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Erstes Kapitel. 

Einirthrung . 

. § 1. Aktienrecht und Aktienwesen. 
I. Geltendes schweizerisches und deutsches Aktienrecht. Schweize. 

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

Die GeschaftsfUhrung kommt im schweizerischen Recht einem ein· 
zigen Gesellschaftsorgan: der Verwaltung zu, Nach deutschem Recht 
besorgt der Vorstand die Geschii,ftsfUhrung; 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 ubertragen kann, ausgiebig Gebrauch gemacht, so daB es 
praktisch zu einer Teilung der Verwaltungsgeschafte zwischen V orstand 
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 haufig. 
Geht eine MaBnahme von beiden Organen aus, so spricht man auch von 
Gesamtverwaltung. 

Vertretungsorgan ist im schweizerischen Recht die Verwaltung, 
im deutschen hauptsachlich 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 derBundesversamm
lung den Gesetzesentwurf zu einem neuen schweizerischen Aktienrecht 
vorgelegt. Die Vorlage wird zuerst von den Kommissionen des Stande
und des Nationalrates und dann von den Raten selbst behandelt werden. 

Die fiir die vorliegende Arbeit interessierenden wesentlichen Neue
rungen dieses Entwurfes gegenuber dem geltenden Recht werden bei 
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Besprechung der Bilanz- und Dividendenpolitik und der Sonderrechte 
(wohlerworbenen Rechte) erortert. 

ITI. Vom Aktienwesen. a) Die Entwicklung des letzten J ahrhunderts 
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
abhangigkeit von menschlicher Lebensdauer und Arbeitskraft ist Stetig
keit gesichert. Die Aktiengesellschaft ist die gegebene Gesellschaftsform 
fUr Unternehmen, die groBe und auf die Dauer festgelegte Kapitalien 
erfordern. Die fUr eine weitere Ausdehnung notige Erhohung des Aktien
kapitals laBt sich leicht durchfiihren. Infolge der offentlichen Rech
nungsstellung konnen 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 KapitallaBt sich leicht teilen und fliissig machen. 
In dies en Vorteilen ist die standige Zunahme der Zahl der Aktiengesell
schaften begriindet. Die Umwandlungen von Einzelfirmen, Kollektiv
gesellschaften, offenen Handelsgesellschaften und Kommanditgesell
schaften in Aktiengesellschaften sind, trotz Erhohung der Steuerlasten 
durch die doppelte Besteuerung - Gesellschaft und Aktionar -, auf 
die Beschrankung des Risikos der friiheren Geschaftsinhaber und auf 
die leichtere Kapitalbeschaffung zuriickzufiihren. Die Form der Aktien
gesellschaft nimmt im Wirtschaftsleben eine fiihrende 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 tatige Aktiengesellschaften mit einem solchen 
von 22884,7 Millionen RM. vorhanden. 

Es stehen diesen privatwirtschaftlichen Vorteilen und fUr die heutige 
Volkswirtschaft unentbehrlichen Vorziigen des Aktienwesens Gefahren 
gegeniiber, die auBer bei der Griindung, in der Geschaftsfiihrung der 
schweizerischen Verwaltung, des deutschen Vorstandes, die sich als 
unfahig oder nachlassig erweisen konnen, und in der Tatigkeit der 
Generalversammlung liegen. Wie erfiillt das vom Gesetz mit der 
Kontrolle betraute eigene Organ seine Aufgabe? 

b) Der deutsche Aufsichtsrat hat (HGB. § 246) die Geschaftsfiihrung 
zu iiberwachen. Die Grenzen dieser Tiitigkeit sind aber sehr enge; sie 
liegen objektiv im moglichen Umfange der Aufsicht. Nur die wichtigsten 
Angelegenheiten kann der Aufsichtsrat in Beratling ziehen. Um dieser 
sachlich beschrankten Aufgabe gerecht werden, urn den Geschiifts
betrieb, bei groBen Unternehmen auch nur einigermaBen, iibersehen 
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und sich so sein eigenes Urteil bilden zu konnen, sind subjektiv technische 
und kaufmannische Fachkenntnisse erforderlich. Aufsichtsrate, die iiber 
solche nicht verfiigen, konnen 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. 

c) 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 beschrankt sich darauf, ob Bilanz 
und Gewinn- und Verlust-Rechnung mit den Biichern und der Inventur 
iibereinstimmen. 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
fiihrt sind. Dariiber hinaus ulltersucht die materielle Priifung, ob die 
Inventur und damit die Bilanz hinsichtlich Zusammensetzung und Be
wertung des Vermogens richtig ist. 

Fallt nun nur die formelle oder auch die materielle Priifung in den 
Pllichtenkreis der Kontrollstelle und des Aufsichtsrates ~ Die Bestande 
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 
priifen. Die Inventuraufnahme der Vorrate an Fabrikaten, Halb
fabrikaten und Rohmaterialien geschieht am Bilanzstichtage, die Bilanz
priifung findet dagegen erst in einem spateren Zeitpunkte statt. Eine 
Uberpriifung in bezug auf die Quantitaten ist deshalb hier unmoglich. 
Bei kleineren .und mittleren Betrieben lassen sich hochstens Stichproben 
durchfiihren. 

Ob aber - und das ist das wesentliche Moment bei der ganzen Frage 
der Bilanzpriifung - die Bilanz die wirkliche Vermogenslage der Ge
sellschaft und den wirklich erzielten Ertrag oder erlittenen Verlust 
darstellt, ob dieselbe den tatsachlichen 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 Warenvorrate, der 
dauernden Beteiligungen und der Debitoren, und auf die Bemessung 
der Abschreibungen auf den Anlagen ausdehnt. Bei der doppelten Buch
haltung laBt der Umstand allein, daB die Biicher ordnungsmaBig gefiihrt 
sind, noch keine Schliisse zu, ob die durch die Bilanz ausgewiesene Ver
mogenslage zutreffend ist oder nicht. Die Buchhaltung ist auBerstande 

1* 
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zu bewerten. Die Bewertung erfolgt in der auBerhalb der Buchhaltung 
liegenden Inventur. Von dieser Inventurbewertung hangt mit der Hohe 
des Vermogens auch die Hohe des erzielten Ertrages abo So ist vor allem 
der Ertrag auf Waren- oder Fabrikationskonto von der Bewertung der 
Waren in der Inventur abhangig; urn den Betrag, urn den die Waren 
in der Inventurzu 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. Urn selbstandig beurteilen zu konnen, 
ob die Aktiven richtig bewertet und die Abschreibungen angemessen 
sind - nicht nur wenn man als MaBstab gut kaufmannische Auffassung, 
zum Teil selbst falls man als solchen die gesetzlichen Hochstvor
schriften nimmt -, sind, von einfach liegenden Fallen abgesehen, 
Kenntnis des Unternehmens und griindliche technische und kaufmanni
sche Kenntnisse des betreffenden Geschaftszweiges erforderlich. 

Zu einer vollstandigen 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 fiir 
die ordentliche Jahresbilanz nicht mehr in Frage kommen. 

d) Nach der Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichts 
(BE. 34, II, 501f.) beschrankt sich die Aufgabe der schweizerischen 
Kontrollstelle, die nur einmal im Jahre zusammentritt, auf eine 
rein rechnungsmaBige 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 Pilicht dazu, und jedenfalls geht ihnen gesetzlich das Recht und die 
Pilicht der Priifung der Geschaftsfiihrung ab." 

e) Uber die Bedeutung der Bewertung in der Bilanz leisten sich viele 
keine oder nur ungeniigende Rechenschaft. Wird ein Vermogensgegen
stand unter der gesetzlichen Hochstvorschrift in die Bilanz eingestellt, 
so ist das "Unterbewertung", auch "Minderbewertung" genannt, iiber 
derenZweck zwar die Meinungen geteilt sind (S. 37f.). Dariiber hinaus 
soli es aber kein Bewertungsproblem geben. 

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

Ein Wertpapier soIl 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 
MaJ3stab des inneren Wertes einer Aktie (S. 203£.). Derselbe unterliegt 
dem vielfach nicht nur mitbestimmenden, sondern ausschlaggebenden 
EinfluB von Mehrheitskaufen (S. 166£.) und vor allem der Spekulation 
(S.167f.). Welches ist der innere Wert der Aktie eines Unternehmens, 
das noch nicht fundiert ist oder dessen Entwicklung noch ganz im FluB 
ist1 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 1 In vielen Fallen liegt die 
GroBzahl aller Aktien in festen Randen, sei es als Familienbesitz, sei 
es als dauernde Beteiligung. Hier kann sich ein Markt bei der Gering
fiigigkeit des ueien Materials iiberhaupt nicht bilden oder der Kurs 
durch die Spekulation oder von interessierter Seite besonders leicht 
beeinfluJ3t werden. GroBpakete lassen sich nicht nach den ffu wenige 
Stiicke zustandegekommenen Kursen beurteilen. 1st 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 Fallen soIl sich das Bewertungsproblem darin erschopfen, daB der 
Borsenkurs immer, ohne weiteres den wirklichen, wahren Wert zeige1 

Das Einsetzen von Aktien eines fremden Unternehmens in die Bilanz 
zum Borsenkurswert - unabhangig vom inneren Wert - laJ3t sich nur 
in den Fallen rechtfertigen, in denen die Absicht besteht, die Bestande 
im neuen Jahr zu verkaufen und begriindete Aussicht vorhanden ist, 
dies en 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 wfude. Vor allem aber fehlt erstere in all den 
Fallen, in denen die Aktien den Charakter einer dauernden Minder
heits- oder maBgebenden Beteiligung haben. Rier handelt es sich nicht 
darum, den allfalligen augenblicklichen Verkaufswert, sondern, sofern 
diese Aktien zum Weiterbetrieb erforderlich und bestimmt sind (S.159£.), 
- ausgehend vom inneren Wert an sich - den Wert einzusetzen, den 
dieselben als Teil des weiterzufiihrenden Unternehmens haben. 

SoIl das Gesellschaftsvermogen zum wirklichen Wert in die Bilanz 
eingesetzt werden - dariiber sind wir aIle einig! -, so gibt es also doch 
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eine Bewertung. Die gesetzlichen Ansatze stellen nur gewisse Hochst
grenzen dar, die nicht iiberschritten werden diirfen. Zu den hier als 
Beispiel genommenen Wertpapieren kommen die Waren, die an der 
Borse nicht gehandelten Aktien von Untergesellschaiten und, auf dem 
Wege der Abschreibung (S. 32, FuBnote), die Anlagen. Die Vornahme 
der Bewertung stellt, insbesondere bei GroBunternehmen, hohe An
forderungen: genaue Kenntnis der Unternehmung, des Geschiiftzweiges 
und der Produktions- und Absatzverhaltnisse. 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 Vorschlagen 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 
dem Vorbilde der englischenRevisoren (auditors) gesetzlich vorzuschreiben. 

In England ist der Berufsstand der chartered accountants, die neben 
der Revisionstatigkeit (auditing) auch Liquidationen und Reorgani
sationen besorgen, geachtet. Diese sind, wie jeder qualifizierte Buch
sachverstandige, sachverstandig auf dem Gebiete der Errichtung von 
Buchhaltungen und der formellen Revision von Bilanzen. Die materielle 
Priifung einer Bilanz macht keine Schwierigkeiten bei iibersichtlichen 
Verhaltnissen, wie z. B. bei kleinen Bankinstituten. Ferner muB ein 
gegebenemalls bestehendes MiBverhaltnis 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 Absatzverhalt
nisse, Standortwerte zu beriicksichtigen sind. Dariiber hinaus ist aber 
der Buchsachverstandige zur materiellen Revision - also zur wesent
lichen Seite der Bilanzpriifung - nicht befahigt. 

g) Die Priifung der Jahresbilanz ist in der Kontrollfunktion des 
deutschen Autsichtsrates mit enthalten. Dieselbe wird zweckmaBiger
weise einer besonderen Kommission, Bilanz- oder Revisionskommission 
genannt, iibertragen.· Durch seine laufende Verwaltungstatigkeit und 
seine Fachkenntnisse kann der Aufsichtsrat einen tiefen Einblick in die 
Verhaltnisse der Gesellschaft nehmen und sich deshalb ein Urteil in 
Bewertungsfragen bilden. Die Bilanzpriifung soIl dies em Organ nun 
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entzogen und Revisoren nach Art der englischen auditors damit beauf
tragt werden. Dadurch soll zugleich die Verwaltung kontrolliert werden. 

Es gibt Aufsichtsrate, 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 MaBe 
widmen. Hier wiirde eine Revision durch ausgewiesene Buchsachver
standige wenigstens eine gewisse Gewahr fiir-formelle Richtigkeit bieten. 
Bei der groBen Mehrzahl aller Aktiengesellschaften aber ware die vor
geschlagene Reform nicht nur zwecklos, sondern wiirde diesen die durch 
den Aufsichtsrat mogliche und entsprechend den subjektiven (Fahig
keiten, Sorgfalt) und objektiven (GroBe 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 ordnungsmaBig gefiihrt sind und ob die 
Darstellung des Geschaftsergebnisses und der Vermogenslage den gesetz
lichen Bewertungsgrundsatzen 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 Vorschlage der Ver
waltung iiber die Gewinnverteilung zu begutachten haben." 

Entsprechend der Auffassung der Gescha£tspraxis wird damit die 
Pflicht zur formellen Revision der Bilanz und zur Priifung, ob die Biicher 
ordnungsmaBig gefiihrt 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 solI die Kontrollstelle, die einmal im Jahre zusammen
tritt, die Bilanz auch materiell, "ob die Darstellung der Vermogenslage 
den gesetzlichen Bewertungsgrundsatzen entspricht" (es sollte richtiger
weise heiBen: ob bei der Darstellung der Vermogenslage die gesetzlichen 
Hochstvorschriften iiber die Bewertung nicht iiberschritten wurden) 
priifen. Nach Art. 666 Abs. 1 des Entwurfes diirfen die Anlagen "hoch
stens zu den Anscliaffungs- oder Herstellungskosten in die Bilanz ein
gestellt werden, unter Abzug der den Umstanden 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 soIl weiter die Vorschlage 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, kaufmannischen Grund
satzen wirklich Ertrag ist, ob das Vermogen zum wirklichen Wert 
eingesetzt wurde. Jetzt handelt es sich nicht mehr einfach darum, ob 
das Vermogen nicht hoher als zu den gesetzlichen Ansatzen 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 Absatzverhaltnisse 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 
selbstandiges und sachliches Urteil abgeben und wird deshalb in der 
Regel einfach die richtige oder unbewuBt oder auch bewuBt unrichtige 
Auffassung der Verwaltung reproduzieren. Eine solche Kontrolle hat 
nicht nur keinen Wert, sondern es wird dadurch eine Kontrolle vorge
tauscht, wo eine solche tatsachlich gar nicht besteht. 

An sich warde 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, daB unter dem neuen Recht andere Person
lichkeiten in dieses Organ gewahlt warden. Heute fehlen den Mitgliedern 
in den meisten Fallen technische und kaufmannische Fachkenntnisse. 
Die Verwaltungen, die zwar natiirlich schon wissen, worauf es bei der 
Bilanzrevision an sich ankommt, warden eine selbstandige formelle 
Priifung fiir ausreichend erachten und konnten sehr oft zur Wahl 
vorzuschlagende, geeignete Fachleute iiberhaupt nicht finden, ohne die 
Konkurrenz ins Haus zu bestellen. Diesen warden daim noch die vielfach 
nur durch laufende Verwaltungstatigkeit erlangbare Kenntnis der be
sonderen Verhaltnisse des Unternehmens fehlen. 

Angesichts dieser Umstande 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 0 berste Organ der Aktiengesellschaft ist die Generalversamm
lung. Sie hat die Bilanz zu genehmigen, iiber die Verwendung des Rein
gewinnes (Aktivsaldos) zu beschlieBen, die VerwaItung, den Aufsichtsrat 
zu wahlen und Verwaltung, Vorstand und Aufsichtsrat Entlastung zu 
erteilen, iiber Kapitalerhohungen, Fusion usw. BeschluB zu fassen. 
In der Regel sind aber die anwesenden Aktionare sich der Stellung der 
Generalversammlung nicht bewuBt. Waren sie iiberhaupt zur Erfiillung 
ihrer Aufgabe und zur Ausiibung ihrer Rechte in vollem MaBe befahigt? 
Um auf Grund eines eigenen Urteils iiber die ihnen unterbreiteten An
trage zu beschlieBen, miiBten sie den betreffenden Geschaftszweig und 
das Unternehmen kennen. Um diese Antrage doch nach einzelnen 
Richtungen beurteilen zu konnen, sollten sie iiber geschaftliche Er
fahrung verfiigen. Der Mehrzahl der Aktionare geht auch diese abo 
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 VerwaItung befindet. Trifft 
aber diese Voraussetzung nicht zu, so fehlt der Aktiengesellschaft das 
an sich gegebene Organ, um MiBstande zu beheben und die gesellschaft
liche Betatigung 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 MaBe 
der Auskunfterteilung an die Generalversammlung und bei der Bilanz
und Dividendenpolitik. 

Bei der BeschluBfassung in der Generalversammlung konnen Sonder
interessen einzelner Aktionare oder Gruppen von Aktionaren maBgebend 
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 Aktionars unentziehbar sein sollen (6. Kap., S. 242ff.). Das 
Reichsgericht sieht die Schranke in den guten Sitten (S. 276f., 278ff.). 

k) Besondere Bedeutung wird der Publizitiit beigemessen. In ver
mehrtem MaBe soli dem Aktionar und der Offentlichkeit Einblick in die 
Verhaltnisse der Aktiengesellschaften gewahrt und damit eine gewisse 
Kontrolle iiber diese geschaffen werden. 

Es ist davon auszugehen, daB der Aktionar, der seinen Aktienbesitz 
als Kapitalanlage betrachtet, ein gutes Recht darauf hat, sich jedes 
J ahr 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 FusiollS-, 
Sanierungsbeschliissen, hat der Aktionar das gleiche Recht, iiber deren 
Tragweite geniigend aufgeklart zu werden. Die einzige Stelle, an die 
der der Verwaltung nicht nahestehende Aktionar sich wenden kann, 
ist die unabhangige Handels- und Finanzpresse, die ihm an Hand von 
Bilanz, Gewinn- und Verlust-Rechnung und Geschaftsbericht und mit 
Hille eigener Informationen iiber den allgemeinen Eindruck der Bilanz, 
die Veranderungen gegeniiber den Vorjahren, insbesondere hinsichtlich 
des Ertrages, aufklaren, ihm Hinweise, wo seine Interessen liegen konnen, 
wo diese gefahrdet sind, geben kann. 

Im allgemeinen, namentlich in der bilanzwissenschaftlichen und 
juristischen Literatur, wird das MaB der den Gesellschaften zuzumuten
den Publizitat in Form der Spezifierung der Bilanzposten und Ge
winn- und Verlust-Konten und von Aufschliissen iiber die gegenwartige 
Lage und die Zukunftsaussichten der Unternehmung in Bilanz, Ge
schaftsbericht 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 schranken aber ihre Publizitat mehr ein 
als sachlich gerechtfertigt ist. Von den erwahnten einschrankenden 
Momenten werden iiberhaupt nicht beriihrt die fiir den Anlageaktionar 
wichtigen Angaben allgemeiner Natur iiber die befolgte Bilanz- und 
Dividendenpolitik (S. 13). 

Gerade unter den Verwaltungen, die nur geringe Erfolge ausweisen 
konnen oder gar Sanierung beantragen miissen oder deren Geschafts
fiihrung oder Politik nach anderer Richtung, z. B. der Verfolgung von 
Sonderinteressen der Mehrheit oder von einzelnen GroBaktionaren, 
Zweifel erregt, finden sich oft solche, die sich besonders reserviert zeigen. 
Hier kommt der Forderung nach einer Publizitat, die dem Aktionar 
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 kaufmannische Reorganisation 
eines Unternehmens ist mit der Beschreibung der gemachten Fehler 
noch nicht einmal eingeleitet. Gegeniiber Sonderinteressen fehIt es an 
Organisation der Minderheit. Einzelne Aktionare lassen sich durch 
Scheu vor hohen Kosten, bei unsicherem Ausgang des Prozesses, von 
Schritten abhalten. 

Die Presse als Informationsorgan des Aktionars, der urn seine Kapitals
anlage besorgt ist, bedarf - neben eines guten MaBes wirtschaftlicher 
Einsicht und Erfahrung - zur Erfiillung ihrer Aufgabe der Publizitat. 
Diese vermag auch den Gefahren des Aktienwesens im allgemeinen, 
allerdings in beschranktem MaBe, entgegenzutreten. AusschIaggebend 
ffir das Gedeihen des Unternehmens wird immer der Unternehmungs
geist, die Tatkraft, das Konnen, die Geschaftstiichtigkeit und das Ver
antwortlichkeitsgefiihl 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 verhaltnismaBig zur Aufteilung an die Aktionare zu ge
langen hat. 

Das schweizerische Obligationenrecht bestimmt in Art. 629 Abs. 11: 
"So lange die Gesellschaft besteht, hat jeder Aktionar einenAnspruch 

auf einen verhaltnismaBigen Anteil an dem reinen Gewinn, soweit dieser 
nach den Statuten zur Verteilung unter die Aktionare bestimmt ist.", 

das deutsche Handelsgesetzbuch in § 213: 
"Die Aktionare ... haben, solange die Gesellschaft besteht, ... 

Anspruch auf den Reingewinn, soweit dieser nicht nach dem Gesetz oder 
dem Gesellschaftsvertrage von der Verteilung ausgeschIossen ist." 

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

Das deutsche Recht schrankt das Recht ein, indem es eine jahrliche 
Einlage in den gesetzlichen Reservefonds vorschreibt (§ 262 Nr. I), 
das schweizerische, indem es die Generalversammlung gesetzlich er
machtigt (S. 182££.), 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 
einzuschranken. 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 Verhaltnissen 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 k6nnen es weiter einschranken. Sollten diese einmal 
keine Bestimmungen iiber die Verwendung des Reingewinnes enthaiten, 
so wiirde die statutarische Beschrankung des Rechtes wegfallen und es 
miiBte der ganze, nach der gesetzlichen Einschrankung verbleibende 
Reingewinn zur Ausschiittung gelangen. Man kann dem gesetzlichen 
Dividendenbezugsrecht insoweit ein statutarisches entgegenstellen, als 
letzteres das durch Bestimmungen der Statuten iiber Reserveanlagen, 
Tantieme usw. eingeschrankte Recht ist, wahrend das erstere auf den 
ganzen, nach den gesetzlichen V orschriften verteilungsfahigen Rein
gewinn (Aktivsaldo) geht. 

§ 3. Die Feststellnng des InhaItes des 
Dividendenbezngsrechtes. 

Von den Rechten, die dem Aktionar 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 fiir jedes Geschaftsjahr, das im Leben der Ge
sellscha£t die wirtschaftliche und juristische Einheit bildet, am Ende des
selben ermittelt. Die Feststellung des konkreten, ziffernmaBigen 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 Aktionare 
zu verteilen ist. 

§ 4. Der BilanzgenehmignngsbeschlnB der 
Generalversammlnng. 

I. Die Einberufung der Generalversammlung. a) Nach Art. 644 Abs. 1 
und 2 des schweizerischen Obligationenrechts £indet alljahrlich innerhalb 
sechs Monaten nach SchluB des Geschaftsjahres eine durch die Ver
waltung oder notigenfalls durch die Kontrollstelle einberufene ordent
liche Generalversammlung statt zur Abnahme der Bilanz und zur Be
schluB£assung 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 Verhlst-Rechnung und den Jahresbericht dem Aufsichtsrat 
und mit dessen Bemerkungen der Generalversammlung vorzulegen. 1m 
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Gesellschaftsvertrage kann eine andere Frist, jedoch nicht liber die 
Dauer von sechs Monaten hinaus, bestimmt werden. Die Generalver
sammlung beschlieBt liber die Genehmigung der Jahresbilanz und die 
Gewinnverteilung. 

ll. Die Genehmigung der Jahresbilanz. Die Genehmigung der Jahres
bilanz, yom schweizerischen Recht als Abnahme der Bilanz bezeichnet, 
gehort zu den Befugnissen der Generalversammlung. Diese kann die 
Genehmigung auch verweigern oder die vorgelegte Bilanz abandern. 
Yom juristischen Standpunkt aus ist der GeneralversammlungsbeschluB 
keine bloBe Formalitat. 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 haufig, daB die Hohe der Abschreibungen 
(es sind solche im weiteren Sinne, d. h. auf Anlagen,Waren,Wertpapieren, 
Forderungen,Wechseln, Patenten, S.S3£., gemeint, falls nicht ausdrlicklich 
nur .Abschreibungen auf Anlagen erwahnt sind) durch die Verwaltung 
bestimmt wird. Oft ist auch hinsichtlich der Verwendung des Reinge
winnes die Vorschrift zu finden, daB die Verwaltung, insbesondere der 
Aufsichtsrat liber die Hohe der Zuwendungen an einzelneReservefonds 
zu bestimmenhat. Die Frage, ob solche Bestimmungen zulassig sind, 
ist bestritten1 . STAUB-PINNER verneint sie. In einer statutarischen Vor
schrift, wonach die Verwaltung liber die Hohe der Abschreibungen zu 
bestimmen hat, liegt nun aber nicht ein der Generalversammlung auf
erlegter Verzicht auf Genehmigung der Bilanz. Ein solcher ware unzu
lassig. Man kann darin nur eine Einschrankung der Befugnis sehen, 
in dem Sinne, als eine Abanderung 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 soli die 
Generalversammlung liber die befolgte Bilanz- und Dividendenpolitik 
aufklaren, insbesondere ihr Angaben liber die bei der Bewertung ange
wandten Grundsatze (Bewertung zu den gesetzlichen Hochstansatzen 
oder, im allgemeinen, im Hinblick auf die dauernde Sicherung des 
Unternehmens oder, im besonderen, mit Hinblick auf die zu erwartenden 
Produktions- und AbsatzverhaItnisse, 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 uneinschrankbaren Genehmigungsrechtes wiirde man 
davon ausgehen, die Generalversammlung sei in der Lage, die von 
der Verwalt1Ulg vorgelegte Bilanz auf Grund eigenen Urteils zu iiber
priifen oder gar die Bilanz selbst aufzustellen. Dazu ist die General
versammlung in der Regel aber gar nicht fahig (S.9). Die Einschran
kung der Genehmigungsbefugnis wird also durch die Verhaltnisse des 
Lebens begriindet. 

Das schweizerische Bundesgericht1 hat entschieden, daB, "soweit die 
Statuten die Feststellung der Ansatze (es handelte sich im betreffenden 
Falle um Abschreibungen auf Anlagen. Die Statuten hatten wohl be
stimmte Abschreibungssatze aufgestellt; "im iibrigen alles dem Gut
finden des Verwaltungsrates als letzter Instanz iiberlassen".) dem Ver
waltungsrate iiberlassen, sich die Aktionare nicht beschweren konnen, 
wenn der Verwaltungsrat bei einzelnen Objekten hoher gegangen ist als 
friiher. Der Verwaltungsrat hat hier unzweifelhaft im Rahmen seiner 
Kompetenz gehandelt und eine fiir die Gesellschaft, wie fiir die einzelnen 
Aktionare verbindliche Bilanz aufgesteIlt." Das Gericht ist damit iiber 
die in dieser Arbeit vertretene Auffassung hinausgegangen. Die Statuten 
konnen der Verwaltung eine endgiiltige, fiir die Generalversammlung 
verbindliche Befugnis auf Bestimmung der Abschreibungen erteilen. 

Die Genehmigung der Bilanz ist Sache der Generalversammlung. Del' 
einzelne Aktionar kann nicht gegen die Gesellschaft auf gerichtliche 
Feststellung der Bilanz klagen2, falls die Generalversammlung die erst
mals vorgelegte oder eine durch die Verwaltung freiwillig abgeanderte 
oder eine nach erfolgter gerichtlicher Nichtigerklarung der ersten Bilanz 
abgeanderte Bilanz nicht genehmigt (S.80). 

ID. Die Riickgangigmachung des Bilanzgenehmigungsbeschlusses. 
Generalversammlungsbeschliisse konnen durch die Generalversammlung 
wieder aufgehoben werden. Ein BilanzgenehmigungsbeschluB insbe
sondere kann wieder riickgangig gemacht werden. Da auf den BeschluB 
betreffend Genehmigung der Bilanz derjenige betreffend Gewinnver
teilung folgt und die Dividendenzahlung daraufhin in der Regel sofort 
stattfindet und weiter der Aktionar in keinem FaIle verpflichtet ist, 
die in gutem Glauben bezogene Dividende zuriickzuerstatten (schweize
risches OR. Art. 632, deutsches HGB. § 217 Abs. 1), hat die Riickgangig
machung praktische Bedeutung nur gegeniiber denjenigen Aktionaren, 
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 Geschaftsbericht und in der General
versammlung abgegebenen Erklarungen iiber die befolgte Bilanz- und 

1 BE 30. II. S. 549 f. 
2 Vgl. STAlJ:B-l'INNER, Anm.3 zu § 260 und dort angefiihrte Literatur. An

derer Auffassung HORRWlTZ, S. 369 ff., HUECK, S. 230 f. 
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Dividendenpolitik, iiber einzelne Bilanzansatze, iiber die finanzielle 
Lage des Unternehmens - fiir die Verwaltung, bzw. die betreffenden 
Aktionare - bewuBt nieht iibereinstimmt. In diesem FaIle treffen 
die Voraussetzungen, unter denen der BilanzgenehmigungsbesehluB 
von der Generalversammlung gefaBt wurde, nieht zu. Es liegt Tau
sehung vor (sehweizerisehes OR. Art. 28, deutsehes BGB. § 123). Un
zweifelhaft kann hier eine neue Generalversammlung den ersten 
BilanzgenehmigungsbesehluB aufheben, einen neuen fassen, und die 
Gesellsehaft kann den Riiekforderungsansprueh gegen die bosglaubigen 
Aktionare stellen. 

Dagegen ist Tausehung nieht anzunehmen, wenn die Verwaltung, 
z. B. zufolge ungereehtfertigtem Optimismus, unbewuBt die Lage der 
Unternehmung nieht riehtig einsehatzte und die Folgerungen fiir die 
Bilanzaufstellung nieht zog oder, allgemein gesagt, solange die Ver
waltung iiberhaupt noeh sehatzte, noeh eine vertretbare Sehatzung 
vorliegt. 

§~. Ubersicht fiber die Vorschriften des schweizerischen 
Rechts betreffend die Anfstellnng der Bilanz nnd die 

VerwendlUlg des Reingewinnes (Aktivsaldos). 

Das Gesetz sehreibt im 1. Absatz des Art. 656 allgemein vor, daB die 
Bilanz so klar und iibersiehtlieh aufzul;!tellen ist, daB die Aktionare 
einen mogliehst siehern Einbliek in die wirkliehe Vermogenslage der 
Gesellsehaft erhalten. 1m 2. Absatz stellt es hinsiehtlieh der Bewertung 
der Vermogensgegenstande einzelne Grundsatze auf, die den Charakter 
von Hoehstvorsehriften haben. 

Naeh Art. 616 Ziff. 10 gehoren "die Grundsatze, naeh welehen die 
Bilanz aufzunehmen ist", zum notwendigen Inhalt der Statuten. Aueh 
die Statuten sollen also Bestimmungen iiber die Bilanz aufstellen, die 
die gesetzliehen wiederholen oder strenger als diese sein konnen. Vielfaeh 
sagen die Statuten einfaeh, daB die Bilanz naeh den Vorsehriften des 
schweizerisehen Obligationenrechts zu erriehten seL 

Hinsichtlieh der Reingewinn(Aktivsaldo )verwendung gibt das Gesetz. 
den Gesellsehaften die Befugnis (Art.629 Abs.1- S.l1, 185), das Dividen
denbezugsrecht durch statutarisehe Vorsehriften iiber Reservestellungen 
einzusehranken und ermaehtigt die Generalversammlung (Art. 631 Abs. 2: 
- § 26, S.182£f.), aucnsolehe Reserveanlagen, welehe picht in den Statu
ten vorgesehen sind, zu besehlieBen, sofern die Sieherstellung 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 1. Diese richten sich an die Offentlichkeit. Was aus den 
Statuten selbst hervorgeht, was sich aus ihnen herauslesen laBt, ist 
maBgebend. Raben diejenigen, die bei der BeschluBfassung liber die 
Statuten oder bei deren Abfassung mitwirkten, die Sache anders auf
gefaBt, 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 buchstablichen Sinne des Ausdrucks zu haften und nach 
§ 157 BGB., Art. 2 schweizerisches ZGB. hat die Auslegung so stattzu
finden, wie Treu und Glauben mit Rlicksicht auf die Verkehrssitte es 
erfordern 3. 

Fiir das schweizerische ProzeBrecht ist beizufiigen, daB die Auslegung 
der Statuten Rechtsfrage ist 4 und daher im ProzeB der Uberpriifung 
durch das schweizerische Bundesgericht unterliegt. Die Festsetzung des 
Inhaltes der Statuten ist keine bloB tatsachliche Feststellurrg; an eine 
solche, vom kantonalen Gericht gemachte Feststellung ware das Bundes
gericht nicht gebunden. 

