigt an-
gesehen (§ 11B, S. 29f.). Solche Reserven kénnten daher im Bedarfsfalle
auf diese Weise nicht herangezogen werden. Es bliebe nur Verkauf eines
Teiles der Anlage oder Einbringung desselben in eine Tochtergesell-
schaft zu einem den Buchwert iibersteigenden Betrag. Dagegen konnen
bereits fundierte Gesellschaften, die bei guten Ergebnissen Abschrei-
bungen iiber das zur Aufrechterhaltung der dauernden Sicherung des
Unternehmens nétige MaB3 hinaus vornehmen, in anderen Jahren die
Abschreibungsbetriage entsprechend herabsetzen. Die mogliche Ver-
minderung der Abschreibungen trigt dann zur Stabilisierung der Divi-
dende bei.
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Zu den Anlagen sind diejenigen korperlichen Gegenstinde zu rech-
nen, die dauernd dem Betriebe dienen: Grundstiicke, Gebidude, Maschi-
nen, Kraft- und Beleuchtungsanlagen, Transportanlagen und -mittel,
Werkzeugmaschinen, Werkzeuge und Mobiliar.

Was zu den Anlagen gehort, ist nicht unbestritten. Zu ihnen werden
vielfach, aber unrichtigerweise, auch die Patente, Verfahren, Lizenzen,
Konzessionen und Rechte gezahlt. Nach iiberwiegender Meinung in
Literatur und Gerichtspraxis® sind auch die Wertpapiere als dauernde
Beteiligungen zu den Anlagen zu rechnen. Da nach §261 Nr. 3 des
deutschen HGB. ,,Anlagen und sonstige Gegenstinde, die nicht zur
WeiterverduBerung, vielmehr dauernd zum Geschéftsbetriebe der Ge-
sellschaft bestimmt sind®, zum Anschaffungspreis angesetzt werden
diirfen, kénnen nach dieser Ansicht die dauernden Beteiligungen zum
Anschaffungspreis in die Bilanz eingestellt werden.

§ 261 Nr. 3 HGB. sagt aber ausdriicklich, daBl die Ansetzung zum
Anschaffungspreis — ohne Riicksicht auf einen geringeren Wert — nur
erfolgen diirfe, sofern die ,,Abnutzung® in Abzug gebracht werde.
Dieser gesetzlichen Bestimmung liegt namlich die Erwigung (S. 95)
zugrunde, bei Weiterbetrieb des Unternehmens rechtfertige sich eine
Verteilung der Anlagekosten auf die gesamte- Verwendungsdauer, wobei
diese Verteilung in der Weise stattfindet, daB vom Anschaffungspreis
jahrlich die nach der voraussichtlichen Verwendungsdauer berechnete
wirtschaftliche Abnutzung in Abzug gebracht wird. Bei den dauernden
Beteiligungen handelt es sich aber nicht um eine Kostenverteilung.
Darum fallt auch der Grund, warum bei den Anlagen der Anschaffungs-
preis eingestellt werden darf, hier weg. Die Erleichterung, die § 261
Nr. 3 HGB. fiir die Anlagen gegeniiber den anderen Bilanzvorschriften
schafft, hat bei den dauernden Beteiligungen keinerlei Berechtigung.
Dem Zweck der gesetzlichen Vorschrift nach kénnen die dauernden Be-
teiligungen ihr nicht unterstellt werden. Auch dem Wortlaute nach
nicht. Man kann lediglich — in einem weiteren Sinne — auch von den
Beteiligungen, insbesondere den mafigebenden (S. 2091f.) sagen, dal sie
durch Forderung oder Sicherung von Produktion oder Absatz dauernd
dem Betriebe dienen. Die Folge ist, daBl die dauernden Beteiligungen,
wie die anderen Wertpapiere, nach § 261 Nr. 1 HGB. hochstens zum
Borsenpreis oder hochstens zum Anschaffungspreis und zwar zum nied-
rigeren von beiden anzusetzen sind.

In einem weiteren Sinne bezeichnet man als Abschreibung die als
MaBnahme der Bilanzpolitik, insbesondere zur Anpassung des zu hohen
Buchwertes an den gesunkenen tatsédchlichen heutigen Wert, oder als
solche der Dividendenpolitik (weitergehende Tieferbewertung zur Stabi-

1 Siehe STAUB-PINNER, Anm. 37 zu § 261 und Anm. 3 zu § 207.
. 6*
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lisierung der Dividende) erfolgende Herabsetzung des Buchwertes von
Waren, Wertpapieren, Forderungen, Wechseln, immateriellen Werten
(Patenten, Marken, Konzessionen). Unter Buchwert versteht man den
Wert, mit dem Vermogensgegenstéinde ,,zu Buch® stehen, d. h. mit dem
sie in den Biichern eingestellt sind. Die Waren werden in der vorliegen-
den Inventur tiefer bewertet, und zwar die Vorrite, welche vom letzten
Rechnungsjahre noch vorhanden sind, tiefer als sie in der letzten Inven-
tur und Bilanz bewertet waren, und die im Laufe des Jahres erfolgten
Zuginge tiefer als zu ihrem Anschaffungs- bzw. Herstellungswert. Die
Waren kénnen einzeln tiefer bewertet werden. Es kann auch eine
Herabsetzung in Prozenten der letztjahrigen Inventurwerte und der
Anschaffungswerte der Zuginge erfolgen; man setzt alle oder gewisse
Waren um 10% herab. Die Abschreibungen auf Waren treten buch-
maBig gar nicht in Erscheinung. Die Tieferbewertung vermindert ein-
fach den Ertrag auf dem Waren- bzw. Fabrikationskonto.

Von den jeweils angegebenen Ausnahmen abgesehen, sind in dieser
Arbeit unter Abschreibungen nur solche auf Anlagen, d.h. Abschrei-
bungen im eigentlichen, engeren Sinne verstanden.

Die Anlagenwertminderung ist, wirtschaftlich ausgedriickt, nichts
anderes als die Riickverwandlung von festgelegtem Kapital in fliissiges?.
Der Betrag der Abnutzung geht in die Kosten des Produktes iiber2.
Die Abschreibungen sind daher als Kostenelement in die Kalkulation
der Selbstkosten einzubeziehen. Der Betrag der Abnutzung muf} spiater
im Verkaufspreis des Produktes erscheinen.

Bei richtiger Bilanzaufstellung und Kalkulation ist einerseits die
Wertverminderung der Anlagen in der Bilanz beriicksichtigt. Anderer-
seits sind diese Abschreibungen in die Selbstkosten und weiter in den
Verkaufspreis des Produktes voll einkalkuliert. Die jedem ausgehenden
Produkt anhaftende Anlagewertminderung kommt in der Form eines An-
teils am Verkaufserlos bei der Zahlung wieder herein. Die Anlagen ver-
mindern sich im Werte; das Bankguthaben steigt entsprechend. Die
‘Sollseite der Gewinn- und Verlustrechnung ist mit den erforderlichen
Abschreibungen belastet ; diese Abschreibungen erscheinen auf der Haben-
seite im Ergebnis des Fabrikations(Waren-)konto.

Die Folgen der Abweichung von diesem Vorgehen seien an fiinf
typischen Fillen gezeigt:

1. Es wird zu wenig abgeschrieben; der durch Syndikate, Kartelle,
die Konkurrenzverhéltnisse usw. bestimmte Verkaufspreis erreicht aber
die Hohe, die sich bei Einkalkulierung der vollen erforderlichen Ab-
schreibungen und bei Zuschlag eines angemessenen Gewinnes ergeben
wiirde, d. h. der Verkaufspreis entspricht richtigen Abschreibungen und
richtiger Kalkulation.

1 Scarrr, S. 81. 2 ApoLF WAGNER, S. 315.
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Da der Buchwert der -Anlagen nicht auf den wirklichen Wert herab-
gesetzt wurde, ist der ermittelte Reingewinn (Aktivsaldo) der Bilanz
in Wirklichkeit zu hoch. Schiittet man diesen falschen Reingewinn
ganz als Dividende aus, so geschieht dies teilweise auf Kosten des Kapi-
tals. Im MaBe der nicht durchgefiihrten Abschreibungen wird an die
Aktiondre Kapital zuriickbezahlt.

2. Es wird zu wenig abgeschrieben; diesen zu niedrigen Abschrei-
bungen entsprechend sind die Verkaufspreise festgesetzt.

Bemifit man die Abschreibungen niedriger als erforderlich ist, so
sind bei entsprechender Kalkulation die Selbstkosten des Produktes
tiefer als bei angemessenen Abschreibungen. Setzt das Unternehmen
diesen Selbstkosten entsprechend die Verkaufspreise an, so erscheint
der Betrag der unbekiimmert um die Abschreibungspolitik fortschreiten-
den Wertverminderung der Anlagen nur zu einem Teil in den Kosten
und dem Verkaufspreis des Produktes; der andere Teil geht bei jeder
Lieferung verloren. Wére es gar nicht notig, die Verkaufspreise so tief
zu halten, so kann man sagen, Teile der Anlagen der Gesellschaft werden
sukzessive an die Kundschaft verschenkt. Das Unternehmen arbeitet
auf Kosten seines Anlagevermogens. Dieses wird nicht nur nicht er-
halten (Wertverminderung der Anlagen ausgeglichen durch Steigerung
des Bankguthabens usw.), wie es sein sollte, sondern es fliet hier auch
nicht mehr, wie es im ersteren Falle geschieht, in Form von Dividende,
dem Charakter nach als Kapitalriickzahlung, an die Aktionédre zurtick.
Der in einem Jahre verlorengegangene oder verschenkte Teil der An-
lagen ist der Betrag, welcher zu wenig abgeschrieben und zu wenig ein-
kalkuliert wurde. Eine solche Preispolitik kann in manchen Féllen den
Absatz férdern ; deren Folgen aber lassen sich dadurch héchstens mildern.

3. Es wird richtig abgeschrieben. Die vorgenommenen richtigen:Ab-
schreibungen werden aber infolge falscher Kalkulation nicht in vollem
MaBe einkalkuliert oder konnen infolge der Konkurrenzverhiltnisse
nicht in vollem MaBe einkalkuliert werden.

Der Buchwert der Anlagen wird auf den wirklichen Wert herabgesetzt.
Dagegen wird wegen den zu niedrigen Preisen wenig oder nichts ver-
dient. Die Bilanz weist nur einen geringen oder keinen Reingewinn
oder sogar, bei unverkiirzten Abschreibungen, einen Verlust (Passiv-
saldo) aus.

4. Wird dauernd richtig — d.h. das zur dauernden Sicherung des
Unternehmens erforderliche MaB, S.126f. — einkalkuliert, aber dauernd
mehr — d. h. mehr als zum gleichen Zwecke notig ist — abgeschrieben,
so geht die Mehrabschreibung auf Kosten des jahrlichen normalen Rein-
gewinnes. Man schreibt die Anlagen tiefer ab als erforderlich ist, was
mit zu Kapitalerweiterung (S. 163f£.) fiihrt. Es wird an sich angemessen
verdient; man schrinkt sich aber in der Ertragsausschiittung ein.
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5. Kann infolge Hochkonjunktur oder Monopolstellung dauernd
noch mehr (als unter Ziff. 4) einkalkuliert werden und wird mehr ab-
geschrieben, als zur dauernden Sicherung des Unternehmens erforderlich
ist, so wird durch die Mehrabschreibung das abnormal hohe Jahres-
ergebnis entsprechend herabgesetzt. Die Mehrabschreibung schreibt
auch hier die Anlagen tiefer ab als erforderlich ist, was mit zu Kapital-
erweiterung fiihrt.

Abschreibungen sind Produktionskosten wie die Lohne. Sie gehoren
deshalb nicht in die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos S. 182);
verwendbarer Reingewinn liegt erst vor, nachdem die erforderlichen
Abschreibungen vorgenommen wurden. Nun werden aber iiblicherweise
nur bei der direkten Abschreibungsmethode die Abschreibungen dem
Gewinn- und Verlustkonto — vor Ziehung des Bilanzsaldos — belastet.
Die Speisung des Erneuerungsfonds (wie auch des Delkrederefonds bei
den ‘Abschreibungen im weiteren Sinne) bei der indirekten Methode da-
gegen erfolgt tiblicher-, aber durchaus nicht notwendigerweise aus dem
Reingewinn durch GeneralversammlungsbeschluB. Da es sich nicht um
Verwendung eines Teils des Reingewinnes, sondern um richtige Wert-
setzung der Anlagen, d. h. um einen Akt der Bilanzaufstellung handelt,
kann die Verwaltung von sich aus die ntige Einlage in den Erneuerungs-
fonds machen.

Wenn bei der indirekten Abschreibungsmethode die Ubung dem rich-
tigen Vorgehen entgegensteht, so wird bei den direkten Abschreibungen
in der Praxis héufig aus unrichtiger Auffassung oder aus einem anderen
Grunde dagegen verstoBen. Es geschieht dies auf die Weise, daB die
Abschreibungen auf den Anlagen und auch Abschreibungen im weiteren
Sinne, d. h. solche auf Waren, Effekten und Forderungen, bei der Ver-
wendung des — hier unrichtig ermittelten — Reingewinnes (Aktiv-
saldos), neben der Speisung der echten Reserven und der Festsetzung
der Dividende, vorgenommen werden. Falschlicherweise wird den Ab-
schreibungen so der Charakter von Reservestellungen beigelegt. Es
wird vielfach von Reingewinn gesprochen, wenn dieser nur zu den Ab-
schreibungen ausreicht. Im letzteren Falle kann es geschehen, um den
Eindruck zu erwecken, man habe zwar Gewinn erzielt, wolle ihn aber
vorsorglich nicht ausschiitten. Auch in Bilanzberichten oder -kritiken
in der Handels- und Finanzpresse ist oft zu lesen, der Reingewinn sei
zu Abschreibungen verwendet worden oder es seien wenigstens oder ge-
rade die Abschreibungen ,,verdient’“ worden. Richtigerweise wiren
ibrigens. die Abschreibungen auf Anlagen nicht bei Aufstellung der
Bilanz dem Gewinn- und Verlustkonto, sondern schon vorher — ihrem
Charakter als Produktionskosten entsprechend — dem Fabrikations-
konto zu belasten. Sie wiirden so einfach den Bruttoertrag auf diesem
Konto herabsetzen. In der Gewinn- und Verlustrechnung wéren keine
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Abschreibungen, dagegen ein entsprechend geringerer FErtrag auf
Fabrikationskonto eingestellt.

Der Ertrag wird durch die Hohe der eingetretenen Wertverminderung
der Anlagen wesentlich beeinfluBt. Bei Herabsetzung der Verwertungs-
moglichkeit (S. 91) geht der Ertrag zuriick.

Dagegen werden die Anlagen entwertet, auch wenn im Betrieb wenig
oder nichts verdient wird oder derselbe gar stille steht. Nach dem
schweizerischen und deutschen Aktienrecht (§ 19, S. 891f.)ist als Mindest-
maB die Abschreibung der wirtschaftlichen Abnutzung zu betrachten.
Dieses Minimum ist in jeder Bilanz abzuschreiben, unabhéingig davon,
was diese fiir einen Saldo zeigen wird. Soweit Abschreibungen erforder-
lich sind bzw. den Wertverminderungsursachen, welche diese bedingen
und deren MaB bestimmen, nicht durch in fritheren Bilanzen vorgenom-
menen Abschreibungen bereits Rechnung getragen ist, miissen die-
selben der Gewinn- und Verlustrechnung auch belastet werden, wenn
dadurch die Sollseite die Habenseite tibersteigt, d. h. ein Verlust (Passiv-
saldo) entsteht, oder wenn dieser vergroBert wird. In den Fillen, in
denen nur ein geringes Betriebsergebnis erzielt wurde, schreibt man aber
in der Praxis vielfach gerade nur so viel ab, daf} kein oder nur ein geringer
Verlust ausgewiesen werden mufl oder ein vom Vorjahr vorgetragener
nicht zu sehr erhoht wird. Auch wenn die unterlassenen Abschreibungen
innerhalb einer maBigen Grenze bleiben und vor allem, bis dieselben
vollstindig nachgeholt sind, in der Folge keine Dividenden ausgerichtet
werden, ist ein solches, in der Regel mit Riicksicht auf den Kredit er-
folgtes Vorgehen an sich nicht richtig. Doch wird die Sache bedenklich
erst, wenn-diese Voraussetzungen fehlen. So verteilt man nicht selten
bewuBit grofere Abschreibungen, die unzweifelhaft heute vorzunehmen
wiren, auf eine Reihe von Jahren, um Dividenden ausschiitten zu kon-
nen, und sagt sogar gelegentlich mehr oder weniger offen, man miisse
die eingeschlagene ,,Abschreibungspolitik‘ noch einige Zeit fortsetzen.
Andere Verwaltungen betrachten es nicht als selbstverstdndlich, daf
entwertete Anlagen vollsténdig und auf einmal abzuschreiben sind,
sondern rechnen es sich als besonderes Verdienst an, wenn sie so vorgehen.

Investiert eine Gesellschaft von ihrem Aktienkapital beispielsweise
2 Millionen Franken in Anlagen, so wird dieser Betrag in der Bilanz
durch das Aktienkapital gebunden (§101I, S.28). Werden im Laufe
der Jahre die Anlagen sukzessive auf die Hilfte abgeschrieben, erscheinen
dieselben also noch mit einer Million Franken unter den Aktiven
(direkte Abschreibungsmethode, unten IT), so bindet das auf der Passiv-
seite stehende Kapital fiir den Gesamtbetrag der Abschreibungen von
einer Million Franken nun andere Aktiven und verhindert deren Aus-
schiittung als Reingewinn. Bei der indirekten Methode (unten IT) fallt
diese Aufgabe dem Wertberichtigungskonto (Erneuerungsfonds, §17,
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S. 81) zu. In der Regel wird der Betrag der Abschreibungen nicht in
bestimmten Aktiven angelegt und von den iibrigen ausgesondert. Da-
gegen gehort es zu einer richtigen Abschreibungspolitik, denselben nicht
festzulegen, auch nicht in an sich gerechtfertigten Betriebserweiterungen
(S.177), sondern in liquiden Mitteln zusammenzuhalten, um bei Erneue-
rung oder Umstellung der Anlagen darauf greifen zu konnen. Wird nun
ein Teil der Anlage auBler Betrieb gesetzt und werden neue Maschinen
aufgestellt, so erfolgt eine Anderung in der Zusammensetzung der Ak-
tiven. An Stelle der Effekten, Bankguthaben usw. treten neue, voll-
wertige Maschinen. Es tritt aber keine Anderung in der Héhe des Rein-
vermégens, auch keine weitere Verschlechterung der Liquiditdt ein.
Bei Unternehmungen, wie z. B. Kraftwerken, deren Anlagen zwar neben
der korperlichen Abnutzung auch der mit der Entwicklung der Technik
notwendig werdenden Umgestaltung, Modernisierung unterliegen, die
aber doch nicht mit der Mdoglichkeit zu rechnen haben, diese Umgestal-
tung innerhalb kurzer Zeit vornehmen zu miissen, tritt die Frage der
Bereitstellung des Betrages der Abschreibungen in liquiden Mitteln in
entsprechendem Mafe zuriick.

Die Abschreibungen werden in Prozenten des Anschaffungs- bzw.
Herstellungswertes oder des jeweiligen Buchwertes bemessen. Beim
ersteren Verfahren bleibt die Abschreibungsgrundlage, d. h. die Anlage
zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, und damit — bei gleich-
bleibendem Abschreibungssatz — der Betrag der Abschreibung jedes
Jahr gleich. Wird dagegen vom Buchwert abgeschrieben, so vermindert
sich jedes Jahr der Abschreibungsbetrag auch bei unveréndertem Satz,
weil der Buchwert sinkt. Eine Maschine im Anschaffungswert von
Fr. 200000 ist bei einer jahrlichen Abschreibung von 20% vom Anschaf-
fungswert ih 5 Jahren vollstindig amortisiert. Bei Berechnung des
Satzes von 20% vom Buchwert betrigt die Abschreibung im

1. Jahr 20% von Fr. 200000 = Fr. 40000

2. ,, 20% 160000 = 32000
3. .. 20% . 128000 = 25600
4 . 20% . 102400 = 20480
5. ., 20% 81920 = 16384 usw.

Im ersten Jahre wird richtig, spdter immer weniger abgeschrieben. Am
Ende des 5. Jahres ist die Maschine erst auf ungefidhr ein Drittel ihres
Anschaffungswertes abgeschrieben. Um im gleichen Zeitraum eine
Anlage ganz abzuschreiben, mufl daher bei Abschreibung vom Buchwert
der Abschreibungssatz von Jahr zu Jahr steigen. Das erste Verfahren
wird daher allgemein! als das richtige bezeichnet, doch ist auch das
zweite in der Praxis héufig anzutreffen.

Anstatt von Abschreibung wird in der Praxis haufig von Amortisa-

1 Auch BG. 45, I, S.12,
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tion gesprochen. Unter Amortisation versteht man aber eigentlich etwas
anderes und zwar das planmiBige, ratenweise Tilgen einer Schuld oder
des Aktienkapitals. Die Amortisation erfolgt durch Anlage eines so-
genannten Amortisationsfonds zwecks kiinftiger Tilgung oder durch
Teilriickzahlungen. Der Ausdruck Amortisationsfonds wird in der Praxis
héufig fir den Erneuerungsfonds gebraucht.

II. Methoden. Firr die Durchfithrung der Abschreibung gibt es zwei
Methoden: Bei der direkten Abschreibung wird der Abschreibungs-
betrag direkt vom Betrage, mit dem die Anlage zu Buch steht, abgezogen.
Aus der Bilanz geht weder der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert,
noch die Summe aller gemachten Abschreibungen hervor; dieselbe gibt
auf der Aktivseite lediglich die Differenz, d. h. den jetzigen Buchwert
an. Man kann aber auch auf der Aktivseite den urspriinglichen Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungswert unverandert weiterfithren und jedes Jahr
den Betrag der Abschreibung einem Erneuerungsfonds (§ 17, S. 81), der
auf der Passivseite die Rolle eines Wertberichtigungspostens fiir ein zu
hoch bewertetes Aktivum in der Bilanz ausiibt, gutschreiben. Der buch-
mafige Wert der Anlage wird hier durch Abzug des Erneuerungsfonds
vom Anschaffungs- bzw. Herstellungswert ermittelt. Man spricht bei
dieser Methode von indirekter Abschreibung. Eisenbahnunterneh-
mungen und Kraftwerke stellen vielfach ihre Anlagen zum Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungspreis unter der Bezeichnung ,,Baukonto® in
die Bilanz ein.

Die jahrliche Einlage in den Erneuerungsfonds erfolgt aus dem Rein-
gewinn (Aktivsaldo) anlaBlich der Gewinnverwendung (S. 178£f.). Dieselbe
muf} in erster Linie gemacht werden, bevor der iibrige Reingewinn ver-
teilt werden kann. Zeigt die Bilanz keinen oder keinen geniigend hohen
Reingewinn (Aktivsaldo), so kénnen Abschreibungen dieser Art nicht
oder nicht in geniigendem MaBe vorgenommen werden, wahrend die
Abschreibungen iiber das Gewinn- und Verlustkonto bei der direkten
Methode an sich immer durchfithrbar sind (vgl. S. 87).

§19. Die Abschreibungen im Aktienrecht. Der Begriff der
wirtschaftlichen Abnutzung und dessen Abgrenzung
zur Abschreibungspolitik der guten Geschiiftspraxis.

I. Nach § 261 Nr.3 des deutschen Handelsgesetzbuches diirfen An-
lagen und sonstige Gegensténde, die nicht zur WeiterverduBerung, viel-
mehr dauernd zum Geschéiftsbetriebe der Gesellschaft bestimmt sind,
,;ohne Riicksicht auf einen geringeren Wert zu dem Anschaffungs- oder
Herstellungspreis angesetzt werden, sofern ein der Abnutzung gleich-
kommender Betrag in Abzug gebracht oder ein ihr entsprechender Er-
neuerungsfonds in Ansatz gebracht wird“.
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Das Wort ,,Abnutzung wird von SmMoN!, BEIGEL2, ScHIFF® u.a.
im Sinne einer wirtschaftlichen Abnutzung, Entwertung ausgelegt.
Smaon sagt, daBl auf den Erwerbspreis der Anlagen jede Wertverminde-
rung in Abzug gebracht werden muB, durch welche der Betriebswert
fiir die Gesellschaft herabgedriickt oder vernichtet wird. Nach ScHIFF
sollte § 261 HGB. dahin abgeindert werden: Anlagen diirfen zum Be-
triebswert angesetzt werden, auch wenn der VerduBerungswert niedriger
ist; der Betriebswert ergibt sich durch Abschreibung der im Hinblick
auf den Betriebszweck eingetretenen Wertverminderung vom Neuwerte.

CaLmEs? definiert die Abschreibung als Verminderung des Buchwertes
eines Aktivums wegen eingetretener Entwertung, z. B. durch Abnutzung,
Preisriickgang. Andere Lehrbiicher sprechen von wirtschaftlicher Ab-
nutzung oder einfach von Abnutzung und fithren neben der kérperlichen
Abnutzung die eine und andere wirtschaftliche Entwertungsursache
(technisches Uberholen, Modewechsel) auf.

STAUB-PINNER?® vertritt die engere Auffassung von der kérperlichen
Abnutzung durch Gebrauch. Die ausdehnende Auslegung von der wirt-
schaftlichen Abnutzung, Entwertung scheitere am Wortlaut des Gesetzes.
Dagegen miissen auch kiinftige Ereignisse, die mit Sicherheit eintreten,
z. B. die GewiBheit, daBl Maschinen nach einer gewissen Zeit nicht mehr
von der Gesellschaft gebraucht werden, ih Betracht gezogen werden
(RG. 91, S. 410). (Vgl. S.991)

II. Art. 656 Ziff. 2 des schweizerischen Obligationenrechts bestimmt:
,,Grundstiicke, Gebaude, Maschinen sind héchstens nach den Anschaf-
fungskosten mit Abzug der erforderlichen und den Umstédnden angemes-
senen Abschreibungen anzusetzen.

Indem das Gesetz nicht nur von den erforderlichen, sondern auch von
den ,,den Umstinden angemessenen‘“ Abschreibungen spricht, 148t es
keinen Zweifel dariiber, daf nach seiner Meinung neben der korperlichen
Abnutzung noch weitere wertvermindernde Momente bestehen. Als bei
der Bemessung der Abschreibungen in Rechnung zu stellende Umstiinde
kénnen nur die Produktions- und Absatzverhéltnisse in Betracht fallen.
An die Beriicksichtigung dieser Verhiltnisse kann aber ein strenger,
kaufméannischer oder ein leichterer Mafstab angelegt werden. Sicher
wird man die am Bilanztage bestehenden Produktions- und Absatz-
verhiltnisse gegebenenfalls als wertminderndeMomente anzusehen haben.
Damit ist als vom Gesetz gefordertes Mall mindestens die Abschreibung
der wirtschaftlichen Abnutzung (unten III) zu betrachten, wobei bei
der Bemessung der voraussichtlichen Verwendungsdauer folgerichtig die
Wabhrscheinlichkeit technischer Uberholung einberechnet ist (S. 131).
Dagegen hat man sich zu fragen, wieweit im einzelnen Falle neben den

1 8. 403f. 2 8. 54, 3 8. 21ff.
4 8. 178. 5 Anm. 35 zu §261.
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bestehenden auch die zu erwartenden kiinftigen Verhéltnisse zu beriick-
sichtigen sind. Nachdem die Bestimmung iiber die Bemessung der
Abschreibungen Hochstvorschrift ist (unten folgender Absatz) und das
Gesetz bei den anderen Bilanz-Hochstvorschriften (kurshabende Wert-
papiere hochstens zum Kurswert; Warenvorrate hochstens zum Markt-
preis, falls nicht der tiefere Kostenpreis in Anwendung kommt) die
gegenwirtigen Verhéltnisse im Auge hat und die kiinftigen nur insoweit
beriicksichtigt, als dieselben sich — bei den einzelnen Kategorien von
Aktiven allerdings in verschiedenem MafBe — im Kurswert, im Markt-
preis auswirken, wird man in analoger Weise bei den Abschreibungen
auf den Anlagen die kiinftigen Produktions- und Absatzverhiltnisse
— mindestens — nur insoweit zu beriicksichtigen haben, als dieselben
mit den gegenwértigen Verhéltnissen in unmittelbarer Beziehung stehen,
also z. B. unmittelbar bevorstehende Verschlechterung der Absatz-
verhéltnisse.

Die Vorschrift iiber die Einstellung der Anlagen in die Bilanz ist eine
Hochstvorschrift, wie diejenige tiber die Bewertung der Waren und Wert-
papiere (OR. Art. 6566 Ziff. 3 u. 4). Der um die. Abschreibung der wirt-
schaftlichen Abnutzung verminderte Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
wert ist der hochst zuléssige Ansatz. Weitere Abschreibungen sind da-
mit statthaft. Dagegen ist keiner gesetzlichen- Bestimmung zu ent-
nehmen, wieweit diese weiteren Abschreibungen gehen diirfen, welches
die unterste Grenze ist. ‘

III. Die Anlagen eines industriellen Unternehmens dienen diesem
zur Ertragserzielung. Das normale Maf3 an Verwendungsmdglichkeit
stellt dar: normaler Betrieb der Anlage bis zum Moment der korperlichen
Abnutzung, bei Verkaufspreisen des Fabrikates, die dem Anschaffungs-
bzw. Herstellungswert der Anlage entsprechen. In jenem Moment mufl
die Anlage ganz abgeschrieben sein. Die Verwendungsmoglichkeit wird
aber schon wvorher — zeitlich — herabgesetzt durch technische Uber-
holung, die AuBerbetriebsetzung eines Teils oder der gesamten Anlage
herbeifithrt, oder Veranderungen in den Produktions- oder Absatzver-
héltnissen, welche Betriebsumstellung oder Betriebseinstellung verur-
sachen. Dieselbe wird ferner vorher — ¢nhaltlich — herabgesetzt durch
Verschlechterung der Absatzverhéltnisse, insbesondere Riickgang der
Verkaufspreise des Fabrikates. Bei technischer Uberholung, die gegen-
iiber der Konkurrenz quantitative oder qualitative Verminderung der
Leistungsfahigkeit verursacht, erfolgt bis zum Moment der Erneuerung
der Anlage eine inhaltliche Herabsetzung der Verwendungsmoglichkeit.

Neben der korperlichen Abnutzung wirken also Ursachen von auBen
auf das Unternehmen, die den Wert der Anlagen durch Verminderung
der Verwendungsmoglichkeit herabsetzen und die daher die Vornahme
weiterer Abschreibungen fordern. Das ist die wirtschaftliche Abnutzung.
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Deren Ursachen sind: technische Uberholung der Anlagen durch neue
Maschinen und Verfahren; Verminderung der Verwendungsmdéglichkeit
infolge Verschlechterung der Absatzverhéaltnisse durch Wechsel der Mode,
Abnahme der Kaufkraft der Abnehmer, Riickgang -der Verkaufspreise
des Fabrikates; eine Betriebsumstellung erfordernde Anderung der Ver-
wendungsmoglichkeit infolge Verdnderungen in den Absatzverhéltnissen
durch Wechsel der Mode, des Geschmacks, der Anschauungen usw.

Die korperliche Abnutzung ist nur eine der Wertverminderungsur-
sachen. Diese Ursache ist nicht eigentlich wirtschaftlicher Natur.
Dennoch 148t sich die korperliche Abnutzung mit den anderen Ursachen
unter dem Begriff der wirtschaftlichen Abnutzung zusammenfassen, weil
sie alle vom gleichen Gesichtspunkte aus zu beurteilen sind.

Bei Bergbauunternehmungen, Steinbriichen, Sand- und Kiesgruben
findet eine quantitative Minderung, eine Substanzverringerung statt,
die an Stelle der korperlichen Abnutzung tritt und die durch ent-
sprechende Abschreibung auszugleichen ist.

Wertverminderungen erfolgen auch bei Nichtgebrauch, durch bloBes
Altern oder durch Naturereignisse (Feuer, Wasser usw.).

IV. Es kann aber auch fiir kiirzere oder lingere Zeit eine relative
Erhohung der Verwendungsmdiglichkeit der Anlage eintreten. So kann
insbesondere Konjunktur eine Verwendung gestatten, die iiber das
oben unter III angegebene normale MaB hinausgeht, indem sich fiir
das Fabrikat hohere Verkaufspreise erzielen lassen, als dem Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungswert der Anlage entspricht. Wahrend dieser
Zeit ist das Bestehen der Wertverminderungsursache der Verschlech-
terung der Absatzverhiltnisse ausgeschlossen. Dagegen sind die iibrigen
Ursachen der wirtschaftlichen Abnutzung (technische Uberholung,
kérperliche Abnutzung) nicht ausgeschalten. Ubrigens ruft guter Ge-
schiftsgang bald vermehrter Konkurrenz, weiteren Investierungen in
dieser Industrie.

V. Die im Zeitpunkt der Bilanzaufstellung eingetretene wirtschaft-
liche Abnutzung bezieht sich nicht auf den nach irgendeinem MaBstab
ermittelten Wert der Anlage an sich. Nicht der Geschiftswert nach
StauB (S. 31) oder der Ertragswert nach der guten Geschiftspraxis
(S.137£f.) hat in diesem Umfange eine Verminderung erfahren, sondern es
handelt sich um eine entsprechende Verminderung des Anschaffungs-
bzw. Herstellungswertes. Die Abschreibungen haben damit den Zweck,
den Anschaffungs- oder Herstellungswert auf den Bilanzzeitpunkt richtig-
zustellen.

Die Berechnung der am Bilanztage eingetretenen wirtschaftlichen
Abnutzung geschieht nach der Verwendungsdauer, welche die Anlagen
voraussichtlich noch haben werden. Am Ende des 1. Jahres rechnet
man z.B. mit einer voraussichtlichen Verwendungsdauer von noch
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5 Jahren, wobei bei folgerichtigem Vorgehen die Wahrscheinlichkeit
technischer Uberholung einberechnet ist (S.131). Der Abschreibungssatz
betragt fiir das 1. Jahr 16,7% vom Anschaffungs- oder Herstellungswert.
Am Ende des 3. Jahres wird man mit einer voraussichtlichen Verwen-
dungsdauer von noch 3 Jahren rechnen und damit den bisherigen Ab-
schreibungssatz beibehalten, falls nicht durch in diesem Jahre eingetre-
tene oder zu erwartende Ursachen die urspriinglich angenommene vor-
aussichtliche Verwendungsdauer abgekiirzt worden ist.

VI. Der Begriff des Anschaffungs- bzw. Herstellungswertes und der-
jenige der wirtschaftlichen Abnutzung sind sehr unvollkommen.

a) In zahlreichen Féllen ist der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert
hoher, als dem erzielbaren Verkaufspreis des Fabrikates entspricht.
Dieser Verkaufspreis kann sein

1. entweder so tief, dafl er nur die volle Einkalkulierung der wirt-
schaftlichen Abnutzung gestattet, dariiber hinaus aber keine Gewinn-
spanne mehr bleibt;

2. oder noch tiefer, so daf die wirtschaftliche Abnutzung nicht mehr
voll, nur noch teilweise in den Verkaufspreis einkalkuliert werden kann,
der Verkaufserl6s also nur noch den iibrigen Teil der Selbstkosten deckt.
Die jedem ausgehenden Fabrikat anhéngende Wertverminderung der
Anlagen geht teilweise verloren. Wird die wirtschaftliche Abnutzung in
vollem Umfange abgeschrieben, so schlieft die Jahresbilanz mit Ver-
lust ab.
 Dabei kann aber Abschreibung und Einkalkulierung der wirtschaft-
lichen Abnutzung nur als das in einem einzelnen Jahre unbedingt er-
forderliche Minimum betrachtet werden (S. 126f.).

Der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert ist denn auch fiir den Kauf-
mann, der die Anlagen vom Gesichtspunkt der Ertragserzielung aus
wertet (unten XI), ein sehr relativer Wert. ’
~ Ob im gegebenen Falle der erzielbare Verkaufspreis dem Anschaf-
fungs- bzw. Herstellungswert der Anlagen entsprechen wird und ent-
spricht, hangt — als duBeres Moment — von den Absatzverhéltnissen,
— als inneres Moment — von der Hohe der Betriebskosten, der Ver-
waltungs- und der Warenabsatzkosten des betreffenden Unternehmens ab.

b) Dem Begriff der wirtschaftlichen Abnutzung wird das System
einer Verteilung der Anlagekosten auf die gesamte Verwendungsdauer
der Anlage zugrunde gelegt, wobei die am Bilanztage eingetretene wirt-
schaftliche Abnutzung nach der noch zu erwartenden, der voraussicht-
lichen kiinftigen Verwendungsdauer der Anlage berechnet wird.