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

31. Dezember 1928. 
Aktiven 

Grundstiicke . . . . . Fr. 140000 
Gebaude • . . . . . .. 980000 
Maschinen. . . . . . .• 500000 
Fabrikate u. Halbfabrikate 600000 
Materialien . . . . . 400000 
Mobilien u. Werkzeuge . . 1 
Modelle u. Patente. . . . 1 
Banken. . . . . . . .. 500000 
Debitoren. . . . . . .. 600000 
E££ekten u. Beteiligungen • 701000 
Kassa . . . . . . . . 53998 
Wechsel. . . . . . . . 100000 ----

Fr. 4575000 

Passiven 

Fr. 2000000 
500000 
200000 
250000 
830000 

Aktienkapital . 
Obligationen-Anleihe. . 
Ordentliche Reserve . . . . 
AuBerordentliche Reserve. • 
Erneuerungsreserve . . . . 
Delkrederereserve . . . . . 
Kreditoren u. Anzahlungen . 
Transitorische Zinsen. . . . 
Reingewinn (Aktivsaldo) . . 

20000 
502000 
10000 

263000 

Fr. 4575000 

1 BE. 26, II, S. 284£.; 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; LEHMANN-RING, § 186, Nr 6. 
a RG.70, S. 331; RG. in JW. 1916, S.I413. 
4 BE. 20, S. 952. 
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Raben 

Generalunkosten-Konto . Fr. 100000 
Obligationenzinsen-Konto 30000 
Abschreibungen auf Betei-

Vortrag von 1927 Fr. 8000 
Fabrikations-Konto. .. 385000 
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 

" " Erneuerungsreserve 
" "" Delkrederereserve 

6 % Dividende • • • • . • 
Tantieme .•........ 
Vortrag auf neue Rechnung ; • 

Zweites Kapitel. 

Die Bilanz. 

§ 8. Del' Zweck del' Bilanz. 

Fr. 26000 
80000 

2000 
120000 

15000 
20000 

Fr. 263000 

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 (ausschlieBlich Anlagen) und der Be
messung der Abschreibungen auf den Anlagen (S. 32, FuBnote) abhiingig 
ist (S. 3f.). Die Bewertung des Vermogens geschieht mit Hinblick auf 
den Zweck der Unternehmung: die Ertragserzielung. Nach der Auf
fassung der guten Geschiiftspraxis solI dabei das Unternehmen als Er
tragsquelle und damit das investierte Kapital dauernd gesichert werden 
(S.32ff.). 

Der Kaufmann muB sich auch Rechenschaft ablegen tiber den Ver
mogensstand seiner Unternehmung, insbesondere tiber die Zusammen
setzung des Vermogens, die im Geschiiftsjahr gegentiber der letzten 
Bilanz erfolgten Verschiebungen unter den Aktiven und Passiven, die 
finanzielle Struktur, die Liquiditiit. 

Die gesetzlichen Vorschriften tiber die Bewertung des Vermogens 
sind Hochstvorschriften, d. h. die Aktiven dtirfen nicht hoher bewertet 
und die Abschreibungen nicht niedrigerbemessen werden als zu den 

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

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 Einschrankung 
(Ziff. 2) zu verstehen: 

1. Was unter Vermogen 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 Gegenstande 
zu den gesetzlichen (Hochst-)Ansatzen bewertet sind, das Vermogen, 
mit der Einschrankung, daB diese Bilanz noch nicht realisierte Ge
winne auf Waren und Wertschriften (deutsches Recht) od.er 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 Vermogen. 

Da die Ertragsermittlung auf Basis der Vermogensfeststellung erfolgt, 
hangt 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 hoheren Ertrag aus. 

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

Insofern, als eine solche Bilanz das wirkliche Vermogen nicht zeigt, 
kommt der Charakterisierung der Bilanz als Gewinnermittlungsbilanz 
Berechtigung zu. Die Bilanz hat insofern nur den Zweck, den Gewinn 
zu ermitteln. Dagegen hangt auch hier die Hohe des Gewinnes von der 
- allerdings zu tiefen - Bewertung des Vermogens abo 

Am klarsten zeigt sich die Einschrankung des Bilanzzweckes der 
Vermogensfeststellung, wenn ein Unternehmen, bei dem Kapitalerweite
rung besteht, seine Dividende stabilisiert. Soweit im betreffenden 
Industriezweige und beim Unternehmen die Stabilisierung moglich und 
gegeben ist (8.42, 62ff.), wird am bestimmtenDividendensatz fest
gehalten bzw. diesem moglichst nahegekommen. Nach einem Jahre 
guter Konjunktur werden - urn nicht den gesamten erzielten Ertrag 
ausweisen zu miissen - die Aktiven tiefer bewertet und die Abschrei
bungen hoher bemessen als es dem Stande zu Beginn des Geschaftsjahres 
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 urn den Betrag des nicht ausgeschiitteten Ertrages zu. 
Nach einem schlechten Jahre miissen - urn mehr als den wirklich er
zielten Ertrag, d. h. urn den zur Auszahlung der stabilisierten Dividende 
erforderlichen Ertrag ausweisen zu konnen - die Aktiven heraufgesetzt 
und die Abschreibungen vermindert werden. Die Kapitalerweiterung 
nimmt wieder abo 

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 fUr 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 sa,mtliche Vermogensgegenstande 
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, wahrend dies fiir 
die Aktiengesellschaft nach § 261 ausdriicklich verboten istl. 

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 Vermogens wahr und 
vollstandig darstelle 2, und letztere als Gewinnermittlungsbilanz3, die 
das Vermogen falsch darstelle4, bezeichnet. 

Kein ordentlicher Geschaftsmann 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 weiB, ob er diese Gewinne beim Verkauf 
wirklich wird erzielen konnen. Es bilanzieren denn auch in Deutschland 
alle kaufmannischen Unternehmungen in der Regel nach dem gesetzlich 
nur fiir die Aktiengesellschaft vorgesehenen Prinzip des § 26l. 

Nach STAUB-PINNER5 ist die ordentliche Jahresbilanz der Aktien
gesellschaft eine Gewinnv.erteilungsbilanz, weil sie die gesetzliche Grund
lage fUr die Gewinnverteilung bildet. Damit ist aber nur eine besondere, 
auf den gesetzlichen Bestimmungen iiber die Verwendung des Gewinnes 
(Bestandigkeit 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 dUrfen, 
ist im schweizerischen Recht nur fUr Waren aufgestellt (OR. Art. 656 Ziff. 4). 

2 LEITNER, im Recht 1911, S.179 und Bilanzkritik, S.53. 
3 REHM, S. 359ff.; RG. 101, S. 200; RG. 116, S.122. 
4 LEITNER, im Recht 1911, S.179 und 181. 
5 Anm. 13 zu § 261; NEUKAMP bei HOLDHEIM 1898, S.201. 

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

ID. Die neuere Entwicklung del' Bilanzwissenschaft hat hinsichtlich 
des Zweckes del' ordentlichen Jahresbilanz weitere Gesichtspunkte ge
schaffen. Die statische Bilanzauffassung1 betrachtet die Bilanz als eine 
Darstellung des Vermogens, auf deren Grundlage del' Erfolg ermittelt 
wird. 1m Gegensatz dazu sehen FISCHER 2 und insbesondere SCHMALEN
BACH in del' Bilanz nur das Hillsmittel zum Zwecke del' Berechnung des 
Erfolges. SCHMALENBACH legt in seiner dynamischen Bilanzlehre das 
Schwergewicht auf die Gewinn- und Verlustrechnung. Diese zeigt auf 
del' Sollseite, was das Unternehmen aufgewendet hat, auf del' Habenseite 
die erzielten Leistungen. Del' UberschuB del' Leistungen libel' den Auf
wand ist del' Gewinn. Del' Aufwand und die dafiir gemachte Ausgabe, 
wie auch die Leistung und die dafiir erzielte Einnahme konnen in die 
gleiche odeI' 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 del' Abnutzung (Aufwand) unterliegen, und bei den jedem Buchhalter 
bekannten sogenannten transitorischen Posten. Als Beispiele derletzteren 
seien hier vorausbezahlte Versicherungspramien und zum voraus ein
genommene Mietzinsen erwahnt. Es wurde z. B. eine Pramie von 
2000 Fr. fiir 5 Jahre am 1. Januar 1926 zum voraus bezahlt. Die Aus
gabe erfolgte 1926. Del' Aufwand, die Risikodeckung, fallt auf die Jahre 
1926 bis 1930; er muB daher auf diese 5 Jahre verteilt werden. Del' 
Gewinn- und Verlustrechnung werden im 1. Jahre (1926) 400 Fr. be
lastet; die noch nicht aufgewendeten 1600 Fr. erscheinen in del' 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. 1m 5. Jahre erfolgt die letzte Belastung; das tran
sitorische Aktivum verschwindet, da die 2000 Fr. nun vollstandig auf
gewendet sind. Bei zum voraus eingenommenen Mietzinsen wurde z. B. del' 
Mietzins von 3000 Fr. fiir vermietete Raume fiir die Zeit vom 1. Juli 1926 
bis 30. Juni 1927 am 1. Juli 1926 vereinnahmt. Del' Gewinn- und Ver
lustrechnung fiir 1926 diirfen nur 1500 Fr. gutgeschrieben werden; die 
andeten, noch nicht verdienten 1500 Fr. erscheinen als transitorisches 
Passivum in del' Bilanz. Nach del' dynamischen Bilanzlehre hat die 
Bilanz, ausgehend vom ka,meralistischen Gedanken del' Einnahme- und 
Ausgaberechnung, nul' die Rolle eines verknlipfenden Bandes zwischen 
den Ausgaben und Einnahmen zweier wirtschaftlicher Perioden. Mit 
ihrer . Hille werden die aktiven und passiven Kraftevorrate dargestellt. 

1 SIMON, SCHAR, PASSOW, OSBAHR und andere. 
2 tJber die Grundlagen der Bilanzwerte. 
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Eine Ausgabe z. B., die heute geschieht (z. B. Ankauf einer Maschine) 
und erst in der nachsten oder iibernachsten oder in mehreren der folgen
den Perioden Aufwand (Abnutzung) werden wird, muB niedergeschrieben 
werden. Durchaus notwendig zur Berechnung des Erfolges ist die Bilanz 
nicht. Die eigentliche Gewinnrechnung stelltdie Gewinn- und Verlust
rechnung dar. In dieser miissen die transitorischen Posten, in der bilanz
wissenschaftlichen Literatur auch Erfolgsregulierungsposten genannt, 
gewissenhaft berucksichtigt 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 selbstandig durchfiihren, von der Ver
mogensfeststellung loslosen zu konnen. Der Ertrag auf Fabrikations
Konto, die Abschreibungen auf Anlagen und solche im weiteren Sinne, 
d. h. auf Waren, Effekten, Forderungen hangen aber von der Bewertung 
des Vermogens in der Inventur und Bilanz, also die Gewinn- und Verlust
rechnung in ihren Ergebnissen von der Vermogensfeststellung abo 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 Vermogens
feststellung als Bilanzzweck kann kein Gegensatz konstruiert werden; 
beide sind organisch verbunden. 

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

FUr die Praxis ist bei del' Bewertung des Vermogens nicht del' heute 
zur Wiederbeschaffung oder -herstellung notige Aufwand (Reproduk
tionswert) oder die aufgewandten Kosten (Anschaffungs- bzw. Her
stellungswert) maBgebend, sondern sie stellt ab auf den Zweck des 
Unternehmens: die Ertragserzielung, nach der Auffassung der guten 
Geschaftspraxis: die gesicherte gegenwartige und zukiinftige Ertrags
erzielung (S.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 Verhaltnissen erhalten und fordern zu konnen .. Die Praxis 
ermittelt Vermogen und Ertrag, ist aber weder einseitig statisch (die 
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Vermogensfeststeliung 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 Guter, die ffir Rechnung der Unternehmung, sei es bestimmungs
maBig oder nicht bestimmungsmaBig, sei es im Betriebe der Unterneh
mung selbst oder auBerhalb desselben, vernichtet wurde oder sonst 
verloren ging." Damit ist doch gesagt, daB der Aufwand im SoIl der 
Gewinn- und Verlustrechnung nichts anderes als Vermogensverminderung 
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 Vermogensvermehrungen uber das 
aufgewandte Vermogen ist der Gewinn. Das aufgewandte Vermogen 
muB offenbar bewertet, geschatzt werden. Um richtig festzusteIlen, wo 
Vermogensteile aufgewandt wurden bzw. wie hoch der Aufwand bei 
den einzelnen Vermogensteilen ist, muB das gesamte Vermogen fest
gestelit werden (z. B. Wert der Anlagen zu Beginn des Rechnungsjahres 
[aktiv~r Kraftevorrat, eingestellt in der letzten Bilanz und vorgetragen 
auf neue Rechnung], abzuglich Wert derselben am Bilanzstichtage 
[aktiver Kraftevorrat in der vorliegenden Bilanz], gleich Aufwand). 
Auch die dynamische Bilanzlehre kommt also ohne Vermogensfest
steliung nicht aus. Nur verlegt sie dieselbe - theoretisch, ungewolit -
in die Gewinn- und Verlustrechnung. 

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

Die Begrundung der dynamischen Bilanzlehre ist theoretisch nicht 
ohne Interesse. Praktische Bedeutung konnte dieser Lehre, wie bereits 
erwahnt, nur insofern zukommen, als eine Betrachtung der Bilanz nach 
dynamischen Gesichtspunkten die Bewertung des Vermogens beeinflussen 
wftrde. SCHMALENBACH1 sagt, daB, wenn zahlreiche Buchhaltungs
schriftstelier bei der vermeintlichen Darsteliung des Vermogens Ein
kaufspreise zugrunde legen, sie nicht Vermogensrechnung, sondern 
Erfolgsrechnung treiben und daB ffir die Vermogensrechnung nur Zeit
werte in Betracht kommen. Er bewegt sich damit nur im Rahmen der 
bereits erwahnten (S. 19) allgemeinen Auffassung; neue Gesichtspunkte 

1 S.57. 
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hat er keine geschaffen. Die gesetzlichen Bilanzvorschriften sind nach 
fum aber zu reformieren: "sie miissen so genau sein, daB, wenn mehrere 
Bilanzsachverstandige eine Bilanz machen, sie zu nahezu gleichen Re
sultaten gelangen 1." Das bedeutet allerdings eine vollstandige 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 Vermogens zu den gesetzlichen Ansatzen das Vermogen 
und der Gewinn richtig ermittelt werde, mit der Einschrankung, daB 
die nach den gesetzlichen Ansatzen 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 Vermogensgegenstande gegen
iiber den gesetzlichen Ansatzen 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 schadigende Absichten zuschreibt, als Ge
winnverheimlichung bezeichnet. Da diese Gewinne nicht verteilt werden., 
ffihre eine solche Bewertung zu einer Gewinnthesaurierung. -aber den 
dieser Politik zugeschriebenen Zweck siehe S. 37 f. 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
gemaB wirklich als Vermogen und Gewinn oder als Gewinn allein be
trachtet und welche Bilanz als wahr, die wirkliche Vermogenslage 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 unveranderte Weiter
fiihrung der Unternehmung 2", die "Fortfiihrung des Betriebes3", das 
"Fortbestehen des Geschaftes4, 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 CALMES, 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 Geschaftes 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 Weiterfiihrung eines Betriebes gestaltet. Das Ergebnis wird 
das leitende Moment fUr die Bilanzaufstellung zeigen. 

Die gute Praxis beruft sich zur Rechtfertigung wer Bilanz- und 
Dividendenpolitik (S. 32ff.) auf we Erfahrungen und fiihlt sich iiber 
Theorien erhaben. Wenn sie im allgemeinen Schwierigkeiten hat, kauf
mannischen Anschauungen und Prinzipien Anerkennung zu verschaffen, 
so diirfte der erste Grund darin liegen, daB 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 Vermogenslage darstelle, den 
tatsachlich erzielten Reingewinn ausweise. Zu Meinungsverschieden
:jleiten mit ibm kommt nicht die schlechte, sondern nur die gute Ge
schaftspraxis, weil, von Konjunkturgewinnen abgesehen, nur sie einen 
namhaften Ertrag zu versteuern hat, nur die zielbewuBte Anwendung 
wer 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 Buchhaltungund Bilanz schopft der Beamtennachwuchs seine 
Kenntnisse. 

SCHMALENBACH schreibt im Jahre 19251, daB das Bestreben der
jenigep-, die verantwortlich Rechnung zu legen haben, unsichere Ge
winne zunachst auszuscheiden, urn sich in einer spateren Rechnung nicht 
korrigieren zu miissen, dazu fiihre, daB der Grundsatz der Vorsicht sich 
unnatiirlich breit mache, daB in der Jahresbilanz dieser zu iibermaBigem 
EinfluB gelangt sei; das urn so leichter, als er sich gestiitzt sehe von einer 
etwas gedankenlosen offentlichen Meinung. Da allerdings dieser Grund
satz, mit ZUrUckhaltung und Uberlegung geiibt, einer Erfolgsrechnung 
unter Umstanden auch zutraglich sein konne, miisse man sich hiiten, 
ibn ganz auszurotten; qas beste sei, ibm seine ibm zukommende Be
deutung zu lassen, aber die Ubertreibung zu hemmen. 

Es ware 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 
Verhaltnisse 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, daB bei der Auf
stellung der Bilanz die Gewinnrechnung im V ordergrund stehe und die 
Riicksichtnahme auf eine spater alifallig notig werdende Berichtigung 
derselben zu iibermaBiger Vorsicht verfiihre, wird man kaum kommen. 

1 S.84f. 
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Die gute Politik erschopft sich abel' auch nicht, wie auBerhalb del' 
Geschaftskreise von denen angenommen wird, die diese billigen 
(S.37), in einer Reservenanhaufung in del' Bilanz. Del' 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.38f.). 

§ 9. Die Bestandigkeit des Aktienkapitals. 
I. Das Prinzip. Das Aktienkapital, auch Grund- odeI' Nominal

kapital genannt, dient fiir die GHiubiger als Garantie. Aus dies em Grunde 
und auch im Interesse del' Aktionare selbst hat del' Gesetzgeber MaB
nahmen zu dessen Erhaltung wahrend des Bestandes del' Aktiengesell
schaft getroffen. Nur unter bestimmten Voraussetzungen (schweize
risches OR. Art. 670, 665, 667; deutsches HGB. § 289) darf das Aktien
kapital an die Aktionare zuriickbezahlt werden. Die Vorschriften iiber 
die Aufstellung del' Bilanz (schweizerisches OR. Art. 656; deutsches 
HGB. §§ 261,40) und das Verbot del' 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, unabhangig von del' Hohe des erzielten 
Ertrages zu entrichtenden Zinsen zu verhindern. 

II. Die Folgerungen aus dem Prinzip. Das in del' Bilanz und in den 
Biichern die Hohe del' Kapitaleinlage ausweisende Kapital-Konto des 
Einzel-Kaufmanns und del' Gesellschafter del' Kollektivgesellschaft des 
schweizerischen, del' offenen Handelsgesellschaft des deutschen Rechts 
und del' Kommanditgesellschaft ist eine schwankende GroBe. Es ist 
kein festes Grundkapital im Unternehmen investiert. Gewinn odeI' 
Verlust werden am Ende des Geschaftsjahres dem Kapital-Konto zuge
schlagen odeI' von demselben abgezogen. Reingewinn liegt bei dies en 
Unternehmungen insoweit VOl', als das Gesellschaftsreinvermogen am 
Schlusfle des Rechnungsjahres dasjenige am Anfang des Jahres iiber
steigt. Ob Gewinn odeI' Verlust vorliegt, entscheidet sich daher lediglich 
nach dem Ergebnis des abgelaufenen Geschaftsjahres. 

Bei del' Aktiengesellschaft ist das Aktienkapital eine konstante 
GroBe. Es ergibt sich daraus das fundament ale Prinzip, daB Rein
gewinn nur insoweit vorhanden ist, als die Aktiven abziiglich Passi
yen, also das Gesellschaftsreinvermogen - dessen Hohe, yom ge
schaftlichen Erfolg abhangig, standigen Schwankungen unterworfen 
ist - am Ende del' 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) 1m folgenden Jahre ist nicht nur kein Reingewinn erzielt worden, 
sondern ein Konjunkturumschwung hat durch Entwertung der Vorrate 
einen Verlust von 150000 Fr. gebracht: 

Aktiven. . . . . . . . . .. Fr. 14 50000 Aktienkapital. ...... Fr. 1000000 
Verlust (Passivsaldo) 150000 Reseverfonds ...... Fr. 200000 

Passiven .......... Fr. 400000 

Fr.1600000 Fr. 1600000 

Es liegt hier ein Bilanzverlust, eine Unterbilanzvor. Der Verlust 
muB 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 Meinung1 gibt dem Aktionar ein Recht darauf, daBder 
Reservefonds zu diesem Zweck verwendet und so eine Unterbilanz nicht 
unausgeglichen gelassen werde. Die Gesellschaft solI ihren Reserve
fonds beim ersten Bilanzverlust angreifen oder aufzehren. Man will sie 
hindern, den Verlust aus neuer Tatigkeit, vermehrten Anstrengungen 
zu tilgen. Wird dieser sofort ausgeglichen, so kann, wie man argumen
tiert, friiher wieder eine Dividende ausbezahlt werden. Bei Verletzung 
des Rechtes sei der GeneralversammlungsbeschluB anfechtbar. HORR
WITZ2 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 Ertragsfahigkeit muB 
gehoben werden, die Verlustquellen sind zu beseitigen. Der Zweck der 
Gesetzesvorschrift iiber den gesetzlichen Reservefonds: Erhaltung des 
Aktienkapitals verlangt offenbar nur, daB der Reservefonds nur fiir 
Deckung eines Bilanzverlustes verwendet wird, nicht irgendeines im 
Laufe des Jahres eingetretenen Verlustes, welcher, wenn er nicht groBer 
ist als der ohne ihn sich ergebende Gewinn(Aktiv)saldo, iiberhaupt keinen 
Verlust(Passiv)saldo erzeugt, also nur den ersteren schmalert. Eine 

1 STAUB-PINNER, Anm.8 zu § 262; SIMON, S.241 und andere. 
2 S.379. 
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sofortige, unbedingte Reranziehung des gesetzlichen Reservefonds fUr 
den ersten Bilanzverlust ware vielfach gegen den Zweck der gesetzlichen 
Bestimmung. Es muB 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 

Fr. 1450000 

Reservefonds . . . . .. Fr. 50000 
Passiven . . . . . . . . .. Fr. 400000 

Fr. 1450000 

c) Der Konjunkturumschwung hat die Vorrate 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 Reranziehung des 
Reservefonds auf 150000 Fr. herabgesetzt werden. In der Rohe von 
200000 Fr. bzw.150000 Fr. muB er auf das nachste 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 darp-it Reingewinn. Kann der Passivsaldo auf diese 
Weise nicht zum Verschwinden gebracht werden und will man die daraus 
entstehende Dividendenlosigkeit beheben, so bleibt nur Sanierung, urn 
Gesellschaftsreinvermogen und Aktienkapitalziffer - durch Rerab
setzung der letzteren auf den Betrag des Reinvermogens - wieder in 
Ubereinstimmung zu bringen. 

Erhoht sich der Bilanzverlust in dem MaBe, daB die Schulden durch 
Aktiven nicht mehr gedeckt sind, so spricht man von Uberschuldung. 
In dies em Falle ist nicht nur das Aktienkapital aufgezehrt, sondern die 
Glaubiger konnen durch die vorhandenen Aktiven nicht mehr vollstandig 
befriedigt werden. Bilanz beispiel: 

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

Fr. 2000000 Fr. 2000000 

1 Vgl. LEHMANN-RING, Nr 7 zu § 262. 
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Bei Uberschuldung ist der Passivsaldo groBer als die Ziller des 
Aktienkapitals. 

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

ill. Jahresgewinn, Bilanzgewinn, Reingewinn, Betriebsgewinn. Der 
wahrend des Rechnungsjahres erzielte Ertrag wird als Jahresgewinn 
bezeichnet. 

Jahresgewinn, vergroBert 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. 181£.). 

Durch einen vorgetragenen Verlust (Passivsaldo) kann der J ahres
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 bilanzmaBiger Gewinn, Reingewinn 
bleibt. 

Der Ausdruck Betriebsgewinn wird vielfach fUr 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 Elektrizitatswerken nennt man Betriebsgewinn 
oder BetriebsiiberschuB 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. A1s weiter hinzutretende Ertragnisse 
kommen solche aus Nebengeschaften, 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 Bestandigkeit 
des Aktienkapitals durchgefiihrt. Uber den Sinn der gesetzlichen V or
schrift (schweizerisches OR. Art. 656 Ziff. 6; deutsches HGB. § 261 Nr. 5) 
wonach der Betrag des Grundkapitals unter die Passiven aufzunehmen 
ist, sagt LEHMANN 1 : "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-Vermagens ihren Glaubigern zu reservieren verspricht. Die Ge
sellschaft erklart mit der Angabe des Grundkapitals, daB sie von ihrem 
jederzeitigen Vermagen an ihre Aktionare Dividenden erst dann zahlen 
wird, wenn sich nach Abwagung von Aktiven und Passiven mehr ergibt, 
als der Betrag des Grundkapitals anzeigt." 

II. 1st das Aktienkapital noch nicht vallig einbezahlt, so muB der 
ganze statutarische Aktienkapitalbetrag 1 und nicht bloB die Summe 
der Einzahlungen auf der Passivseite eingestellt werden. Die nochaus
stehenden Einzahlungen sind als Forderungen der Gesellschaft unter 
die Aktiven, unter Berucksichtigung der Zahlungsfahigkeit der Aktionare 
bzw. der Ersatzverpflichteten (schweizerisches OR. Art. 636 Abs. 2 und 3, 
Art. 637 Abs. 7; deutsches HGB. § 218ff.) aufzunehmen. 

§ 11. Bilanzkontinuitat. 
1st 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 Kontinuitat zwischen den einzelnen 
Bilanzen zu wahren oder kannen, statutarische Vorschriften, insbesondere 
80lche betreffend die jahrlich vorzunehmenden Abschreibungen vor
behalten, in jeder Bilanz selbstandig die Aktiven neu bewertet und fruher 
vorgenommene Abschreibungen wieder ruckgangig gemacht werden? 

A. Bewertung der Aktiven. Die Gesellschaft ist an die Bewer
tungen frUherer Jahre nicht gebunden. Sie kann im Rahmen der gesetz
lichen (schweizerisches OR. Art. 656; deutsches HGB. § 261) und statu
tarischen V orschriften die Aktiven in jeder Bilanz neu, haher oder tiefer 
bewerten. Ein Prinzip der Bilanzkontinuitat gibt es nicht 2• Die Be
wertung erfolgt in jeder Bilanz selbstandig. 

B. Abschreibungen auf Anlagen. Unzweifelhaft kannen bei 
jeder neuen Bilanz gegenuber frUher hahere oder niedrigere Abschrei
bungssatze angewandt werden. Dagegen ist in der Literatur bestritten, 
ob frUher gemachte, das gesetzlich geforderte MaB (S.90£., 95, 99f.) 
uberschreitende Abschreibungen ruckgangig gemacht werden dUrfen, 
ob es also statthaft ist, eine Anlage, die tiefer abgeschrieben in der Bilanz 
steht als es durch das Gesetz geboten ist, wieder heraufzusetzen. SIMON 3 

und LEHMANN -RING4 verneinen, andere5 bejahen die Frage ohne weiteres. 
ST.AUB-PINNER6 verlangt, daB die Ruckgangigmachung nicht "grundlos 
und willkfulich" erfolge. 

1 Herrschende Ansicht, STAUB-PINNER, Anm. 44 zu § 261; LEHlVlANN, Aktien
recht II, S.295; SIMON, S. 208; PASSOW, II, S.95. 

2 RG. 80, S. 332. Herrschende Ansicht: STAUB-PINNER, Anm.7 zu § 261; 
PASSOW, II, S. 83; LEHMANN, Aktienrecht II, S. 308; REHM, S.440. 

3 S. 412ff., auch RG. 28, S. 55. 
4 Nr 14 zu § 261. 
5 PASSOW, II, 8.83; FISCHER, Aktienrecht, 8.258. 
6 Anm.7 zu § 261; auchNEUKAMP, ZHR. Bd48, 8.496ff.; vgl.dazuRG.105, 8.42. 
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In der Praxis wird die Ruckgangigmachung von Abschreibungen auf 
Anlagen in der Regel als unzulassig erachtet, sicher dann, wenn sie zum 
Zweck der Dividendenausschuttung erfolgen wfude. Es gibt aber Aus
nahmefalle. Sind in frUheren Jahren Abschreibungen vorgenommen 
worden, die das erforderliche MaB ubersteigen und konnen nun durch 
Heraufsetzen der Anlagen z. B. Verluste auf Beteiligungen ausgeglichen 
und damit ein Passivsaldo vermieden werden, so sind keine Gru.nde gegen 
die Ruckgangigmachung ersichtlich. 

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

Geschaftspraxis. 

A. Die Auslegung des allgemeinen Bewertungsgrundsatzes in § 40 
Abs.2 (vgl. daruber auch S.19) des deutschen Handelsgesetzbuches 
und in Art. 31 des frUheren Aligemeinen Deutschen Handelsgesetzbuches, 
wonach samtliche Vermogensgegenstande nach dem Werte anzusetzen 
sind, der ihnen in dem Zeitpunkte beizulegen ist, fUr welchen die Auf
stellung stattfindet, hat AnlaB zur Aufstellung von verschiedenen Be
wertungstheorien gegeben: 

I .. Zuerst nahm man in der Literatur 1 allgemein an, daB der Ver
auBerungswert einzusetzen sei. Das Reichsoberhandelsgericht erklarte 
in einer Entscheidung yom Jahre 1873 2 , daB unter dem maBgebenden 
gegenwartigen Wert der allgemeine Verkehrswert zu verstehen sei, da 
die Bilanz der 0 bjektiven Wahrheit, der wirklichen Vermogenslage ent
sprechen soil, woraus folge, daB Vermogensbestandteile, die einen Markt
oder Borsenpreis haben, zu diesem einzustellen seien, wahrend fUr andere 
Vermogensbestandteile deren gegenwartiger objektiver Wert auf sonstige 
Weise zu ermitteln sei. 

II. SIMON 3 sucht das Bewertungsprinzip der Natur der Bilanz zu 
entnehmen. Diese stellt das Vermogen einer bestimmten Personlichkeit 
dar. LosgelOst von der bisherigen und ubergegangen an eine neue Person
lichkeit nehmen die einzelnen Vermogensobjekte einen andern Wert an, 
der von den neuen Verwendungsmoglichkeiten, der neuen Bestimmung 
der Objekte abhangt. Die Aktiengesellschaft legt den Betriebs- und den 
VerauBerungsgegenstanden den Gebrauchs- bzw. Verkehrswert bei, den 
diese fUr sie haben. MaBgebend fUr die Bilanz wird damit der individuelle 
Wert. 

1 Angegeben bei SIMON, S. 290. 
2 Bd 12, S. 18ff. - zitiert oben S. 23, FuBnote 5, - zustimmend RG. 19, 

S. l11ff. 
3 S.303ff. 
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ID. Nach STAUB! ist mit dem Wertbegriff des Gesetzes der objektive 
Wert gemeint, den die Vermogensstucke fiir das Geschaft und bei dessen 
Fortbestehen haben, nicht der auf rein subjektiven Erwagungen oder 
auf rein subjektiven Eigenschaiten des Geschaftsinhabers beruhende 
Wert. Er bezeichnet dies en Wert als Geschaftswert. 

B. Die gute Praxis sieht die zurn Weiterbetrieb erforderlichen Aktiven 
als Teile des weiterzufiihrenden, mit Lasten und Risiken verbundenen 
Unternehmens an (S.159f.). Der Begriff des Geschaftswertes kommt dieser 
Auffassung entgegen. MaBgebend ist der Wert, den die Vermogens
stucke fiir das Geschaft haben. Beizufugen und zu betonen ware aber: 
fiir das Geschaft mit seinen besonderen Produktions- und Absatzver
haltnissen, seinen Ertragsbedingungen. Vor allem aber handelt es sich 
nicht einfach um ein Fortbestehen des Geschaftes im Gegensatz zur 
Liquidation, sondern urn 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 Wertbegriff in der Rechtsprechnng des 
Reichsgerichtes nnd des schweizerischen 

Bnndesgerichtes. 

I. Das Reichsgericht. Der Bilanzstichtag ist der fiir die Wertbe
messung entscheidende Zeitpunkt. "Bei dieser Bewertung darf aller
dings nicht der Wert der einzelnen Vermogensstucke ins Auge gefaBt 
werden, es ist vielmehr mit darauf abzustellen, welchen Wert die Gegen
stande im Rahmen des Gesamtunternehmens haben, fiir dessen Zwecke 
sie bestimmt und gebunden sind. Insoweit handelt es sich nicht um eine 
etwaige Unterbewertung gegenuber dem augenblicklichen Verkauflich
keitswert, sondern in Wahrheit nur um die Anwendung der richtigen 
Schatzungsgrundsatze 2." Das Reichsgericht sagt nicht, daB der Ge
schaftswert (S. 31) der allein maBgebende Wert sei, sondern daB derselbe 
bei der Wertermittlung mitbestimmend sei. Es geht dabei nicht auf 
die fiir das MaB der Mitbestimmung entscheidenden Momente ein. 

II. Das schweizerische Bundesgericht. Das schweizerische Obliga
tionenrecht bestimmt in Art. 656, wie die Grundstucke, Gebaude, Ma
schinen, kurshabenden Papiere und Warenvorrate hochstens 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-BoNDI, Anm.3 zu § 40. Herrschende Ansicht: RG. bei GRUCHOT, 44, 
S. 158£., RG. in JW. 1910, S.328, 1; REHM, S. 359. Etwas abweichend LEH
MANN-RING, § 40, Nr 4. 

2 RG. 116, S. 128. 
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S. 231ff., zugrunde liegenden FaIle 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
tungsgrundsatze fUr die einzelnen Vermogensobjekte aufsteIlt, ist daran 
festzuhalten, daB als maBgebender Wert derjenige Wert erscheint, den 
das betreffende Aktivum als Bestandteil des Gesellschaftsgeschaftes 
hat." Damit hat sich das schweizerische Bundesgericht fUr den Begriff 
des objektiven Geschaftswertes (S. 31) ausgesprochen. 

§ 14. Die Bilanz- und Dividendenpolitik der guten 
Geschliftspraxis. 

I. Die Bilanzpolitik. Nach der Grundauffassung der guten Geschafts
praxis soli die BilanzaufsteIlung 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 (V orrate 
an Waren, Wertpapiere usw.) und Bemessung der Abschreibungen auf 
den Anlagen (Grundstiicke, Gebaude, Maschinen usw.}1. 

2. Anlage von Reservefonds. 
Um das Unternehmen und das Kapital dauernd sicherzusteIlen, 

miisseh bei der Bewertung der Aktiven, der Bemessung der Abschrei
bungen und der Bildung der Reservefonds folgende Momente leitend 
werden: 1. Die Rucksicht auf die gegenwiirtigen Absatzverhiiltnisse. 
Das Gesetz (schweizerisches OR. Art. 656 Ziff. 4; deutsches HGB. § 261 
Nr.1) setzt fUr 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 alBo 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 erwiUmen. Die Anlagen spielen aber in der Bilanz des industriellen Unter
nehmens eine so wichtige und eigenartige Rolle, daB es an dieser wie an anderen 
Stellen dieser Arbeit im Interesse der Klarheit der Darstellung geboten schien, 
die Abschreibungen zu verselbstiindigen. Unter Bewertung der Aktiven ist damit 
die Bewertung aller Aktiven mit Ausnahme der Anlagen zu verstehen. - Der Voll
stiindigkeit 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 tiber dasEinsetzen vonAnleihen, die zu einem hoheren alB demEmissions
kurs rtickzahlbar sind. Die Bewertung der Passiven bietet aber keine Schwierig. 
keiten, wirft keine Probleme auf. 

Sind an anderen Stellen der Arbeit die Anlagen nicht verselbstiindigt, diese 
alBo wie und mit allen tibrigen Aktiven ins Auge gefaBt, so wird von einer Bewertung 
des Vermogens oder der Vermogensgegenstiinde gesprochen. 
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Obligationenrecht enthalt keine Bewertungsvorschrift fiir Waren ohne 
Markt- odeI' Borsenpreis; nach § 261 Nr. 2 des deutschen Handelsgesetz
buches sind diese hochstens zum Anschaffungs- odeI' Hersteilungspreis 
einzusteilen, in keinem Faile hoher als zu dem Werte, del' ihnen in dem 
Zeitpunkte beizulegen ist, fiir welchen die Aufsteilung stattfindet 
(§ 40 Abs. 2). 

Die gute Praxis geht von einem leitenden Gesichtspunkte aus: Das 
Unternehmen will durch den Verkauf del' gekauften odeI' selbst her
gestellten Waren einen Ertrag erzielen. Es hat daher die Bewertung del' 
Waren - worunter die Waren des Handelshauses und die Fabrikate, 
Halbfabrikate und Rohmaterialien del' industrieilen Unternehmung 
fallen - offenbar mit Hinblick auf die Absatzverhaltnisse zu erfolgen, 
unabhangig von den gesetzlichen Ansatzen, denen nur del' Charakter 
von Hochstansatzen zukommt. 

Bei Waren, die einen Markt- odeI' Borsenpreis haben, besitzt man in 
dies em einen Anhaltspunkt zur Beurteilung del' Frage, me sich die 
Warenvorrate in del' nachsten Zeit werden absetzen lassen. 1st die 
Preisgestaltung eine stark schwankende, werden die Preise heute kiinst
lich hoch odeI' tief gehalten, so ist dies in Rechnung zu steilen,' insofern 
als die voraussichtlichen Preise zur Zeit des Absatzes maBgebend sein 
miissen. 

Fiir die Bewertung von Waren ohne Markt- odeI' Borsenpreis karin 
del' Anschaffungs- odeI' Hersteiltmgspreis nur Ausgangspunkt sein. 
Entscheidend ist del' voraussichtlich erreichbare Verkaufspreis. Diesel' 
richtet sich nach del' Nachfrage, den Angeboten del' Konkurrenz. Von 
demselben sind die Warenabsatz- und Verwaltungskosten und eine an
gemessene Gewinnquote, die dem Verkaufsjahr zugute kommen soil, in 
Abzug zu bringen. Bei einer Absatzstockung steilen die zu deren fiber
windung, soweit sie moglich ist, erforderlichen Preisherabsetzungen und 
Aufwendungen die wertvermindernden Momente dar. 

Die Bewertung del' Halbfabrikate und Rohmaterialien des industriellen 
Unternehmens muB sich nach den Absatzverhaltnissen des fertigen 
Produktes richten. Dieselbe kann keine selbstandige sein. Nicht del' 
eigene Markt- odeI' BOl'senpreis ist maBgebend, sondern del' Verkaufs
preis, den man fiir das Fabrikat wird erzielen konnen. 

2. Die V orsorge gegen. Konjunkturriickschliige. 1st ein Riickgang del' 
Verkaufspreise odeI' des Absatzes vorauszusehen, so hat die Bewertung 
del' Waren entsprechend den zu erwartenden 4.iinftigen Absatzverhalt
nissen zu erfolgen. Besteht nur ein erheblicher Grad von Wahrschein
lichkeit, daB ein Konjunkturriickschlag eintreten wird, so muB dem 
Wahrscheinlichkeitsgrad entsprechend sich d~e Bewertung den befiirch
teten Verhaltnissen nahern. Befindensich l,lllter den V orraten unkurante, 

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

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

4. Die Voraussicht von ;fnderungen in den Produktions- und Absatz
verhiiltnissen. Bei Einfiihrung neuer Maschinen, Verfahren, einem 
Wechsel der Mode, der Geschmacksrichtung, der Meinung iiber ein 
Produkt sind die im Verkaufspreis gesunkenen oder unverkauflich 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 Verhaltnissen konkurrenzfahig 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 Vorrate 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 konkurrenzfahig zu erhalten, ihr jederzeit zu ermoglichen, 
mit den neuesten Errungenschaften der Technik Schritt zu halten, den 
Betrieb veranderten Absatzverhaltnissen anzupassen, ist es erforderlich, 
daB wesentlich mehr, d. h. rascher abgeschrieben wird. Die gute Praxis 
nimmt solcheweitergehendeAbschreibungen in einem bei den allgemeinen 
geschaftlichen Aussichten und dem erzielten Ertrage angemessenen 
MaBe vor. 

5. Deckung der mit dem Weiterbetrieb der U nternehmung verbundenen 
Risiken. Risiken ergeben sich namentlich aus 

a) den Kursschwankungen der Wertpapiere. Banken besitzen groBere 
Bestande an Aktien und Obligationen (Schuldverschreibungen) aus 
ihrem GeschiLftsbetrieb, 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 ortlichen Gesichtspunkten entspricht. 
FUr die aus den Kursschwankungen der Wertpapiere sich ergebenden 
Risiken werden auch Reservefonds angelegt. 

c) Das in den kunftigen Forderungen liegende Verlustrisiko ist zu 
deckim. Diese Aufgabe erfUllt 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 
notigen Betrag ubersteigt. 

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 Betriebsaus/alle. Betriebsausfalle entstehen bei 
ungenugender, unrationeller Ausnutzung des Betriebes infolge Ruckgang 
des Absatzes, indem sich wohl die proportionalen Kosten (Lohne), nicht 
aber die fixen Kosten (Zinsen, Abschreibungen) einschranken lassen. 
Bei Veranderungen in den Produktions- und Absatzverhaltnissen ergeben 
sich Betriebsausfalle in der Ubergangszeit bis zur Anpassung an die 
neuen Verhaltnisse. 

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

7. U nsicherheit in der Gestaltung der kiln/tigen Verhaltnisse, die sich 
aus einer unabgeklarten oder weitergehend unsicheren wirtschaftlichen 
oder politischen Lage ergibt, ist zu berucksichtigen, indem von den oben 
genannten Momenten die besonders in Betracht fallen den in entsprechend 
hoherem MaBe in RechnuIJg zu stellen sind. 

Es kann auch bloB 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 unglinstigen Ausgang tendieren mussen, urn 
so eine gewisse Vorsorge gegen Mangel der Erkenntnis zu treffen. 

Ein Ruckgang im Absatz des Produktes zufolge V ordringens der 
Konkurrenz, Ausscheidung von Absatzgebieten wegen erfolgtem Uber
gang zur industriellen Eigenproduktion, Erhohung der ZoUschranken 
im Absatzland, verminderter Kaufkraft oder veranderter Anschauungen 
der Konsumenten und ein Sinken der Verkaufspreise stellen, bei teil
weiser Stillegung des Betriebes und verbunden mit einer Entwertung 
der Vorrate, 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 naher- und der 

3* 
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weiterliegendeh, nicht weit genug gezogen und deren MaB nicht kritisch 
genug eingeschatzt werden kann. 

Die geschaftliche Erfahrung zeigt, daB eine Bilanzierung der Aktiven, 
die nach den unter Ziffer 1, 2, 4, 5, 6 und 7 genannten leitenden Mo
menten durchgefiihrt wird, gegeniiber den gesetzlichen Hochstansatzen 
Tieferbewertung verlangt. In der Regel ist diese erheblich. Bei Unter
nehmungen, die in erhohtem 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. 

fiber die erfahrungsgemaB zur dauernden Sicherstellung des Unter
nehmens erforderlichen Abschreibungen auf den Anlagen siehe weiter 
§ 22, S. 125ff., die Abschreibungen in der guten Geschaftspraxis. 

Die Reservefonds dienen 
a) allgemein der dauernden Sicherung der Unternehmung. Man zieht 

sie jedoch erst heran, wenn das Mittel der Vermogensbewertung nicht 
ausreicht. Sind die Wirkungen einer Krise tiefgreifender als das MaB 
der V orsorge 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, insbesondere 
konnen Abschreibungen auf Anlagen und solche im weiteren Sinne, 
d. h. auf Waren, Effekten, aus ihm bzw. ihnen bestritten werden (siehe 
weiter S. 185ff.); 

b) zur Deckung eines bestimmten Risikos. Nach den Aktiven, in 
denen dieses liegt, werden die betreffenden Reservefonds in der Regel 
benannt, wie Wertschriften-Reserve, Hypothekeri-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 
fiireine dem Gegenstand des Unternehmens, der jeweiligen Wirtschafts
lage angepaBte Liquiditat, d. h. Deckung der kurzfristigen Verbindlich
keiten durch fliissige, sofort greifbare Mittel, ferner fiir eine bei der Art 
des Betriebes nicht iibermaBige Investierung des Gesellschaftskapitals 
in Anlagen und fiir ein angemessenes Verhaltnis der eigenen Gelder zu 
den fremden. 

Tieferbewertung von Vermogensgegenstanden kann durch statuta
rische Bilanzvorschriften, die strenger sind als die gesetzlichen, ange
ordnet werden. Statutarische Bestimmungen konnen iiberhaupt nur 
strenger sein. Die Statuten wiederholen haufig 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, hoilandische 
und italienische Aktienrecht gesetzliche Vorschriften iiber die Bewertung 
der Vermogensgegenstande nicht kennt. Man kommt also auch ohne 
solche aus. In der Tat weiB jeder Geschaftsmann, daB man ein einzelnes 
Aktivum hochstens zu den Selbstkosten, hochstens zum gegenwartigen 
Borsen- oder Marktpreis, falls dieser tiefer ist, bewerten darf, daB aber 
ein Unternehmen, das weiterexistieren will, das den Kampf um das 
geschaftliche Dasein solI bestehen konnen, im gesamten erheblich unter 
diese Hochstansatze gehen muB. 

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 Publizitatsvorschrift. 

In gleichem Sinne bestimmt das neue, am LApril1929 in Kraft ge
tretene hollandische Aktienrecht in Art. 42 des Handelsgesetzbuches 
(in franzosischer Ubersetzung): "Le bilan et lecompte des profits et 
pertes sont accompagnes d'un expose, qui mentionnela base d'apres 
laquelle les bien: meubles et immeubles de la societe sont estimes." 

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

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

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

Die Riicksteilung 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 
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Gewinn zuruck odeI' schutte friiher thesaurierten aus. Dabei werde 
vielfach odeI' in den allermeisten Fallen mehr odeI' weniger willkurlich 
vorgegangen odeI' del' Aktionar, auch derSteuerfiskus, absichtlich ge
schiidigt. 

Die Meinung von den kiinftigen Verlusten ist insofern zu eng, als 
es nicht von vornherein gegeben ist, daB man mit solchen rechnet. 
Verluste konnen allerdings in spateren Jahren eintreten. Man hofft abel' 
zum mindesten, daB sie nicht so hoch sein werden. Uberdies mag die 
Zeit, in del' sie sich ereignen, mithelfen, sie zu tragen. Erst wenn mit 
dem Verlust del' Gedanke del' Wahrscheinlichkeit seines Eintritts - auf 
Grund von Erfahrungen - verbunden wird, so tritt die Notwendigkeit 
War hervor, sich gegen diese Verlustgefahr in einem ihrem Umfange 
entsprechenden MaBe vorzusehen. Die Reserven werden damit, wie die 
technischen R~serven del' Versicherungsgesellschaften, zu Resel'ven fUr 
das auf dem Untel'llehmen lastende Risiko. 

Nicht nut gegen Risiken hat sich die Untel'llehmung vorzusehen. 
Das Sinken del' Borsenpreise del' voiratigen Fabrikate und Rohstoffe, 
del' Kursruckgang del' Wertpapiere, del' fremden Valuten, die Zahlungs
unfahigkeit kiinftiger Debitoren, Naturereignisse sind Risiken. Abel' 
die in del' Praxis so wichtige Rucksicht auf die kunftige Konkurrenz
fiihigkeit ist keine Gefahr und doch muB sie einbezogen werden. Die 
notwendig werdende Anpassung an die sich andernden Produktions
und Absatzverhaltnisse infolge del' Entwicklung del' Technik, des Be
darfs, del' Absatzgebiete sind Momente, mit denen sichel' zu rechnen ist. 
Es handelt sich hier urn Lasten, die mit dem Weiterbetrieb des Unter
nehmens verbunden sind. Man kann die Produktions- und Absatzver
haltnisse nicht nach Wunsch best ellen und die Verkaufspreise so kalku
lieren, wie es im Lehrbuch steht, sondern muB sich nach den gegebenen 
Verhaltnissen richten, will man Geschafte machen, einen Ertrag erzielen. 
Soweit bei del' Bilanzaufstellung auf diese Lasten Rucksicht genommen 
wird, haben die Betrage, um die die Aktiven, ausschlieBlich Anlagen, 
tiefer als zu den gesetzlichen Hochstansatzen (fUr Waren: siehe S. 32 f. ; 
fUr Wertpapiere: schweiz. OR. Art. 656 Ziff.3, deutsches HGB. § 261 
Nr.1) bewertet und die Abschreibungen auf den Anlagen hoher als 
nach del' wirtschaftlichen Abnutzung (S.91f£.) bemessen sind, auch 
nicht den Charakter von angesammelten Kapitalbetragen, sogenanntem 
"Zusatzkapital" (S. 69). Die Aktiven sind einfach so bewertet, die 
Abschreibungen so bemessen, wie es, neben den gegenwartigen, den zu 
erwartenden kunftigen auBeren Lebensbedingungen del' Untel'llehmung 
entspricht. 

Die gute Praxis will das Unternehmen und damit das darin investierte 
Kapital dauel'lld sichel'll. Nach diesem obersten, leitenden Grundsatze 
stellt sie die Bilanz auf und legt damit die Grundlage zu weiteren, urn-
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fassenden MaBnahmen. Der technischen und kaufmannischen Leitung 
ist es schon zugefallen, die Mittel zu einer guten Bilanzpolitik, d. h. ge
niigend Betriebsergebnis zur Vornahme der notigen Tieferbewertungen, 
Abschreibungen und Zuwendungen an die Reservefonds, aus der Unter
nehmung herauszuwirtschaften. Sie steht nun vor der zweiten, nicht 
weniger wichtigen Aufgabe - zu deren Erfiillung durch eine solche 
Bilanzpolitik instand gesetzt -, den inneren Ausbau des Werkes zu 
fOrdern, insbesondere den Betrieb auf der Rohe 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, daB 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 fordern, den Absatz, 
die Beziehungen zu erweitern, neue Verwendungszwecke fiir seine Pro
dukte zu finden. Dann h~t die Geschaftsleitung 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 zielbewuBt 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 
Erorterung gelangen sollen, hat sie sich hinweggesetzt; sie konnte die
selben im Interesse von Unternehmung und Aktionar nicht anerkennen. 

NICKLISCH 1 sagt iiber die Bewertungsgrundsatze der Praxis, daB die 
von einigen Schriftstellern vertretene Auffassung, die Praxis verfahre 
bei der Bewertung iiberhaupt nicht nach bestimmten Grundsatzen, in 
dieser Allgemeinheit nicht stimme. Es lassen sich doch einige Regel
maBigkeiten 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 fiihre er die Praxis oft zu scheinbar 
inkonsequenten BewertungsmaBstaben, indem sie Bestande 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 Schatzung der Lebensdauer der Anlagen komme 
dieses Prinzip zur Geltung. 

Auch Statuten schreiben haufig V orsicht oder groBte oder auBerste 
V orsicht bei der Bewertung vor. An Generalversammlungen und in 
Jahresberichten wird die yorgenommene Bewertung einzelner oder aller 
Aktiven als vorsichtig bezeichnet. 

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

Wenn man einfach yom Grundsatz der Vorsicht spricht, so geht 
daraus der Zweck nicht hervor. Vor allem kann man unter Zugrunde
legung der erwahnten Zwecke, wie aus den hier dargelegten Bewertungs
grundsatzen hervorgeht, die Bilanzen der guten Praxis nicht wtirdigen. 
Es muB Aufgabe der guten Geschaftspraxis sein, die Ziele wer Politik 
systematisch darzustellen: die dauernde finanzielle Sicherung von Unter
nehmen und Kapital, als Grundlage gefOrderter, gesicherter Ertrags
erzielung und gedeihlicher Weiterentwicklung. 

SolI 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 kaufmannischen Grundsatzen zu verfahren oder durch die 
Vorschrift, daB die Bilanzierung nach den Grundsatzen einer soliden 
Geschaftsfiihrung zu geschehen hat. 

II. Die Dividendenpolitik. A. Sta bilisierung der Di vi den de. 
1. Die Tendenz und ihre V orteile. Als Dividendenpolitik bezeichnet man 
die kaufmannischen Grundsatze hinsichtlich der Ertragsausschiittung 
an die Aktionare. Allgemeine Anerkennung durch das Bankgewerbe, 
steigende Anerkennung durch die iibrige gute Geschaftspraxis 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 solI. Es solI nicht einfach 
jedes Jahr das gesamte, nach der dauernden Sicherung des Unternehmens 
verbleibende Ergebnis als Reingewinn unter die Aktionare ausgeschiittet, 
sondern dariiber hinaus, soweit als mogli6h, ein Ausgleich unter den 
Dividenden gesc~affen werden. 

Eine solche Dividendenpolitik bringt in allen Fallen fUr die Gesell
schaft den erheblichen Vorteil einer weiteren inneren Konsolidation und 
einer Erhohung des Kredites nach auBen. Der Aktionar kann in einem 
dem Grade der Durchfiihrbarkeit und der beim betreffenden Unter
nehmen erfolgten Durchfiihrung dieser Tendenz entsprechenden MaBe 
auf einenstetigen Ertrag rechnen mid hat ein Papier, das verhaltnis
maBig geringen Schwankungen des Borsenkurses ausgesetzt ist und das 
er deshalb als jederzeit ohne groBeren Verlust verkauflich betrachten 
kann. Denn je stetiger die Dividende, desto stabiler ist der Kurs. Dieser 



Die Dividenderipolitik. 41 

unterliegt in erster Linie nur noch den Schwankungen, die sich aus den 
der Lage des Geldmarktes entsprechend veranderten Renditenverhalt
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
kaufer einen hoheren Kurs zahlen und muBdiesen auch auslegen, wenn 
die Bewegung, die vermehrte Anlagelust weitere Kreise erfaBt. Umge
kehrt fiihren bei Geldknappheit die gesteigerten Renditenanspriiche zu 
einem entsprechenden Riickgang der Kurse. 

Durch diese Dividendenpolitik biiBt die· Aktie an spekulativem 
Charakter ein, nahert 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 einbesonderes Interesse an der Aufrechterhaltung ihres Kredites 
und damit an der Vermeidung groBerer Kursschwankungen ihrer eigenen 
Aktien haben. Eine erhebliche Reduktion des Dividendensatzes oder 
gar der Ausfall einer Dividende wirkt kreditschadigend. Es liegt aber 
auch im Interesse der'iibrigen Aktiengeseilschaften, wenn die Verwaltung 
durch Stabilisierung der Dividende dafiir sorgt, daB die Aktien in feste 
Hande gelangen, zur Kapitalanlage erworben werden. Der Daueraktionar 
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 iibersetztem Preis gekauft hat, 
selbst der alte Aktionar glaubt vielfach im hohen Kursstande einen Titel 
in der Hand zu haben, um eine Dividendenerhohung fordern zu konnen, 
von der eigentlichen Spekulation, die nur darauf ausgeht, nicht zu reden. 
Die Dividende soll, wie man annimmt, dem Kurs entgegenkommen. 
1m Interesse des Unternehmens, des darin investierten Kapitals und 
des Anlageaktionars darf die Verwaltung sich bei der Dividendenfest
setzung durch den Borsenkurs allerdings keineswegs beeinflussen lassen. 
Durch Dokumentierung ihres Willens auf Durchfiihrung einer konser
vativen Bilanz- und einer stabilen Dividendenpolitik kann die Ver
waltung die .spekulation ganz oder wenigstens In wesentlichem MaBe 
desinteressieren und so das die starken Kursschwankungen, insbesondere 
das Treiben der Kurse verursachende spekulative Interesse ausschalten. 
Es liegt in ihrer Macht zu verhindern, daB die Aktie zum Spekulations
papier wird .. Einer offenbar ungerechtfertigten Steigerung, wie auch 
einem zu tiefen Kurse wird sie durch ein angemessenes MaB von Publizitat 
an der Generalversammlung, durch Mitteilungen in der Handels- und 
Finanzpresse entgegentreten. Als erganzendes, 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, daB die sonst entstehenden Schwankungen 
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des Kurses, die Uberschlagungen vermieden werden. Kursregulierung 
heiBt dagegen selbstverstandlieh nieht, unbereehtigt hohe Kurse dauernd 
zu stiitzen oder die Aldie auf unberechtigt niedrigem Stande zu halten. 
Auf die Dauer laBt sich die natiirliehe Entwicklung iiberhaupt nicht 
hemmen, lassen sieh wirtsehaftliehe Tatsachen nieht ignorieren. 

2. Die Durchfiihrbarkeit. Die Durehfiihrung der Bestrebungen auf 
Erzielung einer mogliehst stetigen Dividende wird bei den Bankunter
nehmungen dureh die Eigenart des Gesehaftes erleiehtert. Bei GroB
banken verteilen sieh die Risiken in den gewahrten Blankokrediten, 
weil die stattliehe Anzahl von Debitoren sich aus Unternehmen der 
verschiedensten Branehen von Handel und Industrie des Landes 
zusammensetzt. Werden verschiedene Zweige des Bankgeschaftes ge
pflegt, so findet im ganzen Betrieb ein Ausgleich in den Ergebnissen 
und Risiken statt. Der allgemeine GeElchaftsgang iibt auf das Gesamt
ergebnis einen relativ geringen EinfluB aus; herabgesetzten Betatigungs
mogliehkeiten bei einzelnen Geschaftszweigen konnen hohere Eingange 
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 unvbllstandig, 
und zwar in einem nach dem Geschaftszweige verschiedenen Grade ver
wirklieht werden. Je mehr eine Unternehmung von dies en Konjunkturen 
abhangig ist; desto mehr schlagt 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 Einschatzung der kiinftigen Ertragsbedingungen. 

3. Zur Durchfiihrung der Dividendenstabilisierung greift man in 
erster Linie auf die Ertragsgrundlagen zuriick. Man sucht, soweit es 
moglieh ist, zu ermitteln, mit welchem jahrlichen normalen Ertrage 
heute und voraussichtlich kiinftig mit einiger Sicherheit gerechnet werden 
kann. AuBerordentliche Gewinne, solche aus unbestandi,gen Quellen 
werden gar nicht in Rechnung gestellt. Werden Gewinne dieser Art 
erzielt, so findet Riickstellung derselben zur Deckung auBerordentlieher 
Verluste, von Betriebsausfallen statt. Auf Grundlage des normalen 
Ertrages wird heute der Dividendensatz festgesetzt. Man sueht ihn 
kiinftig jedes Jahr einzuhalten oder ihm mogliehst nahe zu kommen. 
Die stabilisierte Dividende stellt damit nicht einfaeh einen auf eine 
Anzahl von Jahren bereehneten Durchsehnittsertrag dar. 

Banken stellen ihre Dividende auf das laufende Gesehiift (Zinsen, 
Provisionen, Weehselportefeuille) abo Ertrage des Effekten- und Syndi
katsgesehaftes, 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 ersichtIichen Ruck
stellungen verwendet. Auch Sondereingange aus anderen Quellen, Ge
winne zufalligen 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 erhohten Satz auch in den kommenden 
Jahren aufrechterhalten zu konnen. In diesem Sinne wird eine Bank 
ihr Kapital - von Rucksichten auf die Liquiditat abgesehen - nur 
dann erhohen, wenn die Rentabilitatsgrundlagen aus dem laufenden 
Geschaft solcher Natur sind, daB auch auf das erhohte Aktienkapital 
die bisherige Dividende voraussichtIich weiterhin dauernd ausbezahlt 
werden kann. 

Ihre Ruckstellungen aus den Ertragen des Effekten- und Syndikats
geschaftes 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. Aligemein 
gesagt, Iiegt darin ein Ausgleich in der Ertragsquelle selbst. 

Ein Zuruckgehen auf die Ertragsgrundlagen muB, nebenbei bemerkt, 
auch be~ 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 auBerordentIichen 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 (S. 232), in 
dem Sinne, als durch dieselben eine sonst angezeigte Erhohung 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 voraussichtIichen kUnftigen normalen Ertrages 
stabilisierten Dividendensatze entspricht (auf das erhOhte Aktienkapital 
kann aus dem Ertrag die stabilisierte Dividende entrichtet werden). 

a) Das BezufJsrecht als indirektes Mittel der DividendenstabilisierunfJ. 
Ais 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 betragt heute und 
voraussichtlich in den nachsten Jahren 1400000 RM., wobei die Wahr
scheinIichkeit einer weiteren, sukzessiven Steigerung besteht. Die 
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Dividende konnte heute also auf 14% erhoht werden. Die Verwaltung 
will aber am Satze von 12 % festhalten, gleichzeitig die Liquiditat 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 Verhaltnisse). 
Der Borsenkurs betragt richtigerweise 200%. 

Zur DurchfUhrung der genannten Zwecke, insbesondere zur Stabili
sierung der Dividende erhoht heute die Gesellschidt 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 zugefUhrten 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 1500000RM. betragen, was 12% Dividende auf 12,5 Millionen 
RM. Kapital ergibt. Bei den spateren AusfUhrungen 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 ver.teilt sich jetzt auf 12500 Aktien, so daB der innere Wert der 
Aktie nun 1800 RM. betragt. 

Die Folge der Kapitalerhohung mit dieser Bezugsrechtsgewahrung 
ist, daB der Dividendensatz von 12% beibehalten, dabei der erhohte 
Ertrag abet doch vollstandig ausgeschiittet werden karnl. Ohne Kapital
erhohung wiirden vom Gewinn 12% als Dividende ausgeschiittet und 
2 % angesammelt, was die Kapitalerweiterung des Unternehmens und 
damit den inneren Wert der Aktie erhohen wiirde. Unter innerem Wert 
der Aktie ist der auf eine Aktie, entsprechendder Anzahl aller Aktien, 
entfallende Bruchteil am Reinvermogen der Gesellschaft zu verstehen. 

Das Verhaltnis des inneren Wertes des Unternehmens zum Aktien
kapital betrug vor der Kapitalerhohung 20: 10 Millionen "RM., nach der 
KapitaleihOhung 22,5: 12,5 Millionen RM. Nach wie vor der Kapital
erhohung besteht Kapitalerweiterung (das Reinvermogen iibersteigt die 
Aktienkapitalziffer, S. 163£.), 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
erhohung mit Bezugsrechtsgewahrung bestehe in einem solchen Falle 
darin, den Grad der Kapitalerweiterung herabzusetzen. 

Von einer eigentlichen Kapitalverwasserung kann man erst reden, 
fallsdurch die Kapitalerhohung und die damit verbundene Ausdehnung 
des Betriebes 

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

bb) wenn vor der " Kapitalerhohung Kapitalerweiterung iiberhaupt 
nicht bestand, sondern Unternehmen und Kapital nur dauernd ge-
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siehert waren, Unternehmung und Kapital die Sieherung entzogen 
wird (S.164f.). 

b) Das "wertvolle Bezugsrecht" naeh aIlgemeinemSpraehgebraueh. 
Sowohl hier, wie unten unter e wird in den Ausfiihrungen von der 

Voraussetzung ausgegangen, daB aIle neueIi Aktien den bisherigen Aktio
naren im Verhaltnis zu deren Aktienbesitz zum Bezuge angeboten werden. 

aa) Welches sind im FaIle oben unter a die Folgen der Kapital-
erhohung mit Bezugsrechtsgewahrung fUr den Aktionar 1 

Der innere Wert von 
4 Aktien betrug bis zum Moment der KapitalerhOhung 8000 RM. 

Ubt der Aktionar das Bezugsrecht aus, so besitzt er kiinftig 
5 Aktien mit einem inneren Wert von . . . . . . . 9000 RM. 
Da er aber. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1000 RM. 

neu einzahlen muBte, so hat er hinsichtlich Kapital . 8000 RM. 
d. h. gleich viel me vorher. 

Vor der Kapitalerhohung bezog der Aktionar 12% Dividende auf 
4000 RM. nominell = 480 RM., nach der Kapitalerhohung wird er 12% 
Dividende auf 5000 RM. nomineIl = 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 steIlt sich der das 
Bezugsrecht ausiibende Aktionar hinsichtlich des Ertrages nach der 
Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsgewahrung besser als vorher. 

Wie ist der Widerspruch zu erklaren: Gleichstellung hinsichtlich 
Kapital, d. h. innerer Wert der Aktien, aber Besserstellung hinsiehtlich 
Ertrag 1 

Der innere Wert der Aktie vor der Kapitalerhohung von 2000 RM. 
wurde berechnet auf Grundlage des erzielten Jahresertrages von 
1400000 RM. auf das Unternehmen oder 140 RM. auf eine Aktie, nieht 
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 Bezugsrechtsgewahrung bringt nun den ganzen 
Ertrag zur Verteilung, was die Besserstellung des Aktionars hinsichtlich 
des Ertrages mit sieh bringt. Man kann auch sagen, daB die Lage, 
wie sie sich jetzt durch die Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsgewahrung 
offenbart: Mogliehkeit der Beibehaltung des Dividendensatzes von 12 %, 
trotz Kapitalerhohung mit giinstigem Bezugsrecht, im Kurse bereits 
zum Ausdruck gelangt ist. 

Der Widerspruch ist 'also nurein scheinbarer und wird, zusammen
fassend, durch folgende Gegeniiberstellung gelOst: 

Der Kurs vor der Kapitalerhohung von 2000 RM. zeigte den wirk
lichen inneren Wert der Aktie vor der Kapitalerhohung, und derauf 
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dieser Basis berechnete kiinftige Wert von 1800 RM. stimmt mit dem 
wirklichen kiinftigen inneren Wert der Aktie iiberein. 

Die vor der Kapitalerhohung 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 Aktionare ausgerichtet. 

Der Aktionar, 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 Bezugsrechtsgewahrung, daB seine 
5 Aktien nach der Kapitalerhohung einen inneren Wert 

haben von .................. . 
Davon zieht er ab die geleistete Neueinzahlung von. 

so daB er heute ein Kapital besitzt von . 
d. h. 1144 RM. mehr als vor 9 Jahren. 

Wesentlich sind nun folgende Momente: 

9000 RM. 
1000 RM. 

8000 RM. 

1. Der Kapitalgewinn, den der Aktionar, welcher die 4 alten Aktien 
vor 9 Jahren gekauft hat, erzielt, betragt 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, daB 
der iImere Wert der 4 alten Aktien zusammen urn diesen Betrag ge
stiegen ist. 