Folgerichtig wiren aber die Anlagekosten und damit die Abschrei-
bungen auf die gesamte Verwendungsmiglichkeit der Anlage (oben IIT)
zu verteilen und die am Bilanztage eingetretene wirtschaftliche Ab-
nutzung nach der voraussichtlichen kiinftigen Verwendungsmdoglichkeit
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zu berechnen. Diese gesamte bzw. voraussichtliche kiinftige Verwendungs-
moglichkeit ist nun aber in der Regel ganz erheblich kleiner als die Ver-
wendungsdauer. Die Folge davon ist, daB, bei Abschreibungen ent-
sprechend dem Begriff der wirtschaftlichen Abnutzung, die Abschrei-
bungen heute erheblich zu niedrig bemessen und dafiir die. Zukunft ent-
sprechend -belastet wird. Erfahrungsgemif ist mit kiinftigen inhalt-
lichen Herabsetzungen der Verwendungsmoglichkeit durch Verschlech-
terung der Absatzverhéltnisse, insbesondere durch Riickgang der Ver-
kaufspreise des Fabrikates, zu rechnen. Halt man sich an den Begriff
der wirtschaftlichen Abnutzung, so wird diese Wertverminderung der
Anlagen im Moment des Eintrittes durch eine sogenannte auBerordent-
liche Abschreibung ausgeglichen. Was jedes Jahr zu wenig abgeschrieben
wurde, ist jetzt nachzuholen. Diese hinausgeschobenen Abschreibungen
sind nun iiberdies in einem sehr ungiinstigen Zeitpunkt: geringes oder
kein Betriebsergebnis vorzunehmen.

VII. Die Abschreibung der wirtschaftlichen Abnutzung, die nach deut-
schem Aktienrecht als Erleichterung gegeniiber den iibrigen Bilanz-
vorschriften zuldssig (unten X), nach schweizerischem Recht Ho6chst-
vorschrift (oben II) ist, kann fiir die Praxis angesichts dieser Unvoll-
kommenheiten offensichtlich nur Ausgangspunkt sein in dem Sinne,
als dieselbe nur als das in einem einzelnen Jahre unbedingt erforderliche
Mindestmal3 zu betrachten ist.

Die Unvollkommenheiten miissen notwendigerweise ausgeglichen
werden. Einerseits sind die Abschreibungen, unabhéngig vom An-
schaffungs- bzw. Herstellungswert, so hoch zu bemessen, daB sich bei
den heutigen Konkurrenzverhéltnissen aus den Anlagen ein Ertrag
herauswirtschaften 148t (S. 126). Andererseits ist durch entsprechende
Abschreibungen mit den voraussichtlichen kiinftigen Einschrinkungen
der Verwendungsmoglichkeit der Anlagen zu rechnen (S. 136f.).

VIIL Uber die Ausgleichung dieser Unvollkommenheiten hinaus geht
die Abschreibungspolitik der guten Geschéftspraxis. Diese sieht in den
Anlagen die schaffende Kraft, die die guten und schlechten Tage der
Industrie mitmacht. Die Erhaltung derselben, der Wille, sein Werk
dauernd sicherzustellen, fiihrt den Kaufmann zu weiteren MaBnahmen.
Er schreibt soviel ab, als nétig ist, damit seine Unternehmung auch
kiinftig konkurrenzfiahig (S. 127) und, unabhingig vom Geschaftsgang,
auf der Héhe der technischen Entwicklung (S. 131ff.) bleiben kann.

IX. Leiteride Momente fiir die Vornahme und Bemessung der iiber
die Ausgleichung der wirtschaftlichen Abnutzung hinausgehenden,
einer kaufménnischen Abschreibungspolitik entsprechenden Abschrei-
bungen werden die allgemeinen Geschéfts-, Ertragsaussichten und das
erzielte Jahresergebnis (siehe S. 127, 131, 136).
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X. § 261 Nr. 3 des deutschen Handelsgesetzbuches bedeutet eine Er-
leichterung gegeniiber den iibrigen Bilanzvorschriften insofern, als der
auf -den Bilanztag berichtigte Anschaffungs- oder Herstellungswert in
die Bilanz eingestellt werden darf ,,ohne Riicksicht auf einen geringeren
Wert“. Unter letzterem wird der Verkaufswert gemeint sein. Von dieser
Erleichterung konnen die Gesellschaften Gebrauch machen oder nicht.

Der Gesetzesbestimmung liegt der Gedanke zugrunde, das Unter-
nehmen wolle weiterarbeiten, nicht liquidieren, weshalb sich, ent-
sprechend dem Begriff der wirtschaftlichen Abnutzung, eine Verteilung
der Anlagekosten auf die gesamte Verwendungsdauer rechtfertige. Ein-
seitig 148t sich diese schon an sich unvollkommene Erwigung stellen.
Diese darf aber nicht zu dem Irrtum verleiten, es handle sich um das fiir
die Bewertung der Anlagen maBgebende Moment. Insbesondere kann
dieselbe auf die Dauer, iiber ein einzelnes oder das eine und andere Jahr
hinaus nicht iiber das auch im Interesse der Unternehmung liegende,
in der Natur der Sache selbst, dem Charakter der Bilanz als Rechen-
schaftsablegung fiir das vergangene Jahr und als Grundlage kiinftiger
Tatigkeit begriindete imperative Gebot, die Vermdgensgegenstidnde nicht
iber ihren wirklichen Wert in die Bilanz einzusetzen, nicht hinwegfiihren.
Bei fehlender Einsicht seitens der Gesellschaftsorgane vermittelt die
kommende Sanierungsbilanz den Blick in die Wirklichkeit.

XI. Die durch ein neues Patent iiberholte oder durch Modenwechsel
unverwendbar oder beschréankt verwendbar gewordene Maschine ist auf
den Alteisenwert bzw. einen entsprechend herabgesetzten Wert abzu-
schreiben. Das ist selbstverstdndlich. Wenn aber — heute und voraus-
sichtlich in der néchsten Zukunft — der Preis des Fabrikates durch die
Absatzverhaltnisse so gedriickt wird, daf kein angemessenes Fabri-
kationsergebnis mehr bleibt oder die Anlagen infolge Riickgang des Ab-
satzes nicht mehr rationell ausgenutzt werden konnen, wie hoch miissen
dann die Abschreibungen bemessen werden? Das geht aus dem Begriff
der wirtschaftlichen Abnutzung nicht klar hervor. Vor allem bleibt
derselbe die Antwort schuldig auf die weitere Frage, auf welchen Wert
man gelangt, wenn man vom Anschaffungs- bzw. Herstellungswert die
wirtschaftliche Abnutzung in Abzug bringt. Es sei der auf den Bilanz-
tag berichtigte Anschaffungs--bzw. Herstellungswert, sagt uns nichts.

Das Unternehmen will durch seine Anlagen Ertrag erzielen. Dieser
Zweck gibt das leitende Moment. Aber nicht in dem Sinne, daf nur
Minderungen der Fahigkeit, Ertrag zu bringen, vom Anschaffungs- bzw.
Herstellungswert abzuziehen seien. Dieser Wert gibt gar keinen sicheren
Ausgangspunkt. Aus ihm ergibt sich nicht, daBl nach Inbetriebsetzung
der Anlagen ein ihm entsprechender Ertrag sich wird herauswirtschaften
lassen, dal man also jedes Jahr nur die Verminderungen der Ertrags-
fahigkeit durch korperliche Abnutzung, technische Uberholung, Ver-
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inderungen der Produktions- und Absatzverhéltnisse in Abzug bringen
kénne. Der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert sagt einfach, was
seinerzeit fiir die Anlagen ausgelegt wurde. Man wiirde aus diesem Grunde
richtiger, wie iibrigens auch § 261 Nr. 3 des deutschen HGB. es tut, vom
Anschaffungs- oder Herstellungspreis sprechen.

Ausgangspunkt ist vielmehr, dafl die Bilanz, welche das Vermdgen
und den Ertrag (Gewinn) darstellen soll, den Wert der Anlagen auszu-
weisen hat, der dem MaB, in dem die Anlagen ihren Zweck erfiillen,
in dem sie Ertrag bringen, entspricht. Der Ertragswert ist das Ziel,
und es ist iiber die wirtschaftliche Abnutzung hinaus — entsprechend
den allgemeinen Geschifts-, Ertragsaussichten und dem erzielten Er-
gebnis — jahrlich soviel vom Anschaffungs- bzw. Herstellungswert ab-
zuschreiben, bis man sukzessive auf diesen Wert gelangt. Diesem Vor-
gehen entspricht die Abschreibungspolitik der guten Geschéaftspraxis
(S.1251f.), die, was schon hier bemerkt sei, unter Ertragswert denjenigen
eines dauernd gesicherten Unternehmens versteht (S. 141). Durch wirt-
schaftliche Notwendigkeiten geleitet, ist die Praxis zu Grundsitzen
gelangt, die im juristischen Argument des Zweckes der Bilanz im all-
gemeinen und der Anlagen im besonderen ihre Begriindung finden.

Wiirden bei einem neu errichteten Unternehmen die Anlagen am
Schlusse des ersten Betriebsjahres vom Anschaffungs- bzw. Herstel-
lungswert sofort auf ihren Ertragswert abgeschrieben, so hitte dies ein
Verlust (Passivsaldo) zur Folge, an dessen Beseitigung allein jahrelang
gearbeitet werden miiite. Die Ausschiittung einer, wenn auch nur
kleinen Dividende ist nach den ersten 2, 3 Jahren fiir eine Unternehmung
mehr als eine Kreditfrage. Die Existenzgrundlagen miissen und kénnen
erst durch anstrengende, zielbewuBte Tétigkeit geschaffen werden, in-
zwischen aber mufl man, wenn auch auf bescheidenem FuBe, gelebt haben.

Dagegen muf} zu den (oben unter IX) erwiahnten leitenden Momenten
fir die Bemessung der iiber die wirtschaftliche Abnutzung hinausgehen-
den Abschreibungen bis zu dem Moment, in dem das Unternehmen
wenigstens einigermaflen fundiert ist, noch besondere Zuriickhaltung
treten. Die Abschreibungspolitik bildet namentlich bei jiingeren Unter-
nehmungen einen Priifstein fiir die Verwaltung.

Die Politik der guten Praxis 148t sich auch vom Gesichtspunkt der
Verteilung der Anlagekosten aus werten. Auch diese verteilt die Anlage-
kosten, aber nicht nach dem Schema Verwendungsdauer, noch nach
dem weitergehenden der Verwendungsmoglichkeit, sondern entsprechend
den gesamten inneren Lebensverhiltnissen (Entwicklung, Fundierung)
und #ulBeren Lebensbedingungen (Produktions- und Absatzverhilt-
nissen) des Unternehmens.

XII. Eine neuere Tendenz will der Abschreibung vom Reproduktions-
wert (Wiederbeschaffungswert) Anerkennung verschaffen.
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Die Inflation trieb die Preise auf eine solche Hohe, dal die angesam-
melten Abschreibungsbetrige zur Erneuerung der Anlagen nicht mehr
ausreichten. ScHMIDT hat daher vorgeschlagen, den zeitlichen Repro-
duktionswert zu bilanzieren und abzuschreiben.

In der Goldmarkerdffnungsbilanz wurden vielfach die Anlagewerte
zu niedrig angesetzt. Die steuerlich zugelassenen Abschreibungen ge-
niigen nun nicht, um die allméhliche Erneuerung der Anlagen durchzu-
fihren. Die Industrie hat deshalb angeregt, entweder die Anfangswerte
nachtréaglich zu erhGhen oder die Abschreibungen nach den Werten vom
1. Januar 1928 zu bemessen. Der Reichsfinanzminister ging auf den
Vorschlag nicht ein.

Betrug der Anschaffungspreis einer Anlage oder Anlagegruppe im
Jahre 1925 3 Mill. RM. und wird dieselbe nach dem Schema Verwen-
dungsdauer oder -moglichkeit und unter Abschreibung vom Anschaffungs-
preis in 6 Jahren abgeschrieben, so liegen im Jahre 1931 3 Mill. RM.
zur Erneuerung bereit. Sind aber bis zu diesem Jahre die Wiederbeschaf-
fungskosten auf 3,5 Mill. RM. gestiegen, so reichen die 3 Mill. nicht aus.
Eine namentlich durch die Praxis gegebene Begrindung des Wieder-
beschaffungsprinzipes geht dahin, die Abschreibungen miissen vom
Reproduktionswert (der zukiinftige ist nicht genau bekannt; man be-
hilft sich deshalb mit demjenigen am Bilanztage) bemessen werden
und so die Abschreibungsbetrige am Erneuerungstage den zur Wieder-
beschaffung erforderlichen Betrag erreichen, um die Substanz zu er-
halten. Dies ist hinsichtlich des in den Anlagen investierten Kapitals
nicht richtig, indem dieses, abgesehen von Zeiten allgemeiner Geldent-
wertung, keine Entwertung erfahren hat. Vom Aktienkapital wurden
1925 3 Mill. RM. in Anlagen investiert und diese Summe ist 1931 in
liquiden Mitteln vorhanden. Dagegen kann der zur Erneuerung erforder-
liche Mehrbetrag von 0,5 Mill. RM. eine Belastung des ganzen Unter-
nehmens und damit eine entsprechende Herabsetzung des Wertes des
ibrigen Teils der Anlagen (auf die erh6hten Anlagekapitalien entfallt
ein gleichbleibender Ertrag; der Ertragswert ist nicht oder nicht im
gleichen Umfange gestiegen) und eine Erschwerung des Weiterbetriebes
mit sich bringen. Von diesem Gesichtspunkte aus kommt dem Wieder-
beschaffungsprinzip bei stidrker steigenden Preisen Berechtigung zu.

Die Bedeutung der Frage kann heute nach einer anderen Richtung
gesucht werden. Die Anlage oder Anlagegruppe wurde im gegebenen
Beispiel 1925 angeschafft. 1931 muB sie zufolge technischer Uberholung
oder Anderungen im Absatz oder korperlicher Abnutzung erneuert
werden. Die Entwicklung der Technik ist rastlos. Die neue Anlage-
gruppe wird einen wesentlich anderen Charakter haben als die alte.
Verlangt man von der neuen Anlage — damit die Neuanschaffung den
Charakter einer Erneuerung hat —, daB sie technisch oder wirtschaft-

Egger, Dividendenbezugsrecht. 7
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lich gleich leistungsfihig oder nach der Stellung der Konkurrenz, der
Entwicklung der Technik, der Produktions- und Absatzverhaltnisse
entsprechend leistungsfahiger sei? Auf jeden Fall werden Maschinen
modernster Konstruktion, die in den Rahmen des rationalisierten Be-
triebes passen, angeschafft. Mit anderen Worten, wo hort die firr die Be-
messung der Abschreibungen maBgebende Erneuerung auf und wo beginnt
damit die Investition, d. h. die Anlage neuer, weiterer Kapitalien?

Nimmt man als Abschreibungsgrundlage den Reproduktionswert an
Stelle des Anschaffungswertes, so hat man als Regel den Fall vor Augen,
daB der erstere und damit auch die vorzunehmenden Abschreibungen
erheblich hoher sind. Man geht aus entweder von der Voraussetzung,
die Preise der Anlagen steigen allgemein, oder von der Annahme, die
kaum zu begriinden ist, die wirtschaftliche Leistungsfdhigkeit der neuen
Anlagen miisse den neuen Verhiltnissen und damit erh6hten Anforde-
rungen entsprechen, ohne Riicksicht auf deren Preis. Dies sei immer
noch Erneuerung; nach dem von dieser voraussichtlich geforderten
Reproduktionswert seien die Abschreibungen zu bemessen. Die Abschrei-
bung vom Anschaffungswert entspricht einer Verteilung der Anlage-
kosten auf die Verwendungsdauer oder -moglichkeit der Anlage. Die
Abschreibungen vom Reproduktionswert bezwecken, in einem gewissen
MagBe die Kontinuitdt des Wirtschaftens zu sichern. An sich ist aber der
Betrag, den die neue Anlage mehr kostet als die alte, Investition neuer
Kapitalien. Mit der Abschreibung vom Reproduktionswert wird also
an sich nicht nur der auf das Rechnungsjahr entfallende Anteil an der
Verwendungsdauer oder -moglichkeit gedeckt, sondern zugleich der-
jenige am kiinftigen Investitionsbedarf bereitgestellt.

Der Begriff des Reproduktionswertes ist ebenso unvollkommen wie
derjenige des Anschaffungs- bzw. Herstellungswertes (S. 93). Das sind
keine Werte, sondern nur Kosten. Die Bilanz des ersten Geschéftsjahres
nach der Griindung enthélt neben Werten (Waren, Wertschriften usw.)
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Anlagen. Soll das Unter-
nehmen dauernd lebensfihig werden, so sind diese Kosten durch ent-
sprechende Abschreibungen sukzessive auf die durch diesen Kosten-
aufwand geschaffenen wirklichen Werte herabzusetzen. Das leitende
Moment kann nur der Zweck der Anlagen: die Ertragserzielung ab-
geben. Werden die Anlagen von den Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten sukzessive auf deren Ertragswert abgeschrieben, so wird auch
das Moment der Wiederbeschaffung mit einbezogen. Es geschieht dies
durch die Riicksicht auf die kiinftige Konkurrenzfahigkeit und tech-
nische Entwicklung (S. 127, 131f.). Das Wiederbeschaffungsprinzip ruht
einseitig auf den Kosten. Die Abschreibungspolitik der guten Geschéafts-
praxis rechnet dagegen mit den gesamten gegenwértigen und kiinftigen
Ertragsbedingungen.
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§ 20. Die Abschreibungen in der Rechtsprechung des
schweizerischen Bundesgerichts und des
Reichsgerichts.

I. Nach dem schweizerischen Bundesgericht hat die Bilanz die wirk-
liche Vermogenslage der Gesellschaft darzustellen?!, sind Abschrei-
bungen in der Hohe der wirklichen Wertverminderung zuzulassen?2.
Die jahrlichen Minderungen des Anlagewertes sind bei der Einkommen-
und Vermégenssteuer zu beriicksichtigen 3. Es ist unzuléssig, die Wasser-
kraft eines Elektrizitdtswerkes auf einen Steuerwert zu veranlagen, der
mit dem wirklichen, unter Beriicksichtigung der Rendite zu bestim-
menden Wert in einem MiBverhiltnis steht.

Nur Abschreibungen, die iiber die korperliche Abnutzung hinaus
mindestens die wirtschaftliche Abnutzung (S. 89ff.) ausgleichen, erfiillen
den gestellten Zweck, die gewollte Aufgabe. Dieses Moment wird in
der vom Bundesgericht gegebenen Umschreibung des Zweckes der Ab-
schreibungen® nicht klar durchgefiihrt: ,,Die Abschreibungen bezwecken,
die Wertverminderung der einem Geschiftsbetriebe dienenden Gegen-
stinde zufolge ihres Gebrauchs rechnungsméaBig zum Ausdruck zu brin-
gen.“ Man kann im Gebrauch lediglich die mechanische Funktion
sehen. Richtigerweise wird man unter Gebrauch weitergehend die Ver-
wendung im eigenen Betrieb mit seinen besonderen Produktions- und
Absatzverhiltnissen, die zu der korperlichen Abnutzung weitere wert-
vermindernde Momente stellen, verstehen.

II. Das Reichsgericht® erkennt hinsichtlich der Bemessung des der
Abnutzung gleichkommenden Betrages — bei Einsetzung der Betriebs-
gegenstande zum Anschaffungspreis; wenn damit zu rechnen ist, dafl
Maschinen vor Ablauf ihrer normalen Nutzungsdauer von der Gesell-
schaft nicht mehr gebraucht werden kénnen —, daf3 sich damit der Ab-
nutzungszeitraum fiir die Gesellschaft notwendig verringern und der Be-
trag, der fiir die jéhrliche Abnutzung zu rechnen ist, erh6ht werden muf.
STAaUB-PINNER?, der unter Abnutzung nur die kérperliche Abnutzung
versteht (S. 90), legt dieses Urteil dahin aus, daB, iiber die am Bilanz-
stichtage eingetretene korperliche. Abnutzung hinaus, auch kiinftige
Ereignisse, die mit Sicherheit eintreten, in Betracht gezogen werden
miissen. Zu beurteilen hatte das Reichsgericht aber einen Fall wirt-
schaftlicher Abnutzung (S. 89ff.). Es handelte sich um Maschinen, von
denen bei der Bilanzaufstellung anzunehmen war, daf3 sie nach Beendi-
BE. 27, II, S.241; 47, II, S. 436.
BE. 37, I, S.277.
BE. 47, I, S.282.

. 47, 1, 8. 286.

BE. 45, 1, S. 10.

RG. 91, 8. 410.
Anm. 35 zu § 261.
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gung des Krieges von der Gesellschaft nicht mehr wiirden gebraucht
werden koénnen. Die kiinftige Verwendungsdauer war eingeschrinkt.
Die wirtschaftliche Abnutzung war damit zu beriicksichtigen.

Nach dem Reichsgericht miissen fiir die Bilanz wirtschaftliche Ge-
sichtspunkte mafBgebend sein!. Die Berechnung der Abnutzung hingt von
kaufménnischer Erfahrung und von den tatsichlichen Umsténden ab 2.

Ankniipfend an die erwdhnte Auffassung von STAUB-PINNER, wo-
nach mit Sicherheit eintretende kiinftige Ereignisse in Betracht gezogen
werden miissen, ist darauf hinzuweisen, daB wirtschaftliche Betrach-
tungsweise gebietet, auch nach wirtschaftlicher Erfahrung vor der voll-
stdndigen korperlichen Abnutzung eintretende kiinftige Wertverminde-
rungsursachen: technische Uberholung, Betriebsumstellung, Verschlech-
terung der Absatzverhédltnisse zu beriicksichtigen.

§ 21. Handelsbilanz und Steuerbilanz. Die Abschreibungen
in der steuerrechtlichen Literatur, Gesetzgebung und in der
Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes. Der gemeine Wert
der Anlagen in der steuerrechtlichen Literatur, in der
Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes und bei
wirtschaftlicher Betrachtungsweise.

I. Handelshilanz und Steuerbilanz. Sowohl nach deutschem Steuer-
recht (fir die Einkommensteuer), wie nach ziircherischem schlieBt sich
die Steuerbilanz grundsétzlich an die Handelsbilanz an. Abweichungen
kénnen sich aus den besonderen Vorschriften der Steuergesetze iiber
die Bewertung und iiber die abzugsfahigen Ausgaben ergeben.

Nach § 13 des deutschen Einkommensteuergesetzes und § 13 des Kor-
perschaftssteuergesetzes ist bei Kaufleuten der Gewinn der nach den
Grundsitzen ordnungsmiBiger Buchfiihrung ermittelte UberschuBl des
Betriebsvermogens iiber das Betriebsvermogen, das am Schluf8 des vor-
angegangenen Steuerabschnitts der Veranlagung zugrunde gelegen hat
(abziiglich ausgeschiitteter Gewinn RFH. 20, S.328). Indem §13
weiter bestimmt, daf bei der Gewinnermittlung die gesetzlichen Vor-
schriften {iber die abzugsfiéhigen Ausgaben, von denen denjenigen iiber
die Abschreibungen besondere Bedeutung zukommt, und die Bewertungs-
vorschriften der §§ 19—21 zu beachten sind, lehnt das Einkommensteuer-
gesetz — iiber den durch das Gesetz anerkannten Grundsatz der Nicht-
beriicksichfigung in der Bilanz noch nicht realisierter Konjunktur-
gewinne hinaus — die Schaffung weiterer sogenannter stiller Reserven,
als sich aus der Durchfiihrung dieses Satzes ergeben, ab.

§ 30 des ziircherischen Steuergesetzes bestimmt, daB als steuerpflich-
tiger Reinertrag der Aktiengesellschaften gilt: der Aktivsaldo der Ge-

1 RG. 83, S.176.
2 RG. 72, 8.37.
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winn- und Verlustrechnung, abziiglich des Saldovortrages aus der letzten
Rechnung, zuziiglich der nicht geschéftsmaBig begrindeten Betriebs-
ausgaben (z. B. Aufwendungen fiir Anschaffung und Verbesserung von
Vermogensobjekten) und der nicht geschaftsmaﬁlg begriindeten Ab-
schreibungen.

Nach beiden Steuerrechten werden also die Ergebnisse ordnungs-
méiBiger Buchfithrung der Ermittlung des steuerpflichtigen Gewinnes
zugrunde gelegt.

In Deutschland wird die Notwendigkeit der Abweichung der Steuer-
bilanz von der Handelsbilanz mit Hinblick auf den Charakter der han-
delsrechtlichen Bilanzvorschriften, die nur Hochstvorschriften sind, be-
grimdet. Im Umfange der in der Handelsbilanz vorgenommenen Unter-
bewertungen werde die Vermogenslage des Unternehmens zu ungiinstig
dargestellt, was dem Grundsatz der Besteuerung nach der Leistungs-
fahigkeit und der Gleichmé&Bigkeit der Veranlagung widerspreche. Die
Steuerbilanz weist einen anderen, wesentlich héheren Gewinn aus als
die Handelsbilanz in den Féllen, in denen letztere iiber die Beobachtung
der handelsrechtlichen Hochstvorschriften hinaus nach kaufménnischen
Grundsétzen aufgestellt wurde.

Im Kanton Ziirich ergeben sich, abgesehen von den Abschreibungen
auf den Anlagen und auch von solchen auf Debitoren, in den meisten
Fillen keine Schwierigkeiten hinsichtlich der Bewertung des Vermdogens.
Es wird erhoben: 1. eine Kapitalsteuer von 11/,9,, auf das einbezahlte
Aktienkapital und die ,,Eigenkapital darstellenden Reserven, und 2.
eine Ertragssteuer von halb so vielen Prozenten des Reinertrages, als
dieser Prozente des steuerpflichtigen Kapitals ausmacht. Dazu kommt
die in Prozenten der Staatssteuer erhobene Gemeindesteuer. Hohe so-
genannte stille Reserven (vom Vorjahre her bestehende und im Rech-
nungsjahre neu gebildete), die grundsétzlich wie die offenen zu behandeln
sind?!, erh6hen damit die Kapitalsteuer. Was die Ertragssteuer anbelangt,
80 setzen einerseits bisher bestehende und neu gebildete stille Reserven
durch Erhohung des steuerpflichtigen Kapitals den Steuersatz herab.
Andererseits wird durch neu gebildete stille Reserven der Reinertrag
(der Handelsbilanz) herabgesetzt. LaBt der Steuerfiskus wéhrend einigen
Jahren neu gebildete stille Reserven nicht zu, setzt er diese also zum
Reinertrag hinzu, so erhéht er wohl (durch Erhéhung des steuerpflich-
tigen Reinertrages, wovon aber die Herabsetzung des Steuersatzes in
Abzug kommt) die Ertragssteuer, setzt aber zu seinen Ungunsten suk-
zessive den Steuersatz weiter herab. Der Steuerfiskus hat deshalb in
der Regel an der Erfassung der sogenannten stillen Reserven nur ein

1 Oberrekurskommission, Entscheid vom 30. Juni 1927 in Zbl. f. Staats- u
Gemeindeverwaltg 1928, S. 351.
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begrenztes Interesse. (Uber die Besteuerung der Holdinggesellschaft
siehe S. 204f.)

Die Gesellschaften stellen ihre Handelsbilanz so auf, wie sie es fir
gut finden. Die Aufstellung besonderer Steuerbilanzen ist in Deutsch-
land nicht erforderlich.. Der Gewinn oder Verlust kann vielmehr auch
lediglich aus der kaufménnischen Bilanz entnommen und die steuerlich
gebotene Abweichung von dieser Bilanz an ihrem Gewinn- oder Ver-
lustergebnisse vorgenommen werden. Ob das Ergebnis dieser Verdnde-
rungen wieder in Bilanzform festgelegt wird oder nicht, ist ohne steuer-
rechtliche Folgen (RFH. 20, S. 327). Die Aufstellung von Steuerbilanzen
ist in der Schweiz nicht iiblich.

Werden die Abschreibungen auf den Anlagen von der Steuerbehorde
als zu hoch befunden, so wird die ,,Uberabschreibung* dem Gewinn
wieder zugesetzt. Der Gewinn der Steuerbilanz bzw. der steuerlich be-
richtigten Handelsbilanz ist das steuerbare Einkommen.

Den springenden Punkt in der Steuererklarung bildet die Bewertung
des Vermogens. Bei der Frage, ob die von der Gesellschaft vorgenomme-
nen Abschreibungen auf den Anlagen begriindet sind, zeigen sich in
Deutschland und in der Schweiz zwischen der Steuerbehorde und dem
Pflichtigen bei kaufminnischer Abschreibungspolitik tiefe Meinungs-
verschiedenheiten. Die Abschreibungen werden als zu hoch angesehen
und -vielfach von den Behérden zum vornherein als gegebene Gelegen-
heit “betrachtet, den der Besteuerung unterliegenden Ertrag herab-
zusetzen. .

In Deutschland verwiesen der Reichsfinanzhof in seiner bisherigen
Rechtsprechung und die bisherige Steuerpraxis, in Ubereinstimmung
mit der steuerrechtlichen Literatur, fiir die Beriicksichtigung von Wert-
verminderungen der Anlagen, die iiber die kérperliche Abnutzung hin-
ausgehen, auf die Moglichkeit der Einsetzung des infolge der Entwertung
herabgesetzten gemeinen Wertes (S. 106ff.). Nach der neuen Rechtspre-
chung des Reichsfinanzhofes ist die wirtschaftliche Abnutzung als Ab-
nutzung im Sinne von § 16 des Einkommensteuergesetzes (S. 109£f.) an-
zuerkennen. Es wird unten unter V und VI auszufiihren sein, wie Reichs-
finanzhof und Steuerliteratur den gemeinen Wert ermitteln und damit
wieweit, bei Einsetzung des gemeinen Wertes, mit einer Beriick-
sichtigung der Abschreibungen, die durch eine wirtschaftliche, kauf-
méannische Abschreibungspolitik gefordert werden und die iber die
Ausgleichung nicht nur der korperlichen, sondern auch der wirtschaft-
lichen Abnutzung wesentlich hinausgehen, in der Praxis gerechnet
werden kann. Unten unter VII wird der wirtschaftliche, kaufménnische
Standpunkt gegeniiberzustellen sein.

Nach § 16 des Steuergesetzes des Kantons Ziirich ist das Reinver-
mogen nach dem Verkehrswert zu bewerten. Es ist dies der im Verkehr
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unter normalen Verhaltnissen erzielbare Verkaufspreis. Der Begriff
des Verkehrswertes stimmt mit demjenigen des gemeinen Wertes, wie
er in § 138 Abs.1 der Reichsabgabenordnung umschrieben wird (S. 151),
iberein. Bei Ermittlung des Verkehrswertes der einzelnen Gegenstiande
des Betriebsvermogens sind diese nicht fiir sich, sondern als Teile des
weiterzufithrenden Betriebes zu betrachten und zu bewerten. Dall der
Grundsatz der Gesamtbewertung (S. 107) anzuwenden ist, ergibt sich
schon aus dem Wortlaut des Gesetzes. Hinsichtlich der Bemessung der
Abschreibungen im weiteren Sinne, d.h. solchen auf Anlagen, Waren,
Wertpapieren, Forderungen, Wechseln, 148t § 30 Ziff. 3 des ziircherischen
Steuergesetzes (8. 106) ,.geschiftsméafig begrindete Abschreibungen‘
zu. Diese sind bei den Anlagen gleichbedeutend mit Abschreibungen,
die dieselben vom Buchwert auf den Verkehrswert (siehe dariiber S. 153f.,
118ff.) herabsetzen. Die ziircherische Steuerverwaltung anerkennt
Abschreibungen zum Ausgleich der wirtschaftlichen Abnutzung. Ohne
besonderen Nachweis einer solchen 148t sie zu: auf Maschinen im all-
gemeinen 20% im ersten, je 10% in den folgenden Jahren, die restlichen
20% jedoch erst im Jahre der AuBerbetriebsetzung; auf Gebduden 10%
im ersten, je 5% in den folgenden Jahren bis zur sog. Liquidationsgrenze.

Selbstverstdndlich mull die Handelsbilanz nicht nach der Steuer-
bilanz berichtigt werden. Wenn die Steuerbehérden nicht geniigende
Abschreibungen bewilligen, so kann und darf dies die Verwaltung der
Gesellschaft nicht hindern, die kaufménnisch, wirtschaftlich gebotenen
Abschreibungen vorzunehmen.

Die Art der Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos) der handels-
rechtlichen Bilanz ist dem Steuerfiskus gleichgiiltig. Der Teil, welcher
zur Speisung der echten Reserven dient, wird als Vermogensvermehrung
angesehen und ebenso als Einkommen besteuert, wie der zur Ausschiit-
tung als Dividende bestimmte. Fir Zuwendungen zu Wohlfahrtszwecken
fir Arbeiter sehen Steuergesetze Ausnahmen vor.

Einlagen in unechte Reservefonds (Erneuerungsfonds, Delkredere-
fonds) miissen bei Ermittlung des steuerpflichtigen Einkommens vom
Reingewinn (Aktivsaldo) abgezogen werden. Dagegen sind die Betrige,
um die, nach der Meinung der Steuerbehérde, die unechten Reserven zu
hoch gespiesen wurden und die damit den Charakter von echten Re-
servestellungen haben, steuerpflichtig.

Auf das allgemeine Interesse des Staates an einer kaufmannischen
Bilanzpolitik, die mit einer dauernden Sicherung von Unternehmen,
Ertrag und Kapital auch eine Sicherstellung der Steuereinnahmen be-
wirkt, ist bereits hingewiesen worden (S. 74£.). Esfragt sich nur, ob nicht
andererseits Nachteile damit verbunden sind, die nur darin bestehen
konnen, daBl der Steuerfiskus zu kurz kommt.

Nehme man einmal an, die kaufménnische Abschreibungspolitik sei
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zu weitgehend und es geniige Abschreibung der wirtschaftlichen Ab-
nutzung. Schreibt man nun in einem Jahre erheblich mehr ab, als die
wirtschaftliche Abnutzung verlangt, so wird dadurch der Reingewinn
(Aktivsaldo) vermindert. Bei Fortsetzung dieses Verfahrens wihrend
einigen oder mehreren Jahren kénnen nachher in der Handels- und
Steuerbilanz die jahrlichen Abschreibungsbetrige herabgesetzt werden,
wodurch sich der Reingewinn der fritheren Verminderung entsprechend
vergroflert. Es findet also ein Ausgleich statt. Die Mehrbetrige an
Abschreibungen werden der Besteuerung nicht entzogen, sondern es
erfolgt nur eine zeitliche Verschiebung um einige Jahre.

Durch die Sicherung der Unternehmung werden die Schwankungen
in den jahrlichen Ergebnissen herabgesetzt. In einzelnen Steuergesetzen
sind die Steuersitze nach der Hohe der jahrlichen Ertrdge abgestuft.
Werden dieser Politik entsprechende Abschreibungen zugelassen, so
gelangt jedes Jahr anndhernd der gleiche Satz zur Anwendung. Der
Vorteil liegt fiir die Gesellschaften in Zeiten guter, fiir den Steuerfiskus
in solchen schlechter Konjunktur:

Die Interessen des Steuerfiskus stehen also der Anerkennung einer
Politik auf weite Sicht nicht entgegen.

II. Die Abschreibungen in der steuerrechtlichen Literatur. A. Die
deutsche steuerrechtliche Literatur versteht unter Abnutzung nur die
kﬁrpeﬂiche Abnutzung. Die wirtschaftliche Abnutzung sei ,.eine die
Substanz des Gegenstandes unberiihrt lassende Wertverminderung*
(Eversl), ,lediglich eine auf andere Ursachen als den Gebrauch zuriick-.
zufithrende Wertverminderung‘ (STRUTZ?2). Dieselbe kénne nur durch
Einsetzung des infolge der Entwertung herabgesetzten niedrigeren ge-
meinen Wertes (S. 106ff., 114ff.) beriicksichtigt werden.

Bei der Beratung des preuBischen Einkommensteuergesetzes von
1891 bekdmpfte BURGHART einen (dann zuriickgezogenen) Antrag, statt
Abschreibungen fiir ,,Abnutzung‘‘ solche, ,,welche einer angemessenen
Beriicksichtigung der Wertverminderung entsprechen®, zuzulassen, mit
der Begriindung, die Wertverminderungen, z. B. die Entwertung (nicht
durch Abnutzung) einer Maschine, treffen den Vermogensstand, nicht.
das Einkommen, und es koénne daher nicht Aufgabe der Einkommen-
steuer sein, den Wertminderungen zu folgen. — Das deutsche Einkom-
mensteuergesetz von 1920 (§ 13 Abs.1 Nr.1b) lieB, was hier beigefiigt
sein mag, ,,die jahrlichen, den Verhéltnissen entsprechenden Abschrei-
bungen fiir Wertverminderung‘ zu. Durch die Novelle von 1921 kehrte
man jedoch aus Griinden, die in der Geldentwertung lagen, zum her-
gebrachten, von den meisten bisherigen Einkommensteuergesetzen auf-
gestellten Begriff der ,,Absetzungen fir Abnutzung* zuriick.

1 Anm. 16 zu § 16 EinkStG.
2 Bd. 1, S.940.
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Nach Fuisting! erfahren die Anlagen durch die Verwendung zur
Ertragserzielung Wertverminderungen; Vermégen wird verbraucht.
Der Rohertrag mufl behufs Darstellung des Reinertrages um den Wert
des bei der Ertragserzielung verlorenen Vermogens gekiirzt werden.
Diesen Zweck erfiillen die Abschreibungen. Die Wertverminderungen
werden durch Abnutzung infolge natiirlicher Einfliisse oder bestimmungs-
maBigen Gebrauchs oder durch Substanzverringerung verursacht.