Durch die Kapitalerhohung mit Bezugsrechtsgewahrung erfolgt eine 
Verteilung des Kapitalgewinnes auf aIle 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. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 urn 86 
auf 1800 RM. 

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

Das Unternehmen hat nach der Kapitalerhohung 
einen inneren Wert von . . . . . . . 22,50 Mill. RM. 
vor 9 Jahren hatte es einen solchen von. . . . . . . 17,14 Mill. RM. 

Nach Abzug der Neueinzahlung von . . 
5,36 Mill. RM. 
2,50 Mill. RM. 

ergibt sich ein Mehrwert auf die Unternehmung von 2,86 Mill. RM. 
auf die Aktie von 286 RM. 
auf 4 Aktien von. . . . . . . . . . . .". . . . . . . 1144 RM. 
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Da der innere Wert einer neuen Aldie. . . . 
betragt, so stellt, nach Abzug der neu einbezahlten 
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1800 RM. 
1000 RM. 

der verbleibende Betrag von . . . . . . . . . . 800 RM. 
den groBeren Teil des vom Unternehmen in den letzten 9 Jahren er
arbeiteten, auf 4 alte Aktien entfallenden Mehrwertes, d. h. der Er
hohung der Kapitalerweiterung der Unternehmung und des inneren 
Wertes der Aktie, von 1144 RM. dar. 

Diese 800 RM. wurden durch die KapitalerhOhung mit Bezugsrechts
einraumung von 4 alten auf eine neue Aktie iibertragen. Dies ist der 
"Wert" von 4 Bezugsrechten. 

Die Mehrwerterhohung von 2,86 Millionen RM. auf das Unternehmen 
bzw. von 286 RM. auf eine Aktie ist zuriickzufiihren auf das Steigen 
der Ertragsfahigkeit 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 1 

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 erhoht; der friiher 
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 4 mal 2 %, die friiher 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 Aktionar hat 
damit die wertvolle Gelegenheit zu einer Kapitalanlage, die sich vor
aussichtlich kiinftig ebenso giinstig entwickeln wird, wie die bisherige. 

bb) Der Aktionar kann im Fane unter aa seine Bezugsrechte auch 
verkaufen. Hat die Kapitalerhohung vor ihrer Durchfiihrung auf den 
Borsenkurs der Aktie keinerlei EinfluB, insbeso:p.dere steigt dieser nicht 
auf die Ankiindigung der KapitalerhOhung hin, so betragt der Wert 
des Bezugsrechtes nach der im Bank- und Borsenverkehr gebrauchlichen 
Rechnung (unten unter d) 200 RM. 
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pie Rechnung stellt sich fiir den Aktionar wie folgt: 
Derinnere Wert von 4 -Aktien betrug bis zum Moment der 

KapitalerhOhung . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8000 RM. 
Der Aktionar verkauft die auf seine 4 alten Aktien ent

fallenden 4 Bezugsrechte, die auf Bezug einer neuen Aktie 
gehen, zu. • . . . . . . . . . . . . . . . . . . ., 800 RM. 

Es bleiben ihm seine 4 aIten Aktien mit einem herabgesetzten 
inneren Wert von 1800 RM. = ........... , 7200 RM. 
Der innere Wert der aIten Aktien ist also genau um den Betrag des 

VerkaufserlOses vermindert worden. Der Aktionar hat einfach den 
groBeren Tell des vom Unternehmen in den letzten 9 Jahren erarbeiteten 
Mehrwertes seiner 4 aIten Aktien verkauft. Diese alten Aktien werden 
sich bei einem Unternehmen, das sich, wie in dies em Beispiel, in steigen
der Entwicklung befindet (unten unter c), allerdings sukzessive wieder 
erholen und auf den friiheren inneren Wert steigen. 

Der Aktionar 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, daB 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
erhohung und damit im Wert des Bezugsrechtes. 

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

Kapitalerhohung mit Einraumung eines wertvollen Bezugsrechtes 
hat auf den Kurs bei solchen Unternehmungen vielfach eine anregende 
Wirkung, so daB der seine Bezugsrechte verkaufende Aktionar ent
sprechend mehr lOst. 

cc) Die Kapitalerhohung kann in einem anderen typischen FaIle 
erfolgen als SicherungsmaBnahme, z. B. zur Vermehrung der Betriebs
mittel, die durch eine Verschlechterung der Zahlungsverhaltnisse im 
betreffenden Geschiiftszweige gefordert wird. Nehme man an, der 
Jahresertrag konne nicht erhoht werden, trotz Kapitalerhohung, 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 Aktionar sein "wertvolles" Bezugsrecht aus, so erhalt 
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er neue Aktien unter ihrem inneren Wert. Dafiir biiBen seine alten 
Aktien in entsprechendem lYIaBe an innerem Wert ein. Denn der innere 
Wert des Unternehmens, die Hohe des Reinvermogens 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 ausgegebenen Aktien. Friiheres Reinvermogen, zuziiglich 
Einzahlung auf die neuen Aktien, geteilt durch die erhohte Zahl von 
Aktien, ergibt den neuen inneren Wert der Aktie. Hinsichtlich Kapital 
hat der Aktionar, nach dem inneren Wert der Aktie gemessen, gleich 
viel wie vorher. Bei gleichbleibendem Jahresertrag muB 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 
1000000RlYI., der Jahresertrag 120000RlYI., die Dividende 12%, der 
innere Wert der Unternehmung 1500000RlYI. (Kapitalisierung zu 8%, 
runde Zahl, deutsche Verhaltnisse), derjenige der Aktie 1500 RlYI. 

Das Kapital wird erhOht urn 200000 RlYI. auf 1200000 RlYI. unter 
Gewahrung eines Bezugsrechtes an den Aktionar von 5: 1, bei einem 
Ausgabekurs von 100% (pari). 

Nach der KapitalerhOhung ergibt der gleich gebliebene Jahresertrag 
von 120000 RlYI. auf 1200000 RlYI. Kapital 10% Dividende. 

Der innere Wert des Unternehmens betrug vor der 
KapitalerhOhung . . . . . . . . . . . . . . . . . 1500000 RlYI. 
Derselbe wurde erhoht um das eingegangene Bargeld von 200000 RlYI. 
auf . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1 700 000 RlYI. 
nach der KapitalerhOhung. 

Der innere Wert der Aktie von nominell 1000 RlYI. 
betrug vor der Kapitalerhohung . . . . . . . . . . 
nach der KapitalerhOhung (1, 7 Mill. RlVI. geteilt durch 
1200 Aktien) betragt er noch . . . . . . . . . . . 

Der Aktionar hatte vor der Kapitalerhohung an 
Kapital: 

5 Aktien mit einem inneren Wert von zusammen 
an Ertrag: 

12% Dividende auf 5000 RlYI ........ . 

1500 RlYI. 

1416,70 RlYI. 

7500 RlYI. 

600 RlYI. 
Nach der Kapitalerhohung hat der Aktionar, der sein Bezugsrecht 

ausiibt, an Kapital: 
6 Aktien mit einem inneren Wert von zusammen 
Da er .......... . 
neu einzahlen muBte, hat er 
das ist gleich viel wie vorher; 
an Ertrag: 10% Dividende auf 6000 RlYI .. 

Egger, Dividendenbezugsrecht. 

8500 RlYI. 
1000 RlYI. 
7500 RlYI. 

600 RlYI. 
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 Aktionar urn diesen Betrag, der mit 
80 RlVI. angenommen wird, schlechter gestellt als vor der Kapital
erhohung. Die Ursache liegt darin, daB 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 Aktionar 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 Fallen diese zweite Moglichkeit ein
treten oder wenigstens der innere Wert des Unternehmens um einen 
geringeren Betrag steigen, als neu einbezahlt wurde. 

d,d) In einem weiteren typischen FaIle nimmt eine Unternehmung, 
die dauernd gesichert ist, bei der aber keine oder keine groBere Kapital
erweiterung besteht, eine im Umfang maBige Kapitalerhohung zur 
Durchfiihrung einer gerechtfertigten Erweiterung und zur Erhohung 
der Betriebsmittel vor. Der Bezugspreis der neuen Aktien entspricht 
dem kiinftigen inneren Wert derselben. Die Verwaltung ist sich bewuBt, 
daB der Betrag, urn den das Aktienkapital erhoht wird, "verzinst" 
werden muB und daB sie durch die Kapitalerhohung mit Bezugsrecht
gewahrung den inneren Wert der alten Aktien nicht in entsprechendem 
Umfange herabsetzen und vielfach weitergehend, zufolge Schwachung 
der finanziellen Grundlage der Unternehmung, gefahrden soli. Der ver
standige Aktionar beansprucht kein "wertvolles" Bezugsrecht, keine 
"Sonderzuwendung", die doch auf Kosten seiner alten Aktien gehen 
wlirde. Was ihm die Gesellschaft in der Aktie an innerem Wert gibt, 
bezahlt er voll; daffu 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 Mittelliegen. Ihm entsprechend wird der Begebungs
kurs richtigerweise in Ubereinstimmung mit dem kiinftigen inneren Wert 
der neuen Aktien angesetzt oder nur um die Spanne tiefer, die notig ist, 
um dem alten Aktionar Anreiz zur Zeichnung neuer Aktien zu geben. 
In anderen Fallen 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 Falle 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 fiihrt eine, durch die Kapitalerh6hung finanzierte 
ungerechtfertigte Erweiterung des Unternehmens, insbesondere der 
Anlagen, bei einem bis jetzt dauernd gesicherten Unternehmen zu einer 
Entsicherung und Kapitalverwasserung (S.l64f.). Bei solchen Ex
pansionen ist man auch dem Aktionar gegeniibergroBziigig und gewahrt 
ihm gern ein "wertvolles" Bezugsrecht. Die Aufklarung bringt die 
kommende Sanierung, falls die Unternehmung sich zufolge giinstiger 
Umstande, 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 1 

1m Beispiel unter aa wurde dem Aktionar tatsachlich ein wertvolles 
Bezugsrecht eingeraumt. Es hat sich zwar auch in diesem Falle der 
innere Wert der alten Aktien um den Betrag vermindert, den man dem 
Aktionar 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 J ahren 
erarbeiteten Erhohung des inneren Wertes von 4 alten auf 1 neue Aktie. 
Diese sukzessive eingetretene Werterhohung stellt eine jetzt ausgeschiit
tete Erganzung 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 Aktionar gewinnt im FaIle unter cc durch Ausiibung des Bezugs
rechtes nichts. 1m Gegenteil, er bringt ein Opfer, um den Wert seines 
bisherigen Aktienbesitzes zu sichern. 

1m Falle unter dd wird iiberhaupt kein "giinstiges" Bezugsrecht 
gewahrt. Wiirde die Verwaltung anders vorgehen und dem Aktionar 
ein solches anbieten, so ware nur eine entsprechende Herabsetzung des 
inneren Wertes und vielfach weitergehend eine Gefahrdung der alten 
und neuen Aktien die Folge. 

DaB in den unter ff erwahnten zahlreichen Fallen, in denen die Kapi
talerhohung zu einer Kapitalverwasserung fiihrt, von einem "wertvollen" 
Bezugsrecht nicht gesprochen werden kann, liegt auf der Hand. 

Spricht man allgemein immer dann, wenn der Bezugspreis unter dem 
4* 
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Wert der bisherigen Aktien steht, von einem "wertvollen" Bezugsrecht, 
so geht man o£fenbar nicht auf den Grund der Sache. Dieser Sprach
gebrauch ist geeignet, weitere Kreise irrezufiihren. Man beachtet nicht, 
daB jeder einzelne Fall gepriift werden muB. 

Ein "wertvolles" Bezugsrecht kann es nur geben, wenn der gegen
wartige Kurs uber pari (100 %) steht, weil Aktien zufolge des gesetz
lichen Verbotes nicht unter pari ausgegeben werden durfen. Erst dann 
besteht die Spanne zwischen dem tieferen Begebungspreis, der min
destens auf pari stehen muB, und dem hoheren gegenwartigen Kurs, 
welche Spanne ja den "Wert" des Bezugsrechtes ausmacht. Diese Vor
aussetzung kann man notigenfalls dadurch schaffen, daB man dafiir 
sorgt, daB der heutige Borsenkurs auf die erforderliche Rohe steigt. 
Ein einfaches indirektes Mittel besteht darin, daB man im Hinblick auf 
die geplante Kapitalerhohung die Dividende erhOht. Dadurch steigt 
nicht nur der Kurs, sondern auch die allgemeine Stimmung wird gehoben. 

In manchen anderen Fallen wird durch Raussetreiben 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 ware, angesetzt wer
den; es bleibt dann immer noch ein "wertvolles" Bezugsrecht. Unter 
Agio versteht man den Betrag, um den die neuen Aktien uber deren 
Nominalbetrag (Nennbetrag) (bei Borsennotierung der Aktien je Stuck, 
z. B. mit 50 Fr. Agio) oder uber 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, daB er den kiinf
tigen inneren Wert dieser neuen Aktien ubersteigt. Was die Leute, die 
auf das "wertvolle" Bezugsrecht hereingefallen sind, zu viel an Agio 
bezahlen, dient zur Aufbesserung des inneren Wertes der alten Aktien. 

c) Das Bezugsrecht alB Ergiinzung der Dividende. Es gibt eine gute 
Zahl von Banken, Versicherungsgesellschaften und industriellen Unter
nehmen, die andauernd eine Dividende ausschutten konnen, die erheb
lich oder bedeutend uber 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 langeren Zwischenraumen erhohen diese Gesellschaften 
zur Durchfiihrung gerechtfertigter Erweiterungen ihr Aktienkapital, 
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wobei sie jeweils durch ein wertvolles Bezugsrecht entweder, wie im 
Falle unter a, eine Erhohung des Dividendensatzes umgehen oder die 
Dividende in geringerem als dem sonst angezeigten Umfange erhohen 
und wodurch sie in beiden Fallen den Grad der Kapitalerweiterung 
fUr einen entsprechenden Zeitraum (der bei der Ertragsfahigkeit des 
Unternehmens notig ist, um den vor der Kapitalerhohung bestandenen 
Grad der Kapitalerweiterung wieder zu erreichen) und in entsprechen
dem MaBe (Unterschied zwischen dem Begebungskurs der neuen und 
dem inneren Wert der alten und neuen Aktien) zuriicksetzen. 

Die Bedeutung dieser Entwicklung und der darauf aufbauenden 
Bezugsrechteinraumung liegt fUr den Aktionar nach zwei Richtungen: 

aa) Das Ansteigen der Ertragsfahigkeit, der Kapitalerweiterung ist 
dem Aktionar in der Regel nicht genau bekannt. Hohe Reservestellun
gen und Abschreibungen, Ausfiihrungen der Verwaltung im Jahres
bericht und an der Generalversammlmig konnen darauf hindeuten. 
Durch das wertvolle Bezugsrecht wird - in dies en Fallen, bei einer 
umsichtigen Verwaltung, einer konservativen Bilanzpolitik - dem 
Aktionar der steigende Erfolg des Unternehmens offensichtlich. Den 
meisten Aktionaren, namentlich denen, die yom Ertrage ihrer Kapi
talien leben, ist mit einer Erhohung der Ertragsausschiittungen, soweit 
dieselbe sich mit den Interessen der Unternehmung vereinbaren laBt, 
mehr gedient als mit einem weiteren Steigen des inneren Wertes ihrer 
Aktien, selbst dann, wenn ihnen dieses bekannt ist und sich auch im 
Borsenkurs ausdriickt. 

An dieser Erhohung des inneren Wertes des Unternehmens und der 
Aktie nimmt der Aktionar erst jetzt - sichtlich - Anteil. Die Wert
erhohung kann ganz oder zum groBeren (Beispiel oben unter aa) oder 
kleinerenTeil von den alten auf die neuen Aktien iibertragen werden. 
Dies hangt davon ab, wie hoch die Kapitalerhohung und der Begebungs
preis der neuen Aktien beniessen wird, d. h. ob der Wert des auf eine 
alte Aktie en.tfallenden Bezugsrechtes entsprechend der Werterhohung 
oder mehr oder weniger tiefer als die Werterhohung der alten Aktie 
festgesetzt wird. Der zur Ubertragung gelangende Teil der Werterhohung 
wird mo bilisiert und dem Aktionar in der neuen Aktie in die Hand ge
driickt. 

bb) Dem Aktionar bietet man ferner Gelegenheit, neues Kapital in 
einem besonders ertragsfahigen und konsolidierten Unternehmen anzu
legen. Dieser kann auch damit rechnen, daB voraussichtlich eine 
weitere sukzessive Steigerung der Ertragsfahigkeit und damit des inneren 
Wertes von Unternehmung lmd Aktie eintreten, sich also der heutige 
Vorgang von Kapitalerhohung mit Bezugsrechtgewahrung nach einem 
kUrzeren oder langeren 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 Aldie 
ist eine entsprechende Erganzung der Dividende. Ein Teil dieser Wert
erhOhung wird jedes Jahr durch die Unternehmung in Form eines 
steigenden Grades von Ertragsfahigkeit und Kapitalerweiterung er
arbeitet. Aber erst anlaBlich einer Kapitalerhohtmg mit Bezugsrecht
gewahrung wird die Werterhohung ganz oder ZUlli groBeren oder kleine
ren Teil in Form eines wertvoilen Bezugsrechtes ausgeschiittet. 

1m Faile 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. FUr 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 jahrliche "Verzinstmg" von 1,85% seines 
angelegten Geldes, wobei dieser "Zins" jedoch erst nach Ablauf von 
9 Jahren, in einem Male, ausgerichtet wird. 

Der Umstand, daB die Jahresdividende, wie in der Vergangenheit, 
so voraussichtlich auch in der Zukunft durch ein wertvoiles Bezugsrecht 
erganzt werden wird, gelangt im Borsenkurs 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 konnen. Als Ausgangs
punkt wird man annehmen, daB diese erwartete Rendite mit dem Zins
fuB fUr ein gutes festverzinsliches Papier einer offentlich-rechtlichen 
Korperschaft (S. 161) annahernd iibereinstimmt. Bei Unternehmungen 
mit starker steigender Entwicklung und einem hohen Grad von Kapital
erweiterung, welche dieselben als besonders gut konsolidiert betrachten 
laBt und auch die erforderliche Grundlage fUr diese Entwicklung bildet, 
wird eine wesentlich, bis 2 % niedrigere Rendite erwartet. Bei Be
rechnung des Kurses, den man bei Kapitalanlage in solcp-en Papieren 
anzulegen gewiilt ist, wird, anders gesagt, nicht nur die kiinftig dauernd 
zu erwartende Dividende, sondern auch diese Dividendenerganzung 
in Rechnung gesteilt. 

AbschlieBend ist zu betonen, daB ein wertvoiles, eine Zuwendung 
an den Aktionar darsteilendes Bezugsrecht nur dann vorliegt, wenn ein 
dauernd gesichertes Unternehmen zufolge seiner steigenden Entwick
lung sich eine Erhohung des inneren Wertes von Unternehmung und 
Aktie erarbeitet hat und diese Werterhohung dem Aktionar ganz oder 
zum Teil als Dividendenerganzung im Wert des Bezugsrechtes anbieten 
kann. 

Der Aktionar hat einen begriindeten Anspruch darauf, daB bei einem 
Unternehmen, bei dem Kapitalerweiterung 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 Aktionar auch einen Anspruch darauf, daB bei 
Kapitalerhohungen ein entsprechend tiefer Begebungskurs angesetzt, 
ihm also eine entsprechende Erganzung der Dividende gewahrt wird. 
Diesem wohlbegriindeten Anspruch wird jede gute, einsichtige Verwal
tung Rechnung tragen. Ein Recht, das gerichtlich geltend gemacht wer
den konnte, besitzt der Aktionar in Deutschland aber nicht. Die deutsche 
Rechtsprechung schiitzt ihn nur in sehr beschranktem MaBe vor dem 
AusschluB vom Bezugsrecht iiberhaupt (S. 59f.). 1m allgemeinen und fiir 
das schweizerische Recht ist zu sagen, daB ein tiefer Begebungskurs in 
solchen Fallen materiell wohl eine Erganzung der Dividende darstellt. 
Das Dividendenbezugsrecht ergreift aber, unter den gesetzlichen und 
statutarischen Beschrankungen, nur den aus der Jahresbilanz sich er
gebenden Gewinn, und eine Ausdehnung auf die Rohe des Begebungs
kurses scheint unmoglich. Dieser bleibt eine Modalitat des Bezugsrechtes. 
Nun ist aber ohne Zweifel das Bezugsrecht ein wohlerworbenes Recht 
(Sonderrecht) im Sinne von Art. 627 Abs.l des geltenden schweize
rischen Obligationenrechtes und von Art. 645 des Entwur£es zu einem 
neuen schweizerischen Aktienrecht. Doch ist in erster Linie darauf 
hinzuweisen, daB es sich bei Beurteilung der Frage, ob ein General
versammlungsbeschluB gegen die wohlerworbenen Rechte (Sonderrechte) 
des Aktionars, 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, kaufmanni
schen Gesichtspunkten, die an sich Sache der Generalversammlung, 
d. h. der Mehrheit bleiben muB, offensichtlich nicht mehr recht£ertigen 
laBt, die MaBnahme also offensichtlieh einen Akt von Willkiir oder be
wuBter Schadigung der Minderheitsaktionare darstellt, kann ein Ver
stoB gegen die wohlerworbenen Rechte vorliegen. Die Substantiierung 
einer gerichtlichen Klage wegen willkiirlicher Festsetzung des Bege
bungskurses diirfte einem auBenstehenden Aktionar schon an sich 
Schwierigkeiten bereiten. Dann ist gerade diese MaBnahme in besonde
rem Grade eine solche wirtschaftlicher Schatzung, wirtschaftlichen Er
messens, und ein Gericht diir£te Willkiir nur annehmen, wenn fiir den 
angefochtenen Begebungskurs keinerlei verniinftige Argumente geltend 
gemacht werden konnen. Dies diirfte nur in seltenen Ausnahme£allen 
zutreffen. Vielfach beschlieBt iibrigens die Generalversammlung nicht 
selbst iiber die Begebungsmodalitaten, 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 
anhangende 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 Faile, diesem Beschlusse entsprechend, ein, zwei, drei 
oder mehrere Bezugsrechte, um eine neue Aktie beziehen zu konnen. 

1m Bank- und Borsenverkehr wird zur Berechnung des Wertes des 
Bezugsrechtes vom Kurswert der Aktien vor der Kapitalerhohung aus
gegangen. 1m Faile oben unter a haben 
4 alte Aktien von 1000 RM. zurn Kurse von 200% 

einen Kurswert von. . . . . . . . . . . . 8000 RM. oder 800 % 
1 neue Aktie kostet . . . . . . . . . . . . 1000 RM. 100 % 
5 Aktien nach der Kapitalerhohung haben einen 

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

von . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 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 . . . . . . .'. . . . . . . . . . . . 1800 RM. 180% 

Der Wert des auf 1 alte Aktie entfailenden Be-
zugsrechtes betragt . . . . . . . . . . . . 200 RM. oder 20 % 
Der Aktionar, der seine Bezugsrechte verkaufen will oder mangels 

Kapital verkaufen muB, und derjenige, der Bezugsrechte kaufen wiil, 
urn neue Aktien ubernehmen zu konnen, wird sich in erster Linie vor 
Augen halten mussen, was im gegebenen Faile unter dem "Wert" des 
Bezugsrechtes zu verstehen ist. Besitzt ein Aktionar 9 alte Aktien 
und ist das Bezugsverhaltnis 5: 1, so muB er sich uberlegen, ob er die 
4 Bezugsrechte, die zum Bezuge einer neuen Aktie nicht ausreichen, 
sogenannte Spitz en, verkaufen oder 1 Bezugsrecht hinzukaufen will. 

Die gegebene Berechnungsart des Wertes des Bezugsrechtes setzt 
folgendes voraus: 
4 alte .,'\ktien haben einen Wert von ......... 8000 RM. 
Da 1000 RM. neu bar einbezahlt wurden, haben 5 Aktien nach 

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

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

Diese Voraussetzung trifft nun aber, wie aus den friiheren Ausfiih
rungen hervorgeht, in sehr vielen Failen, vieileicht 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 tatsachlich 
um den Betrag der Neueinzahlung erhohen; die vorausgesetzte Wert
steigerung trifft also hier ein. In anderen Fallen kann eine der Kapital
erhohung entsprechende Ertragserhohung 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 
iiberhaupt 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 Borsenverkehr iibliche Berechnungsart 
richtige Resultate liefert, muB der Borsenkurs vor der Kapitalerhohung 
nicht einfach dem bisherigen inneren Wert der Aktien entsprechen, 
sondern dem inneren Wert der Aktien, berichtigt um die kiinftigen 
Einwirkungen der Kapitalerhohung auf den inner en Wert des Unter
nehmens, soweit durch diese Einwirkungen ein Unterschied geschaffen 
wird zwischen der Rohe der Neueinzahlung und der Steigerung (und 
bei ungerechtfertigten Erweiterungen: der Verminderung) des inneren 
Wertes der Unternehmung. Die Wirkung der Kapitalerhohung auf die 
kiinftige Entwicklung des Unternehmens, die Ertragsfahigkeit, die Er
tragsrechnung, den inneren Wert des Unternehmens muB im Kurs vor 
der Kapitalerhohung zum Ausdruck gelangen. Dies aber, positiv oder 
negativ, nur soweit, als Neueinzahlung und Wertsteigerung nicht iiber
einstimmen. 

Richtigerweise ware 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 Rinblick auf die Wir-
kungen der Kapitalerhohung, 

zuziiglich Neueinzahlung auf eine neue Aktie, 
ergibt den Wert von 5 Aktien nach der Kapitalerhohung. 
Kurswert einer alten Aktie vor Bekanntgabe der Kapitalerhohung, 
abziiglich Wert der Aktie nach der KapitalerhOhung, 
ergibt den Wert des Bezugsrechtes. 
Vor einer Kapitalerhohung mit Gewahrung eines "wertvollen" 

Bezugsrechtes steigt im allgemeinen der Kurs. 1st bei einem in steigender 
Entwicklung sich befindlichen Unternehmen das Entwicklungsmoment 
nicht schon im Kurse einberechnet oder ist nicht weitergehend der Kurs 
iibersetzt, so kommt in einer auf die Ankiindigung der Kapitalerhohung 
hin eintretenden Kurssteigerung nur das zum Ausdruck, was sich auch 
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dem Aktionar erst jetzt zeigt: die steigende Entwicklung, del' steigende 
Grad von Kapitalerweiterung. In Fallen, in denen del' Erfolg del' Kapi
talerhohung nicht auBer Zweifel steht, wird vielfach, wie bereits erwahnt, 
nachgeholfen, indem del' Kurs direkt odeI' indirekt durch eine Dividen
denerhohung getrieben wird. Auch scheint vielfach eine Kapitalerhohung 
mit "wertvollem" Bezugsrecht die Vorstellung zu erwecken, das be-. 
treffende Dnternehmen miisse.gute Geschafte machen, sich notwendiger
weise in steigender Entwicklung befinden, weshalb ein hoherer Kurs 
gerechtfertigt sei. Im allgemeinen ist gerade das angekiindigte "wert
volle" Bezugsrecht, del' "Vorteil", del' den allermeisten in die Augen 
springt, das Mittel, welches die kurstreibende Wirkung aus16st. Nach 
Ausiibung des Bezugsrechtes fallt in del' Regel del' Kurs unter den Stand 
VOl' del' Kapitalerhohung. SchlieBlich kann sich doch niemand - nach 
erfolgter Transaktion - del' Uberlegung entziehen, daB del' innere Wert 
del' alten Aktien gesunken ist. Bei Gesellschaften, die auf das erhohte 
Aktienkapital die bisherige Dividende ausrichten konnen, erholt sich 
del' Kurs spateI' wieder. Dies zu Recht nur bei Gesellschaften, die sich 
in steigender Entwicklung befinden, bei denen del' verminderte innere 
Wert del' alten Aktien wieder steigt. Liegt eine solche Entwicklung nicht 
VOl', so ist entweder die Beibehaltung des bisherigen Dividendensatzes 
nur eine voriibergehende und kann sich hochstens auf das Anhalten einer 
guten Konjunktur stiitzen, odeI' die Kapitalerhohung mit Bezugsl'echt
gewahrung hatte nur den Zweck, den nur urn eine angemessene 
"Verzinsung" del' Neueinzahlung erhohten Ertrag unter Dividenden
stabilisierung kiinftig vollstandig auszuschiitten. In dies en beiden Fallen 
steigt del' verminderte innere Wert del' alten Aktien nicht wieder, und 
eine Erholung des Kurses ist deshalb nicht gerechtfertigt. 

Die Schatzung del' Wirkungen del' KapitalerhOhung auf die kiinf
tige Ertragsfahigkeit, den kiinftigen inneren Wert del' Dnternehmung 
bietet Schwierigkeiten. Wertvoll konnen dem auBenstehenden Aktionar 
Erklarungen del' Verwaltung dariiber sein, welche Bedeutung del' Kapi
talerhOhung in del' kiinftigen Bilanz- und Dividendenpolitik zukommen 
soli, insbesondere ob sie hofft, den bisherigen Dividendensatz auch 
weiterhin aufrechterhalten zu konnen odeI' ob mit del' Moglichkeit einer 
Herabsetzung gerechnet werden muB. Solche Mitteilungen werden auch 
den Borsenkurs beeinflussen. Im allgemeinen ist del' Borsenkurs nul' 
ein Anhaltspunkt, kein zuverlassiger MaBstab des inneren Wertes del' 
Aktie. Zu den wirtschaftlichen Momenten und Uberlegungen treten die 
Spekulation, markttechnische Momente, Mehrheitskaufe und bestimmen 
vielfach ausschlaggebend den Kurs. 

Bei Beurteilung del' besonderen Frage, ob das den alten Aktien zu
stehende Bezugsrecht auszuiiben odeI' zu verkaufen ist, muB neben del' 
Uberlegung, wie die KapitalerhOhung 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 det Schweiz. aa) § 282 des 
deutschen HGB. gibt dem Aktionar ein anteilmaBiges Recht auf Bezug 
neuer Aktien, "soweit nicht in dem BeschluB iiber die Erhohung des 
Grundkapitals ein anderes bestimmt ist". Das Reichsgericht hat standig 
hervorgehoben, daB die Generalversammlung im Entzug bzw. in der 
Beschrankung des Bezugsrechtes "nach ihrem freien Ermessen" ent
scheidet. Diese kann das Bezugsrecht einer Gattung von Aktionaren 
oder einzelnen Aktionaren einraumen oder die neuen Aktien Dritten 
zuteilen. 1m Hiberniafall (S. 273f.) hat das Reichsgericht die Mehrheit 
dabei schrankenlos walten lassen, in der neueren Rechtsprechung 
(S. 276£.) aber die Schranlm der guten Sitten betont und entschieden 
(S. 277), daB der AusschluB des Bezugsrechtes nicht "gegen das Gebot 
einer billigen und gerechten Behandlung der Aktionare bei der Ausgabe 
neuer Aktien" verstoBen dad. Bei der praktisch wichtigen Betonung des 
freien Ermessens, der Schwierigkeit fiir die auBenstehenden Aktionare, 
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 Minderheitsaktionare ist der Schutz, den diesen die Rechtsprechung 
gewahrt oder angesichts der gesetzlichen Bestimmung iiberhaupt ge
wahren kann, nur ein sehr beschrankter, ungeniigender. 

Die Kriegs- und Nachkriegsjahre haben in Deutschland auf dem Ge
biete des Bezugsrechtes schwere MiBbrauche gezeigt. Auch heute noch 
kommen solche vor. Die Generalversammlung beschlieBt in der Regel 
AusschluB des gesetzliche'n Bezugsrechtes, was friiher 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, daB die Aktien dem Konsortium zugeteilt 
werden, das der Gesellschaft gegeniiber die Verpflichtung iibernimmt, 
nach durchgefiihrter Kapitalerhohung die neuen Aktien ZUlli verein
barten Preise den bisherigen Aktionaren anzubieten. Wenn die Aktio
nare materiell ganz oder teilweise vom Bezugsrecht ausgeschlossen wer
den, dieser AusschluB 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 Aktionare nicht ge
schadigt. 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 
GroBaktionar unter ihrem nmeren Wert iiberlassen, so wird dem alten 
Aktionar, der nicht in der Verwaltung oder dies em Konsortium ver
treten ist, ein Teil des inneren Wertes seiner Aktien einfach weggeuom
men. Auf seine Kosten werden dies en Interessenten Sondergewinne 
und Macht zugefiihrt. Dabei ist zu beachten, daB der Begebungskurs 
der neuen Aktien in manchen Fallen nicht den vollen inneren Wert er
reicht und daB fiir den auBenstehenden Aktionar dieser iImere Wert, 
der fiir die alten Aktien aus der Bilanz nicht oder nur teilweise hervor
geht, schwer abzuschatzen ist. Die Gefahr der Schadigung besteht daher 
bei jedem BezugsrechtsausschluB. Mit wertvollen Teilbezugsrechten 
sucht man den auBenstehenden Aktionar iiber die Lage, insbesondere 
iiber die in der Erteilung von Generalvollmacht an die Verwaltung zu 
freihandiger Begebung der iibrigen Aktien liegenden Gefahr hinwegzu
tauschen und Opposition zu verhindern. Die Handels- und Finanz
presse kommt dem freien Aktionar zu Hllie 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 Aktionaren entzogenen neuen Aktien erfolgte oder erst noch 
erfolgen solI. 

bb) In der Schweiz findet man es fiir gegeben, daB aIle neuen Aktien 
den bisherigen Aktionaren TIn Verhaltnis 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 Aktionar kann seine Bezugsrechte verkaufen, 
wenn er die notigen Kapitalien zur Ausiibung derselben nicht zur Ver
fiigung hat. Eine gute Verwaltung wird durch die ihr nahestehende 
Bank den Kurs des Bezugsrechtes pHegen, um dafiir zu sorgen, daB der 
Aktionar beim Verkauf derselben nicht groBeren 8chaden 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 Aktionare ohne nahere Priifung flir 
"wertvolle Bezugsrechte" sehr empfanglich und enttauscht, wenn ihre 
Erwartungen nicht erfiillt werden. Es ist noch beizufiigen, daB das 
geltende Recht keine BestiInmung iiber das Bezugsrecht enthalt. 