Dagegen erachtet FuistiNg solche Abschreibungen auf Anlagen
steuerrechtlich als unzuléssig 2, die nicht durch den laufenden Betrieb
selbst, sondern durch fremde, auBerhalb des Betriebes stehende Vor-
génge, durch unregelméaBigen Verlauf verursacht sind und deshalb nicht
den Ertrag, sondern nur das Vermdogen beriihren, z. B. Zerstérung der
Anlage durch Feuersbrunst oder andere Ungliicksfalle oder Entwertung
durch neue Erfindungen oder Betriebsumstellung.

Fir den Kaufmann, nach den Grundsitzen ordnungsméifBiger Buch-
filhrung ist Ertrag gleich Vermogenszuwachs. Der Einkommensbegriff
muf} fir ihn auf die Reinvermégenszugangstheorie aufbauen. Die Ge-
baude, Maschinen, Waren, die einem Unternehmen gewidmet werden,
sollen durch den Betrieb des Unternehmens einen Nutzen, bis zum Ende
des Rechnungsjahres einen Vermdgenszuwachs bringen, der durch die
Jahresbilanz ermittelt wird. Erst dieser UberschuB ist herausgewirt-
schafteter Ertrag. Bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise ist die durch
die Quellentheorie, die Ertrag und Vermehrung oder Verminderung des
der Ertragserzielung dienenden Vermégens als wesensverschieden an-
sieht, begrindete Anschauung unverstdndlich, die iiber die korperliche
Abnutzung hinausgehenden, durch angeblich betriebsfremde Momente
verursachten Wertverminderungen, wie die technische Uberholung der
Anlagen, sollen nur das Vermdégen betreffen, vom Ertrag nicht abzieh-
bar sein. '

B. BLuMENSTEIN 3, ankniipfend an den schweizerischen Kriegssteuer-
beschluBl von 1920 und die Steuergesetze von Ziirich und Basel (unten III),
fithrt aus, daB, wenn das Steuergesetz Bezug nimmt auf die kaufménni-
sche Ubung, indem es ,,geschiftsmaBig begriindete Abschreibungen‘
zulaft, diese eine steuerrechtliche Norm bildet, die sowohl durch die
Steuer- und Steuerjustizbehorden als auch durch den Steuerpflichtigen
respektiert werden muB, selbst wenn die durch:jene Ubung gestattete
Abschreibung im Einzelfall dem Betrag der wirklichen Wertverminde-
rung nicht entsprechen sollte. Die Ubung wird sich nach den speziellen
Verhiltnissen des Platzes, der Branche und der Betriebsart richten.
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III. Die Abschreibungen in der steuerrechtlichen Gesetzgebung.
A. Schweizerischer KriegssteuerbeschluB, Ziirich und Basel.
Der BundesbeschluBl betreffend die neue auBerordentliche Kriegssteuer
von 1920 (Art. 66 Ziff.3) und das ziircherische Gesetz betreffend die
direkten Steuern (§ 30 Ziff. 3) lassen ,,geschiftsmiBig begriindete Ab-
schreibungen zu. Auf welche Aktiven solche Abschreibungen vor-
genommen werden diirfen, ist nicht bestimmt. Es ist anzunehmen, daB
diese Abschreibungen nicht auf die Anlagen beschrankt sind, sondern
daB auch Abschreibungen im weiteren Sinne (S. 83f.), also auch auf
Waren, Wertpapiere, Forderungen usw., gemeint sind. Der kaufméin-
nische Verkehr versteht unter Abschreibungen solche im engeren,
eigentlichen und solche im weiteren Sinne.

Nach dem Gesetz betreffend die direkten Steuern von Basel (§ 17)
koénnen ,,geschéftsméBig begriindete Abschreibungen auf Vermogens-
objekten‘ in Abzug gebracht werden.

B. Deutschland. a) § 16 des Einkommensteuergesetzes, der nach
§ 13 des Korperschaftssteuergesetzes auch fiir das nach diesem Gesetze
zu besteuernde Einkommen gilt, bestimmt:

»Aufwendungen fiir die Anschaffung oder Herstellung von Gegen-
stinden, deren Verwendung oder Nutzung . . . sich bestimmungsgem
auf einen lingeren Zeitraum erstreckt, diirfen nicht in dem Steuer-
abschnitte der Anschaffung oder Herstellung voll abgezogen werden.
Sie kénnen vielmehr fiir einen Steuerabschnitt héchstens mit dem Be-
trage beriicksichtigt werden, der sich bei der Verteilung auf die Gesamt-
dauer der Verwendung oder Nutzung ergibt (Absetzung fiir Abnutzung).

Die Absetzungen fir Abnutzung sind nur zuldssig fiir Maschinen
und sonstiges Betriebsinventar, fiir gewerbliche . . . Urheberrechte, fir
Gebédude . .. Die Absetzungen bemessen sich nach der gemein-gewohn-
lichen Nutzungsdauer des Gegenstandes. Absetzungen fiir auergewshn-
liche Abnutzung in einem Steuerabschnitt sind zulissig, bediirfen jedoch
besonderen Nachweises.

Bei Bergbauunternehmungen, Steinbriichen und anderen einen Ver-
brauch der Substanz bedingenden Betrieben sind Absetzungen fiir Sub-
stanzverringerungen zuldssig.*

Der vom Gesetz verwendete Ausdruck Absetzung ist gleichbedeutend
mit Abschreibung.

Nach der bisherigen Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes (S. 108f.),
der bisherigen Steuerpraxis und der Auslegung durch die steuerrecht-
liche Literatur (S. 104 ff.) versteht das Gesetz unter Abnutzung die kérper-
liche Abnutzung, nach der neuen Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes
(S. 109£f.) jedoch die wirtschaftliche Abnutzung.

b) Neben den Abschreibungen fiir Abnutzung oder Substanz-
verringerung ergeben sich weitere Abschreibungen aus den Vorschriften
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des Gesetzes iiber die Bewertung der dem Betrieb gewidmeten Gegen-
stinde (Anlagen, Beteiligungen, Waren usw.) fiir die Ermittlung des als
Einkommen geltenden Gewinnes. Nach §19 Abs.1 Satz 1 des Ein-
kommensteuergesetzes (KorpStG. § 13) ist grundsétzlich der gemeine
Wert zugrunde zu legen. Hier kénnen, falls man auf dem Standpunkt
der korperlichen Abnutzung steht, die iiber diese Abnutzung hinaus-
gehenden Wertverminderungsursachen, z.B. die Einwirkungen der
Marktlage, das technische Uberholen der Anlagen, Beriicksichtigung
finden. Man kann in diesem Sinne diese Abschreibungen als Abschrei-
bungen fir Wertverminderung bezeichnen. Bei richtiger Ermittlung
des gemeinen Wertes der Anlagen kdnnen weitere Abschreibungen, die
wesentlich iiber die Ausgleichung auch der wirtschaftlichen Abnutzung
hinausgehen, beriicksichtigt werden.

Wie der gemeine Wert der Gegenstinde des Anlagevermdogens zu
ermitteln ist, wird ergdnzend bestimmt durch § 19 Abs.1 Satz 2:

,.Bei der Ermittlung des gemeinen Werts von Gegenstinden, die
nicht zum Verkauf bestimmt sind, ist nicht der bei der VerduBerung
jedes Gegenstandes im einzelnen erzielbare Preis zu ermitteln, vielmehr
ist davon auszugehen, da der Gegenstand auch fernerhin der Fort-
fithrung des Betriebs dient, dem er zur Zeit der Bewertung angehért.*

Diese Vorschrift stellt eine Anwendung des Grundsatzes der Gesamt-
bewertung auf die Gegenstdnde des Anlagevermégens dar (iiber diesen
Grundsatz im Reichsbewertungsgesetz vgl. S. 151 ff.). Dem entspricht der
vom Reichsfinanzhof anerkannte (S.114f.), wenn auch einseitig ent-
wickelte (S.123f.) Gedanke des Teilwertes (iiber seine Rechtsprechung
zum gemeinen Wert der Anlagen siehe S. 114ff. und S. 1181f.). Es sind die
Werte, die sich unter der Voraussetzung des Weiterbetriebes fiir den
Betrieb ergeben, einzusetzen. Was ein Kéufer des ganzen Unter-
nehmens, der dieses zum Weiterbetrieb erwirbt, bei Festsetzung des
Kaufpreises fiir die ganze Unternehmung fiir die Anlagen als Teil der-
selben berechnen wiirde, ist der gemeine Wert dieser Anlagen.

Abschreibungen fiir Wertverminderung ergeben sich nun dadurch,
daB an Stelle des Anschaffungs- oder Herstellungspreises oder des um
die Abschreibungen fiir Abnutzung oder Substanzverringerung ver-
minderten Anschaffungs- oder Herstellungspreises der niedrigere gemeine
Wert angesetzt wird!. Ist der gemeine Wert am Bilanztage tiefer als

1 In seinen Richtlinien fiir die Frithjahrsveranlagung 1929 zur Einkommen-
und Korperschaftsteuer (Erla vom 16. Februar 1929) hat der Reichsfinanz-
minister zugelassen, daB in den Féllen, in denen der Steuerpflichtige am Schlusse
des Anschaffungsjahres den gemeinen Wert eingesetzt hat, dieser gemeine Wert
(siehe dariiber FuBnotiz S. 1121.) als Anschaffungs- oder Herstellungspreis fiir die
Zukunft behandelt wird und von ihm die der Nutzungsdauer entsprechende Ab-
schreibung vorgenommen wird.
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der gemeine Wert beim letzten Abschlusse, so ergibt sich auch hier eine
Abschreibung.

¢) Der Steuerpflichtige hat aber nach §19 Abs. 2 des Einkommen-
steuergesetzes sowohl fiir die nicht zum Verkauf, wie fiir die zum Ver-
kauf bestimmten, dem Betriebe gewidmeten Gegenstidnde das Recht,
an Stelle des gemeinen Wertes den Anschaffungs- oder Herstellungs-
preis unter Abzug der nach § 16 zuldssigen Abschreibungen fiir Ab-
nutzung oder Substanzverringerung einzusetzen. Unter normalen Um-
stdnden, insbesondere abgesehen von Zeiten allgemeiner Geldentwertung,
ist bei Anlagen der richtig ermittelte gemeine Wert (S. 118£f.) in der Regel
erheblich niedriger als der Anschaffungs- oder Herstellungspreis abziig-
lich Abnutzung. Bei Waren dagegen kann der gemeine Wert infolge
Preissteigerungen héher sein als der Anschaffungs- oder Herstellungs-
preis. Durch das dem Steuerpflichtigen unter den im § 20 umschrie-
benen Voraussetzungen gegebene Wahlrecht wird die Nichtbesteuerung
nicht realisierter Konjunkturgewinne anerkannt. Dieses Wahlrecht
wird durch den Reichsfinanzhof! in der Weise eingeschrankt, dafl eine
nach § 19 mégliche Bewertung (z. B. der Anschaffungs- oder Herstel-
lungspreis) fiir die Steuerbilanz dann nicht zuléssig ist, wenn sie den
Regeln ordnungsmiBiger Buchfiihrung widerspricht, wihrend eine
andere, nach §19 ebenfalls mogliche Bewertung mit diesen Regeln
iibereinstimmt. (Uber die Ermittlung des gemeinen Wertes der Waren
nach dem Einkommensteuergesetz siehe S. 1561f.).

Zufolge dieses Rechtes kénnen sich ausnahmsweise weitere Abschrei-
bungen auf Anlagen ergeben, wenn der Steuerpflichtige an Stelle des
im vorausgegangenen Steuerabschnitte angesetzten gemeinen Wertes
den um die Abschreibungen fiir Abnutzung oder Substanzverringerung
verminderten Anschaffungs- oder Herstellungspreis, wenn dieser
niedriger ist, ansetzt.

IV. Die Abschreibungen in der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes.
A. Die frithere Rechtsprechung. 1. Im Urteil vom 24. Mai 1927,
I A 59/272, filhrt der Reichsfinanzhof iiber den Begriff der Abschrei-
bungen fiir Abnutzung im Sinne des § 16 Abs. 3 des Einkommensteuer-
gesetzes aus: ,,Da sich die Absetzungen fiir Abnutzung gemaf § 16 Abs. 3
EinkStG. in der Regel nach der gemeingewthnlichen Nutzungsdauer
des Gegenstandes bemessen, kann als Abnutzung i. S. des hier maB-
gebenden Steuergesetzes — vgl. anderweitig auch RFH. 19, S. 86
(unten unter Ziff. 2) — nur die technische oder mechanische Abnutzung
beriicksichtigt werden, d. h. der tatsichliche, im Laufe der Zeit durch
die bestimmungsmiBige Verwendung oder durch natiirliche Einfliisse

1 RFH. 21, S. 63, bestatigt StW. Jg. VIII (1929), Nr 506, II, Sp. 944ff.
2 StW. Jg. VI (1927), Nr 688.
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eintretende Verschleil3, der den zu bewertenden Gegenstand allméhlich
vernichtet und unbrauchbar macht.”

,,Will ein Steuerpflichtiger auch die wirtschaftliche Abnutzung zur
Geltung bringen, so ist das nur durch Einsetzung des infolge der Ent-
wertung herabgesetzten niedrigeren gemeinen Wertes moglich.*

2. Fur die Vermdgensteuer in der Gestalt des Art. IT der II. Steuer-
notverordnung hat der Reichsfinanzhof (Bd. 19, S. 86ff.) dagegen aus-
gesprochen, daf zwar unter Abnutzung im Sinne von § 31 Abs. 2 der
Durchfiihrungsbestimmungen zur Vermdégensteuer 1924 nur die kor-
-perliche Abnutzung zu verstehen sei, dall aber bei der die Auslegung
der Steuergesetze beherrschenden wirtschaftlichen Betrachtungsweise
auch die wirtschaftliche Abnutzung zu beriicksichtigen sei.

B. Die neue Rechtsprechung. 1. Unter Aufgabe seiner bisherigen
Auffassung und entgegen der bisherigen Steuerpraxis erkennt der
VI. Senat des Reichsfinanzhofes im Urteil vom 12. Dezember 1928,
VI A 274/281, daB im Sinne des § 16 des Einkommensteuergeseizes nicht
nur die technische, sondern auch die wirtschaftliche Abnutzung zu be-
ricksichtigen ist.

Streitig war die Ansetzung des Maschinenparkes einer mechanischen
Baumwollspinnerei. Bei den im Jahre 1897 angeschafften Maschinen
war eine gemeingewohnliche Nutzungsdauer von 30 Jahren, bei den im
Jahre 1905 angeschafften Maschinen eine solche von 25 Jahren an-
genommen worden. Die Abschreibungen fiir Abnutzung im Jahre 1925
setzten die Vorbehdrden entsprechend der angenommenen Rest-
nutzungsdauer von 3 bzw. 6 Jahren auf 1/, bzw. 1/, fest. Der Beschwer-
defiihrer dagegen hatte in der SchluBbilanz die Maschinen sehr tief ein-
gesetzt und machte geltend, die Erneuerung des Maschinenparkes sei
zur Aufrechterhaltung der Konkurrenzfihigkeit eine dringende Not-
wendigkeit, und es seien daher Abschreibungen zum Ausgleich der wirt-
schaftlichen Abnutzung des durch technische Neuerungen veralteten
Maschinenparkes zuzulassen.

Der Reichsfinanzhof fithrt aus, daB schon bei der technischen Ver-
wendungsmoglichkeit wirtschaftliche Erwégungen hereinspielen, indem
eine Maschine im natiirlichen Verlauf der Dinge nicht bis zur vollstin-
digen technischen Abnutzung verwendet wird, sondern schon vorher
infolge Riickgang der Leistungen der Maschine oder zu groBen Unter-
haltungskosten aus Griinden der Rentabilitit des Betriebes auler Be-
trieb gesetzt werden muB. Es kann daher auch bei der Bemessung der
Lebensdauer im technischen Sinne das wirtschaftliche Moment der
voraussichtlichen Verwendungs- oder Nutzungsdauer nicht ganz aus-
geschaltet werden. In anderen Fillen sind technische und wirtschaft-

1 StW. Jg. VIII (1929), Nr 13, II, Sp. 25f.
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liche Uberlegungen nebeneinander fiir die Bestimmung des Zeitraumes
der voraussichtlichen Verwendung der Maschine im Betriebe mafgebend.
Wirtschaftliche Erwégungen treten gegeniiber dem Gesichtspunkt der
technischen Brauchbarkeit sogar in Vordergrund, indem sie bei Mode-
wechsel und technischer Uberholung AuBerbetriebsetzung einer tech-
nisch noch einwandfreien Maschine fordern. Auch das Gesetz (§16
EinkStG.) stellt nicht auf die technische Abnutzung ab, sondern spricht
fiir die Zulassigkeit der nach der wirtschaftlichen Abnutzung bemessenen
Abschreibungen. Der Anschaffungs- oder Herstellungsaufwand ist ent-
sprechend der Gesamtdauer der Verwendung oder Nutzung auf die ein-
zelnen Steuerabschnitte zu verteilen.

Macht ein Steuerpflichtiger geltend, ,,die voraussichtliche Gebrauchs-
dauer eines Betriebsgegenstandes sei kiirzer als dessen Lebensdauer im
technischen Sinne, so kann dem bei Bemessung des Abnutzungssatzes
nur insoweit Rechnung getragen werden, als auch mit einiger Sicherheit
Gewihr dafiir geboten ist, daB die tatsichliche Gebrauchsdauer im Be-
trieb einen kiirzeren Zeitraum umfassen wird als der Lebensdauer ent-
spricht®. ,,Soweit von einer kiirzeren Gebrauchsdauer eines Betriebs-
gegenstandes nicht auf Grund allgemeiner Erfahrungssitze, sondern
nur unter Beriicksichtigung der Verhéltnisse eines Einzelbetriebes ge-
sprochen werden kann, geniigt der allgemeine Hinweis des Betriebsinha-
bers auf das nach einer gewissen Zeitdauer eintretende wirtschaftliche
Gebot der AuBlerbetriebsetzung des Gegenstandes nicht, um die Berech-
tigung eines entsprechenden héheren Abnutzungssatzes darzutun. Der
Betriebsinhaber muf8 dann mindestens néhere Anhaltspunkte dafir
geben, daBl der Gegenstand nach Ablauf dieses Zeitraumes auch tat-
sichlich im Betriebe keine weitere Verwendung mehr finden wird, wobei
den besten Anhaltspunkt die bisherige tatséchliche Geschéftsgebarung
bieten wird.

Lassen die Finanzbehérden Abschreibungen in der vorgenommenen
Hohe nicht zu, so kann der Steuerpflichtige einer Erhohung des Bilanz-
ansatzes mit dem Einwand entgegentreten, ,.er halte seinen Ansatz fir
steuerlich zulédsig, denn wenn er auch unter dem Gesichtspunkt der
Einsetzung des um die Absetzungen wegen Abnutzung gekiirzten An-
schaffungs- oder Herstellungspreises zu nieder sei, so bringe er doch
jedenfalls den gemeinen Wert des Gegenstandes im Sinne der §§ 19, 20
EinkStG. zum Ausdruck®.

1 In seinen Richtlinien fiir die Friihjahrsveranlagung 1929 zur Einkommen-
und Kéorperschaftsteuer, ErlaB vom 16. Februar 1929, fiihrt der Reichsfinanz-
minister dieses Urteil an, das die Streitfrage, ob fiir die Bemessung der Abschrei-
bungen nach § 16 Abs. 3 EinkStG. nur die technische oder auch die wirtschaftliche
Abnutzung zu beriicksichtigen ist, in letzterem Sinne entschieden habe. Unter
Hinweis auf das unten unter Ziff. 3 angefiihrte Urteil des I. Senates macht er
jedoch darauf aufmerksam, daB die Anwendung der im Urteil des VI. Senates.
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2. Der Reichsfinanzhof erkennt ferner (Urteil vom 10. Oktober 1928,
VI A 306/281), daB die gemeingewdhnliche Dauer der Nutzung eines
Hauses sich nicht nach der technischen, sondern nach der wirtschaft-
lichen Abnutzung richtet.

Streitig waren die Abschreibungen fiir Abnutzung auf als Kaufhaus
eingerichtete Gebdude. Nach ihrer Lage und Einrichtung konnte eine
andere Verwendung kaum in Frage kommen. Nach § 16 Abs. 2 des
EinkStG. ist die maBgebende Lebensdauer der Gebdude im Hinblick
auf ihre Zweckbestimmung als Kaufhaus zu berechnen.

3. Der I. Senat des Reichsfinanzhofes hat im Urteil vom 4. Dezember
1928, I A 408/27% eine engere Auffassung vertreten als der VI. Senat
in dem oben unter Ziff. 1 angefiihrten Urteil vom 12. Dezember 1928.
Der erstere erkennt, dafl Abschreibungen wegen Abnutzung bei Ge-
bauden nicht zuléssig sind zum Ausgleich des durch Veralten eintreten-
den Minderwertes.

Veraltet ein Unternehmen (es handelte sich um einen Zeitungsverlag
und eine Buchdruckerei) durch die Entwicklung der Verhéltnisse in
seinen baulichen und sonstigen Einrichtungen vor derem vélligen Ver-
schleile und verliert dadurch an Wert, so handelt es sich dabei nicht um
einen allméhlichen Substanzverbrauch, dem durch die Abschreibungen
fir Abnutzung Rechnung getragen werden soll, sondern um eine die
Substanz des Gegenstandes unberiihrt lassende Wertverminderung.
Eine solche Wertverminderung kénnen die Steuerpflichtigen gegebenen-
falls dadurch beriicksichtigen, daB sie nach §§ 19, 20 EinkStG. in ihren
Bilanzen den infolge der Entwertung herabgesetzten niedrigeren ge-
meinen Wert einsetzen.

4. Der VI. Senat halt fest am Grundsatz der wirtschaftlichen Ab-
nutzung von Maschinen in den beiden Urteilen vom 10. April 1929
VI A 436/29 und VI A 539/29 (StW. Jg. VIII [1929], Nr. 511 u. 512,
II, Sp. 960ff.). Im ersteren ist- ausgefiihrt, dafl der fiir die Abschrei-
bungen in Betracht kommende Zeitraum wirtschaftlicher Benutzung

niedergelegten Grundséitze nicht dazu fithren diirfe, Wertminderungen, die nur
nach §§19, 20 EinkStG. beriicksichtigt werden kénnen, im Wege der Abschrei-
bungen fir Abnutzung nach §16 zu beriicksichtigen. Soll dieser Hinweis be-
griindet sein, so muB das Urteil des I. Senates dartun, daB in dem ihm zugrunde
liegenden Falle die Beriicksichtigung der Wertverminderung im Wege der Ab-
schreibungen fiir Abnutzung nicht erfolgen konnte. Das Urteil des VI. Senates
betrifft Maschinen und 148t auch die wirtschaftliche Abnutzung zu; dasjenige des
I. Senates betrifft Gebiude, 148t Abschreibungen zum Ausgleich des durch Ver-
alten eintretenden Minderwertes nicht zu und verweist auf die Moglichkeit der
Einsetzung des niedrigeren gemeinen Wertes. Im letzteren Urteil ist eine andere,
engere Auffassung vertreten. Es laBt sich nicht begriinden, warum bei Gebauden
sich die im Urteil des VI. Senates niedergelegten Grundsdtze nicht anwenden
lassen.

1 StW. Jg. VIII (1929), Nr 12, II, Sp. 23ff.

2 StW. Jg. VIII, Nr 191, II, Sp. 3571f.



112 Die Bilanz.

kiirzer sein kann als derjenige korperlicher Abnutzung, wenn wegen zu
erwartender technischer Fortschritte damit zu rechnen ist, daB neue
leistungsfahigere Maschinen, die eine wesentliche Verbilligung der Pro-
duktion erméglichen, aufkommen und der Unternehmer zum vorzeitigen
Ersatz genétigt ist, um konkurrenzfahig zu bleiben.

C. Die Nutzungsdauer. Die gemeingewohnliche Nutzungsdauer
der zu bewertenden Gegensténde, die sich aus einer normalen Benutzung
ergibt, mul geschitzt werden, wobei das Urteil eines vorsichtigen Kauf-
manns mafgebend ist. Oben unter A Ziff. 1 angefiihrtes Urteil vom
24. Mai 1927.

Nach Durchschnittssétzen darf die Nutzungsdauer nur dann (die
Vorinstanz hatte fiir alle Maschinen einer Tuchfabrik schematisch eine
Lebensdauer von 25 Jahren unterstellt) geschéitzt werden, wenn der
Steuerpflichtige damit einverstanden ist. Widerspricht er aber der
Anwendung dieser Methode, so mufl Einzelbewertung vorgenommen
werden. Die Abschreibungen sind dann nicht nach einer Durchschnitts-
lebensdauer, sondern nach der schitzungsweise zu ermittelnden wirk-
lichen Lebensdauer jeder einzelnen Maschine zu berechnen. Dieses Ver-
langen nach Einzelbewertung darf aber offenbar nicht zuweit gehen.
Urteil in Sachen Vermogensteuer 1924, Bd 19, S. 233ff.

Die Abschreibungen sind grundsétzlich gleichméBig auf die voraus-
sichtliche Nutzungsdauer des Gegenstandes zu verteilen. Ist ein Gegen-
stand erst im Laufe eines Steuerabschnitts angeschafft und in Benutzung
genommen, so kann fiir diesen Steuerabschnitt grundsétzlich auch nur
ein verhdltnisméBiger Bruchteil der auf ein volles Jahr entfallenden
Abschreibung zugebilligt werden. Nur dann, wenn in einem Steuer-
abschnitt eine aulergewohnliche Abnutzung nachgewiesen wird, ist eine
hohere Abschreibung zuldssig. Urteil vom 29. Juli 1927, Bd 21, S. 3161f.

Sind die Maschinen im Laufe des Geschéftsjahres angeschafft worden,
so sind Abschreibungen wegen Abnutzung nicht in Hohe des fir ein
ganzes Jahr angemessenen Prozentsatzes zuldssig. Urteil vom 11. Ja-
nuar 1929, VI A 1515/28 in StW. Jg. VIIT (1929), II, Sp.629. In
gleichem Sinne Urteil vom 10. April 1929, VI A 539/29 in StW. Jg. VIII,
II, Sp. 9631

1 In einem ErlaB vom 16. Februar 1929 hat der Reichsfinanzminister Richt-
linien fiir die Friihjahrsveranlagung 1929 zur Einkommen- und Kérperschaft-
steuer gegeben und darin die Abschreibungen bei Neuanschaffungen behandelt.
An Stelle des um die Abschreibungen fiir Abnutzung verminderten Anschaffungs-
oder Herstellungspreises kann bei Gegenstinden des beweglichen Anlagevermégens
am Schlusse des Anschaffungsjahres der gemeine Wert, das ist der Teilwert (S. 114 £.),
eingesetzt werden. In seinen Richtlinien, die den Charakter einer fiir die Finanz-
gerichte und den Reichsfinanzhof nicht bindenden Verwaltungsanordnung haben,
hat der Reichsfinanzminister — kaufméannischer Auffassung entgegenkommend —
die Finanzamter angewiesen, die Hohe des gemeinen Wertes grundsitzlich nur
dann zu beanstanden, wenn er entweder hinter dem in der Handelsbilanz an-
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V. Der gemeine Wert der Anlagen in der steuerrechtlichen Literatur.
A.Der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert abziiglich Ab-
nutzung. Das Reichsbewertungsgesetz schlieBt in § 31 Abs. 1 Halbs. 2
fir seinen Bereich (iiber §12 DurchfBest. siche S.154f.) den §139 Abs. 2
RAbgO. aus, der als Bewertungsvorschrift zur Ermittlung des gemeinen
Wertes des Betriebsvermogens fiir die Gegenstinde des Anlagekapitals
den Anschaffungs- oder Herstellungspreis abziiglich angemessener Ab-
nutzung zugrunde legt, unter Zulassung des Ansatzes eines niedrigeren
Wertes, wenn er dem wirklichen Werte zur Zeit der Bilanzaufstellung
entspricht. BECKER! sagt nun, dafl der Anschaffungs- und Herstellungs-
preis der Gegenstinde des Anlagevermégens trotz Beseitigung dieses
§ 139 Abs. 2 auch kiinftig noch eine erhebliche Rolle spielen wird, aber
nur deshalb, weil zu vermuten ist, daBl der Anschaffungs- oder Her-
stellungspreis nach den Absetzungen fiir Abnutzung in der Regel dem
Wert entsprechen wird, den der Gegenstand am Stichtag fiir das Unter-
nehmen hat. Nach der Begriindung zum Reichsbewertungsgesetz be-
deutet die Nichtanwendbarkeit des § 139 Abs. 2 der Reichsabgabenord-
nung nicht, daB der Anschaffungspreis fiir die Bewertung ohne jede
Bedeutung ist. Er wird vielfach einen sehr guten Anhalt fiir die Be-
wertung geben. Denn bei konstanten. wirtschaftlichen Verhiltnissen
wird man davon ausgehen kénnen, dal der Anschaffungspreis sich im
Regelfalle mit dem gemeinen Wert zur Zeit der Anschaffung decken
und daB weiter der Anschaffungspreis abziiglich einer angemessenen
Abschreibung fiir Abnutzung regelméBig mit dem gemeinen Wert am
mafigebenden Bewertungszeitpunkt iibereinstimmen wird.

B. Der Reproduktionswert. MIRRE? nimmt als gemeinen Wert
den Reproduktionswert (Wiederbeschaffungswert) unter. Beriicksichti-
gung der Abnutzung an. ,,Die Ansetzung von Reproduktionswerten
als gemeinen setzt voraus, daf das Geschéaft als solches rentiert.‘
EvERs3 tritt im Ergebnis den Ausfiihrungen von MIRRrE iiber die Ein-
setzung des Reproduktionswertes bei. Koénnen Grundstiicke und Ma-

gesetzten Wert oder um mehr als 20% hinter dem tatséchlichen Anschaffungs-
oder Herstellungspreis zuriickbleibt. Dagegen soll im allgemeinen, d. h. soweit
nicht ausnahmsweise besondere Verhiltnisse einen niedrigeren Abschlag recht-
fertigen, von Beanstandungen abgesehen werden, wenn Maschinen oder sonstige
Gegenstinde des beweglichen Anlagekapitals, die im Steuerabschnitt angeschafft
oder hergestellt worden sind, fiir den Schluf3 dieses Steuerabschnitts mit mindestens
80% des Anschaffungs-(Herstellungs-)preises angesetzt werden und der an-
gesetzte Wert ebenso hoch oder hoher ist als der in der Handelsbilanz. Neben dieser
Abschreibung diirfen Abschreibungen fiir Abnutzung im Anschaffungs- oder Her-
stellungsjahr nicht vorgenommen werden.

Der Nachweis eines am Ende des Anschaffungsjahres unter 80% des An-
schaffungs- bzw. Herstellungspreises liegenden Teilwertes oder einer Abnutzung
fiber 20% muB natiirlich vorbehalten bleiben.

1 Anm. 14 zu §137.

2 Anm. 26 zu §13.

3 Anm. 30 zu § 19 EinkStG. S. 757.

Egger, Dividendenbezugsrecht. 8
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schinen eines Betriebes bei EinzelverduBerung héher verwertet werden
als zu dem ihnen mit Hinblick auf die Fortfiihrung des Betriebes zu-
kommenden Wert, so sind dieselben zu den bei EinzelverduBerung zu
erzielenden Preisen anzusetzen. Er kommt aber noch hoher!. ,,Geht
ein Unternehmen gut, so ist sein Gesamtwert hoher als die Wiederbe-
schaffungskosten der niitzlichen Gegenstinde. Es wire aber unsinnig,
den Gesamtwert zu verteilen, weil kein Gegenstand mehr wert sein
kann, als seine Wiederbeschaffung kosten wiirde. Der Mehrbetrag des
Gesamtwertes ist eben der Wert des Goodwill.” EckSTEIN? will den
gemeinen Wert eines Anlagegegenstandes nach der Formel
Reproduktionswert X weitere Nutzungsdauer
Gesamtnutzungsdauer
ermitteln, d. h. die Abschreibungen auf die voraussichtliche kiinftige
kérperliche Verwendungsdauer verteilen und technisches Veralten im
Jahre des Eintrittes beriicksichtigen. ‘

VI. Der gemeine ‘Wert der Anlagen in der Rechtsprechung des Reichs-
finanzhofes. A. Der Reichsfinanzhof (Bd 20, S. 87ff, Urteil vom 14. De-
zember 1926, VI A 575/26) erkennt, da3 bei Bestimmung des gemeinen
Wertes (es handelte sich um einen Fabrikneubau und einen Teil der
Geschiftseinrichtung) im Sinne des § 19 Abs.1 Satz 2 EinkStG. von
den Wiederbeschaffungskosten ausgegangen werden kann. Die schlechte
Geschiftslage und der Umstand, daBl der Gegenstand nicht voll aus-
genutzt werden kann, kommen als wertmindernd in Betracht. (Die
Beschwerdefiihrerin hatte sich auf die ungiinstige Lage ihres Gewerbes
berufen, insbesondere auf die geschiftliche Lage von Konkurrenz-
firmen hingewiesen und ferner ausgefiihrt, daB sie mit im Erzgebirge
ansissigen Firmen wegen der dortigen billigeren Arbeitslohne auf die
Dauer nur schwer konkurrieren kénne.)

Der gemeine Wert eines Gegenstandes, als Teil einer wirtschaftlichen
Einheit, genannt Teilwert, ist schairf zu unterscheiden vom Werte, den
er aus dem Zusammenhang gerissen fiir sich haben wiirde, genannt
Einzelwert. ,,Der Teilwert bestimmt sich nach demjenigen Betrage,
den ein Kéufer des ganzen Unternehmens vermutlich — genaue Kalku-
lation unterstellt — weniger fiir das Unternehmen geben wiirde, wenn
der betreffende Gegenstand nicht zu dem Unternehmen gehorte. Ist
ein Unternehmen gutgehend und steht der Gegenstand in einer solchen
Beziehung zu ihm, daB. es niitzlich wire, ihn im Falle des Verlustes
wieder zu beschaffen,.so fillt der Teilwert mit dem sogenannten Wieder-
beschaffungswerte (Reproduktionswert), d. h. dem Betrage der Wieder-
beschaffungskosten, zusammen. Geht das Unternehmen aber nicht gut
oder gewahrt der Gegenstand nicht den erwidhnten Nutzen, so wird der

1 DStZ. 1927, Sp. 296.
2 8. 23.

gemeiner Wert =
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Teilwert zwischen dem Wiederbeschaffungswert und dem Einzelwerte
liegen oder mit letzterem zusammenfallen. Der beste Weg zur Ermitt-
lung des Teilwertes ist in der Regel, daB man zunichst den Wieder-
beschaffungswert ermittelt und die ... Unrentierlichkeit des Betriebs
und die Unrentierlichkeit des Gegenstandes im Betrieb sodann beriick-
sichtigt.” Siehe dariiber S. 124.

B. Er erkennt (Bd 21, S. 316, Urteil vom 29. Juli 1927, T A 264/27),
daB als gemeiner Wert (es handelte sich um Spezialmaschinen) im Sinne
von §19 Abs.1 Satz 2 EinkStG. ,,im allgemeinen derjenige Preis zu-
grunde zu legen ist, der bei einer VerduBerung des Unternehmens im
ganzen fiir die Einzelgegenstinde in Rechnung zu stellen wire, und
zwar bei der VerduBlerung an einen Erwerber, der den Betrieb fortfithren
will“.

C. Er erkennt (Bd 23, S. 238ff., Urteil vom 8. Mai-1928, I A 453/27),
daB, falls ein Betrieb einen Gegenstand, der nicht zum Verkauf bestimmt
ist, erworben hat, die Vermutung besteht, daBl die Aufwendungen den
gemeinen Wert im Sinne des § 19 Abs. 1 Satz 2 EinkStG. darstellen.

Der betreffende . Betrieb hatte ein Grundstiick, in dem sich seine
beste Verkaufsstelle befand, zu 300000 RM. erworben und unter allen
Umstdnden erwerben miissen. Er behauptete nun, er habe in dieser
dem Verkidufer bekannten Zwangslage einen zu hohen Preis anlegen
miissen, der gemeine Wert sei geringer. Er berief sich auf den geringen
Ertrag des Grundstiickes (unter Zugrundelegung der iiblichen Friedens-
miete fiir die selbst benutzten Riéume) und ein Gutachten der Stadt,
das den gemeinen Wert des Grundstiickes mit 250000 RM. berechnete.
Die Vorentscheidung, deren Ausfithrungen der Reichsfinanzhof durch-
weg beitrat, zog aus den Darlegungen des Beschwerdefiihrers (Interesse
am Kauf) gerade den SchluBl, da3 der Wert des Grundstiicks fiir den
Betrieb hoher sei als der Preis, der sonst im Geschiftsverkehr fiir das-
selbe zu erzielen sein wiirde. Die vom Reichsfinanzhof aufgestellte Ver-
mutung ist gegeben. Der beschwerdefiihrende Betrieb hitte andere
Griinde, falls solche vorlagen, vorbringen miissen. Der zuviel bezahlte
Betrag sei z. B. so bald als moglich abzuschreibender Kostenaufwand
zur Aufrechterhaltung des bisherigen Umsatzes, der zur Erzielung des
bisherigen Ertrages, der nur eine angemessene ,,Verzinsung'‘ des in-
vestierten Kapitals darstelle, erforderlich sei. Man opfere einfach diesen
Betrag, um den bisherigen, angemessenen Ertrag herauswirtschaften
und damit das investierte Kapital erhalten zu kénnen. Im Liquidations-
falle wire mit einem mdoglicherweise noch groBeren Kapitalverlust zu
rechnen. Das Grundstiick sei deshalb fiir den Betrieb, wie fiir einen
Kéufer des Betriebes, mit Hinblick auf den Weiterbetrieb, nicht mehr
,,wert‘“ als fiir einen Dritten.

Die allgemeine Begriindung, der Erwerb und damit die Uberzahlung

8%
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des Grundstiickes sei zur Erhaltung des bisherigen Umsatzes, der Kund-
schaft, des Geschiftes gegeniiber der Vorzugslage oder den Anstren-
gungen der Konkurrenz erforderlich gewesen, wiirde in den Féllen nicht
geniigen, in denen — nach wie vor, trotz der Uberzahlung — aus dem
Geschift mehr als nur eine angemessene ,,Verzinsung*“ des investierten
Kapitals herausgewirtschaftet werden kann. In diesen Fillen ist der
Wert des fiir den Geschéftsbetrieb notigen Grundstiickes firr den Betrieb
immer noch héher als der Preis, der sonst im Geschiftsverkehr fiir das-
selbe erzielbar wire. Der Betrieb, wie ein Kédufer desselben kann eben
fir das Grundstiick mit Hinblick auf die besonders giinstige Verwendung
mehr anlegen als ein Dritter.

D. Urteil vom 16.Mai 1928, VI A 488/28, in StW. Jg. VII (1928),
II, Sp.970. Der Beschwerdefithrer war buchfithrender Kaufmann.
Streitig war die Bewertung eines 1925 erbauten Lagerhauses fiir den
Stichtag der Bilanz vom 31. Dezemher 1925. Die Vorinstanz hatte den
Teilwert, d. h. den Preis, der bei einer VerduBerung des Betriebes an
einen Erwerber, der den Betrieb fortfiihren will, fiir das Lagerhaus in
Rechnung zu stellen sei, als mafigebend bezeichnet. Unter Beriicksich-
tigung des Gutachtens eines Sachverstdndigen, wonach die Wieder-
beschaffungskosten den Erstellungskosten entsprachen und der kapi-
talisierte Ertrag diese tiberstieg, und des Umstandes, dafl der Betrieb
des Beschwerdefiithrers gut gehe und das Lagerhaus sehr zweckméaBig
gebaut sei, hatte die Vorinstanz als Teilwert die Herstellungskosten
angenommen. Der Reichsfinanzhof hat erkannt, daB die Ausfithrungen
der Vorinstanz einen Rechtsirrtumn nicht erkennen lassen.

E. Urteil vom 7. September 1928, VI A 724/28, in StW. Jg. VII
(1928), II, Sp. 1415ff. Streitig war die Bewertung eines gewerblichen
Grundstiickes. Es waren Umbauten vorgenommen worden, wodurch
die Laden- und Lagerrdume eine Erweiterung erfahren hatten.

An sich ist der gesamte Aufwand eines Umbaues zu aktivieren.
Daraus folgt allerdings noch nicht, daB bei Aufstellung der Bilanz eine
Abschreibung unzulissig wire. Die aktivierten Umbaukosten sind als
Herstellungspreis des Umbaues anzusehen. Nach §19 des Einkommen-
steuergesetzes hat der Steuerpflichtige bei Bewertung eines Gegen-
standes die Wahl zwischen Einsetzung des Anschaffungs- oder Her-
stellungspreises und Einsetzung des gemeinen Wertes.

Ist der Teilwert der gesamten Anlage nach dem Umbau nicht geringer
als der Gesamtanschaffungspreis, so gibt der Reichsfinanzhof noch die
Moglichkeit, den Umbau fir sich als zu bewertenden Gegenstand an-
zusehen und danach an Stelle der tatsichlichen Umbaukosten den ge-
meinen Wert des Umbaues einzusetzen. Dabei ist als gemeiner Wert
des Umbaues der Betrag anzusehen, um den das Grundstiick infolge
des Umbaues fir das Geschift: wertvoller geworden ist. Es ist gleich-
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giiltig, um welchen Betrag der Brandkassenwert des Gebdudes gestiegen
ist. Es kommt vielmehr darauf an, ob der Wert des Grundstiickes fiir
den Geschéftsbetrieb um die Kosten des Umbaues gestiegen ist. Hier-
fiir spricht nach dem Reichsfinanzhof insofern eine Vermutung, als der
Kaufmann im allgemeinen einen Umbau nur vornehmen werde, wenn er
sich einen den Kosten entsprechenden Nutzen davon verspreche.

Diese Vermutung wird in vielen Fallen nicht zutreffen. Die Moglich-
keit der UmstoBung derselben und der Begrindung des niedrigeren
gemeinen Wertes liegt in der Richtung der Ausfithrungen zum Urteil
oben unter C und derjenigen auf S.140f. ’

F. Der Reichsfinanzhof erkennt (Urteil vom 19. September 1928,
VI A 1143/28, in StW. Jg. VIII [1929], II, Sp. 39ff.) hinsichtlich der
Tragweite der Vermutung, daf der von einem Kaufmann gezahlte Preis
dem Teilwert im Sinne des § 19 Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes
entspricht, daf dieser Vermutung drei mogliche Einwéinde entgegen-
stehen kénnen: Der Beschwerdefithrer kann den Wert, den das Grund-
stiick fir ihn besitzt, iiberschétzen. Dann kann der bewilligte Preis
zwar dem subjektiven Werte entsprechen, nicht aber dem objektiven
fiur das Geschaft. Der Wert, den ein Gegenstand fir den Kaufmann
hat, wenn er selbst das Geschéft betreibt, wird zwar in der Regel mit
dem iibereinstimmen, den er fiir das Geschift an sich hat. Es ist aber
nicht ausgeschlossen, daBl der letztere niedriger ist, und nur dieser ist
als gemeiner Wert im Sinne des § 19 Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes
(Teilwert) anzusehen. Drittens konnen sich die Umstinde vom Kauf-
abschlusse bis zum Bilanzstichtage gedndert haben.

G. Uber den Teilwert eines nach Abbruch eines Gebaudes aufgefiihrten
Neubaues siehe das Urteil des Reichsfinanzhofes vom 3. Oktober 1928,
VI A 1224/28, in StW. Jg. VIII (1929), II, Nr 72, Sp. 1311f.

H. Der Reichsfinanzhof erkennt (Urteil vom 11. Januar 1929, VI A
1515/28, in StW. Jg. VIII [1929], IT, Sp. 629ff.) hinsichtlich des Teil-
wertes von Maschinen, daB, falls zwischen Anschaffungstag und Bilanz-
stichtag nur eine geringe Zeit liegt (die Maschinen waren im Laufe des
Geschiftsjahres angeschafft worden), eine Vermutung dafiir spricht,
daB der Teilwert mit dem Anschaffungspreis iibereinstimmt. Denn man
kann im allgemeinen annehmen, da der Kaufmann am besten beurteilen
kann, welchen Nutzen ein Gegenstand im Betriebe gewahren wird, und
nicht mehr fiir ihn aufwenden wird, als diesem Nutzen entspricht.
Der Teilwert ist jedoch niedriger als der Anschaffungspreis, wenn ein
Gegenstand am Bilanzstichtage billiger zu beschaffen wire. Der Teil-
wert kann ferner niedriger sein als der Wiederbeschaffungspreis, wenn
entweder der Gegenstand im Betriebe nicht voll ausnutzbar ist oder
der ganze Betrieb nicht einen der Summe der Wiederbeschaffungskosten
der einzelnen Gegenstinde entsprechenden Nutzen erbringt.
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VII. Der gemeine Wert der Anlagen bei wirtschaftlicher Betrachtungs-
weise. § 4 der Reichsabgabenordnung bestimmt, da bei Auslegung der
Steuergesetze ihr Zweck, ihre wirtschaftliche Bedeutung und die Ent-
wicklung der Verhéltnisse zu beriicksichtigen ist. Brckrr?! sagt, daB
die wirtschaftliche Bedeutung der zu beurteilenden Vorgénge und Ver-
haltnisse und ihre richtige Wertung fiir die richtige Rechtsanwendung
ebenso wichtig und nur deshalb nicht besonders erwéhnt ist, weil die
Notwendigkeit ihrer Beriicksichtigung anerkannten Rechtens ist.

Der Reichsfinanzhof (Bd 12, S. 351) spricht von dem in der neueren
Steuergesetzgebung voll ausgereiften, auch von ihm als maBgeblich
anerkannten Grundsatz, da in Steuersachen im allgemeinen nicht so-
wohl eine streng-juristische, reinbiirgerlich-rechtliche, sondern vor allem
eine wirtschaftliche Betrachtungsweise geboten ist. Er habe wiederholt
ausgesprochen, daf die Begriffe des Einkommens und Vermégens in
erster Linie wirtschaftlich zu erfassen sind. Auch wiirde er (Bd 16,
S. 64f.) kein Bedenken tragen, auch gegeniiber dem klaren Wortlaut
eines Steuergesetzes dem Zwecke und der wirtschaftlichen Bedeutung
des Gesetzes — in unserem Falle Erfassung und Besteuerung von Be-
triebsvermégen und Ertrag — Geltung zu verschaffen, wenn diese er-
kennbar eine vom an sich klaren Wortlaut abweichende Auslegung ver-
langen.

Auch in der steuerrechtlichen Literatur wird auf die Notwendigkeit
hingewiesen, wirtschaftliche Vorgénge unter wirtschaftlichen Gesichts-
punkten zu betrachten und zu werten. HENSEL? sagt, daBl der Steuer-
fiskus sich nicht in dauernden Widerspruch mit den eingebiirgerten und
gerechtfertigten Grundsitzen des Wirtschaftsverkehrs setzen diirfe und
daB er sich wird hiiten miissen, falls er es wirklich mit kaufménnisch
einwandfrei aufgestellten und nicht fiir steuerliche Zwecke ,,frisierten‘
Bilanzen zu tun habe, wirtschaftlich gerechtfertigte Abschreibungssitze
einfach firr unbeachtlich zu erkléren.

Haufiger wird aber einfach von kaufmdnnischen Grundsdtzen ge-
sprochen. Der Kaufmann sei vorsichtig (vgl. S. 24, 39f.). Dies fiihre
ihn aber dazu, seine Vermogenslage in der Jahresbilanz ungiinstiger
darzustellen als sie sei, sich 4rmer zu machen als er sei. Die Jahres-
bilanz sei ihrer tatséchlichen Ausgestaltung nach nicht Vermdgensbilanz,
sondern Ertragsbilanz, die lediglich den erzielten Gewinn, nicht aber
die wahre Vermogenslage ausweise. ’

Lion3 fithrt aus, die Jahresbilanz sei ihrem Zwecke nach Ertrags-
bilanz. Dieser stellt er die handelsrechtliche Vermogensbilanz gegen-
iiber. Bei der Ertragsbilanz handle es sich darum, den im abgelaufenen

Anm. 2 zu §4.
1. Aufl. S. 83.
Bilanzsteuerrecht S. 91f.

1
2
3
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Jahre ‘erzielten Gewinn zu ermitteln, und zwar durch Vergleichung des
jetzigen Standes des Reinvermdgens mit dem vorjihrigen ,;und mit der
selbstverstdndlichen Voraussetzung, daB die Unternehmung weiter-
betrieben wird und betriebsfahig bleibt“. Die Vermogensbilanz wolle
den Vermogenswert eines Unternehmens als Ganzes ermitteln oder,
wie man fiir den Regelfall sagen konne: ihren Verkaufswert errechnen.
Es ist die Bilanz bei der Liquidation eines Unternehmens, bei der Aus-
scheidung eines Teilhabers, beim Verkauf eines Geschéftes, einer Fusion,
einer Umgriindung. Die verschiedenen Bilanzzwecke bedingen ver-
schiedene Bewertungsgrundséitze. Das Streben nach materieller Wahr-
heit! bestimmt die Stellung des Steuerrechts zur Handelsbilanz. Es
kniipft allerdings an die handelsrechtliche Bilanz an, sucht aber durch
besondere Vorschriften bei der Vermégensteuer den materiellen ,,wirk-
lichen Wert“ des Betriebsvermdgens zu ermitteln, bei den Ertrags-
steuern, insbesondere der Einkommensteuer, den wirklichen Reinertrag
unter AusschluB willkiirlicher Herabdriickung.

Daf} fiir die Liquidationsbilanz andere Bewertungsgrundséitze maf-
gebend sein miissen als fiir die Jahresbilanz, ist selbstversténdlich. Die
Aufstellung der ersteren erfolgt nicht mehr mit Hinblick auf den Zweck
der Ertragserzielung. Bei der Fusion darf die Kapitalisation des Ein-
heitsunternehmens den Ertragswert der weiterzufithrenden Werke, den
inneren Wert der dauernden Beteiligungen und die Héhe des iibrigen,
im Hinblick auf den Weiterbetrieb zu bewertenden Betriebsvermégens
nicht iibersteigen. Insoweit kann bei der Fusion nicht nach anderen
Gesichtspunkten bewertet werden als bei der Jahresbilanz. Beim Ver-
kauf bzw. bei der Umgriindung eines Unternehmens erfolgt allerdings
in manchen Fillen, aber durchaus nicht als Regel, eine héhere Bewertung
(S. 142) als in der Jahresbilanz, ausnahmsweise objektiv gerechtfertigt
(S.143), in anderen Fallen infolge subjektiver Erwadgungen (S.143), in
weiteren Féllen mangels wirtschaftlicher Erfahrung. Weil bei der
Liquidation andere Grundsitze angewandt werden miissen und beim
Verkauf bzw. bei der Umgriindung in manchen Féllen eine hohere Be-
wertung stattfindet, ist noch nicht dargetan, daBl bzw. inwieweit die
Jahresbilanz nicht auch den Charakter einer Vermdgensbilanz hat.
Aus der Gegeniiberstellung von Ertragsbilanz und Vermdégensbilanz im
Sinne der Erwédgungen von LioN kénnen fiir die Jahresbilanz keine
Schliisse gezogen werden. Beim Zeitungsverlag laBt sich ausnahmsweise
fiir die Vermogensteuer eine héhere Bewertung als fiir die Einkommen-
steuer vertreten, weil die Ertragskraft des Unternehmens im verhalt-
nisméafig kleinen Vermogen nur unvollstindig verkorpert wird. All-
gemein ist hervorzuheben, daBl immer, auch bei der Vermdogensteuer,

18.22.
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eine weiterzubetreibende, keine zu verkaufende oder zu liquidierende
Unternehmung besteuert wird.

Die Folgerung, die in der steuerrechtlichen Literatur, die LioN ge-
folgt ist, aus der Gegeniiberstellung von Ertragsbilanz und Vermogens-
bilanz gezogen wird, geht dahin, daB8 die Jahresbilanz hinsichtlich der
darin vorgenommenen Bewertungen als Grundlage fiir die Vermdgen-
steuer nicht in Betracht komme, dagegen kénne die Jahresbilanz Aus-
gangspunkt fiir die Einkommensteuer sein. Wenn nun tatséchlich die
deutsche Steuergesetzgebung diesen Weg geht, so fragt es sich, ob bzw.
inwieweit der Jahresbilanz grundsétzlich etwa von einem anderen
Gesichtspunkte aus der Charakter einer Vermogensbilanz als geeignete
Grundlage fiir die Vermégensteuer nicht zukommen kann, was in der
nachfolgend zu erérternden dritten Frage zu beantworten sein wird.

Drei Grundfragen erheben sich:

1. Hat die nach den steuerrechtlichen Vorschriften fir die Einkom-
mensteuer berichtigte Jahresbilanz, d. h. die Steuerbilanz, den Charakter
einer Ertragsbilanz?

2. Inwieweit kommt kaufmiannischen Grundsitzen wirtschaftlicher
Charakter zu?

3. Inwieweit ist die kaufminnische Jahresbilanz Vermdégensbilanz?

Die erste deckt sich im allgemeinen mit der Frage, ob eine nach den
handelsrechtlichen Hochstvorschriften aufgestellte Jahresbilanz den
wirklichen Ertrag und die wirkliche Vermdogenslage ausweise. Diese
Frage durchzieht die ganze vorliegende Arbeit, und die von den ver-
schiedenen Gesichtspunkten aus begriindete und gegebene Antwort ist
ein entschiedenes Nein. So kann und muB eine neu gegriindete (S.142),
so_kann aber niemals eine Unternehmung bilanzieren, die weiter be-
stehen, wirtschaften will (S. 159ff., 173). Deshalb kann auch das, was
die Steuerbilanz als Ertrag ausweist, nicht herausgewirtschafteter Er-
trag sein. Die Steuerbilanz ist keine Ertragsbilanz.

Die Beantwortung der zweiten Frage wird davon abhidngen, inwieweit
die Anwendung kaufménnischer Grundsitze zur Durchfiihrung einer
normalen Wirtschaft erforderlich sind. In einem normalen Wirtschaften
wird man nicht nur den Zweck einer momentanen Ertragserzielung
— sofern man hier iiberhaupt von Ertrag sprechen kann —, sondern
auch die Aufrechterhaltung der Wirtschaft, d. h. die dauernde Sicherung
von Unternehmen und damit von Ertrag und investiertem Kapital
sehen miissen. In diesem Umfange kommt den von diesem Zweck be-
herrschten kaufmannischen Grundsitzen wirtschaftlicher Charakter zu.
Es ist kein Wirtschaften, kein Geschéft mehr, wenn nach einigen oder
mehreren Betriebsjahren das Kapital als gréBtenteils verloren ent-
sprechend abgeschrieben werden mufBl. Die gute Geschiftspraxis ist
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dazu berufen, zur Vertiefung der Bewertungslehre der Bilanz- und
Steuerrechtswissenschaft die erforderlichen Grundlagen zu liefern.

Aus der Antwort auf die zweite Frage ergibt sich diejenige auf die
dritte. Wirtschaftliche, kaufménnische Unternehmungspolitik sichert
das Unternehmen dauernd und stellt mit Hinblick auf diesen Zweck
die Bilanz auf, nimmt insbesondere die Bewertung des Vermogens vor.
Das in einer solchen Bilanz ausgewiesene Reinvermégen (Gesamtheit
der Aktiven, einschlieBlich die durch die echten Reserven gebundenen
Aktiven, abziiglich Passiven) ist wirkliches, vorhandenes Vermdgen,
weil es in einem dauernd gesicherten Unternehmen investiert ist. Dieses
Vermogen erreicht die Hohe des Aktienkapitals. Die insoweit nach
kaufménnischen Grundsitzen errichtete Jahresbilanz ist Vermégens-
bilanz. Bei Kapitalerweiterung (S.163£.) iibersteigt das Reinvermogen,
ohne den laufenden Jahresertrag, die Aktienkapitalziffer. Man kénnte
diesen Mehrbetrag in einem besonderen, zu bezeichnenden Reservefonds
ausweisen. Dies geschieht nun aber in der Praxis nicht. Der Mehrbetrag
steckt in Tieferbewertungen von Aktiven, Abschreibungen auf Anlagen
und Reserven, die das zur dauernden Sicherung des Unternehmens er-
forderliche MaB {iberschreiten. Das Vermdgen ist unter seinem wirk-
lichen Wert in die Bilanz eingesetzt. Bei Kapitalerweiterung, die duBler-
lich aus der Bilanz nicht hervorgeht, hat die Jahresbilanz insoweit den
Charakter einer Vermdégensbilanz verloren (vgl. S. 18).

Der gemeine Wert eines Unternehmens wird durch den Preis, zu dem
dasselbe als Ganzes im gewohnlichen Geschiftsverkehr verduBert
werden konnte, bestimmt. Bei Berechnung dieses Preises werden vom
Kaufmann die Anlagen, deren Nutzen ausschlieBlich durch den Ertrag
bestimmt wird, zum Ertragswert eingesetzt. Nach gut kaufménnischer
Auffassung, die sich auf wirtschaftliche Erfahrung und damit auf ob-
jektive Momente stiitzt, die die Bewertung nach wirtschaftlichen Grund-
sétzen vornimmt, kann unter Ertragswert nur derjenige eines dauernd
gesicherten Unternehmens verstanden sein. Bei Bestimmung dieses
Ertragswertes und damit des gemeinen Wertes geht der Kaufmann aus
vom bisher nachhaltig erzielten Ertrag, von den durch die wirtschaft-
lichen, insbesondere die Konkurrenzverhiltnisse bedingten kiinftigen
Ertragsaussichten und von der Sicherung der Ertragsfahigkeit durch
die technische Ausriistung und die kaufmé#nnische Organisation des
Unternehmens.

Es gibt Fille, in denen sich eine leichtere Auffassung vom Ertrags-
wert rechtfertigt (S.141£.). Neben die Sanierung und einzelne Kategorien
von Sacheinlagen: und Ubernahmegriindungen kénnen Griindungen
mit besonders. giinstigen kiinftigen Ertragsaussichten treten. Beim Er-
werb eines industriellen Unternehmens in irgendeiner Form wird aber
kein Kaufmann unter diese leichtere Auffassung gehen, d. h. er wird bei
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Festsetzung des Kaufpreises fiir das ganze Unternehmen fiir die Anlagen
allein nie mehr bezahlen und damit in seine kiinftige Bilanz keinen héhe-
ren Betrag einsetzen als einen solchen, bei dem, aus dem heute und vor-
aussichtlich in den néchsten Jahren aus den Anlagen herauswirtschaft-
baren Ertrag (ohne Beriicksichtigung der iibrigen Ertragsquellen), eine
nach der Lage des Kapitalmarktes angemessene Dividende sich wird
ausschiitten lassen. Der gemeine Wert einer Anlage ist damit h6chstens
der Ertragswert der Anlage einer wenigstens fiir die néchsten Jahre ge-
sicherten Unternehmung.

Eine tiefe Kluft trennt die gute Geschéftspraxis von der steuerrecht-
lichen Literatur und den sich auf diese stiitzenden Steuerbehorden, auch
dann noch, wenn bei der Veranlagung durch letztere Konzessionen ge-
macht werden. Hier als gemeiner Wert der Anlagen deren Ertragswert
und Verfechtung einer Abschreibungspolitik, deren Abschreibungen weit
iiber die korperliche und auch iiber die wirtschaftliche Abnutzung hinaus
den Buchwert der Anlagen vom Anschaffungs- oder Herstellungswert
bis auf den Wert herabgehen, bei dem das Unternehmen — vom finan-
ziellen Standpunkt aus — als dauernd gesichert betrachtet werden kann.
Dort — als Vermutung oder Regel — der Anschaffungs- oder Herstel-
lungswert oder der Reproduktionswert, unter Abzug der Abnutzung,
mithin unter Ablehnung aller weitergehenden Abschreibungen.

Der Anschaffungs- oder Herstellungswert sagt einfach, was seiner-
zeit aufgewandt wurde, unabhéngig davon, ob die Unternehmung zu
demselben wird arbeiten und bestehen und die investierten Kapitalien
,,verzinsen® koénnen (S. 93, 95). Der Reproduktionswert, richtiger
gesagt: der Wiederbeschaffungsaufwand, ist fiir ein Unternehmen und
namentlich fir den Erwerber eines solchen insofern von Interesse, als
derselbe sagt, mit welchen Selbstkosten eine neu entstehende Kon-
kurrenz rechnen mufl und wie hoch sich notwendige Erneuerungen und
angezeigte Erweiterungen des eigenen Betriebes stellen werden. Renta-
bilitat einer Industrie reizt neue Interessenten und somit neue Kon-
kurrenz zur Betédtigung auf diesem Gebiete an, falls die Industrie oder
die betreffende Unternehmung keine Monopolstellung hat. Bei guter
Konjunktur bringt der neuerstellte Betrieb einen Ertrag. Zu dieser
Zeit haben die Anlagen einen Ertragswert. Das ist aber nur ein momen-
taner Wert. Bei der ersten Verschlechterung der Absatzverhiltnisse,
die durch die entstandene Produktionsiiberkapazitdt (S.165) eintritt,
indem zufolge des Konkurrenzkampfes die Verkaufspreise herabgesetzt
werden miissen oder der an sich steigende Absatz nicht im Mafe der
Produktionsentwicklung wéchst, oder die in einem Riickgang des Ab-
satzes liegt, hat dieser Wert keinen vollen Bestand mehr. Er ist erheb-
lich gesunken oder, bei einer eigentlichen Krise, sehr problematisch
geworden, wie die Existenz des ganzen neuen Unternehmens schwer ge-
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fahrdet ist, falls dieses sich nicht durch geniigend langes Anhalten der
Konjunktur und eine kaufménnische Bilanz-, insbesondere Abschrei-
bungspolitik inzwischen wenigstens einigermafen konsolidieren konnte.
Dieser momentane Wert wird nicht, wie der wirkliche Ertragswert,
durch ein technisch, kaufménnisch und finanziell dauernd oder wenig-
stens fiir die nachsten Jahre gesichertes Unternehmen begriindet.
Zwischen diesem momentanen und dem wirklichen Ertragswert und Wert
iberhaupt liegt eine Periode zielbewuBter Arbeit, Abschreibungspolitik
und finanzieller Aufwendungen zur technischen Ausgestaltung des Be-
triebes (siehe auch S.140f.) und zum Ausbau des Absatzes. Und doch
soll dieser — momentane Wert bei guter Konjunktur — der gemeine
Wert sein, nur auf ihn herab soll abgeschrieben und damit im wesent-
lichen, von der technischen Uberholung abgesehen, nur die korperliche
Abnutzung beriicksichtigt werden dirfen, falls das Unternehmen den
gemeinen Wert, an Stelle des Anschaffungs- bzw. Herstellungspreises
abziiglich Abnutzung, in die Steuerbilanz einsetzt (S.102, 106ff.). Der
Kaufmann, der aus seinem Unternehmen einen nur angemessenen, ge-
sicherten Ertrag herauswirtschaftet, mag zur Frage kommen, wie lange,
wenn er nach solchen Grundsétzen, unter solchen Gesichtspunkten
wirtschaften und bilanzieren wiirde, er noch zu wirtschaften hitte, wie
sich die kiinftigen Steuerbilanzen gestalten wiirden.

Abschreibungen auf Anlagen, die das zur dauernden Sicherung des
Unternehmens erforderliche MaB iiberschreiten, tragen ihrerseits zu
Kapitalerweiterung bei (S. 163f.). Solche Abschreibungen lassen den
Buchwert unter die vom Einkommensteuergesetz § 19 Abs. 1 aufgestellte
Bewertungsgrenze des gemeinen Wertes sinken und kénnen damit
steuerlich nicht mehr beriicksichtigt werden. Bei dem rastlosen Erneue-
rungs- und UmstellungsprozeB, den die gesamte Industrie durchmacht
und aus dem sie nie herauskommen wird, kann aber in den bei industriel-
len Unternehmungen nur eine Minderheit bzw. kleine Minderheit dar-
stellenden Féllen von Kapitalerweiterung diese.in erster Linie auf die
Bewertung der ibrigen Aktiven und auf die Hohe der Reservefonds
und erst in zweiter Linie auf die Abschreibungen auf den Anlagen zu-
riickzufithren sein.

Der Reichsfinanzhof erkennt (S.114f.; Bd. 20, S.871ff.), daB bei Be-
stimmung des gemeinen Wertes von den Wiederbeschaffungskosten aus-
gegangen werden kann. Der gemeine Wert eines Gegenstandes, als Teil
einer wirtschaftlichen Einheit, hier eines weiterzufithrenden Unterneh-
mens, bestimme sich nach demjenigen Betrage, den ein Kéaufer des
ganzen Unternehmens weniger fiir das Unternehmen geben wiirde, wenn
der betreffende Gegenstand fehlte. Diese Uberlegung fiihrt zur Frage,
was kostet der Zukauf, und damit notwendigerweise zum Reproduktions-
wert, bei Rentierlichkeit des Unternehmens und Niitzlichkeit des
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Gegenstandes. Wiirde fir alle Gegenstinde das gleiche Verfahren an-
gewandt, so wire der gemeine Wert des ganzen Unternehmens: Repro-
duktionswert bei Rentierlichkeit des Unternehmens und Niitzlichkeit
der Gegenstinde. Die Uberlegung, von welcher der Reichsfinanzhof
ausgeht, 1aBt sich aber nur fiir einen einzelnen Gegenstand und unter
dem Gesichtspunkte der Wiederbeschaffung stellen. Der Kéufer einer
industriellen Unternehmung fragt aber nach den Wiederbeschaffungs-
kosten nicht im Hinblick auf die Wertermittlung eines einzelnen Gegen-
standes, z. B. der Anlage oder einer Anlagegruppe, sondern nur unter
dem besonderen Gesichtspunkte der Erneuerung oder Erweiterung: der
Anlage oder der Entstehung neuer Konkurrenz. Der Reichsfinanzhof
sieht den betreffenden Gegenstand fiir sich an, nicht als Teil der Einheit,
des Betriebes, dessen Zweck die Ertragserzielung ist. Von diesem Zweck
aus muf} ein Kédufer das ganze Unternehmen und dessen Teile bewerten
und den anzulegenden Kaufpreis festsetzen. Mit der Uberlegung des
Reichsfinanzhofes 148t sich der Reproduktionswert als Ausgangspunkt
jedenfalls nicht begriinden.

Dagegen anerkennt der Reichsfinanzhof als wertmindernde Momente
die schlechte Geschéftslage und den Umstand, daBl der Gegenstand
nicht voll ausgenutzt werden kann. Es wird also, negativ, wenigstens
die Unrentierlichkeit des Betriebes und die Unrentierlichkeit des Gegen-
standes im Betrieb, im vorliegenden Falle des Fabrikgebdudes, beriick-
sichtigt. Es fehlen im Urteil allerdings Ausfithrungen dariiber, in
welchem Mafle die Unrentierlichkeit wertmindernd wirkt. Das héitte
das ganze Problem aufgerollt.

Wirtschaftlicher Betrachtungsweise wird man erst gerecht bei folge-
richtigem Ausbau und Anwendung des Momentes der Rentierlichkeit.
Wenn, unter Zugrundelegung des Zweckes als juristisches Auslegungs-
prinzip, die Rentierlichkeit leitendes Moment wird, so miissen die An-
lagen dem Grade der Rentierlichkeit, d. h. dem MaB der Zweckerfiillung
(S. 96) entsprechend bewertet, d. h. zu ihrem FErtragswert eingesetzt
werden. Da weiter nicht bis zu ihrer vollstdndigen korperlichen Ab-
nutzung verwendbare, sondern stetiger Erneuerung und Umstellung
bediirftige Anlagen zu bewerten sind, so miissen die voraussichtlich
kiinftig eintretenden Minderungen der Ertragsfihigkeit und die heute
und voraussichtlich kiinftig erforderlichen Aufwendungen zur Erhaltung
der Ertragsfihigkeit, des Ertragswertes beriicksichtigt werden, so daf}
man zum Ertragswert eines dauernd gesicherten, mindestens aber zum
Ertragswert eines fiir die niachsten Jahre gesicherten Unternehmens
gelangt.
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§ 22. Die Abschreibungen in der guten Geschiiftspraxis.
Ertragswert, Goodwill, Versicherungssumme in
schweizerischen Bilanzen, gemeiner Wert.

I. Die Abschreibungspolitik ist als Teil der Bilanzpolitik bereits
in§14, I, S.32ff. erwahnt. Wie dort und in § 18, S. 82 ff., Begriff und Me-
thoden der Abschreibung, so sind auch hier unter Abschreibungen nur
solche im eigentlichen, engeren Sinne, d.h. auf Anlagen: Gebiude,
Maschinen, Werkzeuge, nicht Abschreibungen auf Waren, Wertpapieren,
Forderungen usw. verstanden (S. 83f.).

Im Rahmen dieser Bilanzpolitik soll nach der Auffassung der guten
Geschaftspraxis die Vornahme der Abschreibungen mit Hinblick auf
die dauernde Sicherung des Weiterbetriebes des Unternehmens erfolgen.

Diese Sicherstellung erfordert, daBl die wirtschaftliche Abnutzung,
Wertverminderung der Anlagen (S. 91ff.) durch Abschreibungen aus-
geglichen wird, geht aber nach zwei Richtungen wesentlich dariiber
hinaus:

A. 1. Die gute Praxis will die Unternehmung konkurrenzfihig er-
halten. Nur ein Betrieb, der mit den anderen in Wettbewerb treten
kann, ist imstande, einen Ertrag abzuwerfen ; nur er ist iiberhaupt lebens-
fahig. Es gibt wenige Industriezweige, die eine Monopolstellung be-
sitzen. Durch Zusammenfassung der Unternehmungen 148t sich nur
die Konkurrenz unter diesen, nicht aber gegeniiber der ausldndischen
Industrie ausschalten. Die Industrien, deren Verkaufspreise durch
Vereinbarungen, auch wenn diese internationalen Charakter haben,
geregelt sind, miissen mit der Moglichkeit kiinftiger freier Konkurrenz
rechnen.

Ein Unternehmen ist konkurrenzfihig, wenn es den Angeboten der
Konkurrenz auf dem Absatzmarkte hinsichtlich Preis und Qualitat
etwas Gleichwertiges entgegenstellen kann. Die Verwaltung muf daher
mindestens zu den Selbstkosten der konkurrierenden Betriebe gelangen.
Diese Selbstkosten setzen sich zusammen aus den

Materialkosten (Rohstoffe, einschlieBlich Kosten fiir Fracht
und Zoll)

Loéhnen

Fabrikationsunkosten (Gehélter der Betriebsleitung, soge-

nannte unproduktive Lohne, Unterhaltung der Anlagen,
Kraft, Licht usw.).

Abschreibungen
Total: Herstellungskosten;

Verwaltungs- u. Warenabsatzkosten (Gehéalter, Unkosten usw.)
Total: Selbstkosten.
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Die Abschreibungen machen immer einen erheblichen Prozentsatz
der Selbstkosten aus. In der chemischen Industrie erreichen die Ab-
schreibungen ein bis zwei Drittel des Gesamtbetrages der General-
unkosten (Verwaltungs-, Warenabsatzkosten, Steuern), Passivzinsen
und sozialen Lasten. Die Hohe der einzukalkulierenden Abschreibungen
hingt von der bisher befolgten Abschreibungspolitik des betreffenden
Unternehmens ab. Daraus ergibt sich die Bedeutung dieser Politik fiir
die Konkurrenzfahigkeit.

2. Die gegenwiértige Belastung der Selbstkosten mit Abschreibungen
darf nur so hoch sein, als die jetzigen Konkurrenzverhéltnisse es ge-
statten. Die Anlagen miissen daher heute so tief abgeschrieben sein,
daB die jedes Jahr noch vorzunehmenden Abschreibungen und damit
die einzukalkulierenden Abschreibungen diese Ho6chstbelastung nicht
iiberschreiten. Stehen die Anlagen hoher in der Bilanz und sind deshalb
hoéhere Abschreibungen zu machen und einzukalkulieren, so iibersteigen
die Selbstkosten plus Gewinnzuschlag den durch die Marktverhaltnisse,
insbesondere die Konkurrenz bestimmten erreichbaren Verkaufspreis,
und zwar entweder so, dal dieser Verkaufspreis nur einen kleinen oder
keinen Gewinnzuschlag enthilt oder daB in denselben nicht einmal die
Abschreibungen vollstindig einkalkuliert werden kénnen. Die Fabri-
kation bringt also nur einen geringen oder keinen Ertrag oder gar Ver-
lust. Soll aus dem Unternehmen ein Ertrag herausgewirtschaftet werden,
so miissen die Anlagen, nétigenfalls durch Sanierung, so tief abgeschrie-
ben werden, bis dieses Resultat erzielt wird. Die Selbstkosten miissen
herabgedriickt werden, bis eine angemessene Spanne zwischen Selbst-
kosten und Verkaufspreis geschaffen ist. Aus dieser Gewinnspanne
wird die Dividende an die Aktionére bestritten, die Einkommensteuer
an den Steuerfiskus bezahlt.

Selbstverstindlich kann man die Sachlage — die Anlagen stehen
nach den Konkurrenzverhéltnissen zu hoch'in der Bilanz — nicht da-
durch verbessern, dal man die Abschreibungen nicht in der vollen
nétigen Hohe vornimmt und dementsprechend auch nicht einkalkuliert.
Die Anlagen sind nach den Konkurrenzverhaltnissen schon an sich zu
hoch eingestellt. Wird nun nicht einmal jedes Jahr das erforderliche
MaB abgeschrieben, so steigen relativ die Anlagen in der Bilanz, d. h.
diese wird immer unrichtiger.