B. Liquiditat und Bilanz- und Dividendenpolitik. Der 
Aktivsaldo der Bilanz ist der Reingewinn im 8iIme des Gesetzes (8.181£.). 
Hat die Generalversammlung das Verfiigungsrecht (8.179) 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 del' Dividende auf einen spateren Termin hinausschieben 
(S.180f.). 1st abel' die Verwendung des Reingewinnes statutarisch 
fest geregelt (S.178f.), so muB diesel' nach den gesetzlichen und statutari
schen Einlagen in die Reservefonds als Dividende an die Aktionare 
verteilt werden, wobei allerdings nach schweizerischem Recht (S.182f£') 
die Generalversammlung die gesetzliche Befugnis hat, auch in den 
Statuten nicht vorgesehene Reserveanlagen zu beschlieBen, sofern die 
Sicherstellung des Unternehmens es erfordert. Eine besondere Riick
sicht auf die Liquiditat kennt das Gesetz an sich nicht, und doch spieIt 
diese Frage in del' Praxis eine wichtige Rolle. Es k6nnen an sich geniigend 
flussige Mittel vorhanden sein, urn den zur Verteilung bestimmten Teil 
des Reingewinnes (Aktivsaldos) auszuschiitten. 1st jedoch z. B. wegen 
allgemeiner Geldknappheit die kunftige Liquiditat gefahrdet odeI' be
steht die Notwendigkeit, die Betriebsmittel mit Hinblick auf eine unge
wisse, unabgeklarte odeI' schwierige zukiinftige Geschaftslage, einen be
vorstehenden Konkurrenzkampf zusammenzuhalten odeI' 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. Diesel' UberschuB ist ein rein rechnungsmaBiger. Er besteht 
nicht in bestimmten Aktiven. Befinden sich unter den Aktiven keine 
flussigen Mittel, so kann aus eigenen Aktiven eine Dividende iiberhaupt 
nicht ausgerichtet werden. Urn Dividenden ausschiitten zu k6nnen, 
macht abel' die gute Praxis keine Schulden, beansprucht insbesondere 
keine Bankkredite. Die Gesellschaft solI sich aus sich heraus auf eine 
liquide, finanzie11 gesunde Basis bringen. In besonderen Fallen, bei gut 
fundierten Unbernehmen kann Verteilung des Gewinnes in Form von 
Gratisaktien sich rechtfertigen lassen. Vorherige Statutenanderung (Ab
anderung del' Reingewinnverwendungsbestimmungen und Kapital
erh6hung) ist formelle Voraussetzung. 

Eine angemessene Liquiditat ist fur jedes Untel'llehmen Grundlage 
seiner Bewegungs- und Handlungsfahigkeit. Sind nicht geniigend Be
triebsmittel vorhanden, so ist dieses in seiner Tatigkeit, im Konkurrenz
kampf nach allen Richtungen gehemmt Nicht viel bessel' steht es, 
wenn, anstatt mit eigenen baren Mitteln, mit geliehenen, jederzeit kurz
fristig kiindbaren GeIdel'll gearbeitet werden muB. Diesel' Zustand wirkt 
sich nicht nur in Form h6herer und fester Kosten in del' Gewinn- und 
Verlustrechnung aus (bei eigenen Kapitalien richtet sich die "Verzin
sung" nach dem Ertrag odeI', falls voriibergehend ein Ertrag iiberhaupt 
nicht herausgewirtschaftet werden kann, miissen die eigenen Kapitalien 



62 Die Bilanz. 

iiberhaupt nicht "verzinst" werden), bringt nicht nur in Abhangigkeit 
von Banken, Lieferanten, sondern bildet eine direkte schwere Gefahr 
fiir die Lebensfahigkeit eines Unternehmens, indem z. B. die Werke 
nicht geniigend erneuert und ausgebaut werden konnen, eine rechtzeitige 
Anpassung an sich andernde Produktions- lmd Absatzverhaltnisse nicht 
moglich ist. 

Damit wird die Liquiditat eines der fiir die Bewertung des Vermogens 
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 falit, soweit sie fiir die Be
wertung maBgebend 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 MaBnahmen der Bilanzpolitik ala solche der Dividendenpolitik. 
Der Grund liegt einerseits in der Auffassung des Gesetzes. Nach dieser 
stelit 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 Aktionare notwendig erscheinen. 
Diesen mag das Ziel: Sicherstellung der Dividendenausschiittung offener 
ala die Sicherung der Unternehmung und des Kapitals liegen, wahrend 
doch in umgekehrter Reihenfolge erst ein gesichertes Unternehmen einen 
regelmaBigen Ertrag abwerfen kann. Findet die Verwaltung bei kon
servativer Wertung der Bilanz, ein ReingewinIi sei iiberhaupt nicht 
erzielt worden, so teilt sie ihre Auffassung der Generalversammlung oft 
in der Weise mit, daB sie sagt, geschaftliche Vorsicht oder die unsichere 
politische und wirtschaftliche Lage oder aligemein die Konsolidierung 
des Unternehmens oder bloB die Schaffung von Riicklagen verlange den 
Ausfali der Dividende. 

m. Danernde Sichernng des Unternehmens nnd Stabilisiernng der 
Dividende. a) Das Moment der Stabilisierung der Dividende faBt in 
sioh das der dauernden Sioherstellung des Unternehmens, geht aber einen 
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Schritt weiter. Ohne ein MindestmaB von gewinnbringender Produk
tivitat laBt sich auf die Dauer kein~ Unternehmung aufrecht erhalten. 
Von einer eigent.iichen 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 Faile 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, daB 
zum mindesten ein angemessener Dividendensatz im Durchschnitt er
reichbar, daB das Kapital gesichert ist. Es kann sich handeln um die 
Stabilisierung der Dividende eines dauernd gesicherten bis zu der eines 
hochbliihenden Unternehmens. Wahrend die gute Geschaftspraxis zur 
dauernden Sichersteilung 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 MaB hinausgeht. Die Zahl der Aktiengeseilschaften, 
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 Griindung 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 hatte einen groBen Verlust (Passivsaldo} 
zur Folge und wiirde, wollte man jahrelange Dividendenlosigkeit ver
meiden, eine Kapitalherabsetzung erfordern. Zu einer dauernden Siche
rung wiirde auch das andere Element: die notigen technischen und kauf
mannischen 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 gegenwartigen und voraussichtlich 
kiinftigen Produktions- und Absatzverhaltnissen an. Jedes Jahr wird 
am Fundament der Unternehmung in einem dies en Momenten ent
sprechenden MaBe gearbeitet und dasselbe spater erweitert und vertieft. 

Die Stabilisierung der Dividende ist eine Tendenz. Diese wird von 
der guten Geschaftspraxis angewandt und kann iiberhaupt nur zur An
wendung gebracht werden, soweit als es beim betreffenden Geschafts
zweige und den Verhaltnissen des betreffendenUnternehmens moglich 
ist. Welches waren die Folgen fiir Geseilschaft und Aktionar, wenn die 
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Verwaltung trotzdem sich auf eine bestimmte Dividende ZUlli voraus 
festlegen, in der Folge daran festhalten und auch auf die Anwendung 
eines indirekten Mittels der Dividendenstabilisierung verzichten wollte? 
Wird wahrend einigen Jahren nicht geniigend Ertrag erzielt, um die 
festgesetzte Dividende aus ihm bestreiten zu konnen, so sind ange
samroelte Reserven bald erschopft und eine Herabsetzung der Dividende 
muB folgen. Kann aber roehr Ertrag herausgewirtschaftet werden als 
- bei dauernder Sicherung von Unternehmen und Kapital - erforder
lich ist zur Ausschiittung der festgesetzten, mindestens eine angeroessene 
"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, daB man - auf diese Weise, weil man sich auf eine 
bestimrote, niedrigere Dividende festgelegt hat oder allgemein zufolge 
beharrlicher, grundsatzlicher, 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 zuriickzufiihren ist. Das ist 
willkiirliche, nicht mehr ausschlieBlich von den Interessen des Unter
nehmens geleitete Dividendenpolitik, gegen welche der Aktionar sich 
mit Recht zur Wehre setzt. Thesaurierungspolitik wird den Verwaltungen 
aber schon vorgeworfen in Fallen, wo deren MaBnahmen nur auf Er
haltung des investierten Kapitals gehen, nur eine konservative, wirt
schaftlich allein begriindete Auffassung vom Ertrag leitend ist 

IV. Bilanzpolitik und deutsches und schweizerisches Recht. A. 1. Die 
Bilanzvorschriften des deutschen Rechts (HGB. § 261) sind Hochstvor
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 Faile das 
nach dem Gesetz zulassige MaB, iiber das hinaus eine Tieferbewertung 
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(in Form von Tieferbewertung von Aktiven, ausschlieBIich Anlagen, und 
Abschreibung auf Anlagen - siehe S.32, FuBnote) anfechtbar wird? 
Verleihen, was sehr haufig der Fail ist, die Statuten der Generalver
sammlung das Recht, iiber den Reingewinn (Aktivsaldo) ga~ oder 
teilweise1 frei zu verfiigen (S. 179), so kann diese Tieferbewertungen 
und Abschreibungen nach freiem Ermessen vornehmen. Ohne statuta
rische Ermachtigung, die neben diesem Verfiigungsrecht in allgemeinen 
Anweisungen iiber die zu befolgende BilanzpoIitik (S. 39f.)2 oder be
stimmten Vorschriften iiber jahrIiche Abschreibungen auf Anlagen oder 
solche, im weiteren Sinne, auf Waren bestehen kann, sehen ROSENDORFF 
und andere jede Tieferbewertung als gesetzIich unzulassig an, ROSEN
DORFF mit der Begriindung, die gesetzIichen Vorschriften verlangen 
die Einsetzung der ,Aktiva zum wahren Werte. Ihnen gegeniiber macht 
besonders RATHENAU den wirtschaftIichen Standpunkt geltend. Eng 
formaljuristischen "Oberlegungen laBt sich ein Kriterium juristischer 
Natur entgegensteilen: den Zweck der ordentIichen Jahresbilanz, der 
in der Ermittlung von Vermogen und Gewinn eines weiterzufiihrenden 
Unternehmens beruht. Ein guter Verwalter des gesellschaftIichen Ver
mogens, ein ordentIicher Kaufmann versteht unter Weiterbetrieb einen 
gesicherten Weiterbetrieb. Es muB Meinung des Gesetzes sein, daB aile 
Tieferbewertungen und Abschreibungen, die mit HinbIick auf diesen 
Zweck in einer, Bilanz vorgenommen werden, sich innerhalb des gesetz
lich statthaften MaBes bewegen. 

2. Das Reichsgericht gibt der Generalversammlung das Schatzungs
recht iiber die Hohe der Abschreibungen auf den Anlagen und laBt ,An
fechtung nur zu, wenn ArgIist nachzuweisen ist oder die Bilanz als eine 
willkiirIiche, nach kaufmannischen Grundsatzen offenbar irrtiimliche 
erscheint (S. 78), erklarte aber im Urteil vom 7. November 1916, II 
259/163, Willkiir liege schon dann vor, wenn die Generalversammlung 
sich nicht darauf beschrankt, zu schatzen, sondern eine "bewuBte Minder
bewertung" vornimmt, auch wenn diese zweckmaBig 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 schatzt und 
dabei kaufmannische Grundsatze anwendet, so schatzt sie mit Hinblick 
auf die gegenwartigen und kiinftigen Produktions- und Absatzverhalt
nisse, die Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit, die Lasten und Risiken 
des Weiterbetriebes. BemiBt sie die Abschreibungen entsprechend und 
setzt sie dabei die Aktiven tiefer als zu den gesetzIichen Ansatzen in 
die Bilanz ein, so hat sie durchaus nicht eine "Unterbewertung", 

1 RG. in JW. 1927, S. 2988 f., DJZ. 1924, S. 317. 
2 Vgl. RG. 116, S. 122, 133. 
3 HOLDHEIM 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 Verhaltnissen anzunehmenden, zum er
fahrungsgemaB wirklichen Wert im Auge. Die kaufmannischen Grund
satze, die das Reichsgericht als fiir die Schatzung maBgebend anerkennt, 
fiihren zu einer solchen Bilanzaufstellung. 

3. 1m Urteil yom 11. Februar 1927, II 94/26 1, hatte das Reichsgericht 
die Frage zu entscheiden, ob und in welchem Umfange in der Goldmark
eroffnungsbilanz sogenannte stille Reserven zulassig waren. 

FUr die ordentliche Jahresbilanz ist, wie das Reichsgericht ausfiihrt, 
die rechtliche Moglichkeit der Schaffung stiller Reserven,. auch ohne be
sondere Ermachtigung durch die SatzUilg, nicht zu bezweifeln. Ihre 
Zulassigkeit ergibt sich aus dem Anfechtungsrecht (§ 271 Abs. 3 Satz 2 
HGB. .- s. oben Zitf. 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 fiihren, 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 satzungsmaBige Er
ma6htigung insoweit zugelassen, als die Aktionare 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 geschatzt wurde, gleichgiiltig, ob 
dies im Hinblick auf mogliche Verluste oder kiinftige besondere Auf
wendungen yom Standpunkt einer vorsichtigen Geschaftsfiihrung aug 
zweckmaBig, ja vielleicht im Interesse der Erhaltung des Unternehmens 
geradezu notwendig erschien (Urteil yom 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 Erwagungen nicht iiber
schritt . .. Will man clieser 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 Goldmarkeroffnungsbilanz die Bildung stiller Reserven uber
haupt zulassig ist, und bejahendenfalls in welchem Umfang." Dies
beziiglich weist das Reichsgericht auf zwei Momente hin: 

Aus dem Zweck und der Natur der Goldmarkeroffnungsbilanz er
geben sich Bedenken gegen die Zulassigkeit. Diese ist eine Vermogens
bilanz zum Zwecke der Neubewertung des Gesellschaftsvermogens, der 
Neufeststellung des Grundkapitals sowie der Anteilsrechte der Aktionare. 
Stille Reserven haben in derselben nicht den Charakter von fiir kiinftige 
Jahre aufgespeichertem Gewinn, sondern von Vermogenssubstanz. Sie 

1 RG. 116, S.119ff. 



Bilanzpolitik und deutsches und schweizerisches Recht. 67 

driicken die Grundkapital- und die Nennwertziffer der Aktien herunter. 
Auch die Bildung offener Reserven in der Goldmarkeroffnungsbilanz 
kann der Rohe nach nicht lediglich durch wirtschaftliche Griinde und 
durch die Bediirlnisse des Unternehmens gerechtfertigt werden (§ 12 
der 2. DurchfVo. in der Fassung des Art. I Nr. 2 der 5. DurchfVo.). 

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

Fiir die Goldmarkeroffnungsbilanz, wie fiir die Jahresbilanz, .wird 
die Bildung stiller Reserven anfechtbar, wenn Arglist nachzuweisen oder 
die Bewertung nach kaufmannischen Grundsatzen eine willkiirliche, 
offenbar irrtiimliche ist. "Die Auffassung, daB jede bewuBte Unter
bewertung schon Willkiir sei, kann fiir die Goldmarkeroffnungsbilanz 
nicht aufrechterhalten werden. Stille Reserven sind vielmehr bei voll
standiger Inventarisierung und Bilanzierung in der Goldmarkeroffnungs
bilanz insoweit, aber auch nur insoweit (nicht also. aus GrUnden der 
Festigung 1 der Dividende) zulassig, als si{l nach gewissenhafter, sorg
faltiger kaufmannischer Abwagung aller Verhaltnisse notwendig sind, 
urn das Unternehmen fiir die nachste Zukunft, d. h. etwa fiir die nachsten 
2 J"ahre, lebens- und widerstandsfahig zu erhalten. Ob und in welchem 
Umfang unter diesem Gesichtspurlkt stille Reserven erforderlich und 
sachlich gerechtfertigt sind, hangt von den Umstanden des einzelnen 
Falles abo Dabei werden folgende Umstande ins Gewicht zu fallen 
haben: die wirtschaftliche Lage iiberhaupt, diejenige des einzelnen Ge
schaftszweiges und des .betreffenden Unternehmens, der Geschaftsgang 
und seine voraussichtliche Gestaltung, die Rohe der fliissigen Mittel 
und der Schulden, die groBere oder geringere Moglichkeit raschen Ab
satzes der Warenbestande, die Art der Aktiven, namentlich we Wert
bestandigkeit, endlich der Bestand der etwaigen offenen Reserven und 
ihr Betrag." 

Dieses Urteil betrifft an sieh nur die Goldmarkeroffnungsbilanz. Das 
Reichsgericht hat sich in demselben iiber die Frage des, ohne besond{lre 
statutarische Ermachtigung, zulassigen MaBes an sogenannten stillen 
Reserven in der ordentlichen Jahresbilanz nicht ausdriicklich ausge
sprochen. Stellt man die Jahresbilanz der Goldmarkerqffnungsbilanz 
gegeniiber, so fallen einerseits bei der ersteren die fiir die letztere ge
hegten Bederlken (s.oben) weg, andererseits sind seither die Ertrags
verhaltnisse im allgemeinen iibersichtlicher, wenn auch nicht leichter 

1 Gemeint ist offenbar: Stabilisierung der Dividende. 
5* 
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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, daB das Reichsgericht fiir 
die ordentliche Jahresbilanz seine enge Ansicht (oben Ziff. 2), jede "be
wuBte" Unterbewertung sei Willkiir, aufgegeben hat. Zulassig sind 
Tieferbewertung von Aktiven und Abschreibungen auf Anlagen, soweit 
- im Rahmen des Schatzungsrechtes der Generalversammlung - diese 
zur Sicherung des Unternehmens fiir die nachste Zukunft erforderlich 
sind. Erst nach Uberschreitung dieser Grenze liegt Willkiir vor. 

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

5. Der Bericht der Aktienrechtskommission des Deutschen Juristen
tages2 sagt iiber die Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung und Gewinn
verteilung, daB bei Erorterung dieser Probleme sie zu der Uberzeugung 
gekommen sei, daB der Angelpunkt in der Frage der stillen Reserven 
liege. Die Kommi,Ssion war in ihrer iiberwiegenden Mehrheit der Auf
fassung, daB an der Zulassigkeit der Bildung stiller Reserven nicht ge
riihrt werden diirfe. 

"In tatsachlicher Beziehung war die Mehrheit der Kommission der 
Auffassung, daB es in der Praxis ganz auBerordentlich 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 MaB 
an Tieferbewertung der Aktiven und an Abschreibungen auf den Anlagen 
iiberschritten wird (S. 174). 

Der Bericht enthalt ferner den treffenden Hinweis, daB die stillen 
Reserven im allgemeinen auBerordentlich iiberschatzt werden, indem 
einer in einem Aktivposten unzweifelhaft bestehenden stillen Reserve 
in vielen Fallen andere Vermogensgegenstande, 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 erwahnt, wie sich die Sachverstandigen des 
Enquete-Ausschusses3 zur Frage der "Wirtschaftspolitik und Di~dende" 
im Rahmen der Konzentration ausgesprochen haben. Nach v. SIEMENS 

1 Anm. 6 zu § 26l. 
2 S. 33£. 
3 Verhandlungen und Berichte S. 424, 444, 464, 471, 472. 
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(Siemenskonzern) kann das Betriebsergebnis im einzelnen Bilanzjahr 
fiir die Ausschuttungen nicht ohne weiteres maBgebend sein. Wir streben 
seit Jahren "danach, moglichst gleichbleibende Dividenden, d. h. keine 
Schwankungen in der Dividende zu haben". BOSCH (I. G. Farben
industrie AG.) sagt: "Wir wollen unsere ganze Dividendenpolitik so 
einrichten, daB wir eine Stabilitat hineinbekommen", TIETZ (Warenhaus
konzern): "Unser Wunsch geht dahin, mit der Dividende moglichst 
wenig zu schwanken und lieber regelmaBig eine gleichmaBige, wenn auch 
verhaltnismaBig niedrige Dividende zu geben, als bald eine hohe, bald 
eine maBige Dividende zu zahlen." SCHLITTER fuhrt aus, daB die 
"groBen Konzerne heute groBeren Wert auf eine moglichst konstante 
Dividendenpolitik legen mussen, statt sich der jeweiligen Konjunktur 
anzupassen, weil davon ihr Prestige nach auBen" abhangt. Auch 
CLEMM tritt fur eine gleichmaBige 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.182f£.), 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
niannischen Grundauffassung (oben I) in ausgepragterem 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 notig ist (unten VI). 

Bei vollstandiger Anerkennung der kaufmannischen Auffassung sind 
nicht nur die Betrage, um die die Vermogensgegenstande (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 
fur die mit dem Weiterbetrieb der Unternehmung verbundenen Risiken 
(S.38) und eine den Lasten, den gegenwartigen und voraussichtlich 
kunftigeIi auBeren 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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bei einer tiber diesen Zweck: dauernde Sicherung des Unternehmens 
hinausgehenden Tieferbewertung des Vermogens 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 andert 
an diesem Charakter nichts~ Sle besagt bloB, daB dieselben im Betrieb 
und nicht in bestimmten, auszuscheidenden undgetrennt 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
dendenerganzungsfonds genannt, soweit es beim Gegenstand des Unter
nehmens moglich ist, durchzufiihren, gelangt ganz selten zur Anwendung. 
Wie bereits erwahnt, bedient sich die Praxis der Rtickstellungen, die 
entstehen durch eine Tieferbewertung der Vermogensgegenstande, 
welche tiber das zur dauernden Sicherung der Unternehmung notige 
MaB hinausgeht. Die durch die Verwaltung erfolgende Bildung und 
Verwendung derRticksteliungen zur Stabilisierung der Dividende ist 
rechtlich bedeutsam hinsichtlich der Stellung der Generalversammlung 
und des Rechtes des Aktionars auf den Reingewinn: 

Zu den ausschlieBlichen Befugnissen der Genera'lversammlung gehort 
(schweizerisches OR. Art. 644 Abs. 2; deutsches RGB. § 260) BeschluB
fassung beztiglich der Bilanzgenehmigung und der Reingewinn(Aktiv
saldo)-verwendung. Ohne daB die Generalversammlung abel' genaue 
Kenntnis hat oder tiberhaupt nur etwas davon weiB, sind durch die Ver
waltung Rtickstellungen gebildet oder verwendet, und damit der Rein
gewinn (Aktivsaldo) der vorgelegten Bilanz vermindert oder vergroBert 
worden. Nach dem Gesetz ist die Generalversammlung das oberste 
Organ der AktiengeseHschaft (noch besondei's gesagt im schweizerischen 
OR. Art. 643). Tatsachlich leitet aber die Verwaltung die Geschicke 
des Unternehmens; sie tibt in der Generaiversammlllng den maBgebenden 
EinflllB aus. Durch die genaue Kenntnis der Lage der Unternehmung, 
der Konjunktui: usw. ist sie nicht nur aHein befahigt, die Verinogens
gegenstande zu bewerten, sondern auch in erster Linie dazu berufen, 
die Dividendenpolitik zu bestimmen. Die praktische Notwendigkeit, 
mit Rticksicht auf die Nachteile der· offentlichenRechnungssteHung 
Ausgleichung in den Jahresergebnissen durch Rtickstellungen, deren 
Rohe, Bilduilg und Verwendung aus der Bilanz nicht ersichtlich sind 
(S:173ff:), vorzunehmen, muBte die VerwaltUilg dazll fiihren, ffir solche 
interne Verrechnungen die Zustimmung der Generalversammlung nicht 
einzuholen und ihr einfach eine entsprechend aufgestellte Bilanz vor
zulegen. In der Geschaftspraxis ist der einsichtige Aktionar mit dieser 
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Einschriinkung der Befugnis der Generalversammlung einverstanden 
und betrachtet stille Riicklagen als unentbehrlich. 

Der Aktioniir hat ein Recht auf den Reingewinn (S.l1). Soweit 
gesetzliche Vorschriften und statutarische Bestimmungen dieses nicht 
einschriinken, muB der Reingewinn (Aktivsaldo) grundsiitzlich 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 eingeschriinkt wie durch Einlagen in die 
Reservefonds. Es erfolgt bei den stillen Reserven zur Stabilisierung der 
Dividende ein Eingriff in das Recht des Aktioniirs, dem die statutarische 
Grundlage fehlt. 1m Geschiiftsleben ist man auch iiber dieses Bedenken 
hinweggeschritten und muBte das tun. Fiir den Aktioniir, der seine 
Beteiligung am Unternehmen als dauernde Kapitalanlage, nicht als 
Spekulation betrachtet, steht der Einschriinkung 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 kaufmiinnische Erfahrung, welche gezeigt 
hat, daB eine solche Dividendenpolitik dem Recht des Aktioniirs den 
hochst erreichbaren, moglichst gesicherten Inhalt gibt. 

VI. Bilanz- und Dividendenpolitik und der Entwurf zu einem neuen 
schweizerischen Recht. A. Die Grundauffassung der guten Geschiifts
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 solI und die von 
derselben beziiglich der Stetigkeit der Dividende herausgebildeten 
Grundsiitze, sowie die zu deren Durchfiihrung verwendeten Mittel haben 
die Sanktion des Entwurfes gefunden. In Art. 664 Abs. 2 ordnet er 
diese Fragen wie folgt: 

"Eine Bilanzierung zu Ansiitzen, die unter dem Werte der Aktiven 
am Bilanztage stehen, sowie die Anlage anderer stiller Reserven durch 
die Verwaltung sind zuliissig, soweit die Riicksicht auf die dauernde 
Sicherstellung des Unternehmens oder auf die Verteilung einer moglichst 
gleichmiiBigen Dividende es als angezeigt erscheinen lassen." 

Damit bestimmt der Entwurf, daB 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 notigen MaBe gehen darf. 
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Auch der Entwurf sagt noch besonders (Art. 696), daB das oberste 
Organ der Aktiengesellschaft die Generalversanimlung ist. Wird die 
Verwaltung, unter Vorbehl~Jt der Genehmigimg der Bilanz als Ganzes 
durch die Generalversammlung, gesetzlich ermachtigt, zwecks Erreichung 
einer moglichst stetigen Dividende das Recht auf die Dividende einzu
schranken, so muB die gleiche Befugnis auch der Generalversammlung, 
der diese, wenigstens nach der juristischen Stellung der Gesellschafts
organe, in erster Lillie zukommt, erteilt werden. Wabrend der Entwurf 
fUr die Verwaltung, entsprechend der Praxis, zur Ausiibung derselben 
die Form der stillen Reserven vorsieht, hat er fUr die Generalversamm
lung in Art. 675 Abs. 2 die Befugnis von Art. 631 Abs. 2 (S.182ff.) des 
geltenden Obligationenrechteserweitert: 

"Soweit die Riicksicht auf die dauernde Sicherstellung des Unter
nehmens oder auf die Verteilung einer moglichst gleichmaBigen 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. DaB 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 Aktionar, durch Bildung und 
Verwendung von stillen Reserveanlagen inhaltlich ausgestaltet, d. h. 
eingeschrankt 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 muB dieselbe, ge
stiitzt auf Erklarungen der Verwaltung iiber die gegenwartige Lage und 
die Zukunftsaussichten des Unternehmens, die bisher befolgte Bilanz
und Dividendenpolitik und die in der vorliegenden Bilanz angewandten 
Grundsatze hinsichtlich der Bewertung der Aktiven und Bemessung der 
Abschreibungen auf den Anlagen, beurteilen konnen, inwieweit Reserve
stellungen zur dauernden Sicherung des Unternehmens bzw. zur Stabili
sierung der Dividende angezeigt sind. Ware durch die Verwaltung 
bereits bei der Bilanzaufstellung die notige 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 Geschafts
praxis vorgenommene Bilanz- und Dividendenpolitik, wobei diese aber 
kiinftig nicht nur durch die Verwaltung, sondern auch durchdie General
versammlung mit Mehrheit oder durch beide Organe zusammen be
schlossen werden kann. 

Die Genehmigung der Bilanz, yom geltenden Obligationenrecht und 
yom Entwurf Abnahme der Bilanz genannt, gehort zu den Befugnissen 
der Generalversammlung. Es unterliegt damit auch eine von der Ver
waltung, gestutzt auf ihre besonderen gesetzlichen Befugnisse auf Beob
achtung einer kaufmannischen 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 Verhaltnisse begriindete (S. 14) Einschran
kung des Genehmigungsrechtes liegt darin, daB die Generalversammlung 
die Genehmigung entweder erteilen oder verweigern, selbst aber keine 
Abanderungen 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 kaufmannischer Schatzung. Entscheidend ist, daB die dauernde 
Sicherung eines Unternehmens nur Grundsatz, die Stabilisierung der 
Dividende nur Tendenz ist (S. 63). Solange die Gesellschaftsorgane 
schatzen, bleiben sie im Rahmen ihrer Befugnis. Lassen sie sich aber 
offenbar nicht mehr durch vertretbare wirtschaftliche, im Interesse der 
Unternehmung liegende Erwagungen leiten, so uberschreiten sie will
kiirlich ihre gesetzliche Befugnis und geben dem Aktionar das Recht 
auf Anfechtung. 

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

Die Verwaltung ist verpflichtet, nach Art. 717 des Entwurfes das 
Unternehmen der Gesellschaft nach den Grundsatzen einer sorgfaltigen 
Geschaftsfiihrung zu leiten, nach § 241 Abs. 1, § 249 Abs. 1 des deutschen 
Handelsgesetzbuches die Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmannes, 
nach § 1 des osterreichischen Bankhaftungsgesetzes yom 29. Juli 1924 
die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmannes anzuwenden. Stellt die 
Verwaltung die Bilanz nach den gesetzlichen Hochstvorschriften auf, 
so ist dem Gesetz nach dem Entwurf, wie nach dem geltenden schweize
rischen und deutschen Recht, Genuge geleistet. DaB die Verwaltung bei 
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der Bilanzaufstellung - dero. fUr das Gedeihen und die Erhaltung des 
Unternehmens so wiehtigen Akte - die Grundsatze eines ordentliehen 
Gesehaftsmannes zur Anwendung bringe und die im vorliegenden FaIle 
gebotene und mogliehe Tieferbewertung und Absehreibungen vornehme, 
verlangt das Gesetz nieht. 

Die Einsieht von der Notwendigkeit einer kaufmannisehen Bilanz
politik ist weit entfernt Gemeingut zu sein. Wahr ist naeh den Bilanz
sehriftstellern eine naeh den gesetzliehen Hoehstvorsehriften erstellte 
Bilanz (S.173); diese allein zeige die wirkliehe Vermogenslage. Anderer
seits wtirde die Normierung einer gesetzliehen Pflieht zu einer kaufmanni
sehen Bewertung der Aktiven und Bemessung der Absehreibungen auf 
den Anlagen praktiseh auf gewisse Sehwierigkeiten stoBen. Die Frage, 
wie im gegebenen FaIle zu bilanzieren ist, und die Uberpriifung, ob der 
gesetzliehen Pflieht naehgekommen wurde, wtirden zur Frage einer 
faehmannisehen Sehatzung. Vor allem handelt es sieh nieht in jedem 
FaIle darum, die Bilanz so aufzusteIlen, wie die dauernde Sieherung des 
Unternehmens es an sien verlangt. An die Bilanz einer fundierten und 
an diejenige einer jungen Unternehmung kann nieht der gleiehe MaBstab 
angelegt werden. Die erstere hat einfach, oUne besondere Einsehran
kungen, die bisherigen Bewertungsgrundsatze anzuwenden. Die zweite 
muB, bei der ersten Bilanz naeh der Griindung angefangen, sukzessive 
eine konservative Bewertung einfiihren, jedes Jahr den Grundsatz der 
dauernden Sieherung des Unternehmens zur Anwendung bringen (S. 63). 

Der Entwurf muBte sieh daher, wie die geltenden Reehte, damit be
gniigen, an die Bilanz Minimalerfordernisse in Form von in allen Fallen 
anwendbaren Hoehstvorsehriften zu steIlen, und bei der Verleihung der 
Befugnis zur Durehfiihrung einer kaufmannisehen Bilanzpolitik stehen 
bleiben. 

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

Die gute Gesehaftspraxis, die mit Hinbliek auf die dauernde Sieher
stellung des Unternehmens bilanziert, Dividenden an ihre Aktionare 
nur insoweit aussehiittet, als es sieh mit Riieksieht auf dieses leitende 
Moment reehtfertigen laBt, siehert dadureh nieht nur das eigene Aktien
kapital, sondern aueh das ihr in Form von Obligationenanleihen, Bank
krediten, Depositen usw. zur Verfiigung gestellte Fremdkapital. Wird 
der andere Weg begangen, der friiher oder spater zur Sanierung fiihrt, 
so miissen, wenn diese sehr tiefgreifender Natur ist, aueh die Glaubiger 
mit einbezogen werden. In den Unternehmungen der AktiengeseIl
sehaften ist ein erheblieher Teil des Vermogens des Landes angelegt. 