3. Wenn die Abschreibung der wirtschaftlichen Abnutzung lediglich
als das in einem einzelnen Jahre unbedingt erforderliche MindestmaB
bezeichnet werden muf3 (S. 94), so ist damit auch die Einkalkulierung
der wirtschaftlichen Abnutzung nur als das fir ein einzelnes Jahr
geltende Minimum zu betrachten. Wird das Minimum an Abschreibung
und Einkalkulierung zur Regel, so schlieBt dieses System in kiirzerer
Zeit mit Sanierung ab. Das ergibt sich aus den Unvollkommenheiten
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des Begriffes des Anschaffungs- bzw. Herstellungswertes und des Be-
griffes der wirtschaftlichen Abnutzung (S.93f.) und den weiteren Ma@-
nahmen, die erfahrungsgemaf notig sind, um Unternehmen und Kapital
dauernd sicherzustellen (S. 94).

In Anwendung des gewonnenen Grundsatzes, da8 die Einkalkulie-
rung der wirtschaftlichen Abnutzung nur das in einem einzelnen Jahre
unbedingt erforderliche Mindestmaf ist, muB hervorgehoben werden,
daBl es — zur Erhaltung bzw. Herstellung der heutigen Konkurrenz-
fahigkeit — nicht geniigen kann, wenn die Anlagen nur so tief ab-
geschrieben sind, daB nur noch die von den so herabgesetzten Anlagen
berechnete wirtschaftliche Abnutzung abgeschrieben und einkalkuliert
werden muf}. Die Anlagen miissen erheblich tiefer zu Buch stehen.
Denn zur Erhaltung des Unternehmens muf3 mehr als die wirtschaftliche
Abnutzung abgeschrieben und — wenn man einen Ertrag erzielen
will — auch mehr einkalkuliert werden koénnen. Stehen die Anlagen
nicht so tief zu Buch, so ist man der Konkurrenz gegeniiber zu teuer.

Man kann auch sagen, daB die zur Sicherung von Unternehmung
und Kapital erforderlichen, iiber die Ausgleichung der wirtschaftlichen
Abnutzung hinausgehenden Abschreibungen zu den Kosten einer nach
wirtschaftlichen Grundsdtzen betriebenen Produktion gehéren. Mit
diesen wie mit den iibrigen Produktionskosten mufl das ausgehende
Produkt belastet werden.

4. Uber die Ausgleichung der wirtschaftlichen Abnutzung und Un-
vollkommenheiten des Begriffes des Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
wertes und des Begriffes der wirtschaftlichen Abnutzung (S.93f. und oben
Ziff. 2) hinaus ist eine gute Verwaltung auch fiir die kiinftige Konkurrenz-
fahigkeit hinsichtlich der Selbstkosten besorgt. Zur Sicherung der-
selben schreibt sie weitergehend, namentlich bei guten Ergebnissen,
soviel, als bei der Hohe des erzielten Ergebnisses und den Geschafts-,
Ertragsaussichten als angemessen erscheint, ab, um in den kommenden
Jahren die Summe der einzukalkulierenden Abschreibungen herabsetzen
und demzufolge mit tieferen Selbstkosten rechnen zu kénnen. Von der
Zukunft weil man nur, daB der Konkurrenzkampf, der Preisdruck
immer stérker wird.

" Das Heranziehen guter Ergebnisse zu erhohten Abschreibungen
(sieche auch S. 131, 136) wird von vielen als Abschreibung nach der
Konjunktur bezeichnet und als reine Willkiir charakterisiert. Ohne
innerer Grund — vielmehr erkennen oder wiirdigen sie die in der Er-
tragserzielung liegenden Griinde nicht — werde in guten Jahren Gewinn
verschleiert, in schlechten, in denen weniger abgeschrieben wird, nicht
erzielter vorgetduscht.

5. Schreibt man weniger ab, als erforderlich ist, so wird im Mafe der
Minderabschreibung a) bei Verkaufspreisen, die richtigen Abschrei-
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bungen und richtiger Kalkulation entsprechen wiirden, Anlagekapital
sukzessive in Dividendenform an die Aktionare zuriickbezahlt, oder
b) dieses geht, bei entsprechend zu niedriger Kalkulation der Verkaufs-
preise, verloren (S.85). Bei guter Politik dagegen ist — neben dem
Bestreben auf Herabsetzung der kiinftigen Selbstkosten und den unten
unter B zu erérternden Momenten — auch die Erwagung leitend, daB
man die Wertverminderung der Anlagen in der Zukunft sicher in ein-
zelnen Jahren infolge Verschlechterung der Absatzverhaltnisse oder
anderer Ursachen nicht in vollem MaBe wird in die Verkaufspreise ein-
kalkulieren kénnen und daB die dauernde Sicherung des Unternehmens,
die Erhaltung des Aktienkapitals gebietet, diese kiinftigen Ausfille, die
das Kapital angreifen wiirden, zum voraus bei guten Ergebnissen zu
decken.

Noch weitergehende Abschreibungen, d. h. solche, die nicht mehr zur
dauernden Sicherstellung der Unternehmung erforderlich sind (S.851.),
fithren sukzessive zu Kapitalerweiterung (S.1631.).

6. Die schweizerische Industrie verfiigt nicht iiber die von ihr be-
notigten Rohstoffe. Ihre Materialkosten erhohen sich deshalb um die
Kosten fiir Fracht und Zoll. Die Arbeitslohne sind auch heute, nach
Behebung der Valutaentwertung, iiber dem Niveau einer Reihe euro-
paischer Industrielinder. Fir die meisten Industrien ist die Schweiz
nur ein sehr kleines Absatzgebiet; sie sind in der Hauptsache auf den
Export angewiesen. Dieser hat mit den Einfuhrzéllen der Absatzlinder
zu rechnen. Bei gleichen Abschreibungen resultieren fiir die schweize-
rischen Betriebe gegeniiber der Konkurrenz zufolge der ungiinstigeren
Produktionsbedingungen erheblich héhere Selbstkosten. Diese ungleiche
Position im Kampfe um den Absatz 148t sich durch technische Uber-
legenheit und hohe Qualitit der Produkte nur teilweise verbessern.
Die Abschreibungspolitik ist daher fiir die schweizerische Exportindustrie,
deren internationale Konkurrenzfihigkeit gefahrdet ist, von besonderer
Wichtigkeit.

Die Schutzzollpolitik aller Lander bewegt sich in ansteigender Linie.
Durch Erhéhung der schon bestehenden Zélle soll der fremden Industrie
zugunsten der einheimischen der Absatz noch mehr erschwert werden;
dazu treten Griinde fiskalischer Natur. Nur durch erhohte Anstren-
gungen hinsichtlich Preis und Qualitat ihrer Produkte kénnen die schwei-
zerischen und deutschen Exportindustrien diese steigenden Schwierig-
keiten iiberwinden und sich konkurrenz- und damit existenzfihig er-
halten. o

7. Als Mittel zur Verbilligung der Produktion treten die Abschrei-
bungen neben die Konzentration, die Rationalisierung des Produktions-
prozesses und des Ein- und Verkaufes und den technischen Fortschritt
in Form neuer Fabrikationsmethoden, neuer Verfahren.
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Diese Verbilligung kann unumgénglich werden nicht nur mit Riick-
sicht auf die Konkurrenzverhaltnisse auf den Absatzmérkten innerhalb
derselben Industrie, sondern auch gegeniiber anderen Produktions-
zweigen, die den gleichen Bedarf decken. Die Preise fiir elektrische
Energie, gewonnen aus Wasserkraftanlagen, miissen konkurrenzfihig
bleiben mit allen kalorischen Kraftquellen. Weitere Beispiele sind der
Wettbewerb zwischen Kohle und Ol, den Leichtmetallen, den verschie-
denen Baumaterialien und in gewissem Grade auch den Produktions-
zweigen, welche sich der Bekleidung widmen (Verarbeitung von Wolle,
Baumwolle, Seide, Kunstseide).

Zwei Produkte kénnen denselben Bedarf insoweit auf verschiedene
Weise decken, als einem erheblichen Preisunterschied ein entsprechender
Qualitdtsunterschied gegeniibersteht. Wenn nun der Verbraucher sich in
steigendem Mafe dem billigeren Produkt zuwendet, weil dieses im Preise .
zuriickgeht oder infolge Wechsels der Anschauungen, bleibt dem Pro-
duzenten des qualitativ besseren Produktes nichts anderes iibrig als
zwecks Verbilligung desselben, d. h. Anpassung an die erzielbaren Preise,
die Produktionskosten durch alle ihm zur Verfiigung stehenden Mittel
herabzusetzen.

Selbst unabhéngige, verschiedenen Bediirfnissen dienende Waren
stehen in Wettbewerb zueinander, indem sie die Aufmerksamkeit des
Konsumenten auf sich lenken, die Bediirfnisse erh6hen oder auf weitere
Volkskreise ausdehnen wollen. Auch hier spielt der Preis eine wesent-
liche Rolle.

In allen diesen Fillen kann man auch sagen, da3, wenn die zur Er-
haltung der Konkurrenzfihigkeit notigen Abschreibungen nicht jetzt
gemacht werden, es bald zu einer wirtschaftlichen Abnutzung der An-
lagen infolge verminderter Verwendungsmoglichkeit kommen wird. Die
Abschreibungen sind also auf keinen Fall zu umgehen. Werden zum
voraus die geeigneten MaBnahmen ergriffen und die erforderlichen Ab-
schreibungen vorgenommen, so kann das Unternehmen sicher weiter-
arbeiten. A

B. 1. Die Bemessung der Hohe der Jahresabschreibung geschieht
nach der voraussichtlichen Verwendungsdauer (folgerichtig: Verwen-
dungsmoglichkeit S. 93f.) der Anlagen.

Bilanz- und steuerrechtliche Literatur und die technischen Lehr-
biicher verstehen unter voraussichtlicher Verwendungsdauer — sei es
vom Tage der Errichtung der Anlagen, sei es von einem spateren Zeit-
punkt aus gesehen — die Dauer, wihrend der die Anlagen voraussicht-
lich noch verwendet werden konnen, bis sie korperlich abgenutzt sind
oder infolge koérperlicher Abnutzung nicht mehr wirtschaftlich arbeiten.
In diesem Sinne wird vielfach von Lebensdauer gesprochen.

Dieser vom wirtschaftlichen Standpunkt aus begriffwidrig engen

Egger, Dividendenbezugsrecht. 9
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Auffassung entsprechend findet sich iiberall, unter den verschiedensten
Bezeichnungen [a) ordentliche, normale, regelmaBige, b) auBerordent-
liche, unregelméafBige, auBergewohnliche Abschreibungen, Sonderabschrei-
bungen] eine Einteilung der Abschreibungen nach folgendem Schema:

a) Die sich aus der Verteilung auf die voraussichtliche Verwendungs-
dauer ergebende Abschreibung ist die ordentliche. Dieselbe bemif3t sich
bei Errichtung der Anlagen nach folgender Formel:

. Anschaffungs- bzw. Herstellungswert — Endwert
Abschreibung = Zga.hl der Verwendnnisjahre.
Der End- oder Restwert ist bei Maschinen der Altmaterialwert, von
dem die Kosten fiir das Abristen in Abzug kommen.

Man weill aus Erfahrung, wie lange ungeféhr die einzelnen Machinen
ihren Dienst versehen konnen, bis dieselben korperlich abgenutzt sind.
Die entsprechenden Abschreibungssitze sind diejenigen, die sich in
Lehrbiichern finden.

CarmEs? gibt folgende durchschnittliche Abschreibungsséitze: 10 bis
15% fir Fachwerkbauten, 10—15% fiir Maschinen, 20% fiir Spezial-
maschinen, 5—10% fiir Mobilien.

Indem derselbe aber ausfiihrt, daf3 Fabrikwerkstatten schneller ab-
genutzt werden (als gewohnliche Massivgebédude, fiir die er 2—3% an-
gibt) und oft frithzeitig wegen Betriebsdnderungen abgerissen oder um-
gebaut werden miissen und daher die Abschreibungsquote etwas groBer
sein miisse, geht er iiber die allgemeine Auffassung von der voraus-
sichtlichen Verwendungsdauer hinaus und beriicksichtigt das Moment
der kiinftigen zeitlichen Einschrinkung der Verwendungsmoglichkeit
(S. 91).

b) Bei auBerordentlicher Inanspruchnahine der Anlagen mul} eine
Erhohung des Abschreibungssatzes fiir das betreffende Jahr erfolgen.

Im gleichen Sinne sind durch eine auBerordentliche Abschreibung
die gegebenenfalls im Bilanzjahr — iiber die normale kérperliche Ab-
nutzung hinaus — durch technische Uberholung, Naturereignisse usw.
eingetretene auBlerordentliche Wertverminderung auszugleichen.

c) Weitergehende Abschreibungen gehen auf Kosten des Gewinnes,
filhren zur Reservenansammlung und werden durch die vorsorgliche
oder willkiirliche Dividendenpolitik des betreffenden Unternehmens
diktiert. Diese Abschreibungen werden als Uberabschreibungen oder
iiberméaBige Abschreibungen bezeichnet.

Es sind ihrer viele, die glauben, mit der Kenntnis des oblgen Schemas,
einiger Abschreibungssitze und des richtigen Verfahrens, die Abschrei-
bungen vom Anschaffungs- oder Herstellungswert anstatt vom Buch-
wert vorzunehmen, das Abschreibungsproblem ausgeschopft zu haben.

1 8. 181f.
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2. Bei der heutigen, rapid fortschreitenden technischen Entwicklung
werden aber die meisten Anlagen oder wenigstens wesentliche Teile
derselben technisch iiberholt, bevor die vollstdndige korperliche Ab-
nutzung eingetreten ist. Man muB nicht einmal an die geradezu stiir-
mische Entwicklung in der chemischen Industrie denken.

Nun 148t sich aber nicht voraussehen, wann neue Maschinen, Ver-
fahren erfunden werden. Dagegen ist bei den verschiedenen Industrie-
zweigen die Wahrscheinlichkeit gréBer oder kleiner. Es handelt sich
dabei nicht um eine auf Grund von Statistiken berechnete, sondern
um eine geschitzte, gemutmalite Wahrscheinlichkeit.

Bei folgerichtiger Anwendung des Begriffes der voraussichtlichen
Verwendungsdauer muB diese Wahrscheinlichkeit technischer Uber-
holung in Rechnung gestellt und damit die aus der korperlichen Ver-
wendungsdauer allein sich ergebende Zahl der voraussichtlichen Ver-
wendungsjahre entsprechend gekiirzt werden.

Ist mit vorzeitiger Uberholung zu rechnen und nur der Zeitpunkt
ungewiB; so ist es mit wirtschaftlichen Grundsétzen, der Sorgfalt eines
ordentlichen Kaufmanns unvereinbar, in den Tag hineinzuleben und die
technische Uberholung erst in dem Jahre abzuschreiben, in dem sie
eintritt, also nur mit der korperlichen Verwendungsdauer zu rechnen
und nur auf diese verteilte Abschreibungen in den Verkaufspreis des
Fabrikates einzukalkulieren.

3. Der Wahrscheinlichkeitsgrad technischer Uberholung kann aber
nur Ausgangspunkt sein, besonders bei Industrien, die in erhohtem Mafe
mit neuen Maschinen und Verfahren zu rechnen haben. Einerseits hat
das Unternehmen nur eine Anlage oder eine beschrinkte Anzahl von
Anlagen, so daB unter den Anlagen kein Ausgleich stattfinden kann.
Andererseits mufl man abschreiben, solange man die Mittel dazu hat,
d. h. geniigend Jahresergebnis. In diesem Sinne fordern die Grundsitze
eines guten Verwalters, daBl insbesondere bei guten Ergebnissen die
Abschreibungen erheblich héher bemessen werden als dem Wahrschein-
lichkeitsgrad entsprechen wiirde.

4. Geht man von der voraussichtlichen Verwendungsdauer aus, so
geschieht dies — sei es, vor allem, daB man nur die korperliche Ver-
wendung im Auge hat, sei es, dall man selbst den Wahrscheinlichkeits-
grad der technischen Uberholung einberechnet — in der Annahme, daf
die Anlagen bis zum Ablauf dieser Verwendungsdauer ausgenutzt werden
kénnen. Eine Anlagegruppe (die Fabrikbuchhaltung eréffnet ein Konto
fir jede einzelne Gruppe, z. B. Fabrikgebdude, Werkzeugmaschinen,
Kraftanlagen), bestehend aus Maschinen, die 4 Jahre gedient haben
und voraussichtlich noch weitere 4 Jahre verwendet werden konnen,
wire jetzt auf 50% des Anschaffungspreises von beispielsweise
500000 Fr., d. h. auf 250000 Fr. abgeschrieben: Der heutige Buchwert

9%
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von 250000 Fr. wiirde der restlichen Verwendungsdauer entsprechen.
Kommt nun eine neue, rationeller arbeitende Maschine auf den Markt,
so koénnten an sich die veralteten Maschinen weiterlaufen. Diese haben
ihre bisherige Leistungsfahigkeit nicht eingebiit. Sie miissen aber durch
neue ersetzt werden, soll die Unternehmung hinsichtlich Selbstkosten
oder Qualitit des Produktes nicht zuriickbleiben.

Vor AuBerbetriebsetzung der veralteten Maschinen miissen dieselben
vollstdndig abgeschrieben werden, denn sonst wiirde man iiber den zu
erwartenden Verkaufserls hinaus, meist solchen fiir altes Eisen, fiktive
Aktiven in die Bilanz einstellen. Zum gréBeren Teil wenigstens sind die
Maschinen ohnehin durch den technischen Fortschritt bereits entwertet
worden, und in diesem Umfange sind dieselben auf jeden Fall abzuschrei-
ben. Betrug der Anschaffungspreis der veralteten Anlagegruppe z. B.
20% des Aktienkapitals, so macht bei AuBerbetriebsetzung die Abschrei-
bung der restlichen 50% des Anschaffungspreises 10% des Kapitals aus.
Nur bei guter Konjunktur wird man die Abschreibung aus dem Er-
gebnis des Jahres vornehmen kdnnen unter Ausfall der Dividende oder
Bestreitung derselben aus Reserven. War der Anschaffungspreis hoher,
so muB} selbst bei guter Konjunktur die Abschreibung auf 2 oder mehr
Jahre verteilt und damit die Aufstellung der neuen Maschinen um die
gleiche Zeit verschoben werden, falls man nicht Reserven heranziehen
kann oder das Aktienkapital teilweise abschreiben will. Hat dagegen
das Unternehmen in den ersten 4 Jahren 25%, anstatt nur 121/,%
abgeschrieben, so steht heute die Anlagegruppe nur noch als Merk-
posten mit 1 Fr., 1 RM. (pro memoria) zu Buch, und bei richtigem
Vorgehen (S. 88) sind die Mittel zum Ersatz bereit.

Ein Unternehmen, daB konsequent eine wirtschaftliche, kaufmanni-
sche, gesunde Abschreibungspolitik durchfiihrt, kann unabhingig vom
Geschiftsgang alle technischen Fortschritte zwecks Verbesserung und
Vervollkommnung seiner Betriebsanlagen verfolgen, neue Verfahren
sofort erwerben und einfithren, die modernsten Maschinen zur Ver-
billigung oder Erweiterung der Verwendungsmoglichkeiten seiner Pro-
duktion aufstellen, den wachsenden Anforderungen der Kundschaft an
das Fabrikat geniigen, sich auf neue Bediirfnisse einstellen, neue Spezia-
lititen schaffen, seine Anlagen auf neue Fabrikationstypen umstellen,
eine ganze Betriebsumstellung zur Anpassung an tiefer verdnderte
Absatzverhaltnisse vornehmen, von der zersplitterten Produktionsweise
zur Serienerzeugung weniger Warentypen und zur Herstellung derselben
im flieBenden Arbeitsgange iibergehen. Bei Industrien, die hochwertige
Produkte erzielen miissen, ist eine solche Politik grundlegend. Auch
dieses Moment zeigt die Bedeutung der Abschreibungspolitik fiir die
schweizerische und die deutsche Industrie.

Die wenigen Unternehmungen, zu deren dauernder Sicherung Ab-
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schreibungen in grofferem Umfange heute an sich nicht mehr erforder-
lich waren, miissen dennoch fortlaufend abschreiben, um dadurch hin-
sichtlich ihrer Selbstkosten und technischen Leistungsfahigkeit ihre Po-
sition im Wettbewerb auf dem Weltmarkte beibehalten zu konnen.

Die Durchfithrung der Rationalisierung, der Ersatz der Anlagen
durch neue, wirtschaftlicher arbeitende bereitet manchen Unternehmun-
gen Schwierigkeiten. Diese sieht man in Deutschland, wie z. B. HAGEN?
ausfiihrte, ,,vor allem in der Unmdéglichkeit, das erforderliche Kapital
in ausreichendem Umfange am heimischen Markte aufnehmen zu
kénnen®. Dies trifft zu, soweit die Rationalisierung im gegebenen Falle
Investitionscharakter hat, d. h. die Anlage weiterer Kapitalien darstellt.
In den iibrigen Fallen scheint man an unrichtige oder ungeniigende
Abschreibungspolitik als mitbestimmende oder alleinige Ursache kaum
zu denken oder diese nicht eingestehen zu wollen. Wurden die Ab-
schreibungsbetrige infolge Mangel an Betriebsmitteln nicht liquid an-
gelegt (S. 88), sondern als Betriebsmittel verwendet, so ist eine solche
Politik ausnahmsweise entschuldbar und die Kapitalknappheit an den
Schwierigkeiten der Rationalisierung auch hier tatsdchlich schuld. Da-
gegen war es in anderen Fallen unrichtige Abschreibungspolitik, wenn
die Abschreibungsbetrige in Erweiterungen, auch wenn diese an sich
gerechtfertigt waren, investiert wurden. Die dritte Gruppe bilden die
Unternehmen mit bisher befolgter, hinsichtlich des MaBes ungeniigender
Abschreibungspolitik. Anstatt abzuschreiben, wurden unverdiente
Dividenden ausgeschiittet, und jetzt hat man zu hohe Buchwerte und
kein Geld zur Rationalisierung.

Die Rationalisierung kann Investition oder Erneuerung geniigend
abgeschriebener oder Erneuerung bisher technisch ungeniigend erneuer-
ter und kaufménnisch ungeniigend abgeschriebener Anlagen sein:

a) Die Anlagen eines industriellen Unternehmens unterliegen stén-
diger Erneuerung. Im MaBe der notwendigen Erneuerung miissen die
Anlagen abgeschrieben sein. Dariiber hinaus ist Investition die Anlage
neuer weiterer Kapitalien.

Durch die Rationalisierung werden Teile der alten Anlagen, auller
Betrieb gestellte Maschinen, ganze Werke auf Liquidationswerte herab-
gesetzt. Wurden vorher im Laufe der Jahre durch eine konsequent
durchgefiihrte wirtschaftliche, kaufmannische Abschreibungspolitik die
gesamten Anlagen geniigend abgeschrieben, so fordert die Ausscheidung
von Anlageteilen keine besonderen, groBeren Abschreibungen mehr.
Die alten Anlagen miissen entsprechend der ihnen im rationalisierten
Betrieb noch zukommenden Ertragskraft abgeschrieben sein. Das frither
in den Anlagen investierte Kapital von z. B. 3 Mill. Fr. mul} auf den

1 Am Kolner Bankiertag, Frankfurter Ztg. vom 10. Sept. 1928.
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Betrag, z. B. 1 Mill. Fr., abgeschrieben sein, der dem voraussichtlichen
Anteil der bisherigen Anlagen an dem zu erwartenden Ertrag des ratio-
nalisierten Unternehmens entspricht. Schwierigkeiten kann die Ratio-
nalisierung bei hinsichtlich ihres MafBles geniigender Abschreibungs-
politik nur insofern bereiten, als die Abschreibungsbetrage nicht liquid
oder in Erweiterungen angelegt wurden.

Der rationalisierte Betrieb kann einen groferen Kapitalaufwand er-
fordern als der bisherige. Die gemachten Abschreibungen reichen hier
auch bei hinsichtlich ihres MaBes geniigender Abschreibungspolitik zur
Anschaffung der neuen Maschinen nicht aus. Dieses Mehr ist Investition.
Dasselbe kann zufolge allgemeiner Kapitalknappheit nicht leicht zu
beschaffen sein.

Investitionscharakter werden die Rationalisierungskosten ganz oder
zum groBeren Teil nur in einer Minderheit der Fille haben. Es handelt
sich um Unternehmen, die technisch und finanziell konsolidiert sind
und die zum Zwecke erh6hter Wirtschaftlichkeit ihre Werke nach dieser
Richtung hin weiter ausbauen.

Dabei stellen diese Unternehmungen in Rechnung, inwieweit die
Rationalisierung auch hier nicht eigentlich neue Werte schafft, sondern
nur zur Sicherstellung, Erhaltung von Unternehmung und Kapital dient
und in diesem Umfange sofort oder innerhalb mdoglichst kurzer Zeit die
erforderlichen besonderen Abschreibungen vornehmen (S. 140f.).

b) Ein gut geleitetes Unternehmen hat schon immer auf eine mog-
lichst wirtschaftliche Betriebsfiihrung und auf Hebung der technischen
Leistungsfahigkeit gehalten. Die Erschwerung des Konkurrenzkampfes
und, in Deutschland, die steigenden Léhne und der Steuerdruck haben
diesen Bestrebungen nur vermehrten Ansporn gegeben und dréingen
damit zur Konzentration (S.195). Besonders betroffen dagegen werden
durch die Rationalisierung die Unternehmungen, die dieses Ziel bis jetzt
ungeniigend vor Augen hatten, insbesondere unter diesem Gesichts-
punkte ihre Anlagen nicht in erforderlichem MafBe technisch erneuert
und kaufménnisch abgeschrieben haben.

Die Rationalisierung muBl die nétige technische Erneuerung der An-
lagen bringen. Die zu erneuernden Anlagen sind auf Liquidationswerte,
die in den meisten Féllen gleichbedeutend sind mit dem Wert des alten
Eisens, abzuschreiben. Die erforderlichen Abschreibungen miissen, noti-
genfalls durch Sanierung, jetzt nachgeholt werden. DafB dieselben
nicht auf eine Anzahl kiinftiger Jahre verteilt und so die Schwierig-
keiten auf bequeme Art umgangen werden diirfen, ist selbstverstind-
lich. Der Geldgeber muB in nicht zweifelsfreien Fillen selbst zum
Rechten sehen und priifen, ob die in der vorgelegten Bilanz enthaltenen
Anlagewerte der Wirklichkeit entsprechen.

Erfordert die Rationalisierung als Investition grofere Mittel, so
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koénnen diese durch Kapitalerhohung oder Beschaffung fremder Gelder
aufgebracht werden. In leichteren Féallen unrichtiger Abschreibungs-
politik im Sinne nicht liquider Anlage der Abschreibungsbetrige 148t
man die Dividende ausfallen oder verschiebt eine sonst gegebene Er-
hohung derselben. Begriindet man bei hinsichtlich ihres MaBes un-
geniigender Abschreibungspolitik den Dividendenausfall mit einer
Selbstfinanzierung der. Rationalisierung, so ist daran nur richtig, daf
man die Mittel zur Bezahlung der Rationalisierungskosten der eigenen
Kasse entnimmt. Dagegen tduscht man iiber das wesentliche Moment
hinweg, daB der sonst zur Ausschiittung als Dividende verfiighare, im
Laufe des Rechnungsjahres erzielte Ertrag zur Nachholung frither ver-
sdumter. Abschreibungen verwendet werden mufB. Das gesteht oder
sieht man nicht ein. Es kommt auf das gleiche hinaus, wenn man den
anderen méglichen Weg geht und nicht abschreibt, sondern die Ratio-
nalisierungskosten ganz oder teilweise iiber Betriebskosten nimmt und
entsprechend weniger Ertrag ausweist. Auf jeden Fall dienen die aus
der Kasse genommenen, nicht unter die Aktiondre als Dividende ver-
teilten baren Mittel nicht zur Herstellung oder Anschaffung neuer
Werte, sondern direkt oder indirekt zum Ausgleich einer der Verwaltung
erst heute sichtbaren, in der Bilanz noch nicht beriicksichtigten Ent-
wertung der alten Anlagen. In Fiallen ungeniigender Abschreibungs-
politik wird zur Begriindung des Dividendenausfalles anstatt von Ratio-
nalisierung auch von technischem Ausbau, Vervollkommnung der
Anlagen oder von Investitionsbedarf gesprochen, was an der Sache
nichts dndert.

5. Eine wichtige Einschrankung der kiinftigen Verwendungsmdoglich-
keit ist die Betriebsumstellung. Von Ausnahmen, wie Kraftwerken,
Eisenbahnen, abgesehen, hat jedes Unternehmen damit zu rechnen,
frither oder spiter, je nach der Eigenart des Geschéftszweiges, seinen
Betrieb wenigstens teilweise umstellen zu miissen. Industrielinder
miissen mehr und mehr die grébere Produktion an die Lander abtreten,
die erst am Anfang ihrer industriellen Entwicklung stehen und sich
dafiir auf hochwertige Verarbeitung umstellen. Stehen die Absatz-
moglichkeiten in einer bestimmten Industrie in einem MiBverhaltnis
zur Produktionskapazitit, so bleibt nur Umstellung auf andere Erzeug-
nisse. Die Aufnahmeféhigkeit eines Absatzgebietes kann zuriickgehen
und Umstellung auf andere Produktionszweige und fiir andere Gebiete,
insbesondere den Export, erfordern. Das Hiittenwerk wird zur Her-
stellung von Eisenfertigfabrikaten iibergehen. Die Konkurrenzverhalt-
nisse kénnen Vervollkommnung der Betriebe durch Ubergang auf feinere
Produktion verlangen. Verdnderungen in den Absatzverhiltnissen
kénnen Umstellung auf neue Maschinentypen, neue Konstruktionen nétig
machen. Maschinenbau kann den Modewendungen nachfolgen miissen.
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In einem weiteren Sinne bedeutet Betriebsumstellung Erneuerung
des investierten Kapitals. Soll dieses auch kiinftig ertragsfahig bleiben,
so miissen die Anlagen im Moment der erfahrungsmiBig zu erwartenden
vorzeitigen, wenigstens teilweisen Betriebsumstellung in dem der Ent-
wertung der alten Anlagen entsprechenden Umfange abgeschrieben
und die flissigen Mittel fiir die Neuanschaffungen bereit sein.

Neben Theoretikern, die iiber die kérperliche oder wirtschaftliche
Abnutzung nicht hinauskommen und die Ziele wirtschaftlicher, kauf-
méannischer Abschreibungspolitik, insbesondere die Vorsorge gegen
kiinftige Betriebsumstellungen, nicht kennen oder verkennen, kénnen
ganze Industriezweige die eingetretene Notwendigkeit der Umstellung,
der Anpassung an die Weltwirtschaftslage nicht einsehen und rechtzeitig
den richtigen Weg nicht finden. Bei den Unternehmen, die keine kauf-
méannische Abschreibungspolitik befolgt haben, heilt es dann allerdings
gleichzeitig sanieren.

6. Es ist als ein Mangel an folgerichtiger Anwendung des Prinzips der
Verteilung der Anlagekosten bezeichnet worden (S. 93£.), wenn die Ab-
schreibungen auf die Verwendungsdauer und nicht auf die Verwendungs-
moglichkeit der Anlage verteilt werden. Die voraussichtliche Verwen-
dungsdauer, bei Einberechnung der Wahrscheinlichkeit technischer
Uberholung, kann z. B. noch 5 Jahre betragen. Wenn aber, womit er-
fahrungsgemaf immer zu rechnen ist, vorher eine Verschlechterung
der Absatzverhaltnisse, insbesondere durch Riickgang der Verkaufs-
preise des Fabrikates oder Erhohung der Warenabsatzkosten, eintritt,
so werden die Anlagen wirtschaftlich entwertet, trotzdem die voraus-
sichtliche Verwendungsdauer von 5 Jahren durch diese Ursachen nicht
abgekiirzt worden ist.

Leitende Momente fiir die Bemessung der Abschreibungen zum Aus-
gleich der zu erwartenden kiinftigen inhaltlichen Herabsetzung der Ver-
wendungsmoglichkeit sind fiir die gute Praxis in erster Linie die all-
gemeinen Geschifts-, Ertragsaussichten, dann auch das erzielte Jahres-
ergebnis. Schlechte oder auch nur unsichere Aussichten fordern direkt
entsprechende Abschreibungen. Die Praxis wendet das Prinzip des
Ausgleichs der Anlagekosten auch nach der Seite des durch die An-
lagen erzielten Ergebnisses an, indem gute Ergebnisse in erhdhtem
MaBe zur Kostendeckung herangezogen werden.

Von einem allgemeinen Gesichtspunkte aus kann man auch sagen,
daB schlechte oder unsichere Geschéftsaussichten eine zuriickhaltende
Bewertung (durch vermehrte Abschreibungen) der Anlagen als Instru-
ment der Ertragserzielung gebieten.

Fiir Industrien, die in erhhtem MaBe mit Konjunkturschwankungen,
mit dem Wechsel der Mode zu rechnen haben, kann eine Abschreibungs-
politik, die die kommende Entwertung der Anlagen zum voraus aus-
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gleicht und die damit die Aufrechterhaltung des Wirtschaftens ermég-
licht, zur Lebensfrage werden. ,

II. Durch die systematische Abschreibungspolitik der guten Ge-
schiftspraxis werden die gesamten Anlagen eines Unternehmens vom
Anschaffungs- bzw. Herstellungswert sukzessive auf ihren Ertragswert
herabgesetzt.

Anstatt vom Anschaffungs- bzw. Herstellungswert konnte man vom
Ertrag ausgehen. Den Ertragswert der Anlagen erhilt man durch Kapi-
talisieren des aus einer dauernd gesicherten Ertragsquelle flieBenden,
nach wirtschaftlichen Grundsidtzen ermittelten, heute erzielten und
voraussichtlich kiinftig erzielbaren Ertrages. Der Unterschied zwischen
diesem Ertragswert und dem Anschaffungs- bzw. Herstellungswert ist
so bald als moglich abzuschreiben.

Fehlt der Verwaltung die nétige Einsicht und nimmt sie deshalb die
nach der Auffassung der guten Praxis erforderlichen Abschreibungen
nicht jedes Jahr vor, trotzdem die Ergebnisse dies gestatten wiirden,
so wird die Gewinn- und Verlustrechnung nicht durch groBe Abschrei-
bungen belastet. Bei gutem Geschéftsgang 148t sich ein entsprechender,
oft bedeutender Ertrag errechnen. Die Anlagen bleiben aber mit hohen
Betrigen in der Bilanz und in den Biichern. Erfolgt nun ein Konjunktur-
umschwung mit einem Riickgang des Absatzes, der eine intensive und
rationelle Ausnutzung der Betriebseinrichtungen nicht mebhr gestattet
und iiberdies ein MiBverhéltnis zwischen dem gesunkenen Umsatz und
den Unkosten schafft, oder sinken die Verkaufspreise, ohne daB es gleich-
zeitig moglich ist, die Selbstkosten entsprechend herabzusetzen, oder
verlangt eine Verschiebung der Absatzverhiltnisse die teilweise Um-
stellung des Betriebes auf andere Sorten oder die Aufnahme neuer
Fabrikationszweige unter Verzicht auf die alten, oder kommt eine tiefere
Absatzkrise oder ist eine weitergehende Betriebsumstellung oder An-
passung an verdnderte Produktionsverhéltnisse erforderlich, so sieht
man auf einmal das Aktienkapital zu einem mehr oder weniger groBen
Teil in Anlagen investiert, die nur noch ein geringes oder gar kein
Fabrikationsergebnis mehr bringen. Aus diesem kann das Kapital nicht
mehr angemessen ,,verzinst‘‘ werden. Hétte man frither Abschreibungen
im erforderlichen Umfange vorgenommen, so wire die Summe der Ab-
schreibungen heute in anderen Werten ertragbringend angelegt und
damit bereits ein Ersatz fiir den Ausfall geschaffen. Bei Anlage der
Abschreibungen in Form liquider Effekten, Bankguthaben, kénnte zu-
dem eine Betriebsumstellung ohne weiteres durchgefithrt werden. Auch
wenn nicht der gesamte Betrag der Abschreibungen in ertragbringenden
Aktiven angelegt wurde, sondern teilweise in vermehrten Warenvorréten,
in groBeren Guthaben an Debitoren vorhanden ist, so konnen diese
doch, die Waren durch Verkauf, in ertragbringende umgewandelt wer-
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den. Fir die Wertverminderung der Anlagen sind zum Ausgleich
iiberhaupt Aktiven da. Die zufolge der verfehlten Abschreibungspolitik
versdumten Abschreibungen sind jetzt durch eine einmalige nachzu-
holen. Diese wird auf jeden Fall hoher sein als die Summe aller jahr-
lichen Abschreibungen, die geniigt hitten, um das Unternehmen dauernd
zu sichern, schon weil bei unrichtigem Wirtschaften noch andere Fak-
toren den Ertrag ungiinstig beeinflussen. Dazu treten Abschreibungen
im weiteren Sinne, besonders solche auf Ganz- und Halbfabrikate und
Rohstoffe, weil auch die Bewertung der Aktiven nicht nach kaufménni-
schen Grundsédtzen erfolgt sein wird. In der Regel geniigen die Reserven
nicht; auch das Aktienkapital mufl zur Bestreitung der Abschreibungen
herangezogen werden. Zweck jeder Sanierung ist, das Unternehmen
wieder auf eine gesicherte und angemessene Ertragsbasis zu stellen,
wieder die Ausschiittung einer Dividende zu ermdéglichen. Bei richtiger
Durchfithrung derselben stellt man deshalb bei Neufestsetzung des
Aktienkapitals auf den Ertragswert der Anlagen ab. Man fithrt neues
Betriebskapital in der benétigten H6he zu und schreibt das bisherige
Kapital soweit ab, bis auf das neue Aktienkapital (neu beschafftes und
bisheriges, herabgesetztes Kapital) nach allet Voraussicht aus den ver-
schiedenen Gewinnquellen (Anlagen, dauernde Beteiligungen, Lizenz-
gebiihren usw.) eine angemessene Dividende verteilt werden kann. Doch
muf hier nicht ein dauernd gesichertes Unternehmen zugrunde gelegt,
d. h. so weitgehend saniert, das bisherige Kapital so tief herabgesetzt
werden, bis die Unternehmung als dauernd gesichert betrachtet werden
kann. Es wird in der Regel geniigen, wenn die sanierte Bilanz so auf-
gestellt wird, dal — vom finanziellen Standpunkt allein aus gesehen —
die Unternehmung fiir die ndchsten 3—4 Jahre gesichert ist. Die Be-
wertung der Vermogensgegenstinde ist weniger zuriickhaltend; man
rechnet nur mit den Lasten und Risiken, den voraussichtlichen Ver-
haltnissen der nichsten Zukunft. Einerseits bleiben auf diese Weise
dem bisherigen, herabgesetzten Kapital — iiber einen angemessenen
Ertrag auf dasselbe hinaus — die oft begriindeten Aussichten einer
spateren Erholung, eines Wiederaufschwunges des Unternehmens ge-
wahrt. Dies unter der Voraussetzung, daB, bei der in Deutschland an-
gewandten Sanierungsform der Zusammenlegung des Aktienkapitals
mit nachfolgender Wiedererhchung, alle neuen Aktien den bisherigen
Aktiondren angeboten werden zu einem angemessenen, dem voraussicht-
lichen kiinftigen inneren Wert der Aktie entsprechenden Kurs, oder dafl
bei der in der Schweiz iiblichen Ausgabe von Vorzugsaktien den Vorzugs-
aktien nur soviel Vorrechte eingerdumt werden, als der Hohe des auf
diesen Aktien lastenden Risikos entspricht. Dariiber hinaus diirfen bei
beiden Sanierungsformen dem Zeichner neuer Aktien nur soviel Vorteile
mehr eingerdumt werden als nétig sind als Anreiz zur Zeichnung, d. h.
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zur Beschaffung der neuen Betriebsmittel, die erforderlich sind zur
Sanierung und damit zur Erhaltung der unter der Voraussetzung der
Sanierung noch vorhandenen Kapitalien. Andererseits miissen in der
-Regel auch die technischen und kaufménnischen Grundlagen einer
kiinftigen dauernden Sicherung der Unternehmung durch Reorganisa-
tions-, insbesondere Rationalisierungsmafnahmen erst geschaffen
werden.