Dem Arbeiter siehert diese Bilanzpolitik seinen Lohn, der nationalen 
Arbeit gibt sie ein gesiehertes und entwieklungsfahiges Feld zur Be-
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tatigung. Fiir Staaten, wie die Schweiz und Deutschland, die auf den 
Export von Fabrikaten angewiesen sind, urn einen bedeutenden Prozent
satz ihrer Bevolkerung ernahren zu konnen, ist die Frage von besonderer 
Wichtigkeit, was allgemein zurn BewuBtsein gelangt in Zeiten wirtschaft
licher Krisen. An der Erhaltung der Konkurrenzfahigkeit der Export
industrien sind Staat, Arbeiter und Aktionar in gleichem MaBe inter
essiert. V olkswirtschaftlich wichtige, fiir den einheimischen Bedarf 
arbeitende Produktionszweige sollen sich aus eigener Kraft, durch eine 
entsprechende Bilanzpolitik und organisatorische MaBnahmen innerhalb 
des eigenen Betriebes und der ganzen Industrie (Konzentration, Ratio
nalisierung) sicherstellen, nach Zollschutz nur men, 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 erganzt durch die Dividendenpolitik, 
welche die Ausschiittung einer moglichst stetigen Dividende erstrebt, 
so erfolgt auch eine Stabilisierung der Steuereipnahmen. Zudem fiihrt 
die durch diese Politik erzielte weitere innere Konsolidation der Unter
nehmen zu einer verstarkten Sicherung der Steuereinnahmen. 

§ 16. Nichtigkeit llnd Anfechtung des 
Bilanzgenehmigungsbeschlusses. 

I. a) Die Bilanzvorschriften des Gesetzes (schweizerisches OR. 
Art. 656; deutsches HGB. § 261) sind Hochstvorschriften. 1m Interesse 
der Glaubiger aufgestellt, haben dieselben zwingenden Charakterl. 
Wird bei der BeschluBfassung gegen zwingende, in erster Linie im offent
lichen Interesse gegebene Vorschriften, auf deren Innehaltung die Aktio
nare nicht verzichten konnen, verstoBenj so tritt absolute lind unheilbare 
Nichtigkeit ein2• 

Schreiben die Statuten hohere Wertansatze vorj so ist die betreffende 
Bestimmung nichtig; ein einfacher GeneralversammlungsbeschluB, der 
in gleicher Weise gegen die gesetzlichen Hochstvorschriften verstoBt, 
ist nichtig, ohne daB es einer Anfechtung bediirfte3 • Nichtig ist auch ein 
Generalversa~mlungsbeschluB, 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; LEHMANN-RING Nr 2 zu § 261; RUECK, 
S.109£. 

2 RG. 120, S.31, 366. 3 RG. 72, S. 37. 
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Vorstand nicht ausgefUhrt werden; diese und der Aufsichtsrat wiirden 
den Glaubigern schadenersatzpflichtig. 1st der nichtige BeschluB ein 
BilanzgenehmigungsbeschluB, so ist auch die betreffende Bilanz nichtig; 
sie braucht nicht angefochten zu werden l . 

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

Die gleiche Einschrankung ist auf die Faile zu hoher Bewertung von 
Aktiven auszudehnen, in denen es sich nicht um bewuBte, offensichtliche 
und wesentliche Uberschreitung einfacher gesetzlicher Hochstansatze, 
z. B. des Marktpreises von Waren, sondern um eine Uberschatzung, um 
einen Irrtum in der Abgabe des Werturteils, z .. B. iiber Forderungen, 
Syndikatsbeteiligungen, Fabrikate, handelt, wobei diese Schatzung sich 
immerhin noch unter einem annehmbaren Gesichtspunkt vertreten laBt, 
dieselbe noch moglich, noch denkbar ist2• Die Bilanz ist erst nichtig, 
wenn offenbar nicht mehr Schatzung, sondern Willkiir vorliegt. 

In dies em Sinne hat das Reichsgericht3 entschieden, daB, solange die 
Unterbewertung von Passiven nach den zur Zeit der Bilanzaufstellung 
und -genehmigung vorliegenden und bekannt gewordenen Umstanden 
immerhin noch als Schatzung angesehen werden kann, mag sich dieselbe 
hinterher auch als unzutreffend erweisen, ein die absolute Nichtigkeit 
begri1.ndender VerstoB gegen die Bewertungsvorschriften der §§ 40, 261 
HGB. und § 4 GoldBiIVO., soweit sie zwingenden Rechts sind, nicht 
vorliegt. Voraussetzung der Nichtigkeit des Beschlusses ist vielmehr, 
daB die Bezifferung der Schulden iiberhaupt nicht mehr das Ergebnis 
einer nach kaufmannischen Grundsatzen noch annehmbaren Rechnungs
und Schatzungsweise, sondern offenbare Willkiir darsteilt. 

b) Tieferbewertung von Vermogensgegenstanden, in Form von Be
wertung der Aktiven, ausschlieBlich 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 
begriinden4 • 

Fiir die Goldmarkeroffnungsbilanz hat das Reichsgericht5 entschieden, 
daB auch eine willkiirliche und bewuBte Uberschreitung der Grenzen 
zulassiger Minderbewertung (S.66) durch eine iibermaBige Minderbe
wertung von Vermogensgegenstanden den BilanzgenehmigungsbeschluB 

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

2 VgI. BRODMANN, Anm. 2c zu § 261. 
3 RG. 120, S. 366f. 
4 RG. 115,8. 382. 
5 RG. 115, S. 382, RG. in JW. 1927, S. 1678. 
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nicht nichtig macht, sondern den Aktionaren nurein Anfechtungsrecht 
gibt. 

c) Die Anfechtbarkeit muB durch eine besondereAnfechtungsklage 
unter den fUr diese geltenden Voraussetzungen und Beschrankungen 
(deutsches HGB. § 271; schweizerischer Entwurf Art. 703) geltend ge
macht werden. Bei Nichtigkeit kann jederzeit durch Feststellungsklage 
auf Feststellung derNichtigkeit geklagt werden. Berechtigt zu dieser 
Feststellungsklage ist jeder Aktionar, 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 Gesellschaftsglaubiger1 (fUr 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 ~ichtigkeit 
besteht die Nichtigkeit von vornherein und wird durch den Entscheid 
nur festgestellt. 

d) Soweit sich ein spaterer GeneralversammlungsbeschluB sachlich 
an einen absolut und unheilbar nichtigen BeschluB anschlieBt, auf diesem 
beruht und inhaltlich dessen Giiltigkeit voraussetzt, verfallt er mit ihm 
in gleicher Weise ner Nichtigkeit 2 • Die Nichtigkeit eines friiheren General
versammlungsbeschlusses kann deshalb, obwohl friiher nicht geltend ge
macht, zur Bekampfung eines spateren, auf dem friiheren beruhenden 
Beschlusses geltend gemacht werden. 

Den Grundsatz, daB ein spaterer GeneralversammlungsbeschluB 
insoweit nichtig ist, als er auf einem nichtigen BeschluB einer friiheren 
Generalversammlung beruht, wird man auf die Falle ausdehnen miissen, 
in denen der friihere BeschluB auf erhobene Anfechtungsklage fUr 
ungiiltig, nichtig erklart 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. 

II. Innerhalb der durch die gesetzlichen Hochstvorschriften und 
statutarische Bestimmungen (S. 13£.) 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 Aktionar zu. Dieser 
kann nicht mit der Behauptung gehort werden, die Bewertung sei 

1 RUNCK, S. 237. 
2 RG. 120, S. 31, 365 f. 
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objektiv Ulll'ichtig, die Abschreibungen seien objektiv zu hoch oder zu 
niedrig. Daran andert nichts, daB die Generalversammlung in der Regel 
einfach das Werturteil der Verwaltung, ohne Fahigkeit oder Moglichkeit 
der Uberpl'iifung, 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
mannischer N atur ist, kann von Willkiir erst gesprochen ,werden, wenn 
sich die Bewertung uhd die Abschreibungen bei den besonderen Ver
haltnissen des betreffenden Unternehmens, dem Geschaftszweige, del' 
gegenwartigen und der voraussichtlich kiinftig zu erwartenden Kon
junktur nach kaufmannischer Auffassung offenbar nicht mehr recht
fertigen lassen. Das Urteil kann sich innerhalb weiter Grenzen bewegen. 
Man kann, sich auf die Erfahrung stlitzend, nach gut kaufmannischer 
Art und Weise seine Bilanz aufstellen, viele legen einen erheblich leich
teren MaBstab an, abgesehenvon denen, die nicht liber den 31. Dezember 
hinaussehen und sich dabei durch die gesetzlichen Hochstvorschriften 
wohl gedeckt fiihlen. 

Wird willkiirlich vorgegangen oder werden statutarische Bestim
mungen, z. B. liber die Bewertung der Waren oder libel' den Prozent
satz der vorzunehmenden Abschreibungen, verletzt, so unterliegt del' 
GeneralversammlungsbeschluB derAnfechtung. 

III. Nach dem ReichsgerichtI kommt das Schatzungsrecht liber die 
Hohe der durch die Abnutzung bedingten Abschreibung auf Anlagen 
der Generalversammlung zu, falls die Statuten nicht das MaB der Ab
schreibung bestimmen. Diese schatzt nach dem Ermessen der Mehrheit. 
Ein Vergreifen in dieser Schatzung ist keine Verletzung der gesetzlichen 
Vorschrift tiber die Abschreibungen (deutsches HGB. § 261 Nr.3; 
schweiz. OR. Art. 656 Ziff. 2). Beizu niedriger Abschreibung wird 
wirtschaftlich Ulll'ichtig verfahren; die Bilanz ist aber nicht nichtig. 
Die Anfechtung bei zu niedriger wie bei zu hoher Abschreibung ist nur 
zulassig, wenn Arglist nachzuweisen ist oder die Bilanz als eine will
kiirliche, nach kaufmannischen Grundsatzen offenbar irrtlimliche er
scheint (siehe S. 65ff.). 

Allgemein geht dasReichsgericht 2 davon aus, daB das Gesetz zwar 
fiir die Darstellung des Verhaltnisses von Vermogen und Schulden del' 
Gesellschaft - demZweck der Bilanz - gewisse feste Regeln aufstellt, 
abel' zugleich fiir die Bewertung del' einzelnen Vermogensgegenstande, 
die Beurteilung des wahrscheinlichen Wertes und der Uneinbringlich
keit zweifelhafter Forderungen, der Notwendigkeit odeI' Nlitzlichkeit 
von Erneuerungsfonds, Reservefonds zur· Deckung von gegenwartigen 

1 RG. 72, S. 37 f. 2 RG. 49, S. 144. 
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und zukiinftigen Verlusten und fiir die Entscheidung, was danach als 
Gewinn oder Verlust und als verteilungsfahiger Gewinn anzusehen, dem 
freien Ermessen der Mehrheit ein weiter Spielraum eroffnet 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 FaIle miissen die Aktien der 
anfechtenden Aktionare den zwanzigsten Teil des Aktienkapitals er
reichen. Das Anfechtungsrecht ist damit zum Minderheitsrecht abge
schwacht worden in der Absicht, gute Bilanzpolitik zu begiinstigen . 

. Die schweizerische Rechtsprechung kennt keine Beschrankung des An
fechtungsrechtes; einer solchen wiirde bei den so seltenen Anfechtungs
prozessen die Berechtigung fehlen. 

IV. 1m Entscheide Schweitzer gegen Hypothekarbank Ziirich. 
BE. 27, II, S. 231ff., fiihrt das schweizerische Bundesgericht aus, 
daB die Taxation des maBgebenden Wertes (im vorliegenden FaIle von 
Schuldbriefen) dem Ermessen der Gesellschaftsorgane, spezieIl der 
Generalversammlung, anheim gegeben ist. Der Einzelaktionar muB die 
von der Generalversammlung als dem maBgebenden· Schatzungsorgan 
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 
Erwagungen der maBgebenden Bewertungsfaktoren bewegt, sondern 
willkiirliche Ansatze" zur Anwendung bringt. 

V. Die Konzernbildung hat das Anfechtungsrecht des Aktionars 
eingeschrankt. 

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 maBgebende 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 
abhangigen Verwaltungen der einzelnen UntergeseIlschaften. Intern 
stellen diese Verwaltungen die Bilanz erst nach' Verstandigung init der 
Holdinggesellschaft auf, odel' letztere besorgt diese Arbeit selbst. For
mell, nach auBen, fassen die Organe der Untergesellschaften ihre Be
schliLsse selbstandig.Der Aktionar der reinen oder gemischten Holding
gesellschaft hat keinerlei EinfluB auf Verwaltung und Generalversamm
lung der kontrollierten Untergesellschaften, insbesondere hat er sowohl 
bei der Genehmigung der Bilanz, als auch bei der VerweI).dung des Rein
gewinnes(Aktivsaldos) nichts zu sagen. Es fehlt ihm jede Moglichkeit, 
die diesbeziiglichen Generalversammlungsbeschljisse oder die Bilanzen, 
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z. B. wegen Abschreibungen, die seiner Ansicht nach das zulassige MaG 
iiberschreiten, anzufechten. 

Nicht weniger selbstandig beschlieBen die Organe der Tochtergesell
schaften, d. h. der Gesellschaften, deren samtliche Aktien im Portefeuille 
einer anderen Gesellschaft, der Muttergesellsch aft , sind, obwohl hier 
das Abhangigkeitsverhaltnis noch enger ist. Der Aktionar 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 GutheiBung der Klage nur sein, den angefoch
tenen BeschluB fiir ungiiltig zu erklaren. Die Generalversammlung hat 
einen neuen BeschluB zu fassen, der den Griinden des Entscheides 
Rechnung tragt. Die Aufstellung der Bilanz bleibt Befugnis der General
versammlung und damit Ermessenssache der Mehrheitl. 

Das Reichsgericht ist anderer Auffassung 2• Sind im gegebenen FaIle 
die tatsachlichen und rechtlichen Verhaltnisse 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 Zifferh in die Bilanz einzusetzen, 
d. h. die richtige Bilanz aufzustellen3• 

In einem FaIle lassen sich ZweckmaBigkeitsgriinde fiir die Bilanz
aufstellung und damit endgiiltige Erledigung der Streitsache durch das 
Gericht geltend machen. Dieser liegt vor, wenn es sich nicht urn die 
Abgabe eines eigentlichen kaufmannischen 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 GesellschaftsgIaubigers in der Recht
sprechung des schweizerischen Bundesgerichtes. Das schweizerische 
Bundesgericht4 gibt in einem FaIle dem Glaubiger ein Einspruchsrecht. 
Wird auf Grund einer gesetzwidrigen Bilanz, d. h. einer Bilanz, in wel
cher die gesetzlichen Hochstvorschriften 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. l1lf., 374ff. und andere (zit. bei STAUB-PINNER, 

Anm. 2 zu § 273). 
4 BE. 12, S. 365 f.; 27. II., S. 239. 
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teilung einer fiktiven, eine teilweise Riickzahlung des Grundkapitals 
an die Aktionare 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 fiir 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 irrefiihren, als eine Erneuerung der Anlagen 
nicht notwendigerweise stattfinden muB. Diese Reserve kann spater, 
sie muB aber nicht zur Erneuerung verwendet werden. In den Fallen, 
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 Bezeichmmg 
"Amortisationsfonds" siehe S,88f. 

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

Egger, Dividendenbezugsrecht. 6 
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setzen und den geschatzten heute bestehenden, wenn auch meistens noch 
nicht erkennbaren Minderwert, d. h. die urn diesen Betrag zu hohe Be
wertung durch eine unechte Reserve, ein Wertberichtigungskonto auf 
der Passivseite, em 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 Zahhmgs· 
unfahigkeit kiinftiger Debitoren an. 

§ 18. Begriff nnd Methoden der Abschreibnng. 
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. 104£.) (iiber die Praxis siehe S. 100f£. u. 
122f£') die durch die korperliche Abnutzung, nach einer weite1'en Auf
fassung (S. 89ff.) die durch die wirtschaftliche Abnutzung eingetretene 
Wertverminderung der Anlagen in der Bilanz ZUlli Ausdruck zu bringen 
und auszugleichen. Nach der Auffassung der guten Geschaftspraxis 
(§ 22, S. 125ff.) sollendie 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 VerschleiB, 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 Riickgangigmachen von friiheren 
Abschreibungen, das man auchals Zuschreibung bezeichnet, ist in der 
Praxis nicht iiblich und wird nur in Ausnahmefallen als berechtigt an
gesehen (§ 11 B, S. 29 f.). Solche Reserven konnten 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 Gesellschaftell, die bei guten Ergebnissen Abschrei
bungen iiber das zur Aufrechterhaltung der dauernden Sicherung des 
Unternehmens notige MaB hinaus vornehmen, in anderen Jahren die 
Abschreibungsbetrage entsprechend herabsetzen. Die mogliche Ver
minderung der Abschreibungen tragt dann zur Stabilisierung der Divi
dende bei. 
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Zu den Anlagen sind diejenigen korperlichen Gegenstande zu rech
nen, die dauernd dem Betriebe dienen: Grundstiicke, Gebaude, 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 1 sind auch die Wertpapiere als dauernde 
Beteiligungen zu den Anlagen zu rechnen. Da nach § 261 Nr.3 des 
deutschen HGB. "Anlagen und sonstige Gegenstande, die nicht zur 
WeiterverauBerung, vielmehr dauernd zum Geschaftsbetriebe der Ge
sellschaft bestimmt sind", zum Anschaffungspreis angesetzt werden 
diirfen, konnen nach dieser Ansicht die dauernden Beteiligungen zum 
Anschaffungspreis in die Bilanz eingestellt werden. 

§ 261 Nr.3 HGB. sagt aber ausdriicklich, daB 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 Erwagung (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 konnen die dauernden Be
teiligungen ihr nicht unterstellt werden. Auch dem W ortlaute nach 
nicht. Man kann lediglich - in einem weiteren Sinne - auch von den 
Beteiligungen, insbesondere den maBgebenden (S. 209f.) sagen, daB sie 
durch Forderung oder Sicherung von Produktion oder Absatz dauernd 
dem Betriebe dienen. Die Folge ist, daB 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 tatsachlichen 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 Vermogensgegenstande "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 dieVorrate, 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 
Zugange tiefer als zu ihrem Anschaffungs- bzw. Herstellungswert. Die 
Waren konnen einzeln tiefer bewertet werden. Es kann auch eine 
Herabsetzung in Prozenten der letztjahrigen Inventurwerte und der 
Anschaffungswerte der Zugange 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 1. 

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 muB spater 
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 anhaftendeAnlagewertminderung kommt in der Form einesAn
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 Fallen gezeigt: 

1. Es wird zu wenig abgeschrieben; der durch Syndikate, Kartelle, 
die Konkurrenzverhaltnisse 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 SCruFF, S. 81. 2 ADOLF 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) de~ Bilanz 
in Wirklichkeit zu hoch. Schiittet man diesen falschen Reingewinn 
ganz als Dividende aus, so geschieht dies teilweise auf Kosten des Kapi
tals. 1m MaBe der nicht durchgefiihrten Abschreibungen wird an die 
Aktionare Kapital zuriickbezahlt. 

2. Es wird zu wenig abgeschrieben; dies en zu niedrlgen Abschrei
bungen entsprechend sind die Verkaufspreise festgesetzt. 

BemiBt man die Abschreibungen niedriger als erforderlich ist, so 
sind bei entsprechender Kalkulation die Selbstkosten des Produktes 
tiefer als bei angemessenen Abschreibungen. Setzt das Unternehmen 
dies en 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. Ware 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 flieBt hier auch 
nicht mehr, wie es im ersteren FaIle geschieht, in Form von Dividende, 
dem Charakter nach als Kapitalriickzahlung, an die Aktionare zuriick. 
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 Fallen den 
Absatz fordern; deren Folgen aber lassen sich dadurch hochstens 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 Konkurrenzverhaltnisse 
nicht in vollem MaBe einkalkuliert werden. 

Dei' Buchwert der Anlagen wird auf den wirklichen Wert herabgesetzt. 
Dagegen wird wegen den zu niedrigen Preis en 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 erforderlicheMaB, 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 schrankt 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 flihrt. 

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 del' 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 iiblicher-, 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 notige 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 haufig 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 FaIle 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 waren 
iibrigens. 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 waren keine 
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Abschreibungen, dagegen ein entsprechend geringerer Ertrag 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 unddeutschenAktienrecht (§ 19, S. 89ff.) ist alsMindest
maB die Abschreibung der wirts<lhaftlichen Abnutzung zu betrachten. 
Dieses Minimum ist in jeder Bilanz abzuschreiben, unabhangig davon, 
was diese fUr einen Saldo zeigen wird. Soweit Abschreibungen erforder
lich sind bzw. den Wertverminderungsursachen, welche diese bedingen 
und deren MaB bestimmen, nicht durch in friiheren Bilanzen vorgenom
menen Abschreibungen bereits Rechnul.lg getragen ist, miissen die
selben der Gewinn- und Verlustrechnung auch belastet werden, wenn 
dadurch die Sollseitedie Habenseite iibersteigt, d. h. ein Verlust (Passiv
saldo) entsteht, oder wenn dieser vergroBert wird. In den Fallen, in 
denen nur ein geringes Betriebsergebnis erzielt wurde, schreibt man aber 
in der Praxis vieliach gerade nur so viel ab, daB kein oder nur ein geringer 
Verlust ausgewiesen werden muB oder ein vom V orjahr vorgetragener 
nicht zu sehr erhoht wird. Auch wenn die unterlassenen Abschreibungen 
innerhalb einer maBigen Grenze bleiben und vor allem, bis dieselben 
vollstandig 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. D0Ch wird die Sache bedenklich 
erst, wenn· diese Voraussetzungen fehlen. So verteilt man nicht selten 
bewuBt groBere Abschreibungen, die unzweifelhaft heute vorzunehmen 
waren, 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 selbstverstandlich, daB 
entwertete Anlagen vollstandig 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 (§ 10 I, S. 28). Werden im Laufe 
der Jahre die Anlagen sukzessive auf die Halite abgeschrieben, erscheinen 
dieselben also noch mit einer Million Franken unter den Aktiven 
(direkte Abschreibungsmethode, unten II), so bindet das auf der Passiv
seite stehende Kapital fUr den Gesamtbetrag der Abschreibungen von 
einer Million Franken nun andere Aktiven und verhindert deren Aus
schiittung als Reingewinn. Bei der indirekten Methode (unten II) 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 ubrigen ausgesondert. Da. 
gegen gehort es zu einer richtigen Abschreibungspolitik, denselben nicht 
festzulegen, auch nicht in an sich gerechtfertigten Betriebserweiterungen 
(S.l77), sondern in liquiden MitteIn zusammenzuhalten, urn bei Erneue
rung oder Umstellung der Anlagen darauf greifen zu konnen. Wird mm 
ein Teil der Anlage auBer 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 Hohe des Rein. 
vermogens, auch keine weitere Verschlechterung der Liquiditat ein. 
Bei Unternehmungen, wie z. B. Kraftwerken, deren Anlagen zwar neben 
der korperlichen Abnutzung auch der mit der Entwicklung der Technik 
notwendig werdenden UmgestaItung, Modernisierung unterliegen, die 
aber doch nicht mit der Moglichkeit 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 MaBe zuruck. 

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 unverandertem Satz, 
weil der Buchwert sinkt. Eine Maschine im Anschaffungswert von 
Fr. 200000 ist bei einer jahrlichen Abschreibung von 20% vom Anschaf
fungswert in 5 Jahren vollstandig amortisiert. Bei Berechnung des 
Satzes von 20 % vom Buchwert betragt 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. 

1m ersten Jahre wird richtig, spater immer weniger abgeschrieben. Am 
Ende des 5. Jahres ist die Maschine erst auf ungefahr ein Drittel ihres 
Anschaf£ungswertes abgeschrieben. Um im gleichen Zeitraum eine 
Anlage ganz abzuschreiben, muB daher bei Abschreibung vom Buchwert 
der Abschreibungssatz von Jahr zu Jahr steigen.Das erste Verfahren 
wird daher allgemein 1 als das richtige bezeichnet, doch ist auch das 
zweite in der Praxis haufig anzutref£en. 

Anstatt von Abschreibung wird in d~r Praxis haufig von Amortisa-

1 Auch BG. 45, I, S. 12. 



Die Abschreibungen im Aktienrecht. 89 

tion gesprochen. Unter Amortisation versteht man aber eigentlich etwas 
anderes und zwar das planmaBige, 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 
haufig fUr den Erneuerungsfonds gebraucht. 

II. Methoden. FUr die Durchfiihrung der Abschreibung gibt es zwei 
Methoden: Bei der direkten Abschreibung wird der Abschreibungs
betrag direkt yom 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 weiterfiihren und jedes Jahr 
den Betrag der Abschreibung einem Erneuerungsfonds (§ 17, S. 81), der 
auf der Passivseite die Rolle eines Wertberichtigungspostens fUr ein zu 
hoch bewertetes Aktivum in der Bilanz ausiibt, gutschreiben. Der buch
maBige Wert der Anlage wird hier durch Abzug des Erneuerungsfonds 
yom 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) anlafilich der Gewinnverwendung (S. 178ff.). Dieselbe 
mufi in erster Linie gemacht werden, bevor der iibrige Reingewinn ver
teilt werden kann. Zeigt die Bilanz keinen oder keinen geniigend hohen 
Reingewinn (Aktivsaldo), so k6nnen Abschreibungen dieser Art nicht 
oder nicht in geniigendem Mafie vorgenommen werden, wahrend die 
Abschreibungen iiber das Gewinn- und Verlustkonto bei der direkten 
Methode an sich immer durchfiihrbar sind (vgl. S. 87). 

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

I. Nach § 261 Nr. 3 des deutschen Handelsgesetzbuches dUrfen An
lagen und sonstige Gegenstande, die nicht zur Weiterveraufierung, viel
mehr dauernd zum Geschaftsbetriebe 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 Wurt "Abnutzung" ,,'ird von SIMON!, BEIGEL 2, SCHIFF3 u. a. 
im Sinne einer wtschaftlichen Abnutzung, Entwertung ausgelegt. 
SIMON sagt, daB auf den Erwerbspreis der Anlagen jede Wertverminde
rung in Abzug gebracht werden muB, durch welche der Betriebswert 
fiir die Gesellschaft herabgedriickt oder vernichtet wd. Nach SCHIFF 
sollte § 261 HGB. dahin abgeandert werden: Anlagen diirfen ZUlli Be
triebswert angesetzt werden, auch wenn der VerauBerungswert niedriger 
ist; der Betriebswert ergibt sich durch Abschreibung der im Hinblick 
auf den Betriebszweck eingetretenen Wertverminderung vom Neuwerte. 

CALMES4 definiert die Abschreibung als Verminderung des Buchwertes 
eines Aktivums wegen eingetretener Entwertung, z. B. durch Abnutzung, 
Preisriickgang. Andere Lehrbiicher sprechen von wtschaftlicher Ab
nutzung oder einfach von Abnutzung und fiihren neben der korperlichen 
Abnutzung die eine und andere wtschaftliche Entwertungsursache 
(technisches Uberholen, Modewechsel) auf. 

STAUB-PrnNER5 vertritt die engere Auffassung von der korperlichen 
Abnutzung durch Gebrauch. Die ausdehnende Auslegung von der wt
schaftlichen Abnutzung, Entwertung scheitere am W ortlaut des Gesetzes. 
Dagegen miissen auch kiinftige Ereignisse, die mit Sicherheit eintreten, 
z. B. die GewiBheit, daB Maschinen nach einer gewissen Zeit nicht mehr 
von der Gesellschaft gebraucht werden, in Betracht gezogen werden 
(RG.91, S.410). (Vgl. S. 99f.) 

II. Art. 656 Zif£. 2 des schweizerischen Obligationenrechts bestimmt: 
"Grundstiicke, Gebaude, Maschinen sind hochstens nach den Anschaf
fungskosten mit Abzug der erforderlichen und den Umstanden angemes
senen Abschreibungen anzusetzen." 

Indem das Gesetz nicht nur von den erforderlichen, sondern auch von 
den "den Umstanden angemessenen" Abschreibungen spricht, laBt es 
keinen Zweifel dariiber, daB nach seiner Meinung neben der korperlichen 
Abnutzung noch weitere wertvermindernde Momente bestehen. Als bei 
der Bemessung der Abschreibungen in Rechnung zu stellende Umstande 
konnen nur die Produktions- und Absatzverhaltnisse in Betracht fallen. 
An die Beriicksichtigung dieser Verhaltnisse kann aber ein strenger, 
kaufmannischer oder ein leichterer MaBstab angelegt werden. Sicher 
wird man die am Bilanztage bestehenden Produktions- und Absatz
verhaltnisse gegebenenfalls als'wertminderndeMomente anzusehen haben. 
Damit ist als vom Gesetz gefordertes MaB mindestens die Abschreibung 
der wtschaftlichen Abnutzung (unten III) zu betrachten, wobei bei 
der Bemessung der voraussichtlichen Verwendungsdauer folgerichtig die 
Wahrscheinlichkeit technischer Uberholung einberechnet ist (S. 131). 
Dagegen hat man sich zu £ragen, wieweit im einzelnen Falle neben den 

1 S.403f. 
4 S.178. 

2 S. 54. 3 S. 21£f. 
5 Anm. 35 zu § 261. 



Wirtschaftliche Abnutzung. 91 

bestehenden auch die zu erwartenden kiinftigen Verhaltnisse zu bertick
sichtigen sind. Nachdem die Bestimmung tiber die Bemellllling 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 
gegenwartigen Verhaltnisse im Auge hat und die kiinftigen nur insoweit 
berticksichtigt, als dieselben sich - bei den einzelnen Kategorien von 
Aktiven allerdings in verschiedenem MaBe - im Kurswert, im Markt
preis auswirken, wird man in analoger Weise bei den Abschreibungen 
auf den Anlagen die kiinftigen Produktions- und Absatzverhaltnisse 
- mindestens - nur insoweit zu berticksichtigen haben, als dieselben 
mit den gegenwartigen Verhaltnissen in unmittelbarer Beziehung stehen, 
also z. B. unmittelbar bevorstehende Verschlechterung der Absatz
verhaltnisse. 

Die Vorschrift tiber die Einstellung der Anlagen in die Bilanz ist eine 
Hochstvorschrift, wie diejenige tiber die Bewertung der Waren und Wert
papiere (OR. Art. 656 Ziff. 3 u. 4). Der um die Abschreibung der wirt
schaftlichen Abnutzung verminderte Anschaffungs- bzw. Herstellungs
wert ist der hochst zulassige Ansatz. Weitere Abschreibungen sind da
mit statthaft. Dagegen ist keiner gesetzlichen o Bestimmung zu ent
nehmen, wieweit diese weiteren Abschreibungen gehen diirfen, welches 
die unterste Grenze ist. . 

III. Die Anlagen eines industriellen Unternehmens dienen dies em 
zur Ertragserzielung. Das norrnale M af3 an Verwendungsmoglichkeit 
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 muB 
die Anlage ganz abgeschrieben sein. Die Verwendungsmoglichkeit wird 
aber schon vorher - zeitlich - herabgesetzt durch technische Uber
holung, die AuBerbetriebsetzung eines Teils oder der gesamten Anlage 
herbeiftihrt, oder Veranderungen in den Produktions- oder Absatzver
haltnissen, welche Betriebsumstellung oder Betriebseinstellung verur
sachen. Dieselbe wird ferner vorher - inhaltlich - herabgesetzt durch 
Verschlechterung der Absatzverhaltnisse, insbesondere Rtickgang der 
Verkaufspreise des Fabrikates. Bei technischer Uberholung, die gegen
tiber 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 VerwendungsmogIichkeit 
infolge Verschlechterung der Absatzverhaltnisse durch Wechsel der l\fode, 
Abnahme der Kaufkraft der Abnehmer, Riickgang ·der Verkaufspreise 
des Fabrikates; eine Betriebsumstellung erfordernde Anderung der Ver
wendungsmogIichkeit infolge Veranderungen in den Absatzverhaltnissen 
durch Wechsel der Mode, des Geschmacks, der Anschauungen usw. 

Die korperIiche Abnutzung ist nur eine der Wertverminderungsur
sachen. Diese Ursache ist nicht eigentIich wirtschaftIicher Natur. 
Dennoch laSt sich die korperIiche Abnutzung mit den anderen Ursachen 
unter dem Begriff der wirtschaftIichen Abnutzung zusammenfassen, weil 
sie aile vom gleichen Gesichtspunkte aus zu beurteilyn sind. 

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

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

IV. Es kann aber auch fiir kiirzere oder langere Zeit eine relative 
ErhOhung der Verwendungsmoglichkeit der Anlage eintreten. So kann 
insbesondere Konjunktui- eine Verwendung gestatten, die iiber das 
oben unter III angegebene normale MaS 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 Absatzverhaltnisse ausgeschlossen. Dagegen sind die iibrigen 
Ursachen der wirtschaftIichen Abnutzung (technische Uberholung, 
korperIiche Abnutzung) nicht ausgeschalten. Ubrigens ruft guter Ge
schaftsgang 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 MaSstab 
ermittelten Wert der Anlage an sich. Nicht der Geschaftswert nach 
STAUB (S.31) oder der Ertragswert nach der guten Geschaftspraxis 
(S.137ff.) hat indiesem Umfange eine Verminderungerfahren, sondernes 
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 wirtschaftIichen 
Abnutzung geschieht nach der Verwendungsdauer, welche die Anlagen 
voraussichtlich noch haben werden. Am Ende des 1. Jahres rechnet 
man z. B. mit einer voraussichtIichen Verwendungsdauer von noch 
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5 Jahren, wobei bei folgerichtigem Vorgehen die WahrscheinIichkeit 
technischer Uberholung einberechnet ist (S.131). Der Abschreibungssatz 
betragt fiir das 1. Jahr 16,7% vom Anschaffungs- oder Herstellup.gswert. 
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 Fallen ist der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert 
hoher, als dem erzielbaren Verkaufspreis des Fabrikates entspricht. 
Dieser Verkaufspreis kann sein 

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

2. oder noch tiefer, so daB die wirtschaftliche Abnutzung nicht mehr 
voll, nur noch teilweise in den Verkaufspreis einkalkuliert werden kann, 
der Verkaufserlos also nur noch den iibrigen Teil der Selbstkosten deckt. 
Die jedem ausgehenden Fabrikat anhangende Wertverminderung der 
Anlagen geht teilweise verloren. Wird die wirtschaftliche Abnutzung in 
vollem Umfange abgeschrieben, so schlieBt die Jahresbilanz mit Ver
lust abo 

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 FaIle der erzielbare Verkaufspreis dem Anschaf
fungs- bzw. Herstellungswert der Anlagen entsprechen wird und ent
spricht, hii.ngt - als auBeres Moment - von den Absatzverhaltnissen, 
- 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 waren aber die AnIagekosten und damit die Abschrei
bungen auf die gesamte Verwendungsm6glichkeit der Anlage (oben III) 
zu verteiIen und die am Bilanztage eingetretene wirtschaftliche Ab
nutzung nach der voraussichtlichen kiinftigen Vetwendungsmoglichkeit 
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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. ErfahrungsgemaB ist mit kiinftigen inhalt
lichen Herabsetzungen der Verwendungsmoglichkeit durch Verschlech
terung der Absatzverhaltnisse, 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 zulassig (unten X), nach schweizerischem Recht Hochst
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 
MindestmaB zu betrachten ist. 

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

VIII. Uber die Ausgleichung dieser Unvollkommenheiten hinaus geht 
die Abschreibungspolitik der guten Geschaftspraxis. 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 notig ist, damit seine Unternehmung auch 
kiinftig konkurrenzfahig (S. 127) und, unabhangig vom Geschiiftsgang, 
auf der Hohe der technischen Entwicklung (S.131ff.) bleiben kann. 

IX. Leitende Momente fiir die Vornahme und Bemessung der iiber 
die Ausgleichung der wirtschaftlichen Abnutzung hinausgehenden, 
einer kaufmannischen Abschreibungspolitik entsprechenden Abschrei
bungen werden die allgemeinen Geschafts-, Ertragsaussichten und das 
erzielte Jahresergebnis (siehe S. 127, 131, 136). 



Die Ahschreibungspolitik der guten Geschaftspraxis. 95 

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 GeseHschaften 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 HiBt sich diese schon an sich unvollkommene Erwagung 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 begriindeteimperative Gebot, die Vermogensgegenstande nicht 
iiber 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 beschrankt verwendbar gewordene Maschine ist auf 
den Alteisenwert bzw. einen entsprechend herabgesetzten Wert abzu
schreiben. Das ist selbstverstandlich. Wenn aber - heute und voraus
sichtlich in der nachsten Zukunft - der Preis des Fabrikates durch die 
Absatzverhaltnisse so gedriickt wird, daB kein angemessenes Fabri
kationsergebnis mehr bleibt oder die Anlagen infolge Riickgang des Ab
satzes nicht mehr rationell ausgenutzt werden konnen, me hoch miissen 
dann die Abschreibungen bemessen werden? Das geht aus dem Begriff 
der wirtschaftlichen Abnutzung nicht klar hervor. Vor aHem bleibt 
derselbe die Antwort schuldig auf die weitere Frage, auf welchen Wert 
man gelangt, wenn man yom 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, daB nur 
Minderungen der Fahigkeit, Ertrag zu bringen, yom Anschaffungs- bzw. 
Herstellungswert abzuziehen seien. Dieser Wert gibt gar keinen sicheren 
Ausgangspunkt. Aus ihm ergibt sich nicht, daB nach Inbetriebsetzung 
der Anlagen ein ibm entsprechender Ertrag sich wird herauswirtschaften 
lassen, daB man also jedes J ahr nur die Verminderungen der Ertrags
fahigkeit durch korperliche Abnutzung, technische Uberholung, Ver-
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anderungen der Produktions- und Absatzverhaltnisse in Abzug bringen 
konne. Der Anschaffungs- bzw. Herstellungswert sagt einfach, was 
seinerzeit fiir die Anlagen ausgelegt wurde. Man wiirde aus dies em Grunde 
richtiger, wie iibrigens auch § 261 Nr. 3 des deutschen HGB. es tut, vom 
Anschaffungs- oder Herstellungspreis sprechen. 

Ausgangspunkt ist vielmehr, daB die Bilanz, welche das Vermogen 
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 Geschafts-, Ertragsaussichten und dem erzielten Er
gebnis - jahrlich soviel vom Anschaffungs- bzw. Herstellungswert ab
zuschreiben, bis man sukzessive auf dies en Wert gelangt. Diesem Vor
gehen entspricht die Abschreibungspolitik der guten Geschaftspraxis 
(S.125ff.), 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 Grundsatzen 
gelangt, die im juristischen Argument des Zweckes der Bilanz im aH
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 hatte dies ein 
Verlust (Passivsaldo) zur Folge, an dessen Beseitigung aHein jahrelang 
gearbeitet werden miiBte. 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 konnen 
erst durch anstrengende, zielbewuBte Tatigkeit geschaffen werden, in
zwischen aber muB man, wenn auch auf bescheidenem FuBe, gelebt haben. 

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

Die Politik der guten Praxis laBt sich auch vom Gesichtspunkt der 
Verteilung der Anlagekosten aus werten. AU{:h diese verteilt die Anlage
kosten, aber nicht nach dem Schema Verwendungsdauer, noch nach 
dem weitergehenden der Verwendungsmoglichkeit, sondern entsprechend 
den gesamten inneren Lebensverhaltnissen (Entwicklung, Fundierung) 
und auBeren Lebensbedingungen (Produktions- und AbsatzverhiiJt
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 Rohe, daB die angesam
melten Abschreibungsbetrage zur Erneuerung der Anlagen nicht mehr 
ausreichten. SCHMIDT hat daher vorgeschlagen, den zeitlichen Repro
duktionswert zu bilanzieren und abzuschreiben. 

In der Goldmarkeroffnungsbilanz wurden vielfach die Anlagewerte 
zu niedrig angesetzt. Die steuerlich zugelassenen Abschreibungen ge
niigen nun nicht, um die allmahliche Erneuerung der Anlagen durchzu
fiihren. Die Industrie hat deshalb angeregt, entweder die Anfangswerte 
nachtraglich zu erhohen oder die Abschreibungen nach den Wert en yom 
1. Januar 1928 zu bemessen. Der Reichsfinanzminister ging auf den 
V orschlag 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 vomAnschaffungs
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 Begriindung 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 Abschreibungsbetrage 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 is.t 1931 in 
liquiden Mitteln vorhanden. Dagegen kann der zur Erneuerung erlorder
liche Mehrbetrag von 0,5 Mill. RM. eine Belastung des ganzen Unter
nehmens und damit eine entsprechende Rerabsetzung des Wertes des 
iibrigen Teils der Anlagen (auf die erhohten Anlagekapitalien entfallt 
ein gleichbleibender Ertrag; der Ertragswert ist nicht oder nicht ill 
gleichen Umfange gestiegen) und eine Erschwerung des Weiterbetriebes 
mit; sich bringen. Von diesem Gesichtspunkte aus kommt dem Wieder
beschaffungsprinzip bei starker 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 muG 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 leistungsfahig 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 fUr 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 Voraussetzlmg, 
die Preise der Anlagen steigen allgemein, oder von der Annahme, die 
kaum zu begriinden ist, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der neuen 
Anlagen miisse den neuen Verhaltnissen und damit erhohten 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 
MaBe die Kontinuitat 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 Geschaftsjahres 
nach der Griindung enthalt neben Werten (Waren, Wertschriften usw.) 
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Anlagen. SoIl das Unter
nehmen dauernd lebensfahig werden, so sind diese Kosten durch ent
sprechende Abschreibungen sukzessive auf die durch dies en 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, 131ff.). Das Wiederbeschaffungsprinzip ruht 
einseitig auf den Kosten. Die Abschreibungspolitik der guten Geschafts
praxis rechnet dagegen mit den gesamten gegenwartigen und kiinftigen 
Ertrags bedingungen. 
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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 1, sind Abschrei
bungen in der Rohe der wirklichen Wertverminderung zuzulassen 2. 

Die jahrlichen Minderungen des Anlagewertes sind bei der Einkommen
und Vermogenssteuer zu berucksichtigen 3. Es ist Ullzulassig, die Wasser
kraft eines Elektrizitatswerkes auf einen Steuerwert zu veranlagen, der 
mit dem wirklichen, unter Berucksichtigung der Rendite zu bestim
menden Wert in einem MiBverhaltnis steht 4 • 

Nur Abschreibungen, die uber die korperliche Abnutzung hinaus 
mindestens die wirtschaftliche Abnutzung (S. 89 ff.) ausgleichen, erfillien 
den gestellten Zweck, die gewollte Aufgabe. Dieses Moment wird in 
der yom Bundesgericht gegebenen Umschreibung des Zweckes der Ab
schreibungen5 nicht klar durchgefiihrt: "Die Abschreibungen bezwecken, 
die Wertverminderung der einem Geschaftsbetriebe dienenden Gegen
stande zufolge ihres Gebrauchs rechnungsmaBig 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 
Absatzverhaltnissen, die zu der korperlichen Abnutzung weitere wert
vermindernde Momente stellen, verstehen. 

II. Das Reichsgericht 6 erkennt hinsichtlich der Bemessung des der 
Abnutzung gleichkommenden Betrages - bei Einsetzung der Betriebs
gegenstande zum Anschaffungspreis; wenn damit zu rechnen ist, daB 
Maschinen vor Ablauf ihrer normalen' Nutzungsdauel' von der Gesell
schaft nicht mehr gebraucht werden konnen -, daB sich damit der Ab
nutzungszeitraum fUr die Gesellschaft notwendig verringern und der Be
trag, der fUr die jahrliche Abnutzung zu rechnen ist, erhoht werden muB. 

STAUB-PINNER 7, der unter Abnutzung nur die korperliche Abnutzung 
versteht (S. 90), legt dieses Urteil dahin aus, daB, uber die am Bilanz
stichtage eingetretene korperliche· Abnutzung hinaus, auch kunftige 
Ereignisse, die mit Sicherheit eintreten, in Betracht gezogen werden 
musse:(l. Zu beurteilen hatte das Reichsgericht aber einen Fall wirt
schaftlicher Abnutzung (S. 89f£'). Es handelte sich urn Maschinen, von 
denen bei, der Bilanzaufstellung anzunehmen war, daB sie nach Beendi-

1 BE. 27, II, S.241; 47, II, S.436. 
2 BE. 37, I, S. 277. 
3 BE. 47, I, S.282. 
4 BE. 47, I, S.286. 
5 BE. 45, I, S. 10. 
6 RG. 91, S. 410. 
7 Anm. 35 zu § 261. 

7* 
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gung des Krieges von der Gesellschaft nicht mehr wiirden gebraucht 
werden konnen .. Die kiinftige Verwendungsdauer war eingeschrankt. 
Die wirtschaftliche Abnutzung war damit zu beriicksichtigen. 

Nach dem Reichsgericht miissen fiir die Bilanz wirtschaftliche Ge
sichtspunkte maBgebend sein 1. Die Berechnung der Abnutzung hangt von 
kaufmannischer Erfahrung und von den tatsachlichen Umstanden ab 2. 

Ankniipfend an die erwahnte 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
standigen korperlichen Abnutzung eintretende kiinftige Wertverminde
rungsursachen: technische Uberholung, Betriebsumstellung, Verschlech
terung der Absatzverhaltnisse zu beriicksichtigen. 

§ 21. Handelsbilanz und Steuerbilanz. Die Abschreibungen 
in der steuerrechtlichen Literatur, Gesetzgebung und in der 
Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes. Del' gemeine Wert 

der Anlagen in der steuerrechtlichen Literatur, in der 
Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes und bei 

wirtschaftlicher Betrachtungsweise. 
I. Handelsbilanz und Steuerbilanz. Sowohl nach deutschem Steuer

recht (fiir die Einkommensteuer), wie nach ziircherischem schlieBt sich 
die Steuerbilanz grundsatzlich an die Handelsbilanz an. Abweichungen 
konnen 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 
Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfiihrung ermittelte UberschuB des 
Betriebsvermogens iiber das Betriebsvermogen, das am SchluB des vor
angegangenen Steuerabschnitts der Veranlagung zugrunde gelegen hat 
(abziiglich ausgeschiitteter Gewinn RFH. 20, S.328). lndem § 13 
weiter bestimmt, daB bei der Gewinnermittlung die gesetzlichen Vor
schriften iiber die abzugsfahigen Au~gaben, 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
beriicksichiigung in der Bilanz noch nicht realisierter Konjunktur
gewinne hinaus - die Schaffung weiterer sogenannter stiller Reserven, 
als sich aus der Durchfiihrung dieses Satzes ergeben, abo 

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

l RG. 83, S. 176. 
2 RG. 72, S. 3'1. 
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winn- und Verlustrechnung, abziiglich des Saldovortrages aus der letzten 
Rechnung, zuziiglich der nicht geschaftsmaBig begriindeten Betriebs
ausgaben (z. B. Aufwendungen fUr Anschaffung und Verbesserung von 
Vermogensobjekten) und der nicht geschaftsmaBig begriindeten Ab
schreibungen. 

Nach beiden Steuerrechten werden also die Ergebnisse 'ordnungs
maBiger Buchfiihrung 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
griindet. 1m Umfange der in derHandelsbilanz vorgenommenen Unter
bewertungen werde die Vermogenslage des Unternehmens zu ungiinstig 
dargestellt, was dem GrWldsatz der Besteuerung nach der Leistungs
fahigkeit und der GleichmaBigkeit der Veranlagung widerspreche. Die 
Steuerbilanz weist einen anderen, wesentlich hoheren Gewinn aus als 
die Handelsbilanz in den Fallen, in denen letztere iiber die Beobachtung 
der handelsrechtlichen Hochstvorschriften hinaus nach kaufmannischen 
Grundsatzen aufgestellt wurde. 

1m Kanton Zurich ergeben sich, abgesehen von den Abschreibungen 
auf den Anlagen und auch von solchen auf Debitciren, in den meisten 
Fallen keine Schwierigkeiten hinsichtlich der Bewertung des Vermogens. 
Es wird erhoben: 1. eine Kapitalsteuer von 11/2%0 auf das einbezahlte 
Aktienkapital und die "Eigenkapital darstellenden Reserven", und 2. 
eine Ertragssteuer von halb so vielen Prozenten des Reinertrages, als 
dieser Prozente des steuerp£lichtigen 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 grundsatzlich wie die offenen zu behandeln 
sind 1 , erhohen damit die Kapitalsteuer . Was die Ertragssteuer anbelangt, 
so setzen einerseits bisher bestehende und neu gebildete stille Reserven 
durch Erhohung des steuerp£lichtigen Kapitals den Steuersatz herab. 
Andererseits wird durch neu gebildete stille Reserven der Reinertrag 
(der Handelsbilanz) herabgesetzt. LaBt der Steuerfiskus wahrend einigen 
Jahren neu gebildete stille Reserven nicht zu, setzt er diese also zum 
Reinertrag hinzu, so erhoht er wohl (durch Erhohung des steuerp£lich
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 Obetrekurskommission, .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. 204£.) 

Die Gesellschaften stellen ihre Handelsbilanz so auf, wie sie es fUr 
gut finden. Die Aufstellung besonderer Steuerbilanzen ist in Deutsch
land nicht erforderlich .. Der Gewinn oder Verlust kann vielmehr auch 
lediglich aus der kaufmannischen Bilanz entnommen und die steuerlich 
gebotene Abweichung von dieser Bilanz an ihrem Gewinn- oder Ver
lustergebnisse vorgenommen werden. Ob das Ergebnis dieser Verande
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 ublich. 

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 kaufmannischer Abschreibungspolitik tiefe Meinungs
verschiedenheiten. Die Abschreibungen werden als zu hoch angesehen 
undvielfach von den Behorden 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, fUr die Berucksichtigung von Wert
verminderungen der Anlagen, die uber die korperliche Abnutzung hin
ausgehen, auf die Moglichkeit der Einsetzung des infolge der Entwertung 
herabgesetztengemeinen Wertes (S.106ff.). Nach derneuenRechtspre
chung des Reichsfinanzhofes ist die wirtschaftliche Abnutzung als Ab
nutzung im Sinne von § 16 des Einkommensteuergesetzes (S. 109f£.) 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 Beruck
sichtigung der Abschreibungen, die durch eine wirtschaftliche, kauf
mannische Abschreibungspolitik gefordert werden und die uber 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, kaufmannische 
Standpunkt gegenuberzustellen sein. 

Nach § 16 des Steuergesetzes des Kantons Zurich ist das Reinver
mogen nach dem Verkehrswert zu bewerten. Es ist dies der im Verkehr 
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unter normalen Verhiiltnissen erzielbare Verkaufspreis. Der Begriff 
des Verkehrswertes stimmt mit demjenigen des gemeinen Wertes, wie 
er in § 138 Abs. 1 der Reichsabgabenordnung umschrieben wird (S. 151), 
uberein. Bei Ermittlung des Verkehrswertes der einzelnen Gegenstande 
des Betriebsvermogens sind diese nicht fUr sich, sondern als Teile des 
weiterzufUhrenden Betriebes zu betrachten und zu bewerten. DaB 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, laBt § 30 Ziff. 3 des zUrcherischen 
Steuergesetzes (S. 106) "geschaftsmaBig begrlindete Abschreibungen" 
zu. Diese sind bei den Anlagen gleichbedeutend mit Abschreibungen, 
die dieselben yom Buchwert auf den Verkehrswert (siehe dariiber S. 153 f., 
118ff.) herabsetzen. Die zUrcherische Steuerverwaltung anerkennt 
Abschreibungen zum Ausgleich der wirtschaftlichen Abnutzung. Ohne 
besonderen Nachweis einer solchen laBt 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 Gebauden 10% 
im ersten, je 5% in den folgenden Jahren bis zur sog. Liquidationsgrenze. 

Selbstverstandlich muB die Handelsbilanz nicht nach der Steuer
bilanz berichtigt werden. Wenn die Steuerbehorden nicht genugende 
Abschreibungen bewilligen, so kann und darf dies die Verwaltung der 
Gesellschaft nicht hindern, die kaufmannisch, wirtschaftlich gebotenen 
Abschreibungen vorzunehmen. 

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

Einlagen in unechte Reservefonds (Erneuerungsfonds, Delkredere
fonds) mussen bei Ermittlung des steuerpflichtigen Einkommens yom 
Reingewinn (Aktivsaldo) abgezogen werden. Dagegen sind die Betrage, 
um die, nach der Meinung der Steuerbehorde, 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. 74f.). Esfragt sich nur, ob nicht 
andererseits Nachteile damit verbunden sind, die nur datin bestehen 
konnen, daB der Steuerfiskus zu kurz kommt. 

Nehme man einmal an, die kaufmannische Abschreibungspolitik sei 
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zu weitgehend und es genuge Abschreibung der wirtschaftlichen Ab
nutzung. Schreibt man nun in einem Jahre erheblich mehr ab, als die 
wirtschaftliche Abnutzung verlangt, so wird dadilrch der Reingewinn 
(Aktivsaldo) vermindert. Bei Fortsetzung dieses Verfahrens wahrend 
einigen oder mehreren Jahren konnen nachher in der Handels- und 
Steuerbilanz die jahrlichen Abschreibungsbetrage herabgesetzt werden, 
wodurch sich der Reingewinn der friiheren Verminderung entsprechend 
vergroBert. Es findet also ein Ausgleich statt. Die lVlehrbetrage 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 Steuersatze nach der Hohe der jahrlichen Ertrage abgestuft. 
Werden dieser Politik entsprechende Abschreibungen zugelassen, so 
gelangt jedes Jahr annahernd der gleiche Satz zur Anwendung. Der 
Vorteilliegt fUr die Gesellschaften in Zeiten guter, fUr 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 Literatnr. A. Die 
deutsche steuerrechtliche Literatur versteht unter Abnutzung nur die 
korperliche Abnutzung. Die wirtschaftliche Abnutzung sei "eine die 
Substanz des Gegenstandes unberiihrt lassende Wertverminderung" 
(EVERSl), "lediglich eine auf andere Ursachen als den Gebrauch zuruck-. 
zufiihrende Wertverminderung" (STRUTZ2). Dieselbe konne nur durch 
Einsetzung des infolge der Entwertung herabgesetzten niedrigeren ge
meinen Wertes (S. 106ff., 114ff.) berucksichtigt werden. 

Bei der Beratung des preuBischen Einkommensteuergesetzes von 
1891 bekampfte BURGHART einen (dann zuruckgezogenen) Antrag, statt 
Abschreibungen fUr "Abnutzung" solche, "welche einer angemessenen 
Berucksichtigung der Wertverminderung entsprechen", zuzuiassen, mit 
der Begriindung, die Wertverminderungen, z. B. die Entwertung (nicht 
durch Abnutzung) einer Maschine, treffen den Vermogensstand, nicht 
das Einkonimen, und es konne daher nicht Aufgabe der Einkommen
steuer sein, den Wertminderungen zu folgen. - Das deutsche Einkom
mensteuergesetz von 1920 (§ 13 Abs.l Nr.l b) lieB, was hier beigefiigt 
sein mag, "die jahrlichen, den Verhaltnissen entsprechenden Abschrei
bungen fUr 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 fUr Abnutzung" zuriick. 

1 Anm. 16 zu § 16 EinkStG. 
2 Bd. 1, S. 940. 
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Nach :FUISTING 1 erfahren die Anlagen durch die Verwendung zur 
Ertragserzielung Wertverminderungen; Vermogen wird verbraucht. 
Der Rohertrag muB behufs Darstellung des Reinertrages urn 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 unzulassig 2, die nicht durch den laufenden Betrieb 
selbst, sondern durch fremde, auBerhalb des Betriebes stehende Vor
gange, durch unregelmaBigen Verlauf verursacht sind und deshalb nicht 
den Ertrag, sondern nur das Vermogen beriihren, z. B. Zerstorung der 
Anlage durch Feuersbrunst oder andere Ungliicksfalle oder Entwertung 
durch neue Erfindungen oder Betriebsumstellung. 

Fiir den Kaufmann, nach den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buch
fiihrung ist Ertrag gleich Vermogenszuwachs. Der Einkommensbegriff 
muB fiir ibn auf die Reinvermogenszugangstheorie 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 Vermogenszuwachs 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 Vermogens als wesensverschieden an
sieht, begriindete Anschauung unverstandlich, die iiber die korperliche 
Abnutzung hinausgehenden, durch angeblich betriebsfremde Momente 
verursachten Wertverminderungen, wie die technische Uberholung der 
Anlagen, sollen nur das Yermogen betreffen, vom Ertrag nicht abzieh
bar sein. 

B. BLUMENSTEIN 3, ankniipfend an den schweizerischen Kriegssteuer
beschluB von 1920 und die Steuergesetze von Ziirich und Basel (unten III), 
fiihrt aus, daB, wenn das Steuergesetz Bezug nimmt auf die kaufmanni
sche Ubung, indem es "geschaftsmaBig begriindete Abschreibungen" 
zulaBt, 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 
Verhaltnissen des Platzes, der Branche und der Betriebsart richten. 

1 §§ 55 und 56. 
2 S.180. 
3 S.243f. 
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m. Die Abschreibungen in der steuerrechtlichen Gesetzgebung. 
A. Schweizerischer KriegssteuerbeschluB, Zurich und Basel. 
Der BundesbeschluB betreffend die neue auBerordentliche Kriegssteuer 
von 1920 (Art. 66 Ziff.3) und das ziircherische Gesetz betreffend die 
direkten Steuern (§ 30 Ziff. 3) lassen "geschiiftsmiiBig 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 kaufman
nische Verkehr versteht unter Abschreibungen solche im engeren, 
eigentlichen und solche im weiteren Sinne. 

Nach dem Gesetz betreffend die direkten Steuern von Basel (§ 17) 
konnen "geschiiftsmaBig 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
standen, deren Verwendung oder Nutzung ... sich bestimmungsgemaB 
auf einen langeren Zeitraum erstreckt, durfen nicht in dem Steuer
abschnitte der Anschaffung oder Herstellung voll abgezogen werden. 
Sie konnen vielmehr fiir einen Steuerabschnit.t hochstens mit dem Be
trage berucksichtigt werden, der sich bei der Verteilung auf die Gesamt
dauer der Verwendung oder Nutzung ergibt (Absetzung fiir Abnutzung). 

Die Absetzungen fiir Abnutzung sind nur zulassig fiir Maschinen 
und sonstiges Betriebsinventar, fiir gewerbliche ... Urheberrechte, fiir 
Gebaude ... Die Absetzungen bemessen sich nach der gemein-gewohn
lichen Nutzungsdauer des Gegenstandes. Absetzungen fiir auBergewohn
liche Abnutzung in einem Steuerabschnitt sind zulassig, bediirfen jedoch 
besonderen N achweises. 

Bei Bergbauunternehmungen, Steinbruchen und anderen einen Ver
brauch der Substanz bedingenden Betrieben sind Absetzungen fiir Sub
stanzverringerungen zulassig." 

Der vom Gesetz verwendete Ausdruck Absetzung ist gleichbedeutend 
mit Abschreibung. 

Nach der bisherigenRechtsprechung desReichsfinanzhofes (S.108f.), 
der bisherigen Steuerpraxis und der Auslegung durch die steuerrecht
licheLiteratur (S.104ff.) versteht das Gesetz unter Abnutzung die korper
liche Abnutzung, nach der neuen Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes 
(S. 109ff.) 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
stande (Anlagen, Beteiligungen, Waren usw.) fiir die Ermittlung des als 
Einkommen geltenden Gewinnes. Nach § 19 Abs.1 Satz 1 des Ein
kommensteuergesetzes (KorpStG. § 13) ist grundsatzlich der gemeine 
·Wert zugrunde zu legen. Hier konnen, falisman 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 fiir Wertverminderung bezeichnen. Bei richtiger Ermittlung 
des gemeinen Wertes der Anlagen konnen weitere Abschreibungen, die 
wesentlich iiber die Ausgleichung auch der wirtschaftlichen Abnutzung 
hinausgehen, beriicksichtigt werden. 

Wie der gemeine Wert der Gegenstande des Anlagevermogens zu 
ermitteln ist, wird erganzend bestimmt durch § 19 Abs.1 Satz 2: 

"Bei der Ermittlung des gemeinen Werts von Gegenstanden, die 
nicht zum Verkauf bestimmt sind, ist nicht der bei der VerauBerung 
jedes Gegenstandes im einzelnen erzielbare Preis zu ermitteln, vielmehr 
ist davon auszugehen, daB der Gegenstand auch fernerhin der Fort
fiihrung des Betriebs dient, dem er zur Zeit der Bewertung angehort." 

Diese Vorschrift stellt eine Anwendung des Grundsatzes der Gesamt
bewertung aUf die Gegenstande des Anlagevermogens dar (iiber diesen 
Grundsatz im Reichsbewertungsgesetz vgl. S. 151 ff.). Dem entspricht der 
vom Reichsfinanzhof anerkannte (S.l14£.), wenn auch einseitig ent
wickelte (S. 123f.) Gedanke des Teilwertes (iiber seine Rechtsprechung 
zumgemeinen Wertder Anlagen siehe S. 114ff. und S.118ff.). Es sind die 
Werte, die sich unter der Voraussetzung des Weiterbetriebes fiir den 
Betrieb ergeben, einzusetzen. Was ein Kaufer 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 urn 
die Abschreibungen fiir Abnutzung oder Substanzverringerung ver
minderten Anschaffungs- oder Herstellungspreises der niedrigere gemeine 
Wert angesetzt wird 1. Ist der gemeine Wert am Bilanztage tiefer als 

1 In seinen Richtlinien fiir die Friihjahrsveranlagung 1929 zur Einkommen
und Korperschaftsteuer (ErlaB vom 16. Februar 1929) hat der Reichsfinanz
minister zugelassen, daB in den Fallen, in denen der Steuerpflichtige am ScWusse 
des Anschaffungsjahres den gemeinen Wert eingesetzt hat, dieser gemeine Wert 
(siehe dariiber FuBnotiz S. 112f.) 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. 

c) Der Steuerpflichtige hat aber nach § 19 Abs. 2 des Einkommen
steuergesetzes sowohl fUr die nicht zum Verkauf, wie fUr die zum Ver
kauf bestimmten, dem Betriebe gewidmeten Gegenstande das Recht, 
an Stelle des gemeinen Wertes den Anschaffungs- oder Herstellungs
preis unter Abzug der nach § 16 zulassigen Abschreibungen fUr Ab
nutzung oder Substanzverringerung einzusetzen. Unter normalen Um
standen, insbesondere abgesehen von Zeiten allgemeiner Geldentwertung, 
ist bei Anlagen der richtig ermittelte gemeine Wert (S. 118 ff.) in der Regel 
erheblich niedriger als der Anschaffungs- oder Herstellungspreis abziig
lich Abnutzung. Bei Waren dagegen kann der gemeille Wert infolge 
Preissteigerungen hoher sein als der Anschaffungs- oder Herstellungs
preis. Durch das dem Steuerpflichtigen unter den im § 20 umschrie
bene.n Voraussetzungen gegebene Wahlrecht wird die Nichtbesteuerung 
nicht realisierter Konjunkturgewinne anerkannt. Dieses Wahlrecht 
wird durch den Reichsfinanzhofl in der Weise eingeschrankt, daB eine 
nach § 19 mogliche Bewertung (z. B. der Anschaffungs- oder Herstel
lungspreis) fUr die Steuerbilanz dann nicht zulassig ist, wenn sie den 
Regeln ordnungsmaBiger Buchfiihrung widerspricht, wahrend eine 
andere, nach § 19 ebenfalls mogliche Bewertung mit diesen Regeln 
iibereinstimmt. (Uber die Ermittlung des gemeinen Wertes der Waren 
nach dem Einkommensteuergesetz siehe S.156ff.). 

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

IV. Die Abschreibungen in der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes. 
A. Die friihere Rechtsprechung. 1. 1m Urteil vom 24. Mai 1927, 
I A 59/27 2, fiihrt der Reichsfinanzhof iiber den Begrili der Abschrei
bungen fUr Abnutzung im Sinne des § 16 Abs.3 des Einkommensteuer
gesetzes aus: "Da sich die Absetzungen fUr Abnutzung gemaB § 16 Abs. 3 
EinkStG. in der Regel nach der gemeingewohnlichen Nutzungsdauer 
des Gegenstandes bemessen, kann als Abnutzung i. S. des hier maB
gebenden Steuergesetzes - vgL anderweitig auch RFH.19, S.86 
(unten unterZili. 2) - nur die technische oder mechanische Abnutzung 
beriicksichtigt werden, d. h. der tatsachliche, im Laufe der Zeit durch 
die bestimmungsmaBige Verwendung oder durch natUrliche Einfliisse 

1 RFH. 21, S. 63, bestatigt StW. Jg. VIII (1929), Nr 506, II,. Sp.944£f. 
2 Stw. Jg. VI (1927), Nr 688. 
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eintretende VerschleiB, der den zu bewertenden Gegenstand allmahlich 
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. Fiir die VermOgensteuer in der Gestalt des Art. II der II. Steuer
notverordnung hat der Reichsfinanzhof (Bd. 19, S. 86ff.) dagegen aus
gesprochen, daB zwar unter Abnutzung im Sinne von § 31 Abs. 2 der 
Durchfiihrungsbestimmungen zur Vermogensteuer 1924 nur die kor

'perliche Abnutzung zu verstehen sei, daB 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 yom 12. Dezember 1928, 
VI A 274/281, daB im Sinne des § 16 des Einkommensteuergesetze8 nicht 
nur die technische, sondern auch die wirtschaftliche Abnutzung zu be
riicksichtigen 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 Vorbehorden entsprechend der angenommenen Rest
nutzungsdauer von 3 bzw. 6 Jahren auf 1/30 bzw. 1/25 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 Konkurrenzfahigkeit eine dringende Not
wendigkeit, und es seien. daher Abschreibungen zum Ausgleich der wirt
schaftlichen Abnutzung des durch technische Neuerungen veralteten 
Maschinenparkes zuzulassen. 