Den Gegensatz zur Politik der guten Geschéftspraxis zeigen somit
diejenigen Verwaltungen, welche die gute Konjunktur nicht dazu be-
nutzen, um den technischen Ausbau der Anlagen und die innere Kon-
solidation des Unternehmens zu férdern, sondern diese vernachléssigen.
Die Summen, die dafiir n6tig gewesen wiren, lassen sie in Form von
Dividende zur Verteilung gelangen. Erst die néchste, auch nur leichtere
Erschiitterung der Ertragsgrundlagen muf} ihnen beweisen, daf} die iiber
die nach konservativer Auffassung verdiente Dividende hinaus aus-
geschiitteten Betrage im Grunde doch nur Kapitalriickzahlungen waren,
ja daB der vom Aktionar jetzt zu tragende Kapitalverlust erheblich
gréoBer als diese Riickzahlungen ist.

An die Sanierung glauben viele nicht. Unabwendbar geworden, wird
sie durchgefiihrt. Man ist ja selbst nicht daran schuld; die Ursachen
liegen in den Konkurrenzverhiltnissen, der Konjunktur, der Mode.
Der Aktionédr.ist bei der ,,Reorganisation, wie die Sanierung heute
auch benannt wird, fast noch froh, daB er nur einen Teil seines Kapitals
verloren hat.

Die Unternehmungspolitik der guten Praxis geht iiber eine bloSe
Krisenvorsorge, iiber die Beriicksichtigung der Tatsache, daB Krisen
periodisch wiederkehren, und iiber eine einfache Reservenanhéiufung
(S. 25, 37, 40) weit hinaus (S. 38f.). Die Industrie, namentlich die ex-
portierende, hat schon vorher mit Schwierigkeiten genug zu kdmpfen
und sich nach allen Richtungen vorzusehen, um sich behaupten zu
konnen. Nebenbei gesagt, wird auch Konjunkturforschung und -vor-
sorge liber umwilzende technische Neuerungen, Schwankungen in den
Ernten und damit in den Marktpreisen der Rohprodukte, Entwick-
lung der ausldndischen Konkurrenz, Schutzzollpolitik, Modewechsel
nicht hinweghelfen kénnen.

Oft reichen die jahrlichen Ergebnisse auch in Jahren guter Konjunk-
tur andauernd nicht hin, um die erforderlichen Abschreibungen vorzu-
nehmen und noch eine angemessene Dividende zu verteilen. Tatkraftige
Verwaltungen werden in vollem Umfange abschreiben und durch Ver-
besserung der Betriebseinrichtungen die Ertragsfidhigkeit des Unter-
nehmens sukzessive heben. Fiir andere liegt die Versuchung nahe, den
entgegengesetzten Weg zu gehen und die Ausrichtung von Dividenden
und Tantiemen in den Vordergrund zu stellen. Man schreibt nur das
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als unbedingt notwendig erachtete ab, steuert aber sicher der Sanierung
entgegen.

Der Ertragswert der Anlagen eines industriellen Unternehmens kann
so tief sinken, daB sich die Frage erhebt, ob nicht der Liquidationswert
hoher und damit die Liquidation geboten ist. Der Liquidationswert
héngt davon ab, ob die Anlagen oder ein Teil derselben, z. B. die Wasser-
kraftanlagen, zu einem anderen Zwecke verwendbar sind. Bringen die
Anlagen auf die Dauer keinen Ertrag oder gar nur Betriebsverluste, so
148t sich von einem Ertragswert iiberhaupt nicht mehr sprechen, und
es wird nur die Liquidation und der Liquidationswert ins Auge zu
fassen sein.

III. Die Gebdude, Maschinen, Transportanlagen dienen einem be-
stimmten Unternehmen. Dieselben kénnen nicht fiir sich, sondern nur
als Teil des ganzen Betriebes betrachtet werden. MaBgebend fiir den
Ertragswert der gesamten Anlagen ist der Ertrag, der sich-aus der
Unternehmung mit ihren besonderen Produktions- und Absatzverhalt-
nissen herauswirtschaften 148t. Was ein anderer Betrieb mit denselben
Maschinen erzielen kénnte, ist unerheblich. :

Erfolgt eine Betriebsumstellung bei einem einzelnen Unternehmen
oder eine Betriebszusammenlegung bei mehreren, so dndert sich der
Ertragswert entsprechend der neuen Verwendung der Anlagen.

Die Praxis weil} bei jeder Erweiterung oder Erneuerung der bisherigen
Anlagen oder eines Teiles derselben, dafl der Ertragswert der Neuanlage
erheblich tiefer sein wird als der Anschaffungs- oder Herstellungswert.
Sie bringt dies auch dadurch zum Ausdruck, daB sie die Abschreibung
unter sonst gleichen Verhéltnissen im ersten Betriebsjahr héher bemif3t
als in den folgenden.

In nicht wenigen Féllen investiert ein bestehendes Unternehmen
weitere Kapitalien in seinen Anlagen, obwohl es sich zum voraus Rechen-
schaft dariiber ablegt, daf der Ertragswert der Erweiterung unverhéaltnis-
maBig tief unter dem Anschaffungs- oder Herstellungswert liegen oder
daf die Erweiterung iiberhaupt keinen Ertragswert haben wird. Wiirde
man nur die Ertragsmoglichkeiten der Erweiterung ins Auge fassen,
so miilte man sich sagen, daf diese fiir die Unternehmung eine schwere
Belastung mit sich bringen wird. Es muf} also ein anderes Moment
leitend sein: es ist die Sicherstellung, die Erhaltung von Unternehmen
und Kapital. Die Sorge um die Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit,
die Bestrebungen zur Sicherung oder Forderung des Absatzes konnen
Erhohung der Produktion, Angliederung neuer, an sich nicht lohnender
Fabrikationszweige, eigene Anlagen fiir den Verkauf, eigene Anlagen
fir die Weiterverarbeitung des Produktes, Anlagen fiir die Verwertung
von Nebenprodukten oder Abfillen verlangen. Die Sicherung der Pro-
duktion kann die Investierung weiterer Kapitalien zur Verbreiterung
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und Ergénzung der Rohstoffbasis, zur Sicherung der Wasserkraft usw.
fordern. Nur eine Unternehmung, die in fritheren Jahren weitgehend
abgeschrieben hat, kann zu solchen Erweiterungen schreiten und die
erforderliche besondere, die Erweiterungskosten teilweise oder ganz
(S.169) tilgende Abschreibung sofort vornehmen oder auf méglichst kurze
Zeit verteilen. Fiir diese Investierungen konnen Mittel zum voraus in
Form von Erweiterungsreserven angesammelt werden. Neuinvestie-
rungen mit gleichem Charakter kénnen, neben der Erweiterung der
eigenen Anlagen, durch Angliederung bestehender Unternehmen er-
folgen.

Der Absatz eines industriellen Unternehmens kann infolge politischer
Veranderungen in den Absatzgebieten, Vordringens der Konkurrenz
usw. so zuriickgehen, da} das investierte Kapital nicht mehr voll ,,ver-
zinst‘ werden kann. Es liegt wirtschaftliche Abnutzung vor. Eine An-
lage kann aber schon von Anfang an fiir den erreichbaren Absatz zu
grofl bemessen worden sein. In diesem Falle 148t sich nicht von wirt-
schaftlicher Abnutzung sprechen. Selbstverstindlich muf auch hier
die Anlage vom Herstellungs- bzw. Anschaffungswert auf den Er-
tragswert abgeschrieben werden.

IV. Unter Ertragswert kann nur der Ertragswert der Anlagen eines
dauernd gesicherten Unternehmens verstanden sein, weil nur in diesem
Falle nur Ertrag, nicht auch Vermogenssubstanz ausgeschiittet und damit
kapitalisiert wird.

An diesem Begriff des Ertragswertes éndert nichts, wenn es in der
Regel bei der Sanierung aus besonderen Griinden (S. 138f.) geniigt, daf3
bei der Neufestsetzung des Aktienkapitals vom FErtrag einer nur fir
die néchsten 3—4 Jahre gesicherten Unternehmung ausgegangen wird.

Wie sollen bei Sacheinlagen- und bei Ubernahmegriindungen die An-
lagen bei der Bemessung des fiir den eingebrachten oder iibernommenen
Betrieb in Aktien oder in der Ubernahmesumme zu bezahlenden Preises
bewertet werden? Die neue Gesellschaft kann den Betrieb im bisherigen
Umfange fortfithren oder ihn zur Grundlage eines erheblich erweiterten
Unternehmens machen.

Geht man ausschlieBlich vom wirtschaftlichen, kaufmannischen Ge-
sichtspunkte aus, so wird fir die eingebrachten oder iibernommenen
Anlagen der Wert vergiitet, zu dem ein dauernd gesichertes Unternehmen
die Anlagen in seine Bilanz einsetzen wiirde, wobei vorausgesetzt ist,
daf} die Anlagen technisch so ausgebaut sind, daB auch in dieser Hinsicht
die gegebene Vorsorge getroffen ist. Man soll dauernd, nachhaltig auf
das Aktienkapital eine angemessene Dividende ausschiitten koénnen.

Es gibt allerdings Félle, in denen auch von diesem Gesichtspunkte
aus sich eine leichtere Auffassung, die bei der Bewertung nur die Lasten
und Risiken, die Produktions- und Absatzverhiltnisse der nichsten
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Zukunft in Betracht zieht, rechtfertigen 148t. Dies wird z. B. dann zu-
treffen, wenn mit der Sacheinlagen- oder Ubernahmegriindung eine
erhebliche Betriebserweiterung verbunden wird und deshalb die Grund-
lagen einer dauernden Sicherung des Unternehmens durch erfolgreiche
Tatigkeit und kaufméannische Bilanzpolitik teilweise erst noch zu schaf-
fen sind.

Wird bei der Griindung der neuen Gesellschaft fremdes Kapital
herangezogen, so schleicht sich vielfach eine besondere Erwagung ein.
Man glaubt ndmlich die Anlagen zu dem Betrage bewerten zu diirfen,
den ihre Anschaffung bzw. Herstellung heute kosten wiirde. Oder man
geht vom seinerzeitigen Anschaffungs- bzw. Herstellungspreis aus und
macht friithere, die wirtschaftliche Abnutzung iibersteigende Abschrei-
bungen rickgingig. Diese sollen dem bisherigen Eigentiimer und nicht
der neuen Gesellschaft zugute kommen. Es wird dabei davon aus-
gegangen, ein durch Bargrindung neu errichtetes Unternehmen stehe
am Anfang seiner Téatigkeit auch nicht besser da. Man iibersieht, daf3
in letzterem Falle in der Eroffnungsbilanz eine andere Bewertung als
den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iiberhaupt nicht mdglich
ist. Fir eine Beriicksichtigung der mit dem Betriebe, auch wenn er
unter ginstigen Produktions- und Absatzverhéltnissen wird arbeiten
konnen, verbundenen erheblichen Lasten und Risiken ist kein Platz
in der Bilanz; iiber diese muB der vielfach fast unentbehrliche Optimis-
mus hinweghelfen. Ferner beachtet man nicht die groBen Schwierig-
keiten im Wettbewerb mit Unternehmungen, die seit ihrem Bestehen
durch eine wirtschaftliche, kaufméinnische Abschreibungspolitik ihre
Anlagewerte den Daseinsbedingungen bereits ganz oder wenigstens zum
groBeren Teile angepafBt haben.

In manchen Féllen wird bei der Bewertung von Sacheinlagen oder
Ubernahmen noch erheblich héher gegangen, indem iiberdies fiir den
sogenannten Geschiaftswert, auch als Goodwill, Firmenwert, Fasson-
wert, Unternehmungswert bezeichnet, eine besondere Vergiitung ge-
leistet wird. Geschiftswert sei der Mehrwert der gesamten Unter-
nehmung iiber den Reproduktionswert (heute nétiger Kostenaufwand
zur Schaffung eines gleichen Unternehmens) oder iiber die Summe der
Einzelwerte (abziiglich Schulden) hinaus und beruhe auf der Kundschaft,
der Marke, dem Namen, der Firma. Diese Vergiitung kann offen, in
einem bestimmten Betrag, oder verschleiert, durch Erhéhung von ver-
schiedenen Bilanzposten, erfolgen. Nicht selten kommt auch Kapita-
lisierung rein erhoffter oder gar vorgetduschter Ertragsmoglichkeiten
vor. Es ist geschiftsbekannt, da bei Sacheinlagen und Ubernahmen,
von den Fillen unredlichen Gebarens abgesehen, oft Uberbewertung
groBeren Umfanges und damit offensichtliche Uberkapitalisierung (vgl.
S. 1651.) stattfindet.
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Der neuen Gesellschaft gestatten die eingebrachte oder iibernommene
Kundschaft, die Marke, der Name, den Konkurrenzkampf sofort in
vollem Umfange aufzunehmen. Gegeniiber der Konkurrenz ist die
Gesellschaft nicht besser, sondern einfach gleichgestellt. Die sonst ent-
stehenden Einfithrungskosten sind durch eine einmalige Vergiitung er-
setzt worden.

Es gibt Ausnahmen, wo unter diesem Gesichtspunkt ein méaBiger
Entgelt gerechtfertigt ist, und zwar da, wo die Einfithrung der Marke,
des Namens, der Firma und damit der Ausbau des Absatzes besonders
hohe Aufwendungen fordert. Dies trifft zu bei Unternehmungen, die
ausgesprochene Markenartikel, z. B. Lebens- und GenuBmittel, her-
stellen, und bei Verlagsunternehmen. Wahrend der Entgelt bei industriel-
len Unternehmungen in Form einer leichteren Auffassung des Ertrags-
wertes und damit einer hheren Bewertung der Anlagen geleistet werden
kann, wird bei Verlagsunternehmungen bei der Ubernahme und in der
Eroffnungsbilanz dieser Entgelt in Form erhéhter Grundstiickspreise
oder einer besonderen Vergiitung erscheinen. Aber auch in diesen Fallen
ist fir die neue Gesellschaft die Marke, die Kundschaft lediglich in die
Bilanz eingestellter Kostenaufwand, der h6chstens auf einige Jahre zu
verteilen, d. h. der so bald als méglich, spatestens innerhalb dieser Frist
ganz abzuschreiben ist.

In der Literatur scheint allgemein ohne weiteres davon ausgegangen
zu werden, die Leistung einer besonderen, hoheren Vergiitung fiir den
Geschéftswert sei in allen Fallen die Regel, was dem Reproduktions-
wert bei Sacheinlagen- und Ubernahmegriindungen und im Steuerrecht
beim gemeinen Wert (S. 1131., 122ff.) eine gewisse Stiitze verleihen wiirde.
Dies ist nun aber durchaus nicht der Fall. Ein Kaufmann bleibt sich
bewufBt, dafl das kiinftige Wirtschaften den MaBstab fiir alle Werte ab-
geben muB, und wird deshalb nur in den genannten Ausnahmefillen
einen Entgelt leisten. Ferner spielt in vielen Féllen eine weitere, be-
sondere, der Sache durchaus fremde Erwiagung eine erhebliche Rolle.
Der Einzelkaufmann, die Teilhaber der offenen Handelsgesellschaft
(Kollektivgesellschaft des schweizerischen Rechts) und der Kommandit-
gesellschaft wollen sich — iiber die Verzinsung des investierten Eigen-
kapitals hinaus — durch Ubernahme eines Geschiftes fiir sich und ihre
Nachkommen ein Betatigungsgebiet schaffen, der kleine Geschaftsmann,
der Kramer sucht sich eine Existenz. Fiir diese Moglichkeit werden sie
etwas bezahlen. Bei Bemessung des Kaufpreises legen sie aber fiir die
Anlagen nicht den Anschaffungs- bzw. Herstellungswert oder den Re-
produktionswert zugrunde, sondern fragen, wenn sie rechnen konnen,
in erster Linie nach dem Ertrag, da sie nur auf dieser Basis werden leben
und bestehen konnen.

Fiir ein bestehendes Unternehmen sind Kundschaft, Marke, Name,
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Firma, Organisation, technische und kaufménnische Erfahrungen Vor-
aussetzung des Weiterbetriebes, der Moglichkeit Ertrag zu erzielen.
Wird jedes Jahr die Kundschaft konkurrenzfahig bedient, werden alle
technischen Anstrengungen gemacht, um den Ruf der Marke, des Unter-
nehmens zu erhalten, so kann man den Geschaftsbetrieb aufrecht er-
halten. Dazu miissen aber jedes Jahr neue Kunden geworben, neue
Produkte geschaffen werden. Sind bei einem bestehenden Unternehmen
infolge Verlustes von Absatzgebieten, Auftauchens neuer Konkurrenz
diese Voraussetzungen nicht mehr voll erfiillt, so miissen — um die
Bilanz als mit Hinblick auf den Weiterbetrieb erstellt betrachten zu
konnen — besondere Reserven fiir Ausgaben der folgenden Jahre ge-
schaffen und eine tiefere Bewertung der Aktiven und hohere Abschrei-
bungen auf den Anlagen vorgenommen werden, als es sonst normaler-
weise gegeben wire.

Sowohl fiir eine neu gegriindete, wie fiir eine bestehende Unterneh-
mung ist daher der Geschéftswert niemals ein Aktivum, weder ein be-
sonders bestehendes, noch ein mit den iibrigen Aktiven verbundenes.
Daran &ndert nichts, dal nach iibereinstimmender Meinung der Lite-
ratur, des Reichsgerichts! und auch nach kaufménnischer Auffassung
der bei Ubernahme eines Unternehmens geleistete Entgelt fiir Ge-
schéaftswert bilanzierungsfahig ist. Die Aktivierung dieses Kostenauf-
wandes ist aber nur ein Ausweg, nur ein Notbehelf. Man miiBite sonst
in die Eroffnungsbilanz einen Passivsaldo einstellen. Fiir den Kaufmann
ist es aber unzweifelhaft, dal dieser Posten sobald als méglich, spatestens
innerhalb einiger Jahre abzuschreiben ist. In der Literatur ist diese
Frage nicht unbestritten; die iiberwiegende Meinung bejaht sie2. Neu-
gegriindete Versicherungsgesellschaften geben richtigerweise ihre Aktien
iiber pari aus und verwenden das Agio (Aufgeld) zur Schaffung eines
Organisationsfonds zur Deckung der Organisationskosten. Soweit
dieser Fonds im ersten oder in den ersten Jahren nicht beansprucht wird,
verliert er seinen Charakter und kann einem anderen Zweck gewidmet
werden. : :

AvuLER? will nicht nur den gegen Entgelt erworbenen, sondern sogar
den mit besonderen Aufwendungen selbst geschaffenen und den ohne
besondere Aufwendungen im Laufe der Zeit entstandenen Geschéfts-
wert in die Bilanz als Aktivum einsetzen. Bilanzwahrheit und Bilanz-
klarheit wiirden dies verlangen. Der Geschaftswert sei jedes Jahr neu
zu bewerten und die voraussichtliche Dauer der Nachwirkung zu schéitzen
und die entsprechenden jahrlichen Abschreibungen vorzunehmen.
1 Fiir mit dem Geschiift erworbene Firma und Kundschaft in JW. 1901, S. 653,
1911, S.121f.; LZ. 1915, Sp. 231ff.

2 Vgl. STaUuB-BoNDI, mit einschrinkender, zu enger Begriindung, Anm. 5

zu § 40.
8 Ztschr. f. Betriebswirtsch. 1927, S. 6531f.
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Diese Meinung ist fiir den europaischen Kaufmann unfaBbar. Dieser
betrachtet die Aufwendungen als Unkosten des Jahres, auf das sie ent-
fallen. In der juristischen und betriebswirtschaftlichen Literatur wird
die Bilanzierungsfahigkeit des Geschaftswertes, wenn er mit besonderen
Aufwendungen selbstgeschaffen wurde, iiberwiegend, wenn er ohne
besondere Aufwendungen entstanden ist, fast einheitlich abgelehnt!.
Der Hinweis auf den Goodwill in amerikanischen Bilanzen ist verfehlt.
Dort sind die Ertragsmoglichkeiten viel gréBer, nicht so eng begrenzt
wie in Europa. Diese konnen auch eine leichtere Bilanzauffassung ver-
treten lassen und, nebenbei gesagt, auch Uberkapitalisierung groBeren
Umfanges bei der Griindung tiberwinden, d. h. durch den erzielbaren
Ertrag die Werte zur Deckung der infolge iibersetzter Vergiitung fiir
Sacheinlagen usw. zu hoch angesetzte Kapitalziffer kiinftig schaffen.

Das Reichsgericht® hat erkannt, daB die selbst erworbene Kund-
schaft, die eigene Firma, eigene Fabrik- und Erfindungsgeheimnisse
nicht bilanzierungsfahig sind.

V. Vom Liquidationswert im Falle der Liquidation und von den be-
sonderen Fillen abgesehen, in denen die Frage zu stellen ist, wie hoch die
Wiederherstellung oder Wiederanschaffung zu stehen kommt (z. B. S.122),
d. h. wie hoch heute der sogenannte Reproduktionswert ist, haben in-
dustrielle Anlagen nur einen Ertragswert. Es geniigt nicht, dafl die
Anlage technisch vollendet, der Betrieb voll beschaftigt ist, die Erzeug-
nisse einen guten Ruf haben. Die Unternehmung muBl wirtschaftlich
arbeiten. Erst der Ertrag, das ist der UberschuB des Nutzens iiber die
aufgewandten Kosten, verleiht den Anlagen ihren Wert.

Beim Kauf eines Unternehmens kann an sich nur der Ertragswert
der Anlagen in Rechnung gestellt werden. Dagegen kénnen weitere
Momente hinzutreten und den Preis mitbedingen. So kénnen subjektive
Erwigungen seitens des Kéufers, z. B. mit Hinblick auf Angliederung,
die Hohe des Preises, den dieser anzulegen gewillt ist, beeinflussen.
Das leitende Moment bei der Beantwortung der Frage, ob ein neues
Unternehmen durch Bargriindung errichtet werden kann, ist dasjenige
des kiinftigen Ertragswertes, denn nach der Grindung kommt den An-
lagen nur noch Ertragswert zu. Nur wenn nach den Produktions- und
Absatzverhaltnissen anzunehmen ist, da nach den ersten 2, 3 Jahren,
wihrend welchen nur Abschreibungen vorzunehmen sind, ein angemesse-
ner Ertrag (S. 96) sich wird herauswirtschaften lassen, kann an die Er-
richtung gedacht werden. Es sind nicht nur die heutigen, sondern auch
die voraussichtlich in den n#chsten Jahren eintretenden Verhiltnisse
ins Auge zu fassen, wobei immer noch — hier fast notwendigerweise —
eine leichtere Auffassung von den Bedingungen der kiinftigen wirtschaft-
lichen Téatigkeit zugrunde liegt.

1 Vgl. STAUB-PINNER, Anm. 10 zu § 261. 2 In LZ. 1915, Sp. 231ff.

Egger, Dividendenbezugsrecht. 10
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Der gesamte Ertragswert der weiterzufithrenden Werke soll maf-
gebend sein bei der Festsetzung der Kapitalisation der durch Konzen-
tration geschaffenen Unternehmung (Holdinggesellschaft des Konzerns)
(S. 1651.).

Wiéhrend beim landwirtschaftlichen Grundbesitz zum Ertragswert
ein hoherer gemeiner Wert — in der Schweiz Verkehrswert genannt —
tritt, weil dieser Besitz besonders begehrt ist, decken sich bei industriellen
Anlagen Ertragswert und gemeiner Wert (S. 118ff.).

VI. Tochtergesellschaften und maBgebende dauernde Beteiligungen,
die zur Sicherung oder Hebung der Produktion oder des Absatzes ge-
griindet bzw. erworben werden, sollen und konnen den Ertragswert
der Anlagen eines industriellen Unternehmens erhéhen. Wurde aber
fiir die Tochtergesellschaft oder die Beteiligung mehr aufgewandt,
als dem von derselben erlangten bzw. eingebrachten eigenen Ertrag zu-
ziiglich der erreichten Ertragswerterh6hung bei der Muttergesellschaft,
falls eine solche wirklich eintrat, entspricht, so stellt, was nicht selten
der Fall ist, die Erweiterung fiir die Unternehmung nur eine Belastung
dar und fiihrt, wie die ungerechtfertigte Erweiterung eigener Anlagen
(S. 164f£.), bei einem bis jetzt gesicherten Kapital zu einer Kapitalver-
wasserung (S. 164).

Der innere Wert eines Unternehmens setzt sich zusammen aus dem
Ertragswert seiner eigenen Anlagen, dem inneren Wert seiner Tochter-
gesellschaften und dauernden Beteiligungen, zuziiglich dem nach wirt-
schaftlichen, kaufménnischen Grundsétzen (§ 14, I, S. 32ff.) ermittelten
Wert der ibrigen Aktiven, abziiglich Passiven, wobei unter Voraus-
setzung der Weiterfithrung der Unternehmung alle- Aktiven nur als
Teile eines Ganzen, des Unternehmens zu betrachten sind (S. 159f.).

VIIL. Die Versicherungssumme in schweizerischen Bilanzen, Versiche-
rungswert, Ersatzwert. a) Art. 656 Ziff. 2 des schweizerischen Obliga-
tionenrechtes bestimmt, daB in der Bilanz bei Gebduden und Maschinen,
die versichert sind, die Versicherungssumme anzumerken ist. Durch
diese Vorschrift soll offenbar ein Anhaltspunkt oder gar ein Maflstab
zur Beurteilung des Bilanzwertes dieser Aktiven gegeben werden. Man
nimmt nun vielfach ohne weiteres an, die Versicherungssumme zeige
den wirklichen Wert, und der Betrag, um den die Versicherungssumme
héher ist als der Bilanzwert, stelle eine sogenannte stille Reserve dar.

Das deutsche Versicherungsrecht versteht unter Versicherungswert
den jeweiligen Wert des versicherten Interesses. Vom Moment des
Vertragsabschlusses an und wéhrend der ganzen Dauer der Versicherung
unterliegt der Versicherungswert Schwankungen. Tritt das befiirchtete
Schadenereignis ein, so steht der Versicherungswert fest und wird, un-
abhéngig von demjenigen zur Zeit des Vertragsabschlusses, festgestellt.
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Im schweizerischen Versicherungsrecht wird zwischen Versicherungs-
wert und Ersatzwert unterschieden. Art.49 Abs.1 des Versicherungs-
vertragsgesetzes lautet: ,,Der Wert, den das versicherte Interesse zur
Zeit des Vertragsabschlusses hat, ist der Versicherungswert®, wobei in
dieser Begriffsbestimmung nicht zum Ausdruck kommt, daBl der Ver-
sicherungswert Schwankungen unterworfen ist. Das gleiche Gesetz
sagt in Art. 62 iiber den Ersatzwert: ,,Der Ersatzwert ist auf Grundlage
des Wertes zu bemessen, den das versicherte Interesse zur Zeit des
Eintrittes des befiirchteten Ereignisses gehabt hat.*

b) Wie ist der Wert des Interesses im Moment des Schadenseintrittes
zu bemessen, d. h. welcher Wert ist als Ersatzwert (Begriff des schweize-
rischen Versicherungsrechtes und auch in der deutschen Literatur ver-
wendete Bezeichnung fiir den Versicherungswert im Moment des
Schadenseintrittes) anzunehmen? Es kommt in erster Linie in Frage
der Zeitwert, d. h. der Wert des Objektes am Tage des Brandes. Zeit-
wert kann sein entweder der Ertragswert oder der um die korperliche
bzw. wirtschaftliche Abnutzung verminderte Anschaffungs- bzw. Her-
stellungswert oder der um die kérperliche bzw. wirtschaftliche Ab-
nutzung der zerstérten Anlage verminderte Reproduktionswert (Wieder-
beschaffungswert), falls dieser Wert mit dem Anschaffungs- bzw. Her-
stellungswert nicht iibereinstimmt. Da das wirtschaftliche Interesse
auf Erhaltung des Unternehmens geht, ist, falls der Zeitwert nicht ge-
niigt, auch der Neuwert, d. h. der heute notwendige Kostenaufwand zur
Anschaffung oder Herstellung neuer, gleichartiger Anlagen ins Auge
zu fassen. :

1. Bei einem dauernd gesicherten Unternehmen, dessen Anlagen nur
einen eine angemessene Verzinsung des investierten Kapitals darstellen-
den Ertrag bringen, stellt der Bilanzwert den Ertragswert dar. Fiir die
betreffende Gesellschaft haben, vom Falle der Liquidation (S. 145). ab-
gesehen, ihre Anlagen keinen anderen, insbesondere keinen héheren
Wert. Weil aber der Ertragswert in der Regel erheblich tiefer ist als
der um die korperliche bzw. wirtschaftliche Abnutzung verminderte
Anschaffungs- oder Herstellungswert einer bestehenden Anlage bzw.
als der Anschaffungs- oder Herstellungswert einer Neuanlage (vgl. die
Ausfiithrungen iiber den Reproduktionswert S. 122£.), so wiirde — wenn
man als Ersatzwert den Ertragswert anndhme — die ausbezahlte Summe
nicht hinreichen, um Anlagen von gleicher Ertragsfahigkeit anzuschaf-
fen oder zu erstellen, d. h. es kénnte nach dem Schadensfalle mit den
neuen Anlagen der bisherige Ertrag nicht mehr erzielt werden. Der
Versicherungsnehmer ist nur gedeckt, wenn ihm im Schadensfalle die-
jenige Summe ausbezahlt wird, die erforderlich ist zur Anschaffung
oder Herstellung von Anlagen, welche den gleichen, heute erzielten
und voraussichtlich kiinftig erzielbaren Ertrag bringen.  Diese Summe

10* ‘
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ist, wie erwahnt, in der Regel erheblich hoher als der Ertragswert.
Der Ertragswert, das ist bei einem dauernd gesicherten Unternehmen
der Bilanzwert, kann also als Ersatzwert nicht in Frage kommen.

2. Der gleiche Ertrag kann durch eine gebrauchte, in technischer
und wirtschaftlicher Hinsicht noch leistungsfihige oder durch eine neue
Anlage erzielt werden. Da der bisherige Ertrag durch gebrauchte An-
lagen herausgewirtschaftet wurde, so kénnte man annehmen, die aus-
zubezahlende Summe miisse einfach ausreichend sein zur Anschaffung
oder Herstellung gleicher, gebrauchter Anlagen. Die Beschaffung gleicher
gebrauchter Maschinen wird in der Regel aber nicht méglich sein. Zer-
storte Gebdude kénnen iiberhaupt nur durch Wiederaufbau wieder be-
triebsfahig gemacht werden. Es bleibt also fiir die zerstérte Anlage
oder den zerstérten Teil einer Anlage nur Neuerstellung oder Neu-
anschaffung. Macht man nun vom Neuwert, d.h. von den Neuerstellungs-
bzw. Neuanschaffungskosten von angenommen 3 Mill. Fr. einen Ab-
zug von z.B. 0,5 Mill. Fr. fiir korperliche Abnutzung, falls die zérstorte
Anlage modernster Konstruktion war (Ertragswert angenommen mit
2 Mill.) oder von 0,9 Mill. Fr. fiir wirtschaftliche Abnutzung der zer-
storten Anlage (Ertragswert 1,4 Mill.), d. h. fiir korperliche Abnutzung
und fiir technische Uberholung, falls ein Teil der zerstorten Maschinen
nicht modernster Konstruktion war, bestimmt man also auf diese Weise
einen Zeitwert und zahlt diesen aus, so fragt es sich, ob der Versicherungs-
nehmer gedeckt ist. Dem Abzug fiir Abnutzung liegt die Annahme zu-
grunde, die neu erstellten Anlagen seien um diesen Betrag wieder linger
betriebsfdhig und damit fiir das Unternehmen mehr wert als die alten
Anlagen. Es kommt aber nicht auf die Betriebs-, sondern auf die Er-
tragsfiahigkeit an, d.h. fir das Unternehmen sind die neuen Anlagen
nur soviel mehr wert, als ihr Ertragswert hoher ist. Da der Anschaffungs-
bzw. Herstellungswert einer Neuanlage bzw. der Anschaffungs- bzw.
Herstellungswert, abziiglich kérperlicher oder weitergehend bestehender
wirtschaftlicher Abnutzung einer bestehenden Anlage, einfacher ge-
sagt: der Neuaufwand in der Regel erheblich hoher ist als der Ertrags-
wert, so mull in der Regel auch der nach dem zur Wiederherstellung
erforderlichen Neuaufwand berechnete Abzug grofler sein als die wirk-
lich eintretende Ertragswertsteigerung. Um diesen Unterschied, der
erheblich sein kann, kommt das Unternehmen bei Zeitwertdeckung,
berechnet nach obigem Schema, im Schadensfalle zu Verlust. Eine diesen
Unterschied begriindende Ursache liegt darin, daf die kiinftige Ertrags-
fahigkeit nicht um soviel steigt, als die Betriebsfiahigkeit verlangert
wird, indem erfahrungsgemaf die Ertragsfahigkeit frither durch tech-
nische Uberholung, Betriebsumstellung, Verschlechterung der Absatz-
verhiltnisse herabgesetzt wird. Die neuen Anlagen haben fiir den Ver-
sicherungsnehmer einen um diese Momente geringeren Mehrwert als die
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gebrauchten alten Anlagen oder, anders ausgedriickt, der berechnete
Abzug ist um diese Momente zu groB.

Ein Moment, das bisher nicht erwédhnt wurde, ist selbstverstindlich
bei jeder Ersatzwertberechnung in Rechnung zu stellen. Es ist dies
eine gegebenenfalls vorhandene, bisherige und voraussichtlich an-
dauernde Verminderung der Verwendungsmoglichkeiten der Anlage.
Ist der Absatz nicht mehr in geniigendem Umfange da und auch nicht
mehr zu erwarten und kommt deshalb einem Teil der Anlage nur noch
Liquidationswert zu, so ist auch der Ersatzwert entsprechend geringer.

3. Die deutsche Industrie hat an die Versicherungsgesellschaften das
Begehren um Ubergang von der auch in fast allen anderen Kultur-
landern, auch in der Schweiz, iiblichen Zeitwertversicherung zur Neu-
wertversicherung firr industrielle Anlagen gestellt. Diesem Begehren ist
zundchst auf 2 Jahre entsprochen worden, mit einer Einschréankung,
bestehend in einer Selbstbeteiligung der Versicherungsnehmer am
Schaden, die bei einer Abnutzung von mehr als 10% beginnt und die
sich mit steigender Abnutzung erhéht. Der Senat des Reichsaufsichts-
amtes hat die Einfithrung dieser Neuwertversicherung am 19. Dezember
1928 grundsétzlich genehmigt.

Die Sache war insoweit berechtigt, als, wie sich aus den Ausfithrungen
oben unter Ziff. 2 ergibt, bei Zeitwertversicherung nach dem angegebenen
Schema ein Unternehmen im Schadensfalle trotz Versicherung erheb-
lichen Verlust erleiden kann und als dieses Risiko soll gedeckt werden
kénnen. Eine allgemeine, uneingeschrinkte Neuwertversicherung wiirde
aber iiber dieses Ziel hinausgehen. Bei technisch iiberholten Anlagen
wiirde ein Brand dem Unternehmen neue, moderne Anlagen verschaffen
lediglich zum Preis von héheren Versicherungspramien, berechnet nicht
mehr, wie bisher, vom Zeitwert, sondern vom héheren Neuwert.

4. Der gegebene Weg liegt in einer Zeitwertversicherung, bei der von
der Ertragswertsteigerung durch die neuen Anlagen, also von den tat-
sichlichen, durch das Wirtschaften geschaffenen Wertverhéltnissen
ausgegangen wird. Hier entsteht fiir den Versicherungsnehmer im
Schadensfalle weder Verlust noch Gewinn. Dieser richtige Zeitwert
liegt zwischen dem Neuwert und dem Zeitwert, berechnet nach dem
oben unter b Ziff. 2 angegebenen Schema (Anschaffungs- bzw. Her-
stellungswert abziiglich wirtschaftliche Abnutzung).

¢) Was die Versicherungssumme in der ihr in schweizerischen Bi-
lanzen zugedachten Rolle anbetrifft, so kann als Versicherungswert bei
einem neu errichteten Unternehmen oder bei neu erstellten bzw. neu
angeschafften Anlageteilen nur der Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
wert in Frage kommen. Ermittelt man den Versicherungswert in einem
spiteren Zeitpunkt, so ist die wirtschaftliche Abnutzung abzuschreiben.
Voraussetzung ist dabei, daBl der Reproduktionswert mit dem Anschaf-
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fungs- bzw. Herstellungswert iibereinstimmt. Der Umstand, da8 der
Reproduktionswert, das sind die Wiederbeschaffungskosten, gegebenen-
falls hoher oder niedriger ist, mul durch entsprechende Herabsetzung
bzw. Erhohung des Abschreibungsbetrages in Rechnung gestellt werden.
Die Ermittlung der wirtschaftlichen Abnutzung kann bei der Schitzung
Schwierigkeiten bereiten. Dieselbe diirfte in der Regel aus diesem
Grunde kaum in vollem Umfange in Abzug kommen. Auch die Tendenz
der Versicherungsnehmer ist zu erwahnen, in den Versicherungsvertrag
eine den Versicherungswert iibersteigende Versicherungssumme hinein-
zubringen, um, wie vorausgesetzt wird, im Schadensfalle sicherer ge-
deckt zu sein.

Wie bei der Berechnung des Ersatzwertes sind also auch bei der-
jenigen des Versicherungswertes gegebenenfalls bestehende und voraus-
sichtlich andauernde Verminderungen der Verwendungsmoglichkeiten
(S.91) der Anlage zu beriicksichtigen. Uber technische Kenntnisse
hinaus muBl der Sachverstindige iiber solche der Absatzverhiltnisse
der Industrie im allgemeinen und des betreffenden Unternehmens im
besonderen verfiigen.

Bei einem Unternehmen, das nur als dauernd gesichert zu betrachten
ist, bei dem also keine Kapitalerweiterung (S. 123, 163) vorliegt, kann
man nicht sagen, der Betrag, um den die mit dem richtig ermittelten
Versicherungswert iibereinstimmende Versicherungssumme hoher ist
als der Bilanzwert (hier gleich Ertragswert), stelle eine sogenannte
stille Reserve dar. Die Gesellschaft hat ihre Anlagen so bewertet, daf3
das Unternehmen dauernd gesichert ist; dabei ist der Ertrag nur ein
angemessener. Die Anlagen werden einfach zum wirklichen Wert in
die Bilanz eingesetzt (sieche auch S. 38).

Die Versicherungssumme ist, wie die veroffentlichten Bilanzen zeigen,
bei Unternehmungen, die dauernd gesichert sind, aber auch bei solchen,
deren Weiterbetrieb nur fir die allernéchste Zeit gesichert ist, immer
erheblich hoher als der Bilanzwert. Die Versicherungssumme erreicht
vielfach das Doppelte, sie kann sogar das Dreifache erreichen.

Bei Unternehmungen, die nur in einzelnen Jahren, nicht dauernd
eine angemessene Dividende erzielen und deren voraussichtliche kiinf-
tige duBere Lebensbedingungen keine wesentliche Anderung der Lage
erwarten lassen, hat man besonders zu beachten, daB fiir die Bilanz
nur der Ertragswert mafgebend sein kann. Bei einer solchen Ertrags-
gestaltung wird man meistens ohne weiteres, d. h. ohne Uberpriifung
der einzelnen Bilanzposten zur Feststellung, wo die bestehende Uber-
bewertung liegt, annehmen konnen, daB der Ertragswert der Anlagen
unter dem Bilanzwert liegt. An Stelle einer vermeintlichen stillen
Reserve, bei einer in der Regel auch hier iiber dem Bilanzwert liegenden
‘Versicherungssumme, ist richtigerweise auf eine unrichtige, zu hohe
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Bewertung der Anlagen zu schlieBen. Selbst bei andauernder Dividenden-
losigkeit wird vielfach, offenbar zum Trost, auf die Versicherungssumme
hingewiesen, sogar in diesem Falle der Betrag, um den die Versicherungs-
summe den Bilanzwert iibersteigt, als stille Reserve angesehen. Die hier
gegebene, den Kontrast zeigende Uberlegung wire die, daB, falls es
nicht bald gelingt, angemessenen Ertrag herauszuwirtschaften, die
Buchwerte im Gegenteil ganz erheblich herabgesetzt werden miissen,
entweder bei Liquidation auf Liquidationswerte oder bei Sanierung
auf den Ertragswert einer wenigstens fiir die nichsten Jahre gesicherten
Unternehmung.

AuBer in Bilanzen findet sich die Versicherungssumme auch in An-
leihenprospekten, Kreditgesuchen bei Banken. Auch bei Steuererklérun-
gen wird diese Angabe verlangt.

VIII. Der gemeine Wert im deutschen Steuerrecht. a) Das Reichs-
bewertungsgesetz stellt Grundsétze iiber die Bewertung des Vermdgens
auf, wobei an die nach den Vorschriften dieses Gesetzes festgestellten
Werte, als ,,Einheitswerte* bezeichnet, die Vermégensteuer des Reichs
und diejenigen Steuern der Lander und Gemeinden, die ,,nach dem Merk-
mal des Wertes einzelner Vermdogensarten® erhoben werden, gebunden
sind. (Fir 1929 war die Bindung der Lander und Gemeinden fiir ihre
Grund-, Gebéude- und Gewerbesteuern noch hinausgeschoben, RGBL. I,
1929, S.199.)

Nach §31 Abs.1 des Reichsbewertungsgesetzes gelten fir die Be-
wertung der Gegenstinde des Betriebsvermogens (Anlagen, Waren,
Forderungen, Wertpapiere usw.) die Vorschriften der Reichsabgaben-
ordnung, insbesondere die §§ 137 Abs. 1 und 138 iiber die Zugrundelegung
des gemeinen Wertes.

§ 137 Abs. 1 der Reichsabgabenordnung lautet:

,,Bei Bewertungen ist, soweit nichts anderes vorgeschrieben ist, der
gemeine Wert zugrunde zu legen.*

Uber diesen gemeinen Wert bestimmt § 138 Abs. 1:

,,Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gewohn-
lichen Geschéaftsverkehr nach der Beschaffenheit des Gegenstandes
unter Beriicksichtigung aller den Preis beeinflussenden Umsténde bei
einer VersuBerung zu erzielen wire; ungewdhnliche oder lediglich per-
sonliche Verhéaltnisse sind nicht zu beriicksichtigen.

Die Reichsabgabenordnung gibt damit keine eigentliche Begriffs-
bestimmung, sondern umschreibt lediglich den gemeinen Wert, der ein
Grundbegriff des Steuerrechts ist.

b) Die Ermittlung des gemeinen Wertes hat unter Anwendung des
Grundsatzes der Gesamtbewertung zu erfolgen. Es bestimmt § 31 Abs. 2
des Reichsbewertungsgesetzes:

»Dem Gesichtspunkte der Gesamtbewertung gemifB § 137 Abs. 2,
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§ 139 Abs. 1 der Reichsabgabenordnung ist bei der Ermittlung des ge-
meinen Wertes der einzelnen Gegenstinde in der Weise Rechnung zu
tragen, daB diese mit dem Werte angesetzt werden, den sie unter der
Voraussetzung der Fortfiihrung des Betriebs fiir den Betrieb haben.

Von diesem Grundsatz stellt § 31 Abs. 3, 4 selbst Ausnahmen auf,
indem die zu einem gewerblichen Betrieb gehérigen landwirtschaftlichen
Giiter und die zu einem gewerblichen Betrieb gehorenden Grundstiicke
samt den Gebduden (ausschlieflich Maschinen und sonstigen Vorrich-
tungen aller Art) und die zum Betriebsvermégen gehérigen Wertpapiere
(einzelne Aktien und Beteiligungen) ohne Riicksicht auf ihre Zugehorig-
keit zum Betriebsvermogen nach besonderen Vorschriften zu bewerten
sind.

Die Reichsabgabenordnung (§ 137 Abs. 2: ,,Jede wirtschaftliche
Einheit ist fiir sich zu bewerten und ihr Wert im ganzen festzustellen.*)
ging von der Gesamtheit aus. Sie wollte den Verkaufswert der wirt-
schaftlichen Einheit des Betriebsvermogens, des ganzen Unternehmens
ermitteln und betrachtete die Werte der Einzelgegenstinde bestenfalls
als Rechnungsfaktoren. Das Reichsbewertungsgesetz, das einzelne
Teile der wirtschaftlichen Einheit herausgenommen hat, konnte nicht
mehr von der Gesamtheit ausgehen und muBte fiir die iibriggebliebenen
Teile des Betriebsvermogens den Grundsatz der Gesamtbewertung auf
einem anderen Wege zur Anwendung bringen. Dasselbe geht von der
Bewertung der einzelnen Gegenstinde aus und sieht den Gesamtwert
in der Summe der Einzelwerte, indem den einzelnen Gegenstinden der
Wert beizulegen ist, den sie fiir die Einheit, den fortzufiihrenden Betrieb
haben.

Beide Methoden miissen theoretisch zum gleichen Ergebnis fiithren.
Denn es gibt fiir die Bewertung derjenigen Teile des Betriebsvermagens,
diezumWeiterbetrieberforderlich sind (8.1591.), nur einleitendes Moment :
die Ertragserzielung. Der Ertrag, den die Einheit als Ganzes bringt,
bestimmt den Wert der Einheit und damit auch denjenigen ihrer Teile.

Praktisch 148t sich dieses leitende Moment bei der Bewertung des
ganzen Unternehmens leicht anwenden. Der gesamte Betrieb bringt
den Ertrag, der damit den Wert des ganzen Betriebes bestimmt. Ein
Kéufer wird sich auch iiber die Zusammensetzung des Betriebsvermdégens,
iber den Stand der Anlagen Rechenschaft ablegen. Er wird dies zur
Beurteilung der Erneuerungsbediirfnisse der Anlagen, der Konkurrenz-
fahigkeit, zusammenfassend mit Hinblick auf die Grundlagen der kiinf-
tigen Ertragserzielung, des Ertragswertes tun. Der heute erzielte Er-
trag ist nur der Ausgangspunkt zur Bestimmung dieses Wertes. Dabei
sind einerseits die zum Weiterbetrieb nicht erforderlichen Gegensténde
(Bestédnde an Waren, Beteiligungen) gesondert zu bewerten und zu ihrem
Verkaufswert einzusetzen. Andererseits ist in Rechnung zu stellen,
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daB mit Hinblick auf die kiinftige FErtragserzielung gegebenenfalls
weitere Aktiven hinzu zu erwerben (z. B. Ausdehnung der Beteiligungen,
Ausbau der Anlagen), welche Kosten hierfiir aufzuwenden sind und
welcher Nutzen davon erwartet werden kann.

Geht man von der Bewertung der einzelnen, zum Weiterbetrieb er-
forderlichen Gegenstdnde aus, so mull der durch den Ertrag bestimmte
Wert des ganzen Betriebes auf die einzelnen Gegenstinde verteilt
werden, was offenbar schon Schwierigkeiten bereitet. Nach welchen
Gesichtspunkten hat diese Verteilung zu erfolgen? Ein Kéaufer des
ganzen Betriebes muB mit den mit dem Unternehmen verbundenen
Lasten und Risiken wenigstens der nachsten Zukunft rechnen. Einzelne
bestimmte Lasten bzw. Risiken betreffen bestimmte Aktiven, z. B. die
technische Entwicklung die Anlagen, Preisriickginge die Anlagen und
die Bestinde an Fabrikaten, Halbfabrikaten und Rohmaterialien.
Andere, wie zu erwartende Betriebsausfille, belasten aber das ganze
Unternehmen. Da das Reichsbewertungsgesetz einzelne Gegenstande
des Betriebsvermogens herausgenommen und fiir diese besondere Be-
wertungsvorschriften aufgestellt hat, so bleibt nach diesem Gesetz die
nicht einfache Aufgabe, den Anteil der Anlagen und Waren an dem Er-
gebnis der Ertragserzielung, den Wert, den sie unter diesem Gesichts-
punkt fiir den fortzufithrenden Betrieb haben, zu bestimmen. Das
leitende Moment lauft Gefahr, nur unvollstdndig oder tiberhaupt nicht
zur Anwendung zu gelangen und einer Betrachtung Platz machen zu
miissen, die den einzelnen Gegenstand fiir sich, nicht als Teil des weiter-
zufithrenden — mit Lasten und Risiken verbundenen — Betriebes an-
sieht. Dies fiithrt bei den Anlagen zum Reproduktionswert und damit
zu einem zu hohen Wert.

Nach dem Grundsatz der Gesamtbewertung verbleiben nach dem
Reichsbewertungsgesetz noch die Anlagen (ausschlieBlich Fabrik-
gebdude und Grundstiicke) und die Waren zu bewerten.

Den Anlagen ist der Wert beizulegen, den sie — im Rahmen des
Unternehmens, nach der Aufgabe, die sie darin zu erfiillen haben —
unter der Voraussetzung des Weiterbetriebes haben. Dies kann nur der
Ertragswert sein, und zwar hochstens derjenige einer fiir die nichsten
Jahre gesicherten Unternehmung (S.121£.). Im gew6hnlichen Geschéfts-
verkehr wird der Verkaufspreis der Anlagen als Teil des Verkaufspreises
des gesamten Unternehmens, und damit der gemeine Wert der Anlagen
unter der Voraussetzung des Weiterbetriebes ausschlieflich durch den
Ertrag bestimmt. Dabei handelt es sich nicht um den objektiven, durch
Kapitalisierung des durchschnittlich nachhaltig erzielbaren Ertrages
zu ermittelnden Ertragswertes, welchen das Reichsbewertungsgesetz
(§ 35) fir die gewerblichen Grundstiicke mit den Fabrikgebauden zu-
grunde legt, sondern um den Ertragswert, der auf dem von der betref-
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fenden Unternehmung tatséchlich heute erzielten und voraussichtlich
kiinftig zu erzielenden Ertrag beruht.

Will man den gemeinen Wert einer einzelnen Anlagegruppe, einer
einzelnen Maschine ermitteln, so kann die Anlagegruppe, die Maschine
nicht fiir sich, sondern nur als Teil der Gesamtanlagen und des Unter-
nehmens betrachtet werden. Aus dem gemeinen Wert der Gesamtanlage
ist der gemeine Wert der einizelnen Maschine abzuleiten, entsprechend
der Bedeutung, der dieser Maschine in der gesamten Anlage zukommt.

Die Waren — Rohmaterialien, Halbfabrikate und Fabrikate — sind
nach dem Reichsbewertungsgesetz mit dem Werte anzusetzen, den sie
unter der Voraussetzung des Weiterbetriebes fiir den Betrieb haben.
Eine Beriicksichtigung lediglich der gegenwirtigen Absatzverhiltnisse
(8S.32f.) kann nur in den Féllen geniigen, in denen das Unternehmen mit
einem rasch zu verarbeitenden Vorrat an Rohmaterialien, einem raschen
HerstellungsprozeB und einem innerhalb kurzer Zeit fortgehenden Lager
an Fabrikaten zu rechnen hat. Sind aber diese Voraussetzungen nicht
gegeben, so wird ein Kéufer, der die Unternehmung mit Hinblick auf
die Fortfithrung des Betriebes erwirbt und der weiterwirtschaften, nicht
bloB sein Geld in den Betrieb hineinstecken will, bei der Berechnung des
fir die Waren allein zu bezahlenden Preises als Teil des Preises des gan-
zen Unternehmens in einem dem Produktionszweig, den Verhéltnissen
der betreffenden Unternehmung entsprechenden Umfange auch die vor-
aussichtlichen kiinftigen Produktions- und Absatzverhéiltnisse ein-
berechnen miissen. Ist z. B. ein Unternehmen gezwungen, grofe Vor-
riate an Waren zu halten, die starken Preisschwankungen unterliegen und
erreichen die Preise am Stichtage einen hohen Stand, der voraussicht-
lich nicht anhalten wird, so kann ein Kéufer, auch wenn heute eine sin-
kende Preistendenz noch nicht erkennbar ist, nicht diese hohen Preise
bezahlen, sondern nur solche, die sich mit Riicksicht auf den kiinftigen
Absatz reclitfertigen. Wenn man den Weiterbetrieb wirtschaftlich be-
trachtet, so muBl man auch nach dem Reichsbewertungsgesetz die Waren
zu dem Werte ansetzen, den sie vom wirtschaftlichen, kaufménnischen
Standpunkt aus fiir den Weiterbetrieb haben.

¢) Demgegeniiber gehen bei der Ermittlung des gemeinen Wertes
der Anlagen die deutsche steuerrechtliche Literatur (S.113£.) und Praxis
am Ertragswert vorbei. Sie legen dem Anschaffungs- bzw. Herstellungs-
wert oder dem Reproduktionswert eine Bedeutung bei, die er wirtschaft-
lich betrachtet und bei der Preisbildung im normalen Geschiftsverkehr
nicht hat (S.118£f.). Uber die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes zum
Einkommensteuergesetz siehe S. 114ff.

Dieser Stellungnahme und den praktischen Schwierigkeiten einer
direkten Ermittlung des gemeinen Wertes diirfte es zuzuschreiben sein,
daB §12 der Durchfiihrungsbestimmungen zum Reichsbewertungs-
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gesetz! dem gemeinen Werte den Anschaffungs- oder Herstellungspreis,
gegebenenfalls nach Abzug eines angemessenen Abnutzungsbetrags,
gleichstellen, wenn die Anschaffung oder Herstellung nach dem 31.De-
zember 1923 erfolgt ist. Dabei bleibt allerdings das Recht des Steuer-
pflichtigen, die Bewertung anstatt mit dem Anschaffungs- oder Her-
stellungspreis mit dem tatsdchlichen gemeinen Werte zu verlangen,
unberiihrt.

Die direkte Ermittlung des Verkaufspreises der Anlagen, so wie er
sich im Verkehr bilden wiirde, miifite in vielen Féllen, bei nicht kon-
sequent durchgefithrter kaufménnischer Abschreibungspolitik, zu dem
unerwarteten Resultate fithren, daBl der gemeine Wert unter dem
Bilanzwert liegt.

Der gegebene, einfachere, indirekte Weg ist die Zulassung angemes-
sener Abschreibungen. Soweit sich heute und voraussichtlich in den
nichsten Jahren aus den Anlagen nur ein Ertrag herauswirtschaften
148t, der die Ausschiittung einer nach der Lage des Kapitalmarktes an-
gemessenen Dividende erlaubt (ohne Beriicksichtigung der iibrigen
Ertragsquellen), so wird kein Kaufmann mehr als den diesem Ertrage
entsprechenden Bilanzwert der Anlagen bezahlen.

d) Die gewerblichen Grundstiicke mit den Fabrikgebduden sind mit
dem objektiven Ertragswert zu bewerten (Reichsbewertungsgesetz § 35).
Fir die Ermittlung des Ertragswertes ist nicht der tatsichlich erzielte
und voraussichtlich kiinftig erzielbare Ertrag, sondern der jahrlich
durch Vermietung oder Verpachtung im Durchschnitt nachhaltig er-
zielbare Reinertrag zugrunde zu legen.

Die Bestandteile des Anlagekapitals sind im Gesetz voneinander
getrennt worden. Die Maschinen sind zum gemeinen Wert anzusetzen.
Fiir die Grundstiicke mit den Fabrikgebduden ist der objektive Ertrags-
wert, der Ertragswert, der denselben ihrem Charakter nach zukommt,
anerkannt.

Der richtig ermittelte gemeine Wert der Maschinen ist gleich dem
Ertragswert, den die betreffenden Maschinen im Rahmen ihres Unter-
nehmens haben. Was den objektiven Ertragswert der Grundstiicke und
Gebdude anbelangt, so muB auch ein anderes, gleichartiges Unter-
nehmen, das dieselben pachten wiirde, mit den gleichen gegenwértigen
und kiinftigen Produktions- und Absatzverhéltnissen rechnen. Dieses
andere Unternehmen wird eine Pachtsumme anbieten, die dem aus den
Anlagen nachhaltig, dauernd herauswirtschaftbaren Ertrag entspricht.
Objektiver und subjektiver Ertragswert stimmen iiberein unter der Vor-
aussetzung, daB fir beide der gleiche Kapitalisierungsfaktor genommen

1 Fiir die erste Feststellung der Einheitswerte vom 14. Mai 1926 und fir die
zweite Feststellung der Einheitswerte und zum Vermogensteuergesetz fiir die Ver-
anlagung 1928 vom 9. Juni 1928.
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wird. Dieser muBl in beiden Féllen einer nach den Verhiltnissen am
Kapitalmarkte angemessenen ,,Verzinsung‘‘ der zu investierenden bzw.
investierten Kapitalien entsprechen. Der objektive Ertragswert wiirde
im gegebenen Falle hoher liegen als der subjektive, wenn die Kon-
kurrenz, andere gleichartige Unternehmen iiber eine bessere technische
Ausriistung, kaufménnische Organisation und finanzielle Grundlage
verfiigen wiirden und damit imstande wire, einen héheren Ertrag heraus-
zuwirtschaften als das zu veranlagende Unternehmen.

Auch der objektive Ertragswert liegt in vielen Fallen unter dem
Bilanzwert. In den meisten Fillen wird er schwierig direkt zu ermitteln
sein, und es wird daher vom subjektiven Ertragswert auszugehen sein.
Auch hier ist der gegebene Weg die Zulassung angemessener Abschrei-
bungen.

e) Der gemeine Wert ist auch nach dem deutschen Einkommensteuer-
gesetz (§ 19 Abs.1) bei der Bewertung des Betriebsvermogens zugrunde
zu legen.

1. Anlagen. Uber den gemeinen Wert der Anlagen nach diesem Gesetz
siehe S.107 und die diesbeziigliche Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes
siehe S. 114ff. und 123f.

2. Waren. A. Der Reichsfinanzhof (Urteil vom 14. Dezember 1927,
VI A 802/27, Bd 22, S. 309ff.) erkennt, da der gemeine Wert der zu
einem Geschiftsbetriebe gehorigen Waren grundsétzlich danach zu
bestimmen ist, was ein Erwerber des Betriebes am Stichtag fir die be-
treffenden Waren geben wiirde. Hierfiir kénnen die am Stichtag fiir
den Betrieb geltenden Einkaufspreise einen Anhalt bieten.

Er geht davon aus, daBl die Reichsabgabenordnung in § 138 bei Um-
schreibung des Begriffes des gemeinen Wertes die MaBgeblichkeit des
zu erzielenden Preises erst vorschreibt, nachdem sie im § 137 Abs. 2
den Satz aufgestellt hat, daB jede wirtschaftliche Einheit — eine solche
bildet jeder gewerbliché Betrieb — fiir sich zu bewerten und ihr Wert
im ganzen festzustellen ist. MaBgebend ist also fiir die Reichsabgaben-
ordnung der bei VerduBerung des ganzen gewerblichen Betriebes erziel-
bare Preis. Die einzelnen bei VerduBerung von Teilen eines Betriebes
erzielbaren Preise kommen fiir sie nicht in Betracht.

Eine ausdriickliche Bestimmung, was als gemeiner Wert eines Teiles
einer wirtschaftlichen Einheit anzusehen sei, enthalt die Reichsabgaben-
ordnung nicht. Man kann entweder annehmen, dal es der Rechtspre-
chung ganz iiberlassen sei, den gemeinen Wert von Teilen einer wirt-
schaftlichen Einheit ndher zu bestimmen, oder daB nach der Reichs--
abgabenordnung der bei VerauBerung einer wirtschaftlichen Einheit
im ganzen zu erzielende Preis auch fiir die Bestimmung des gemeinen
Wertes der Teile der Einheit von mafBgebender Bedeutung sei. Der
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Reichsfinanzhof 148t es dahingestellt, welche Annahme den Vorzug ver-
dient. Er kommt bei beiden Annahmen zu demselben Ergebnis.

Geht man von dem Gesamtverkaufspreise der wirtschaftlichen Ein-
heit aus, so besteht die Aufgabe, ihn auf die einzelnen Teile der Einheit
angemessen zu verteilen. Wie fiir die Anlagen (S.1141.), so gilt nach dem
Reichsfinanzhof auch von den Waren der Grundsatz, daB3 der Teilwert
héufig mit dem Wiederbeschaffungswert am Stichtag iibereinstimmt und
ihn jedenfalls nicht iibersteigt. Er kann z. B. bei sogenannten Laden-
hiitern erheblich unter dem Wiederbeschaffungspreise liegen. Dabei
kann auch eine Rolle spielen, ob von einer Gattung zuviel Vorrite vor-
handen sind.

Die Vorinstanz hatte als gemeinen Wert der Waren den im Betrieb
erzielbaren Verkaufspreis angesehen. Der Reichsminister der Finanzen
vertrat in seinem FErla vom 29. Dezember 1926 die Auffassung, daB
von dem erzielbaren Verkaufspreis lediglich die speziellen Verkaufs-
kosten abzuziehen seien. Das Verfahren, von den Verkaufspreisen Ab-
schlige vorzunehmen, muBite an sich sehr oft zu einem Kampf und
Handel mit den Steuerbehérden um die sogenannten Abschlagsprozente
fithren. Das Bestreben des Pflichtigen mufite dahin gehen, durch mog-
lichst hohe Prozente iiber die fiir ihn offensichtlich unrichtige Methode
hiniiber moglichst nahe an eine kaufménnische Bewertung der Waren
zu kommen. Neben den Abschreibungen auf den Anlagen ist die Be-
wertung der Waren die haufigste Ursache der oft tiefen Meinungsver-
schiedenheiten zwischen Steuerbehérden und Pflichtigen.

Wirtschaftlichen Grundsétzen, kaufménnischer Auffassung tragt das
Urteil des Reichsfinanzhofes Rechnung. Dieser geht nicht von den
Verkaufspreisen, sondern von den Wiederbeschaffungskosten aus. Diese
Wiederbeschaffungskosten geben zudem nur einen Anhalt. MaBgebend
ist, was ein Erwerber des ganzen Betriebes fiir die betreffenden Waren
bezahlen wiirde. Ein solcher wird in erster Linie die gegenwértigen Ab-
satzverhéltnisse (S.32f.) beriicksichtigen. Es ist aber nur eine Weiter-
entwicklung des vom Reichsfinanzhof anerkannten Grundsatzes, daB
gegebenenfalls auch kiinftige Produktions- und Absatzverhiltnisse bei
Berechnung des Kaufpreises und damit bei Bestimmung des gemeinen
Wertes einberechnet werden miissen (vgl. die inzwischen ergangenen
Urteile unten unter D und E).

Der I. Senat tritt diesem Urteil im Ergebnis bei (Urteil vom 9. Mai
1928, T A 190/28, Bd 23, S. 244f).

B. Der Reichsfinanzhof erkennt (Urteil vom 14. Dezember 1927,
VI A 586/27, in StW. Jg. VII. [1928] Nr 55), daB, soweit es sich um
leicht verkédufliche Waren handelt, als gemeiner Wert der zu ihrer Be-
schaffung aufzuwendende Betrag, d. h. der fiir den Betrieb giiltige Ein-
kaufspreis derartiger Waren am Bilanzstichtag angesehen werden kann.
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Soweit es sich um Waren handelt, die entweder iiberhaupt nicht (un-
moderne) oder zur Zeit nicht (Saisonartikel nach Ablauf der fir sie in
Frage kommenden Saison) angeschafft wiirden, ist zwar von den er-
zielbaren Verkaufspreisen auszugehen, aber ein der Spannung zwischen
Verkaufspreisen und Einkaufspreisen entsprechender Abschlag zu
machen.

C. Er erkennt (Urteil vom 7. September 1928, VI A 1063/28, in StW.
Jg. VII. [1928], TII, Sp. 1417f.) hinsichtlich des Teilwertes von Pelz-
waren eines Pelzkonfektionsgeschaftes am Ende der Saison, daB die
Bewertung nach den Umstinden am Bilanzstichtage vorzunehmen ist.
Der Betrieb bewertet am Bilanzstichtage, der im vorliegenden Falle
am Ende der Saison lag. Die Steuerbehorden iiberpriifen die Bewertung
in einem Zeitpunkt, in dem die folgende Saison, d. h. die fiir die Bewer-
tung maBgebenden kiinftigen Produktions- und Absatzverhéltnisse be-
reits eingetreten sind. So war auch die Vorinstanz davon ausgegangen,
die Konjunktur sei nicht ungiinstig gewesen. Der Teilwert, d. h. der
Preis, zu dem in der verflossenen Saison unverkauft gebliebene Waren
bei etwaigem Verkauf des ganzen Geschéftes nach Beendigung der
Saison tibernommen wiirden, hingt aber, wie der Reichsfinanzhof aus-
fithrt, erheblich davon ab, ob die allgemeine Ansicht in dem Geschéfts-
zweig auf eine nichste giinstige oder ungiinstige Konjunktur rechnet.
Diese Ansicht am Bilanzstichtage, nicht die spater bekannte tatsich-
liche Konjunktur ist fiir die Bewertung maBgebend. Zu diesem Urteil
ist zu bemerken, dafl im einzelnen Falle sich ein wesentlicher Unter-
schied ergeben kann, ob man vom richtigen oder unrichtigen Standpunkt
ausgeht. Jener hat mit der Mode, dem Wetter zu rechnen. Im allgemei-
nen muf} ein Kaufmann Aussichten, kiinftige unsichere, blofl erwartete
Verhéaltnisse — wegen der Unsicherheit, den objektiven und subjektiven
Risiken der Schiatzung — wesentlich zuriickhaltender .bewerten als be-
reits eingetretene Verhiltnisse.

D. Er erkennt (Urteil vom 10. Oktober 1928, VI A 1216/28, in StW.
Jg. VIIL. [1929], IT, Nr 70, Sp. 1291ff.) hinsichtlich des Teilwertes von
Tuchen und Herrenkleidung, da, auch wenn die Wiederbeschaffungs-
preise (die Verkaufspreise des Fabrikanten) am Stichtage noch nicht
gesunken sind, ein Sinken der Rohstoffpreise, das am Stichtag erkenn-
bar geworden ist, rechtfertigen kann, den Teilwert der vorhandenen
Bestdnde unter den Wiederbeschaffungskosten anzusetzen.

E. Er erkennt (Urteil vom 26. September 1928, VI A 947/28, in StW.
Jg. VIII [1929], II, Nr 71, Sp. 131) hinsichtlich der Bewertung von
Waren mit sinkender Preistendenz, bei Modewaren und bei Waren, die
durch Probesendungen und Hin- und Hersendung zwischen Haupt-
und Nebengeschift gelitten haben, daB es nicht zu beanstanden ist,
wenn die Vorinstanz annimmt, der Teilwert liege unter dem Wieder-
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beschaffungswert am Bilanzstichtag. Die Unrentierlichkeit des Ge-
schifts ist nicht der einzige Grund, der eine Bewertung unter dem
Wiederbeschaffungspreise rechtfertigt.

§ 23. Gesichertes Kapital, Kapitalerweiterung, Kapital-
verwiisserung. Die Kursentwicklung an der Borse. Die
Unternehmungspolitik der guten Geschiiftspraxis.
Interessengegensiitze.

I. Die Bilanzliteratur bezeichnet als Zweck der Jahresbilanz die
Feststellung des Vermégens und die Ermittlung des Gewinnes oder die
Ermittlung des Gewinnes allein (§ 8, S.17ff.), wobei die Bewertung der
Aktiven und die Bemessung der Abschreibungen auf den Anlagen unter
der Voraussetzung der Weiterfilhrung des Betriebes erfolge (S. 23).
Sie bleibt aber die Antwort schuldig auf die Fragen, wie der Weiterbetrieb.
sich gestalte, wie er die Bewertung der Aktiven und die Bemessung der
Abschreibungen beeinflusse, wie weit hinaus sich dieser Weiterbetrieb er-
strecke, ob man an eine Fortfithrung des Geschéftes bis zur nachsten
Krise oder dariiber hinaus denke. Ohne weiteres nimmt sie an, daB eine
Bilanz, in der die Aktiven zu den gesetzlichen Hochstansétzen (die
Waren [schweizerisches Recht, OR. Art. 656] bzw. die Wertpapiere
und Waren [deutsches Recht, HGB. § 261] zum Anschaffungs- oder
Herstellungspreis bzw. zum Borsen- oder Marktpreis, falls dieser tiefer
ist) und die Anlagen zum Anschaffungs- oder Herstellungspreis, unter
Abschreibung der wirtschaftlichen Abnutzung, angesetzt sind, mit
Hinblick auf den Weiterbetrieb des Unternehmens aufgestellt sei.

Auf dem Weiterbetrieb ruhen Lasten und Risiken. Bewertet man
in der Bilanz die Aktiven und bemiBit man die Abschreibungen auf den
Anlagen mit Hinblick auf den Weiterbetrieb, so mufl man offenbar
diese Lasten und Risiken in Rechnung stellen. Die Risiken werden
von der Literatur beachtet, wenn auch unterschitzt. Diese erachtet
auch eine gewisse Vorsorge in Form von offenen Reserven, seltener von
Tieferbewertungen als empfehlenswert. Aber erst, wenn man die volle
Einberechnung und zwar nicht nur der Risiken, sondern auch der
Lasten (S. 38) als durch den Zweck der Bilanz gefordert betrachtet und
die Aktiven entsprechend bewertet und die Abschreibungen entsprechend
bemifit, kann man die Bilanzaufstellung als mit Hinblick auf den
Weiterbetrieb der Unternehmung erfolgt ansehen.

Diejenigen Teile des Gesellschaftsvermdogens, die zum Weiterbetrieb
erforderlich sind, konnen nicht fiir sich, wie dies die Bilanzliteratur
ihrer Auffassung zugrunde legt, sondern nur als Teile des weiterzufiih-
renden, mit Lasten und Risiken verbundenen Unternehmens betrachtet.
und bewertet werden. Daneben enthidlt wohl jede Bilanz Aktiven,
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welche fiir den Weiterbetrieb nicht erforderlich sind, wie einzelne Vor-
rite, Beteiligungen, die sich abstoBen lassen. Diese Vermogensteile
fallen daher nicht unter den einheitlichen Gesichtspunkt (iiber zum
Weiterbetrieb nicht erforderliche und hinzu zu erwerbende Aktiven
S. 1521.).

Die Erfahrung lehrt, daB ein Unternehmen, in dessen Bilanz die
Aktiven zu den gesetzlichen Hochstansédtzen bewertet sind und in der
nur die wirtschaftliche Abnutzung der Anlagen in Abzug gebracht ist,
auch wenn ein Reservefonds von 10—15% des Aktienkapitals vorhanden
ist, schon einen stirkeren Konjunkturriickschlag, eine tiefere Anderung
in den Produktions- oder Absatzverhéltnissen nicht mehr aus sich selbst
heraus iiberwinden kann, sondern durch Sanierung neues Kapital heran-
schaffen und das bisherige wenigstens teilweise abschreiben muB.

Demgegeniiber steht die allgemeine Meinung der Theorie (S. 23),
nach welcher nur bei Bewertung zu den gesetzlichen Hochstvorschriften
die genaue, wirkliche Vermogenslage ermittelt werde. Kann aber eine
Gesellschaft, die nach dieser Meinung ihre Bilanz aufstellt, sagen, ihr
Unternehmen stelle einen Wert von z. B. 500000 Fr. dar, wenn voraus-
sichtlich, erfahrungsgemiB durch die geschilderten #uBeren Einfliisse
in 3, 4, b Jahren die Vorrite, die Anlagen entwertet, schwere Betriebs-
ausfille verursacht und dementsprechend das Aktienkapital herabgesetzt
oder vollsténdig abgeschrieben werden muf? Wenn man vom Werte
eines Wohnhauses, eines kommunalen Werkes spricht, so stellt man sich
ein Vermogensobjekt vor, das gegen die mit dem Betriebe verbundenen
Lasten und Gefahren gesichert ist, das nicht beim Eintritt des ersten
zu erwartenden Ereignisses teilweise oder ganz zusammenfillt.

Das Aktienkapital kann dann als gesichert und damit als wirklich
erhalten betrachtet werden, wenn es in einem finanziell, durch eine ent-
sprechende Bilanzaufstellung, technisch und kaufménnisch dauernd
gesicherten Unternehmen, aus dessen Ertrag dauernd eine angemessene
Dividende entrichtet werden kann, investiert ist. Das in der Bilanz
ausgewiesene Reinvermégen (sémtliche Aktiven, einschlieBlich die
Summe der durch die Reservefonds gebundenen Aktiven, abziiglich
Passiven), also der innere Wert des Unternehmens, erreicht die Aktien-
kapitalziffer. Das Aktienkapital ist gedeckt.

Wie hoch muB die Dividende sein, damit sie in diesem Sinne als an-
gemessen bezeichnet werden kann? Dieser Dividendensatz hat, was im
voraus noch zu bemerken ist, eine weitere Bedeutung. Ubersteigt die
Dividende einer Gesellschaft den im betreffenden Falle angemessenen
Satz, so legt der Kapitalist den angemessenen Satz bei Berechnung des
anzulegenden Kurses bei Kapitalanlage in diesem Papier zugrunde. Ist
z. B. gegebenenfalls der Dividendensatz von 5!/, % angemessen (schweize-
rische Verhéltnisse) und betrigt die heute und in den letzten zwei Jahren
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ausgeschiittete und voraussichtlich kiinftig erzielbare Dividende 8%,
so wird dieser Ertrag mit 5'/,% kapitalisiert. Man kommt auf 145%
des Nominalbetrages (Nennbetrages) der Aktie und z#hlt die voraus-
sichtlich aufgelaufene (im Borsenkurs inbegriffene) Dividende hinzu.

Eine industrielle oder Handelsunternehmung, eine Bank kann nicht
absolut fiir alle Zeiten, sondern nur soweit es in finanzieller, technischer
und kaufménnischer Hinsicht bei einer konservativen Verwaltung
moglich ist, dauernd sichergestellt werden. Dabei gehort zu einer dauern-
den Sicherung die Vorsorge gegen Betriebsumstellung (S. 135f.). Ein
solches Unternehmen ist keine ideale Ertragsquelle, wie ein landwirt-
schaftliches Gut. Die Gefahren liegen vornehmlich in der Leitung, da-
neben auch in den politischen Verhéltnissen. Bedroht ist dabei immer
gleich die Substanz, nicht nur fiir voriibergehend der Ertrag. Stellt man
die Aktie dem guten festverzinslichen Wertpapier einer offentlich-recht-
lichen Korperschaft gegeniiber, so ist die erstere eine Beteiligung an
realen, von einer Geldentwertung wenigstens nur teilweise betroffenen
Werten. Letzteres baut auf den Kredit des Staates, der Gemeinden,
wobei der Begriff des miindelsicheren Papiers erschiittert ist.

Die Frage nach der angemessenen Dividende 148t sich positiv be-
antworten fiir zwei Gruppen von Aktienunternehmungen:

1. GroBbanken, Versicherungsgesellschaften und industrielle Unter-
nehmen, die nicht nur dauernd gesichert sind, sondern bei denen dariiber
hinaus Kapitalerweiterung besteht und die sich in steigender Entwick-
lung befinden (8. 521.). Als Erginzung der Dividende erarbeitet die Ge-
sellschaft jedes Jahr durch Steigerung der Ertragsfahigkeit und der
Kapitalerweiterung einen Mehrwert von Unternehmung und Aktie.
Nach kiirzeren oder lingeren Zeitriumen, anldBlich von Kapital-
erhohungen, macht sie diesen Mehrwert ganz oder zum gréBeren oder
kleineren Teil in einem wertvollen Bezugsrecht sichtbar, unter Uber-
tragung auf die neuen ‘Aktien. Dazu bietet sie dem Aktionir Gelegen-
heit, neues Kapital in einem besonders ertragsfahigen und konsolidierten,
in steigender Entwicklung sich befindlichen Unternehmen anzulegen.
Die jahrliche Dividende, die man bei solchen Gesellschaften dauernd
erwartet, stimmt als Ausgangspunkt mit dem ZinsfuB fiir ein gutes
festverzinsliches Papier einer offentlich-rechtlichen Koérperschaft an-
ndhernd iiberein, um bei stirker steigender Entwicklung bis 2%
unter diesen ZinsfuBl zu fallen (S. 54).

2. Unternehmen, die ohne ausgesprochen steigende Entwicklung
heute bei strenger Beurteilung dauernd gesichert sind (die also nicht
nur bei der letzten Bilanzaufstellung den Grundsatz der dauernden
Sicherung zur Anwendung gebracht haben [S. 63]) oder bei denen dar-
iiber hinaus Kapitalerweiterung besteht und die ihre Dividende stabi-

Egger, Dividendenbezugsrecht. 11
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lisieren. Die zu erwartende Dividende iibersteigt den ZinsfuBl fiir ein
gutes fest verzinsliches Papier nur unwesentlich, um Bruchteile eines
Prozentes.

Diesen zwei Gruppen ist eine dritte, ebenso grofle wie vielgestaltige
gegeniiberzustellen:

Zu jhr gehéren die Unternehmungen, die sich erst auf dem Wege
zur dauernden Sicherstellung befinden, ferner die Neugriindungen bei
guter Konjunktur, deren Aussichten auf eine angemessene Rentabilitéit
im allgemeinen nicht sicher sind (S. 122f., 142). Die Verwaltungen von
vielen anderen Unternehmen sehen zwar auf sogenannte stille und offene
Reserven, haben aber das Ziel einer dauernden Sicherung in finanzieller,
technischer und kaufménnischer Hinsicht nicht klar vor sich. Der
stdndigen Erneuerung und Modernisierung der Anlagen und der An-
passung an eintretende oder erst zu erwartende Verdnderungen in den
Absatzverhéltnissen wird nicht die erforderliche Aufmerksamkeit ge-
schenkt. Bei der ersten Umstellung, vielfach ohne sichtbare Ursache,
stellen sich auf einmal starke Abschreibungsbediirfnisse ein, weil die
dieser falschen Unternehmungspolitik entsprechenden Buchwerte zu
hoch sind. Zu diesen Abschreibungen reichen die Reserven dann nicht
mehr aus, und es bleibt nur eine Bilanzsduberung durch Sanierung,
wenn man eine kiinftige, anhaltende Dividendenlosigkeit vermeiden
will. Zu dieser Gruppe sind auch die zahlreichen Unternehmen und
Holdinggesellschaften von Konzernen zu rechnen, die iiberkapitalisiert
sind oder beidenenKapitalverwisserung besteht (S.164ff.). Dieniichternen
Hoffnungen auf sukzessive Erholung bauen auf eine anhaltend gute
Konjunktur, auf die wirtschaftlichen Vorteile der Konzentration.

Bei den Unternehmungen dieser dritten Gruppe deckt eine Dividende,
die um 1—2% iiber dem ZinsfuB fir ein gutes festverzinsliches Papier
liegt, fiir den Kapitalisten das gegeniiber den Unternehmen der zweiten
Gruppe und den guten festverzinslichen Werten héhere Risiko in der
Kapitalanlage an sich nicht. Dazu muB} bei Unternehmungen, die sich
erst auf dem Wege zur dauernden Sicherstellung befinden, ein gerecht-
fertigtes, personliches Vertrauen in die Verwaltung treten. Damit der
Kapitalist Geld in einer Neugriindung, wo die Frage der kiinftigen
Dividende und damit der erreichbaren Risikoprimie iiberhaupt noch
offen ist, anlegen kann, miissen besondere Griinde fiir eine gute Ent-
wicklung vorliegen. Fehlen diese Voraussetzungen oder, im allgemeinen-
fir alle Unternehmen : besondere Momente zur Verringerung des Risikos,
so handelt es sich bei solchen Papieren, auch mit der um 1—2% hdoheren
Dividende, nicht mehr um eine Kapitalanlage, sondern um eine Speku-
lation. Diese wird bei groBen Unternehmungen mit Uberkapitalisierung
bzw. Kapitalverwisserung vielfach dadurch erhoht, daBl die anzulegenden
Borsenkurse infolge des spekulativen Interesses, das sich mit Vorliebe
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in solchen Papieren betétigt, so iibersetzt sind, daB sich nicht einmal
diese Rendite, Rente ergibt.

Der Spekulant sieht im betreffenden Falle die dem investierten
Aktienkapital drohenden Gefahren nicht oder setzt sich subjektiv dar-
iber hinweg und rechnet weitergehend im Gegenteil nur mit erwarteten
kiinftigen ginstigen Faktoren, weshalb eine Risikoprdmie im vollen
erforderlichen Umfange in den anzulegenden Kurs nicht einberechnet
wird. ’

II. Soweit die Aktiven tiefer bewertet, die Abschreibungen auf den
Anlagen hoher bemessen und hohere Reservefonds angelegt sind, als
die dauernde Sicherstellung des Unternehmens und damit des investier-
ten Aktienkapitals es verlangt, so liegt im Umfange des zusammen-
gerechneten UbermaBes Kapitalerweiterung vor, die durch organische
erfolgreiche Entwicklung (S. 64) oder iberméaBige Sanierung oder, in
Deutschland, zu scharfe Goldmarkumstellung erfolgt ist. Es ibersteigt
das Gesellschaftsvermégen, das Gesellschaftskapital ohne den laufenden
Jahresertrag die Aktienkapitalziffer. Solche Kapitalerweiterung wird
unter allen industriellen Aktiengesellschaften in Deutschland nur bei
einer Minderheit, in der Schweiz nur bei einer kleinen Minderheit an-
zutreffen sein. Wie die Erfahrung besonders in Krisenzeiten lehrt, ist
eine ganz konservative Politik durchzufithren, bis eine Unternehmung
und damit das Aktienkapital nur als dauernd gesichert angesehen
werden kann.

Eine bestehende Kapitalerweiterung geht duBlerlich aus der Bilanz
nicht hervor. Eine solche ist aber anzunehmen, wenn, wie in der Ver-
gangenheit, so voraussichtlich auch in der Zukunft dauernd ein Ertrag
erzielbar ist, aus dem mehr als eine angemessene Dividende ausgerichtet
werden kann. Hohe Reservefonds koénnen ferner darauf hindeuten.
Zur Feststellung der Hohe der Kapitalerweiterung ist Kenntnis oder
Uberpriifung der bei der Bewertung der Aktiven und Bemessung der
Abschreibungen auf den Anlagen angewandten Grundsétze erforderlich.
Hierin liegen nach einer Richtung die Grenzen jeder Bilanzkritik (S.2031.).

Bei Banken gestaltet sich der Weiterbetrieb wesentlich einfacher
als bei industriellen Unternehmen. Sie nehmen zwar Anteil an den
Konjunkturen der Industrie, indem der Wert der in ihrem Portefeuille
befindlichen Aktien und der aus diesen flieBende Ertrag Schwankungen
unterworfen ist. Sie miissen auch mit Verlusten auf kiinftigen Debi-
toren, mit Kursschwankungen der festverzinslichen Werte rechnen.
Dagegen ist die Fortfithrung des Bankgeschéftes nicht mit Lasten (S. 38)
verbunden. Es sind keine Anlagen vorhanden, die den Konkurrenz-
verhiltnissen entsprechend abzuschreiben sind, gegen Anderungen in
den Produktions- und Absatzverhéltnissen hat man sich nicht vorzu-
sehen. Die dauernde Sicherung erfordert damit erheblich weniger als

11%*



164 Die Bilanz.

bei den industriellen Betrieben. Andererseits sehen Bankinstitute auf
hohe Reservefonds, weil diese den Kredit erhdhen. Kapitalerweiterung
wird bei Banken diesen Momenten entsprechend héufiger, in der groflen
Mehrheit der Félle anzutreffen sein.

II. Den Gegensatz zur Kapitalerweiterung stellt die Kapitalver-
wisserung und die Uberkapitalisierung dar. Hier ist das tatsichlich
vorhandene Gesellschaftskapital niedriger als die Aktienkapitalziffer.

Kapitalverwisserung tritt ein, wenn einem durch eine gute Bilanz-
politik bisher finanziell gesicherten Unternehmen und Kapital die in
der Vorsorge gegen die Lasten und Risiken des Weiterbetriebes be-
ruhende Sicherung entzogen wird. Verschlechtert sich die Lage weiter-
gehend derart, daB das tatsichlich vorhandene Gesellschaftskapital
(Reinvermogen) — nicht mehr bei Bewertung der Vermogensgegen-
stande nach kaufménnischen Grundséitzen, sondern zu den gesetzlichen
Hochstansétzen, d. h. bei einer Bilanzaufstellung ohne jede Vorsorge
fir die Zukunft, ohne Riicksicht auf die kommenden Produktions- und
Absatzverhaltnisse — unter die Aktienkapitalziffer sinkt, so fallt die
Kapitalverwésserung auf ihre zweite Stufe. Sie wird nun fir jeder-
mann — in der Regel allerdings erst durch die Sanierung — sichtbar.

Die Ursache der Kapitalverwiasserung ist eine direkte, wenn die bis-
herige Bilanzpolitik nicht weitergefiihrt, d. h. die Sicherung nicht auf-
rechterhalten wird. Was eine frithere Verwaltung vorsorglich geschaffen
hat, schiittet eine nachfolgende in Form von Dividende sukzessive aus.
Oder das Unternehmen selbst zehrt, z. B. infolge unwirtschaftlicher
Betriebsfithrung, die Sicherung nach und nach auf, ohne daf} diese ihre
eigentliche Aufgabe zu erfiillen hat.

Dem bisherigen Kapital kann die Sicherung indirekt entzogen werden.
Das wichtigste Beispiel ist die ungerechtfertigte Erweiterung der An-
lagen. Ein sich aus sich selbst heraus entwickelndes Unternehmen
nimmt eine sukzessive Erweiterung der Anlagen vor, soweit der Absatz
fiir die Produktionsvermehrung bereits dauernd gesichert oder die Er-
weiterung mit Hinblick auf die dauernde Sicherstellung der Unter-
nehmung (S. 1401.) gerechtfertigt ist. Die Neuanlagen sollen unter solchen
Verhiltnissen arbeiten konnen, daB sie bei Absatzstockungen und ins-
besondere bei eigentlichen Krisen nicht den bisherigen Betrieb belasten.
Demgegeniiber ist schon mancher bisher fundierter Aktiengesellschaft
die Leichtigkeit der Kapitalbeschaffung zum Verhéngnis geworden, in-
dem diese sprunghafte Erweiterungen erlaubt. Erweist sich in der Folge
der Ertragswert der neuen Anlagen als unter dem darin investierten
Kapital liegend und kénnen aus dem Ertrag der Gesamtunternehmung
oder durch Auflésung von Tieferbewertungen von Aktiven, die iiber
das zur dauernden Sicherung notige MaB hinausgehen, die notigen Ab-
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schreibungen nicht vorgenommen werden, so ist das Aktienkapital als
verwéssert zu betrachten.

Wiéhrend der Kriegs- und Nachkriegskonjunktur haben nicht wenige
Unternehmen ihre Anlagen erheblich vergrofert und dies zudem mit
einem hohen Kostenaufwand. Nachher konnten die erweiterten Pro-
duktionsstatten mangels Absatzmdoglichkeiten nicht mehr voll ausgenutzt
werden, und die Verkaufspreise gingen zuriick. Nur den Gesellschaften,
welche diesen Umschwung voraussabhen und damit rechneten, indem
sie noch wahrend der Konjunktur durch hohe Abschreibungen die Neu-
anlagen auf ihren Ertragswert (S. 141, 137ff.) herabsetzten, blieb die
Sanierung erspart.

Im allgemeinen fiihrt jede gute Konjunktur, namentlich jede Hoch-
konjunktur zu einer mehr oder weniger ausgesprochenen Uberentwick-
lung der betreffenden Industrie. Neben den Neugriindungen sind es die
Erweiterungen der bisherigen Unternehmungen, die den Produktions-
apparat aufblihen. Gute Konjunktur dringt dagegen nicht zu einer
qualitativen Vervollkommnung desselben, zur Hebung der Konkurrenz-
fahigkeit. Diese Erweiterungen sind auf dem Anhalten der Konjunktur
allein fundiert, sind dann allein lebensfahig. Aber auch nachher, wenn
die Arbeit ganz oder teilweise fehlt, sollen die investierten eigenen und
entliehenen Kapitalien ,,verzinst’‘, die Anlagen abgeschrieben werden,
von der Last des-negativen Momentes der entstehenden Betriebsverluste
ganz abgesehen, falls man die Werke nicht sofort stillegt. Treibhaus-
artiges Wachstum eines Unternehmens, einer ganzen Industrie fithrt
frither oder spater zu schweren Riickschlégen.

Bei der Konzentration findet nicht selten eine Uberbewertung der
durch die Zusammenfassung geschaffenenn Unternehmung statt. Das
Kapital der Holdinggesellschaft (Kontrollgesellschaft), welche bei Zu-
sammenschlissen, die der Fusion nahekommen (S. 206), durch frei-
willigen Aktienumtausch die Mehrheiten oder fast simtliche Aktien der
zusammenzufassenden Unternehmen iibernimmt und dafir eigene
Aktien ausgibt, wird héher angesetzt, als dies dem FErtragswert der
weiterzufithrenden Werke, dem inneren Wert der dauernden Beteiligun-
gen, zuziiglich dem iibrigen mit Hinblick auf den dauernd gesicherten
Weiterbetrieb der neuen Unternehmung zu bewertenden Reinvermogen
entspricht. Es kann diese Uberbewertung ihre Ursache darin haben,
daB bei guter Konjunktur der voriibergehend hohe Ertrag oder daB,
unter Uberschitzung der Vorteile der Konzentration, falls diese im be-
treffenden Falle wirtschaftlich iiberhaupt geboten war, ein nur erwar-
tetes Ertragsniveau kapitalisiert wird. Oder man faBt nicht den Er-
tragswert der weiterzufilhrenden Betriebe ins Auge, sondern geht vom
Bérsenkurswert der Aktien und damit vom Kurskapital (Kurswert aller
Aktien) der Gesellschaften aus. In diesem Falle stellt man ein Moment
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nicht in Rechnung oder — eine in der Regel unzutreffende Annahme —
betrachtet dasselbe einfach als durch die Vorteile der Konzentration
ausgeglichen: den stillzulegenden Betrieben kommt nur noch Liquida-
tionswert zu (S. 196). Bei iibersetzten Kursen mufl das Kapital der Hol-
dinggesellschaft fiir Ubernahme der Mehrheit oder fast simtlicher Aktien
zu hoch angesetzt oder um einen zu groBen Betrag erhoht werden. In
allen erwihnten Fillen liegt Uberkapitalisierung vor. Man spricht auch
von einer zu hohen Kapitalisation.

Auch bei der Konzernbildung als Erweiterung und Zusammenfassung
einseitiger Interessen (S. 205) ist Uberkapitalisierung wohl nicht weniger
haufig anzutreffen. Fiir den Erwerb der maBgebenden Beteiligungen
an den zu kontrollierenden Gesellschaften wird ein zu hoher Preis be-
zahlt (S. 213), und es muf dafiir ein zu hoher Betrag in Aktien der eigenen
Holdinggesellschaft ausgegeben werden.

Eine Holdinggesellschaft kann beim Erwerb der Mehrheit der Aktien
einer weiteren oder weiterer Gesellschaften an Stelle einer Kapital-
erhohung fremde Mittel heranziehen. Werden die Aktien zu iibersetzten
Preisen bezahlt, so miissen itberwertete Aktiven in die Bilanz eingestellt
werden. Wenn das Aktienkapital bis jetzt als gesichert betrachtet werden
konnte, so fithrt nun die Ausdehnung der Kontrolle iiber weitere Gesell-
schaften, wie. die ungerechtfertigte Erweiterung eigener Anlagen, zu
einer Kapitalverwésserung, falls die nétigen Abschreibungen (S. 213),
z. B. aus Einsparungen an Produktions- und Vertriebskosten, nicht bald
vorgenommen werden konnen.

Uberkapitalisiert sind auch die Unternehmungen, in die von Anfang
an oder im Laufe der Zeit tatséchlich mehr Kapital investiert wurde,
als durch den herausgewirtschafteten Ertrag angemessen ,,verzinst‘
werden kann.

IV. Der Erwerb der Mehrheit, durchgefiihrt mit Hinblick auf die zu
erreichende Kontrolle iiber ein Unternehmen, iibt auf die betreffenden
Aktien eine kurstreibende Wirkung aus. Mehrheitskéufe, auch Kontroll-
kéufe, Interessenkédufe genannt, miissen zu iibersetzten Kursen fiithren.
Der Erwerb der kontrollierenden Mehrheit kann die Kurse bis auf das
Doppelte hinauftreiben. Die gréBere Nachfrage allein wirkt schon kurs-
steigernd. Zu ibr kann Materialknappheit treten. Dann wird das zu-
lassige oder weitergehend auch das unzuldssige MaB an Konzern-
interesse (S. 213) in Rechnung gestellt und ein entsprechender Kurs be-
zahlt. Der Aufkadufer berechnet, wieweit die von ihm befolgten beson-
deren Interessen eine Uberzahlung als gerechtfertigt erscheinen lassen.
Die gleichen Uberlegungen werden von einem Kiufer des ganzen Mehr-
heitspaketes gemacht. Es entstehen so vielfach Kurse, bei denen fiir
rein auf Rente, Ertrag oder auch nur auf Kursgewinne eingestellte Inter-
essen kein Spielraum mehr bleibt. Kapitalkraftige Gruppen wollen
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iiberdies oft mit Gewalt, ohne die durch die erreichbaren Vorteile ge-
gebene Beschrinkung, andere Gesellschaften unter ihre Kontrolle
bringen oder direkt angliedern. Machtkiémpfe um eine Gesellschaft
scheinen oft kaum eine Grenze fiir den Preis der Mehrheit zu kennen.
Hier nimmt man fast keine Riicksicht mehr auf den Kurs. Legt der
Aufkéiufer an der Borse Kampfkurse an, so wird er immer Gefahr laufen,
nach erfolgter EinfluBnahme durch spétere Geschéfte, durch Geltend-
machung auch eines unzuldssigen Mafles an Konzerninteresse, einen
Ausgleich fiir die bezahlten iibersetzten Kurse nicht mehr zu finden.

Der Konzentrations- und RationalisierungsprozeB regt die Boérse
méchtig an, befruchtet stark deren Phantasie. Vermutungen iiber eine
Paketansammlung zu Angliederungszwecken konnen lebhafte spekula-
tive Mitkdufe zur Folge haben. Weit iiber das hinaus, was die Kon-
zentration als notwendige wirtschaftliche Entwicklung fiir die investier-
ten Kapitalien hinsichtlich deren Sicherung und Ertrag bedeuten kann,
gehen die Erwartungen des Publikums, fiir das die Kurse kaum zu hoch
sein kénnen. Man bedenkt nicht, daB auch die auslindische Konkurrenz
konzentriert und so Konzentration vielfach einfach Erhaltung der
Konkurrenzfihigkeit bewirken kann!.

Im allgemeinen kommen in der Kursentwicklung an der Borse die
Schwichen menschlicher Psychologie, welche die guten Aussichten
iiber- und die Risiken unterschétzt und bei subjektiven bzw. objektiven
Schwierigkeiten der Beurteilung sich in Extremen bewegt, deutlich zum
Ausdruck. Die Moglichkeiten der Zukunftsentwicklung werden bereits
als Realitdten hingenommen und hemmungslos, reichlich kapitalisiert
oder, wie man auch sagt, im Kurse eskomptiert, d. h. in den Kurs zum
voraus hineinberechnet. Es entstehen so vielfach reine Phantasiekurse.
Es ist richtig, daB die kiinftige Ertragsgestaltung, welche die Dividende
und den inneren Wert von Unternehmen und Aktie bestimmt, von den
zu erwartenden duBeren Lebensbedingungen der Unternehimung, d. h.
den Produktions- und Absatzverhéltnissen, abhéngig ist. Die Borse ist
aber geneigt, die Kursbewegung ausschlieBlich auf diese kiinftigen Ver-
héiltnisse aufzubauen. Bei in Aussicht stehenden Auftrigen sieht man
schon die grofien, baren Gewinne. Es werden nicht nur die Risiken
unterschitzt und die mit dem Weiterbetrieb des Unternehmens ver-
bundenen Lasten vergessen, sondern vor allem die Grundlagen der
kiinftigen wirtschaftlichen Tatigkeit der Unternehmung zu wenig in
Rechnung gestellt. Wie das Unternehmen wird arbeiten, den Kon-
kurrenzkampf bestehen konnen, hingt in erster Linie von der bisher
befolgten Bilanz- und Dividendenpolitik, der technischen Ausriistung
und der kaufménnischen Organisation ab. Fiir den Anlagekapitalisten,
der auf Ertrag, Rente rechnet, sind die heutige und 2—3 Jahre zuriick-

1 Geschrieben vor dem Riickgang der Kurse im Oktober-November 1929.
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liegende Bilanz und Dividende die Ausgangspunkte zur Schitzung der
kiinftigen Ertragsentwicklung, wobei er in Rechnung stellt, unter welchen
Bedingungen, insbesondere Konjunkturen der bisherige Ertrag erzielt
wurde. Das spekulative Interesse an der Boérse wendet sich dagegen
mit Vorliebe Werten zu, die erst in der erwarteten giinstigen kiinftigen
Entwicklung liegen. Diese sind noch zu erwirtschaften, werden jedoch
heute schon in den Kursen errechnet.

V. Es wird oft behauptet, im Wesen der Unternehmung liege ein
Expansionsdrang. Das Unternehmen wolle wachsen, sich erweitern
und zwar aus eigener Kraft, aus seinem Ertrag. Man spricht von einem
Unternehmerinteresse, das in einem natiirlichen Gegensatz zum Ertrags-
interesse des Aktionars stehe.

Die Politik der guten Praxis geht auf innere finanzielle Konsolidation
mit Vertiefung, Verstdrkung und Ausbau der technischen und kauf-
ménnischen Basis, Erzielung eines moglichst hohen Ertrages und Weiter-
entwicklung der Unternehmung. Diese drei Ziele sind voneinander ab-
hingig, unter sich verbunden. Wie auf anderen Gebieten, so bedeutet
auch bei der industriellen Téatigkeit Stillstand Riickschritt: Die Anstren-
gungen des Unternehmers gehen aber nach allen drei Richtungen. Die
Weiterentwicklung darf nicht einseitig in den Vordergrund treten. Sie
darf nur erfolgen, soweit sie auf gesicherter Grundlage stattfindet und
sich mit dem Ertragsstreben, dem Endziel alles Wirtschaftens, vertragt.
Vor der Erweiterung der Produktionsmdéglichkeiten kommt die Herab-
setzung der Fabrikationskosten durch Aufstellung der modernsten
Maschinen, Anwendung der neuesten Verfahren. Selbst wenn der Ab-
satz fir die Erweiterung bereits dauernd gesichert ist, hat das Moment
von der Uberwindung der Konkurrenz, der Hebung der Lebensfihigkeit
durch Verbilligung und Verbesserung des Produktes den Vorrang.
Immer soll die Unternehmung eine ruhige, sichere Entwicklung nehmen.

Diese Erweiterungen dienen zur Aufrechterhaltung der industriellen
Position, zur Durchfithrung des industriellen Programms, zur Konsoli-
dation der industriellen Interessen. Es ist die Sicherung der Rohstoff-
versorgung und des Absatzes, die Anteilnahme an der Weiterverarbei-
tung und an der Weiterentwicklung der Verwendungsmoglichkeiten
des Produktes, die Verwertung der Verfahren und Erfahrungen durch
Austausch gegen solche anderer Unternehmungen oder durch Ein-
bringung in neue Gesellschaften. Diese Erweiterungen erfolgen an
den eigenen Anlagen, durch Beteiligung an fremden Unternehmen,
Grindung von Tochtergesellschaften, Ausdehnung des Konzerns und
Fusion. Ihr Zweck ist Sicherstellung der Unternehmung und des
Kapitals in einem weiteren Sinne oder Hebung der Ertragsfihigkeit.
Sie bringen neu zugefiihrten, weiteren Kapitalien guten Ertrag. Die-
selben liegen im Interesse von Unternehmen und Aktiondr. Hervor-
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zuheben ist noch, daB bei diesen Erweiterungen kein Raum fiir bloBe
Machtfragen ist.

Demgegeniiber ist es lediglich eine schlechte Unternehmungspolitik,
wenn die Verwaltung, durch augenblickliche Erfolge geblendet, sofort
an die Ausdehnung des Betriebes denkt und dazu das eigene Kapital
erhoht oder sich fremdes beschafft.

Viele Erweiterungen von Anlagen haben gar nicht den Charakter
von eigentlichen Erweiterungen, sondern ihr Zweck ist unmittelbare
Sicherung des Unternehmens, Erhaltung des Werkes (S. 140£.). DaB bei
solchen Erweiterungen das Jahresergebnis zur Finanzierung herangezogen
werden muB, ist selbstverstindlich. Es kann dies in Form besonderer
Abschreibungen geschehen. Der Betrag — vielfach werden es die ge-
samten Kosten der Erweiterung sein —, um den der Ertragswert der
Anlagen nicht gestiegen ist, mull so rasch als moglich abgeschrieben
werden. Die andere Form besteht darin, dal die Erweiterungskosten,
die den Ertragswert nicht erhohen, einfach der laufenden Betriebsrech-
nung belastet werden. Viele bezeichnen jede Erweiterung auf Kosten
der Betriebsrechnung als Bilanzverschleierung, als groben Versto8
gegen die Bilanzwahrheit. Tatsédchlich handelt es sich, soweit der Er-
tragswert nicht steigt, um Betriebskosten, steuerrechtlich um Erhaltungs-
aufwand. Mehrwerte werden keine geschaffen.

Die Mitheranziehung des Jahresertrages zur teilweisen Deckung der
Kosten von Erweiterungen im eigentlichen Sinne ist gerechtfertigt,
wenn die Beschaffung neuer Mittel im erforderlichen Umfange oder zu
Bedingungen, die mit den Ertragsmoglichkeiten in angemessenem Ver-
‘haltnis stehen, nicht mdoglich ist oder wenn mit einer den Erweiterungs-
kosten entsprechenden Erhéhung des Ertragswertes nicht mit einem,
nach den Umstédnden angemessenen Grade von Sicherheit gerechnet
werden kann. Die Mitheranziehung der jahrlichen Ertragnisse zur teil-
weisen, seltener vollen Deckung der Kosten der Erweiterung kann nur
in einem beim erzielten Ertrag, bei den Verhaltnissen des betreffenden
Unternehmens und vor allem beim Zweck der Erweiterung als angemes-
sen zu bezeichnendem Mafle erfolgen.

Die fiir sukzessive Erweiterungen nétigen Mittel werden teilweise
oder ganz den laufenden Einnahmen entnommen. Fiir gréBere Er-
weiterungen konnen aus den Ertrigen zum voraus im Laufe der Jahre
Einlagen in eine Erweiterungsreserve gemacht werden. Wurden bei
groBeren Neubauten, Maschinenanschaffungen fremde Gelder aufgenom-
men, so wird man, wenn mdoglich, im Umfange der Mitheranziehung des
Jahresertrages diese Schulden amortisieren.

Der Aktiondr, der seinen Aktienbesitz als Kapitalanlage betrachtet,
hat ein Interesse nicht nur am FErtrag, sondern ebensosehr an der Er-
haltung und Férderung der Ertragsquelle, d.h. des Unternehmens.
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Die Sicherung und Weiterentwicklung fordert aber Aufwendungen.
Im Geschéftsleben fallen Sden und Ernten nicht in das gleiche Jahr.

Bis zu dem Moment, in dem die Ausarbeitung und kaufménnische
Verwertung neuer Patente und Verfahren, die Anlagen fiir neue tech-
nische Errungenschaften zu entsprechendem FErtrag fithren, kénnen
Jahre vergehen. Auf jeden Fall verlangen umwilzende und dabei kost-
spielige technische Neuerungen eine Bewéhrungsfrist, wihrend welcher
erh6hte Abschreibungen vorzunehmen sind. Die Investierung groBer
Mittel und die Sorge um deren Zweckerfilllung miissen immer, be-
sonders wenn man die laufenden Ertrignisse fiir die Erweiterung nicht
mit herangezogen hat, auf die Bilanzpolitik einen zuriickhaltenden Ein-
fluB ausiiben. Kommende Aufgaben werden einer guten Verwaltung
hoher stehen als eine gegebenenfalls an sich mogliche Erhohung der
Dividende.

VI. Als weiterer Gegensatz wird oft dem Interesse des Aktionérs auf
einen moglichst hohen Ertrag das Gesellschafts-, das Unternehmungs-
interesse auf innere finanzielle Konsolidation gegeniibergestellt. Dieses
Ertragsinteresse, das im Kleinaktiondr verkorpert sei, wird dabei viel-
fach als das schutzbediirftige bezeichnet.

Der Kleinaktiondr rechnet jedes Jahr mit einer Dividende, hierauf
konzentriert sich sein Interesse. Der Anlage- bzw. GroBaktionir be-
trachtet. seinen Aktienbesitz als ertragbringende Kapitalanlage, er nimmt
dauernd Interesse am Unternehmen; er hat Erfahrung in Kapitalanlagen,
er wiirdigt eine konservative Bilanz- und Dividendenpolitik ; eine Herab-
setzung oder einen Ausfall der Dividende nimmt er lieber hin als eine
Gefahrdung von Unternehmung und Kapital; in schweren Zeiten halt
er seinen Aktienbesitz durch und steht der Gesellschaft bei, indem er
ihr notigenfalls neues Kapital zur Verfiigung stellt; wenn das Unter-
nehmen gedeiht, wenn es sich erweitern will, iibt er jedes Bezugsrecht
gern aus, um weitere Kapitalien zu investieren. Das ist der Anlage-
aktiondr. Er wird héiufig, aber nicht notwendigerweise, GroBaktionir
der betreffenden Gesellschaft sein. Entscheidend an sich ist nicht die
GroBe des Aktienbesitzes, sondern die wirtschaftliche Einsicht.

Zu diesem GroBaktionir ist seit der Konzentration ein neuer Typus
getreten: er ist der auf die Unternehmung Einflul nehmende GroBaktio-
nir. Dieser, in der Regel selbst ein Unternehmen, beteiligt sich maf-
gebend, um seine Produktion oder seinen Absatz zu sichern oder zu
fordern, insbesondere bei einem Konzern, um das Konzerninteresse
(S. 211ff.) geltend zu machen.

Andere Aktiondre sehen in ihrem Aktienbesitz nur ein Spekulations-
objekt. Sie erwarten eine Dividenden- und damit eine erhebliche Kurs-
steigerung. Weiter gehen ihre Interessen nicht, dariiber hinaus nehmen
sie keinen Anteil am Geschick der Gesellschaft.
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Jede Kapitalanlage in Aktien hat in einem gewissen MafBe spekula-
tiven Charakter. Der Kapitalist will, auch wenn er seinen Aktienbesitz
als Kapitalanlage betrachtet oder, besser gesagt, gerade deswegen, sein
Geld in denjenigen Unternehmungen anlegen, die sich kiinftig hinsicht-
lich Stellung und Ertrag weiter konsolidieren und entwickeln werden.
Die Anlage hat also insoweit spekulativen Charakter, subjektiv, als der
Kapitalist sich den Gesellschaften zuwendet, die nach seiner Ansicht
seine Erwartungen verwirklichen werden, objektiv, als die Zukunft.
eines Unternehmens zwar vor allem von der Sicherung seiner technischen
und kaufminnischen Position und seiner finanziellen Konsolidation,
jedoch auch von den kommenden, nur in beschrinktem Mafe voraus-
sehbaren wirtschaftlichen Verhéaltnissen abhingt. Der Trennungsstrich
aber zwischen Kapitalanlage und eigentlicher Spekulation kann leicht
und scharf gezogen werden.

Wenn Kapitalisten sich zur Griindung einer Unternehmung in der
Form der Aktiengesellschaft vereinigen, so geschieht dies mit Hinblick
auf den der Aktiengesellschaft zu stellenden Zweck. Dieser Zweck geht
regelmaBig auf Kapitalserhaltung und Ertragserzielung durch das
Mittel des Unternehmens. Wie der Zweck wirtschaftlicher Natur ist,
so miissen auch bei seiner Erfiillung, d. h. bei der Errichtung und Weiter-
fihrung der Unternehmung, bei Beantwortung der Frage, wie hoch ist
der erzielte, ausschiittbare Ertrag, ausschlieBlich wirtschaftliche Ge-
sichtspunkte maBgebend sein, so