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

1 Stw. Jg. VIII (1929), Nr 13, II, Sp. 25ff. 
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liche Uberlegungen nebeneinander fiir die Bestimmung des Zeitraumes 
der voraussichtlichen Verwendung der Maschine im Betriebe maBgebend. 
Wirtschaftliche Erwagungen 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.) steIIt 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 dessenLebensdauer im 
technischen Sinne, so kann dem bei Bemessung des Abnutzungssatzes 
nur insoweit Rechnung getragen werden, als auch mit einiger Sicherheit 
Gewahr dafiir geboten ist, daB die tatsachliche Gebrauchsdauer im Be
trieb einen kiirzeren Zeitraum umfassen wird aIs der Lebensdauer ent
spricht". "Soweit von einer kiirzeren Gebrauchsdauer eines Betriebs
gegenstandes nicht auf Grund allgemeiner Erfahrungssatze, sondern 
nur unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse eines Einzelbetriebes ge
sprochen werden kann, geniigt der allgemeine Hinweis des Betriebsinha
bers auf das nach einer gewissen Zeitdauer eintretende wirtschaftliche 
Gebot der AuBerbetriebsetzung des Gegenstandes nicht, um die Berech
tigung eines entsprechenden hoheren Abnutzungssatzes darzutun. Der 
Betriebsinhaber muB dann mindestens nahere Anhaltspunkte dafiir 
geben, daB der Gegenstand nach Ablauf dieses Zeitraumes auch tat
sachlich im Betriebe keine weitere Verwendung mehr finden wird, wobei 
den besten Anhaltspunkt die bisherige tatsachliche Geschaftsgebarung 
bieten wird." 

Lassen die Finanzbehorden Abschreibungen in der vorgenommenen 
Hohe nicht zu, so kann der Steuerpflichtige einer Erhohung des Bilanz
ansatzes mit dem Einwand entgegentreten, "er haIte seinen Ansatz fUr 
steuerlich zulasig, 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 ". 

1 In seinen Richtlinien fUr die Frvhjahrsveranlagung 1929 zur Einkommen
und K6rperschaftsteuer, 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. 



Die Abschreibungen in der Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes. 111 

2. Der Reichsfinanzhof erkennt ferner (Urteil vom 10. Oktober 1928, 
VI A 306/28 1), daB die gemeingewohnliche Dauer der Nutzung eines 
Hauses sich nicht nach der technischen, sondern nach der wirtschaft
lichen Abnutzung richtet. 

Streitig waren die Abschreibungen fUr Abnutzung auf als Kaufhaus 
eingerichtete Gebaude. Nach ihrer Lage und Einrichtung konnte eine 
andere Verwendung kaum in Frage kommen. Nach § 16 Abs. 2 des 
EinkStG. ist die maBgebende Lebensdauer der Gebaude 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 2 eine engere Auffassung vertreten als der VI. Senat 
in dem oben unter Ziff. 1 angefiihrten Urteil vom 12. Dezember 1928. 
Der erstere erkennt, daB Abschreibungen wegen Abnutzung bei Ge
bauden nicht zulassig 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 Verhaltnisse in 
seinen baulichen und sonstigen Einrichtungen vor derem volligen Ver
schleiI3e und verliert dadurch an Wert, so handelt es sich dabei nicht um 
einen allmahlichen Substanzverbrauch, dem durch die Abschreibtmgen 
fUr Abnutzung Rechnung getragen werden soli, sondern urn eine die 
Substanz des- Gegenstandes unberiihrt lassende Wertverminderung. 
Eine solche Wertverminderung konnen 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. 960f£'). 1m ersteren ist ausgefiihrt, daB der fUr die Abschrei
bungen in Betracht kommende Zeitraum wirtschaftlicher Benutzung 

niedergelegten Grundsatze nicht dazu fiihren diirfe, Wertminderungen, die nur 
nach §§ 19, 20 EinkStG. beriicksichtigt werden konnen, im Wege der Abschrei
bungen fiir Abnutzung nach § 16 zu beriicksichtigen. Soli dieser Hinweis be
griindet sein, so muB das Urteil des I. Senates dartun, daB in dem ihm zugrunde 
liegenden Faile die Beriicksichtigung der Wertverminderung im Wege der Ab
schreibungen fUr Abnutzung nicht erfolgen konnte. Das Urteil des VI. Senates 
betrifft Maschinen und laBt auch die wirtschaftliche Abnutzung zu; dasjenige des 
I. Senates betrifft Gebaude, laBt Abschreibungen zum Ausgleich des durch Ver
alten eintretenden Minderwertes nicht zu und verweist auf die Moglichkeit der 
Einsetzung des niedrigeren gemeinen Wertes. 1m letzteren Urteil ist eine andere, 
engere Auffassung vertreten. Es laBt sich nicht begriinden, warum bei Gebauden 
sich die im Urteil des VI. Senates niedergelegten Grundsatze nicht anwenden 
lassen. 

1 StW. Jg. VIII (1929), Nr 12, II, Sp.23ff. 
2 Stw. Jg. VIII, Nr 191, II, Sp. 357ff. 
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kiirzer sein kann als derjenige korperlicher Abnutzung, wenn wegen zu 
€rwartender technischer Fortschritte damit zu rechnen ist, daB neue 
leistungsfahigere Maschinen, die eine wesentliche Verbilligung der Pro
duktion ermoglichen, aufkommen und der Unternehmer zum vorzeitigen 
Ersatz genotigt ist, um konkurrenzfahig zu bleiben. 

C. Die Nutzungsdauer. Die gemeingewohnliche Nutzungsdauer 
der zu bewertenden Gegenstande, die sich aus einer normalen Benutzung 
€rgibt, muB geschatzt werden, wobei das Urteil eines vorsichtigen Kauf
manns maBgebend ist. Oben unter A ZifI: 1 angefiihrtes Urteil vom 
24. Mai 1927. 

Nach Durchschnittssatzen darf die Nutzungsdauer nur dann (die 
Vorinstanz hatte fiir alle Maschinen einf,lr Tuchfabrik schematisch eine 
Lebensdauer von 25 Jahren unterstellt) geschatzt werden, wenn der 
Steuerpflichtige damit einverstanden ist. Widerspricht er aber der 
Anwendung dieser Methode, so muB Einzelbewertung vorgenommen 
werden. Die Abschreibungen sind dann nicht nach einer Durchschnitts
lebensdauer, sondern nach der schatzungsweise 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 grundsatzlich gleichmaBig auf die voraus
sichtliche Nutzungsdauer des Gegenstandes zu verteilen. 1st ein Gegen
stand erst im Laufe eines Steuerabschnitts angeschafft und in Benutzung 
genommen, so kann fiir diesen Steuerabschnitt grundsatzlich auch nur 
ein verhaltnismaBiger Bruchteil der auf ein volles Jahr entfallenden 
Abschreibung zugebilligt werden. Nur dann, wenn in einem Steuer
abschnitt eine auBergewohnliche Abnutzung nachgewiesen wird, ist eine 
hahere Abschreibung zulassig. Urteil vom 29. Juli 1927, Bd 21, S. 316ff. 

Sind die Maschinen im Laufe des Geschaftsjahres angeschafft worden, 
so sind Abschreibungell wegen Abnutzung nicht in Rohe des fiir ein 
ganzes Jahr angemessenen Prozentsatzes zulassig. Urteil vom 11. Ja
nuar 1929, VI A 1515/28 in StW. Jg. VIII (1929), II, Sp.629. In 
gleichem Sinne Urteil vom 10. April 1929, VI A 539/29 in StW. Jg. VIII, 
II, Sp. 963 1 • 

1 In einem ErlaB vom 16. Februar 1929 hat der Reichsfinanzminister Richt
linien fUr die Friihjahrsveranlagung 1929 zur Einkommen- und Korperschaft
steuer gegeben und darin die Abschreibungen bei Neuanschaffungen behandelt. 
An Stelle des um die Abschreibungen fiir Abnutzung verminderten Anschaffungs
oder Herstellungspreises kann bei Gegenstanden des beweglichen Anlagevermogens 
am Schlusse des Anschaffungsjahres der gemeine Wert, das ist der Teilwert (S. 114 f.), 
eingesetzt werden. In seinen Richtlinien, die den Charakter einer fiir die Finanz
gerichte und den Reichsfinanzhof nicht bindenden Verwaltungsanordnung haben, 
hat der Reichsfinanzminister - kaufmannischer Auffassung entgegenkommend -
die Finanzamter angewiesen, die Hohe des gemeinen Wertes grundsatzlich 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 
fiir seinen Bereich (iiber § 12 DurchfBest. siehe S.154f.) den § 139 Abs. 2 
RAbgO. aus, der als Bewertungsvorschrift zur Ermittlung des gemeinen 
Wertes des Betriebsvermogens fiir die Gegenstande 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, daB der Anschaffungs- und Herstellungs
preis der Gegenstande des Anlagevermogens trotz Beseitigung dieses 
§ 139 Abs. 2 auch kiinftig noch eine erhebliche Rolle spielen wird, aber 
nur deshalb, well zu vermuten ist, daB 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 Begru,ndung 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 Verhaltnissen 
wird man davon ausgehen konnen, daB 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 regelmaBig mit dem gemeinen Wert am 
maBgebenden Bewertungszeitpunkt iibereinstimmen wird. 

B. Der Reproduktionswert. MrnRE2 nimmt als gemeinen Wert 
den Reproduktionswert (Wiederbeschaffungswert) unter Beriicksichti
gung der Abnutzung an. "Die Ansetzung von Reproduktionswerten 
als gemeinen setzt voraus, daB das Geschaft als solches rentiert." 
EVERS 3 tritt im Ergebnis den Ausfiihrungen von MIRRE iiber die Ein
setzu.ng des Reproduktionswertes bei. Konnen Grundstiicke und Ma-

gesetzten Wert oder urn mehr als 20% hinter dem tatsachlichen Anschaffungs
oder Hersteilungspreis zuriickbleibt. Dagegen soll im allgemeinen, d. h. soweit 
nicht ausnahmsweise besondere Verhaltnisse einen niedrigeren Abschlag recht
fertigen, von Beanstandungen. abgesehen werden, wenn Maschinen oder sonstige 
Gegenstande des beweglichen Anlagekapitals, die im Steuerabschilltt angeschafft 
oder hergestellt worden sind, fiir den SchluB 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 HandelsbiIanz. 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 TeiIwertes oder einer Abnutzung 
tiber 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 EinzelverauBerung hoher verwertet werden 
als zu dem ihnen mit Hinblick auf die Fortfiihrung des Betriebes zu· 
kommenden Wert, so sind dieselben zu den bei EinzelverauBerung zu 
erzielenden Preisen anzusetzen. Er kommt aber noch hoherl. "Geht 
ein Unternehmen gut, so ist sein Gesamtwert hoher als die Wiederbe
schaffungskosten der nutzlichen Gegenstande. Es ware aber unsinnig, 
den Gesamtwert zu verteilen, weil kein Gegenstand mehr wert sein 
kann, als seine Wiederbeschaffung kosten wiirde. Der Mehrbetrag des 
Gesamtwertes ist ebtm der Wert des Goodwill." ECKSTEIN 2 will den 
gemeinen Wert eines Anlagegegenstandes nach der Formel 

. W t Reproduktionswert x weitere Nutzungsdauer 
gemelner er = Gesamtnutzungsdauer 

ermitteln, . d. h. die Abschreibungen auf die voraussichtliche kiinftige 
korperliche Verwendungsdauer verteilen und technisches Veralten im 
Jahre des Eintrittes berucksichtigen. 

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, daB bei Bestimmung des gemeinen 
Wertes (es handelte sich urn einen Fabrikneubau undeinen Teil der 
Geschiiftseinrichtung) im Sinne des § 19 Abs.1 Satz 2 EinkStG. von 
den Wiederbeschaffungskosten ausgegangen werden kann. Die schlechte 
Geschaftslage und der Umstand, daB 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 geschaftliche Lage von Konkurrenz
firmen hingewiesen undferner ausgefiihrt, daB sie mit im Erzgebirge 
ansassigen Firmen wegen der dortigen billigeren ArbeitslOhne auf die 
Dauer nur schwer konkurrieren konne.) 

Der gemeine Wert eines Gegenstandes, als Teil einer wirtschaftlichen 
Einheit, genannt Teilwert, ist scharf 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 Kaufer des ganzen Unternehmens vermutlich - genaue Kalku
lation unterstellt - weniger fiir das Unternehmen geben wiirde, wenn 
der betreffende Gegenstand nicht zu dem Unternehmen gehorte. 1st 
ein Unternehmen gutgehend und steht der Gegenstand in einer solchen 
Beziehung zu ihm, daB. es nutzlich ware, ihn im Falle des Verlustes 
wieder zu beschaffen,. so fallt 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 erwahnten Nutzen, so wird der 

1 DStZ. 1927, Sp.296. 
2 S.23. 
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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 zunachst 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, I 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 VerauBerung des Unternehmens im 
ganzen fiir die Einzelgegenstande in Rechnung zu stellen ware, und 
zwar bei der VerauBerung an einen Erwerber, der den Betrieb fortfiihren 
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, daB 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 
Umstanden erwerben miissen. Er behauptete nun, er habe in dieser 
dem Verkaufer bekannten Zwangslage einen zu hohen Preis anlegen 
miissen, der geineine Wert sei geringer. Er berief sich auf den geringen 
Ertrag des Grundstiickes (unter Zugrundelegung der iiblichen Friedens
miete fiir die selbst benutzten Raume) und ein Gutachten der Stadt, 
das den gemeinen Wert des Grundstiickes mit 250000 RM. berechnete. 
Die Vorentscheidung, deren Ausfiihrungen der Reichsfinanzhof durch
weg beitrat, zog aus den Darlegungen des Beschwerdefiihrers (Interesse 
am Kauf) gerade den SchluB, daB der Wert des Grundstiicks fiir den 
Betrieb hoher sei als der Preis, der sonst im Geschaftsverkehr fiir das
selbe zu erzielen sein wiirde. Die vom Reichsfinanzhof aufgestellte Ver
mutung ist gegeben. Der beschwerdefiihrende Betrieb hatte 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 konnen. 1m Liquidations
falle ware mit einem moglicherweise noch groBeren Kapitalverlust zu 
rechnen. Das Grundstiick sei deshalb fiir den Betrieb, wie fiir einen 
Kaufer 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 Geschaftes gegen ii ber der V orzugslage oder den Anstren
gungen der Konkurrenz erforderlich gewesen, wiirde in den Fallen nicht 
geniigen, in denen - nach wie vor, trotz der Uberzahlung - aus dem 
Geschaft mehr als nur eine angemessene "Verzinsung" des investierten 
Kapitals herausgewirtschaftet werden kann. In diesen Fallen ist der 
Wert des fiir den Geschaftsbetrieb notigen Grundstiickes fiir den Betrieb 
immer noch hoher als der Preis, der sonst im Geschaftsverkehr fiir das
selbe erzielbar ware. Der Betrieb, wie ein Kaufer desselben kann eben 
fiir 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 Beschwerdefiihrer war buchfiihrender Kaufmann. 
Streitig War die Bewertung eines 1925 erbauten Lagerhauses fUr den 
Stichtag der Bilanz vom 31. Dezember 1925. Die Vorinstanz hatte den 
Teilwert, d. h. den Preis, der bei einer VerauBerung des Betriebes an 
einen Erwerber, der den Betrieb fortfiihren will, fiir das Lagerhaus in 
Rechnung zu stellen sei, als maBgebend bezeichnet. Unter Beriicksich
tigung des Gutachtens eines ·Sachverstandigen, wonach die Wieder
beschaffungskosten den Erstellungskosten entsprachen und der kapi
talisierte Ertrag diese iiberstieg, und des Umstandes, daB der Betrieb 
des Beschwerdefiihrers gut gehe und das Lagerhaus sehr zweckmaBig 
gebaut sei, hatte die Vorinstanz als Teilwert die Herstellungskosten 
angenommen. Der Reichsfinanzhof hat erkannt, daB die Ausfiihrungen 
der Vorinstanz einen Rechtsirrtuin nicht erkennen lassen. 

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

An sich ist der gesamte Auiwand eines Umbaues zu aktivieren. 
Daraus folgt allerdings noch nicht, daB bei Aufstellung der Bilanz eine 
Abschreibung unzulassig ware. 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. 

1st der.Teilwert der gesamten Anlage nach dem Umbau nicht geringer 
als der Gesamtanschaffungspreis, so gibt der Reichsfinanzhof noch die 
Moglichkeit, den Umbau fiir sich als zu bewertenden Gegenstand an
zusehen und danach an Stelle der tatsachlichen Umbaukosten den ge
meinen Wert des Umbaues einzusetzen. Dabei ist als gemeiner Wert 
des Umbaues der Betrag anzusehen, urn den das Grundstiick infolge 
des Umbaues fiir das Geschaft· wertvoller geworden ist. Es ist gleich-
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giiltig, um welchen Betrag der Brandkassenwert des Gebaudes gestiegen 
ist. Es kommt vielmehr darauf an, ob der Wert des Grundstiickes fiir 
den Geschaftsbetrieb 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 Begriindung des niedrigeren 
gemeinen Wertes liegt in der Richtung der Ausfiihrungen 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, daB der von einem Kaufmann gezahlte Preis 
dem Teilwert im Sinne des § 19 Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes 
entspricht, daB dieser Vermutung drei mogliche Einwande entgegen
stehen konnen: Der Beschwerdefiihrer kann den Wert, den das Grund
stiick fiir ihn besitzt, iiberschatzen. Dann kann der bewilligte Preis 
zwar dem subjektiven Werte entsprechen, nicht aber dem objektiven 
fiir das Geschaft. Der Wert, den ein Gegenstand fiir den Kaufmann 
hat, wenn er selbst das Geschaft betreibt, wird zwar in der Regel mit 
dem iibereinstimmen, den er fiir das Geschaft an sich hat. Es ist aber 
nicht ausgeschlossen, daB der letztere niedriger ist, und nur dieser ist 
als gemeiner Wert im Sinne des § 19 Abs.l des Einkommensteuergesetzes 
(Teilwert) anzusehen. Drittens konnen sich die Umstande vom Kauf
abschlusse bis zum Bilanzstichtage geandert 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. 13Hf. 

H. Der Reichsfinanzhof erkennt (Urteil vom 11. Januar 1929, VI A 
1515/28, in StW. Jg. VIII [1929], II, 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 
Geschaftsjahres ahgeschafft worden), eine Vermutung dafiir spricht, 
daB der Teilwert mit dem Anschaffungspreis iibereinstimmt. Denn man 
kann im allgemeinen annehmen, daB 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 ware. 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 Gegenstande entsprechenden Nutzen erbringt. 
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VIT. Der gemeine Wert der Anlagen bei wirtschaftlicher Betrachtungs
weise. § 4 der Reichsabgabenordnung bestimmt, daB bei Auslegung der 
Steuergesetze ihr Zweck, ihre wirtschaftliche Bedeutung und die Ent
wicklung der VerhiHtnisse zu beriicksichtigen ist. BECKER! sagt, daB 
die wirtschaftliche Bedeutung der zu beurteilenden Vorgange und Ver
haltnisse und ihre richtige Wertung fiir die richtige Rechtsanwendung 
ebenso wichtig und nur deshalb nicht besonders erwahnt 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 ibm als maBgeblich 
anerkannten Grundsatz, daB in Steuersachen im allgemeinim nicht so
wohl eine streng-juristische, reinbiirgerlich-rechtliche, sondern vor allem 
eine wirtschaftliche Betrachtungsweise geboten ist. Er habe wiederholt 
ausgesprochen, daB die Begriffe des Einkommens und Vermogens 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 Zweckeund der wirtschaftlichen Bedeutung 
des Gesetzes - in unserem Falle Erfassung und Besteuerung von Be
triebsvermogen 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 Vorgange unter wirtschaftlichen Gesichts
punkten zu betrachten und zu werten. HENSEL 2 sagt, daB der Steuer
fiskus sich nicht in dauernden Widerspruch mit den eingebiirgerten und 
gerechtfertigten Grundsatzen des Wirtschaftsverkehrs setzen diirfe und 
daB er sich wird hiiten miissen, falls ei: es wirklich mit kaufmannisch 
einwandfrei aufgestellten und nicht fiir steuerliche Zwecke "frisierten" 
Bilanzen zu tun habe, wirtschaftlich gerechtfertigte Abschreibungssatze 
einfach fiir unbeachtlich zu erklaren. 

Haufiger wird aber einfach von kaufmiinnischen Grundsatzen 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 armer zu machen als er sei. Die Jahres
bilanz sei ihrer tatsachlichen Ausgestaltung nach nicht Vermogensbilanz, 
sondern Ertragsbilanz, die lediglich den erzielten Gewinn, nicht aber 
die wahre Vermogenslage ausweise. 

LION 3 fiihrt 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 

1 Anm. 2 zu § 4. 
2 1. Aufl. S. 83. 
3 Bilanzsteuerrecht S. 9ff. 
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Jahreerzielten Gewinn zu ermitteln, und zwar durch Vergleichung des 
jetzigen Standes des Reinvermogens niit dem vorjahrigen "und mit der 
selbstverstandlichen Voraussetzung, daB die Unternehmung weiter
betrieben wird und betriebsfahig bleibt". Die Vermogensbilanz wolle 
den Vermogenswert eines Unternehmens als· Ganzes ermitteln oder, 
wie man ffir 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 Geschaftes, einer Fusion, 
einer Umgriindung. Die verschiedenen Bilanzzwecke bedingen ver
schiedene Bewertungsgrundsatze. Das Streben nach materieller Wahr
heit 1 bestimmt die Stellung des Steuerrechts zur Handelsbilanz. Es 
knupft allerdings an die handelsrechtliche Bilanz an, sucht aber durch 
besondere Vorschriften bei der Vermogensteuer den materiellen "wirk
lichen Wert" des Betriebsvermoge:n.s zu ermitteln, bei den Ertrags
steuern, insbesondere der Einkommensteuer, den wirklichen Reinertrag 
unter AusschluB willkfirlicher Herabdruckung. 

DaB ffir die Liquidationsbilanz andere Bewertllllgsgrundsatze maB
gebend sein mussen als ffir die Jahresbilanz, ist selbstverstandlich. 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 weiterzufiihrenden Werke, den 
inneren Wert der dauernden Beteiligungen und die Hohe des ubrigen, 
im Hinblick auf den Weiterbetrieb zu bewertenden Betriebsvermogens 
nicht ubersteigen. 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 Fallen, aber durchaus nicht als Regel, eine hohere Bewertung 
(8. 142) als in der Jahresbilanz, ausnahmsweise objektiv gerechtfertigt 
(8.143), in anderen Fallen infolge subjektiver Erwagungen (8.143), in 
weiteren Fallen mangels wirtschaftlicher Erfahrung. Weil bei der 
Liquidation andere Grundsatze angewandt werden miissen und beim 
Verkauf bzw. bei der Umgriindung in manchen Fallen eine hohere Be
wertung stattfindet, ist noch nicht dargetan, daB bzw. inwieweit die 
Jahresbilanz nicht auch den Charakter einer Vermogensbilanz hat. 
Aus der Gegenuberstellung von Ertragsbilanz und Vermogensbilanz im 
8inne der Erwagungen von LION konnen ffir die Jahresbilanz keine 
8chlusse gezogen werden. Beim Zeitungsverlag laBt sich ausnahmsweise 
ffir die Vermogensteuer eine hohere Bewertung als ffir die Einkommen
steuer vertreten, weil die Ertragskraft des Unternehmens im verhalt
nismaBig kleinen Vermogen nur unvollstandig verkorpert wird. All
gemein ist hervorzuheben, daB immer, auch bei der Vermogensteuer, 

1 S.22. 



120 Die -Bilanz. 

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, daB die Jahresbilanz hinsichtlich der 
darin vorgenommenen Bewertungen als Grundlage fiir die Vermogen
steuer nicht in Bet:racht komme, dagegen konne die Jahresbilanz Aus
gangspunkt fiir die Einkommensteuer sein. Wenn nun tatsachlich die 
deutsche Steuergesetzgebung dies en Weg geht, so fragt es sich, ob bzw. 
inwieweit der Jahresbilanz grundsatzlich etwa von einem anderen 
Gesichtspunkte aus der Charakter einer Vermogensbilanz als geeignete 
Grundlage fiir die Vermogensteuer nicht zukommen kann, was in der 
nachfolgend zu erorternden dritten Frage zu beantworten sein wird. 

Drei Grundfragen erheben sich: 

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

2. Inwieweit kommt kaufmannischen Grundsatzen wirtschaftlicher 
Charakter zu? 

3.Inwieweit ist die kaufmannische Jahresbilanz Vermogensbilanz? 

Die erste deckt sich im allgemeinen mit der Frage, ob eine nach den 
handelsrechtlichen Hochstvorschriften aufgestellte Jahresbilanz den 
wirklichen Ertrag und die wirkliche Vermogenslage 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 abhangen, inwieweit 
die Anwendung kaufmannischer Grundsatze 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 AufrechterhaItung der Wirtschaft, d. h. die dauernde Sicherung 
von Unternehmen und damit von Ertrag und investiertem Kapital 
sehen miissen. In dies em Umfange kommt den von diesem Zweck be
herrschten kaufmannischen Grundsatzen wirtschaftlicher Charakter zu. 
Es ist kein Wirtschaften, kein Geschaft mehr, wenn nach einigen oder 
mehreren Betriebsjahren das Kapital als groBtenteils verloren ent
sprechend abgeschrieben werden muB. Die gute Geschaftspraxis 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, kaufmannische Unternebmungspolitik sichert 
das Unternehmen dauernd und stellt mit Rinblick auf diesen Zweck 
die Bilanz auf, nimmt insbesondere die Bewertung des Vermogens vor. 
Das in einer solchen Bilanz ausgewiesene Reinvermogen (Gesamtheit 
der Aktiven, einschlieBlich die durch die echten Reserven gebundenen 
Aktiven, abziiglich Passiven) ist wirkliches, vorhandenes Vermogen, 
weil es in einem dauernd gesicherten Unternehmen investiert ist. Dieses 
Vermogen erreicht die Rohe des Aktienkapitals. Die insoweit nach 
kaufmannischen Grundsatzen errichtete Jahresbilanz ist Vermogens
bilanz. Bei Kapitalerweiterung (S.163f.) iibersteigt das Reinvermogen, 
ohne den laufenden Jahresertrag, die Aktienkapitalziffer. Man konnte 
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 iiberschreiten. Das Vermogen ist unter seinem wirk
lichen Wert in die Bilanz eingesetzt. Bei Kapitalerweiterung, die auBer
lich aus der Bilanz nicht hervorgeht, hat die Jahresbilanz insoweit den 
Charakter einer Vermogensbilanz verloren (vgl. S.18). 

Der gemeine Wert eines Unternehmens wird durch den Preis, zu dem 
dasselbe als Ganzes im gewohnlichen Geschaftsverkehr verauBert 
werden kOllIlte, bestimmt. Bei Berechnung dieses Preises werden yom 
Kaufmanfi die Anlagen, deren Nutzen ausschlieBlich durch den Ertrag 
bestimmt wird, zum Ertragswert eingesetzt. Nach gut kaufmannischer 
Auffassung, die sich auf wirtschaftliche Erfahrung und damit auf ob
jektive Momente stiitzt, die die Bewertung nach wirtschaftlichen Grund
satzen 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 
yom bisher nachhaltig erzielten Ertrag, von den durch die wirtschaft
lichen, insbesondere die Konkurrenzverhaltnisse bedingten kiinftigen 
Ertragsaussichten und von der Sicherung der Ertragsfahigkeit durch 
die technische Ausriistung und die kaufmannische Organisation des 
Unternehmens. 

Es gibt Faile, in denen sich eine leichtere Auffassung yom Ertrags
wert rechtfertigt (S.141£.). Neben die Sanierung und einzelne Kategorien 
von Sacheinlagen~ und Ubernahmegriindungen konnen 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 gauze Unternehmen fiir die Anlagen 
allein nie mehr bezahlen und damit in seine kiinftige Bilanz keinen hohe
ren Betrag einsetzen als einen solchen, bei dem, aus dem heute und vor
aussichtlich in den nachsten Jahren aus den Anlagen herauswirtscbaft
baren Ertrag (ohne Beriicksichtigung der iibrigen ErtragsqueIlen), eine 
nach der Lage des Kapitalmarktes angemessene Dividende sich wird 
ausschiitten lassen. Der geineine Wert einer Anlage ist damit hochstens 
der Ertragswert der Anlage einer wenigstens fiir die nachsten Jahre ge
sicherten Unternehmung. 

Eine tiefe Kluft trennt die gute Geschaftspraxis 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, unabhangig davon, ob die Unternehmung zu 
demselben wird arbeiten und bestehen und die investierten Kapitalien 
"verzinsen" konnen (S. 93, 95). Der Reproduktionswert, richtiger 
gesagt: der Wiederbeschaffungsaufwand, ist fiir ein Unternehmen und 
namentlich fiir den Erwerber eines solchen insofern von Interesse, als 
derselbe sagt, mit welchen Selhstkosten eine neu entstehende Kon
kurrenz rechnen muB und wie hoch sich notwendige Erneuerungen und 
angezeigte Erweiterungen des eigenen Betriebes stellen werden. Renta
hilitat einer Industrie reizt neue Interessenten und somit neue Kon
kurrenz zur Betatigung auf dies em 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 Absatzverhaltnisse, 
die durch die entstandene Produktionsiiberkapazitat (S. 165) eintritt, 
indem zufolge des Konkurrenzkampfes die Verkaufspreise herabgesetzt 
werden miissen oder der an sich steigende Absatz nicht im MaBe der 
Produktionsentwicklung wachst, oder die in einem Riickgang des Ab
satzes liegt, hat dieser Wert keinen vollen Bestand mehr. Er ist erheb
lich gesunken oder, hei 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 
Konjullktur rind eine kaufmannische Bilanz-, insbesondere Abschrei
blmgspolitik inzwischen wenigstens einigermaBen konsolidieren konnte. 
Dieser momentane Wert wird nicht, wie der wirkliche Ertragswert, 
durch ein technisch, kaufmannisch tmd finanziell dauernd oder wenig
stens fiir die nachsten Jahre gesichertes Unternehmen begriindet. 
Zwischen diesem momentanen tmd dem wirklichen Ertragswert tmd Wert 
iiberhaupt liegt einePeriode zielbewuBter Arbeit, Abschreibtmgspolitik 
und finanzieller Aufwendtmgen zur technischen Ausgestalttmg des Be
triebes (siehe auch S.140f.) tmd zum Ausbau des Absatzes. Und doch 
soIl dieser - momentane Wert bei guter Konjunktur - der gemeine 
Wert sein, nur auf ihn herab soIl abgeschrieben tmd damit im wesent
lichen, von der technischen Uberholung abgesehen, nur die korperliche 
Abnutztmg beriicksichtigt werden durfen, falls das Unternehmen den 
gemeinen Wert, an Stelle des Anschaffungs- bzw.Herstelltmgspreises 
abziiglich Abnutzung, in die Steuerbilanz einsetzt (S.102, 106f£.). Der 
Kaufmann, der aus seinem Unternehmen einen nur angemessenen, ge
sicherten Ertrag herauswirtschaftet, mag zur Frage kommen, wie lange, 
wenn er nach solchen Grtmdsatzen, unter solchen Gesichtspunkten 
wirtschaften und bilanzieren wiirde, er noch zu wirtschaften hatte, wie 
sich die kiinftigen Steuerbilanzen gestalten wiirden. 

Abschreibtmgen auf Anlagen, die. das zur dauernden Sicherung des 
Unternehmens erforderliche MaB iiberschreiten, tragen ihrerseits zu 
Kapitalerweitertmg bei (S. 163f.). Solche Abschreibungen lassen den 
Buchwert unter die vom Einkommensteuergesetz § 19 Abs.1 aufgestellte 
Bewertu:p.gsgrenze des gemeinen Wertes sinken und konnen damit 
steuerlich nicht mehr berucksichtigt werden. Bei dem rastlosen Erneue
rungs- tmd UmstellungsprozeB, den die gesamte Industrie durchmacht 
und aus dem sie nie herauskommen wird, kann aber in den bei industriel
len Unternehmungen nur eine l\finderheit bzw. kleine Minderheit dar
stellenden Fallen von Kapitalerweitertmg diese.in erster Linie auf die 
Bewertung der iibrigen Aktiven tmd auf die Hohe der Reservefonds 
und erst in zweiter Linie auf die Abschreibungen auf den Anlagen zu
riickzufiihren sein. 

Der Reichsfinanzhof erkennt (S.114f.; Bd.20, S.87ff.), daB bei Be
stimmtmg des gemeinen Wertes von den Wiederbeschafftmgskosten aus
gegangen werden kann. Der gemeine Wert eines Gegenstandes, als Teil 
einer wirtschaftlichen Einheit, hier eines weiterzufiihrenden Unterneh
mens, bestimme sich nach demjenigen Betrage, den ein Kaufer des 
ganzen Unternehmens weniger fiir das Unternehmen geben wiirde, wenn 
der betreffende Gegenstand fehlte. Diese Uberlegtmg £iihrt zur Frage, 
was kostet der Zukauf, tmd damit notwendigerweise zum Reproduktions
wert, bei Rentierlichkeit des Unternehmens und Niitzlichkeit des 
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Gegenstandes. Wiirde fiir aile Gegenstande das gleiche Verfahren an
gewandt, so ware der gemeine Wert des ganzen Unternehmens: Repro
duktionswert bei Rentierlichkeit des Unternehmens und Niitzlichkeit 
der Gegenstande. Die Uberlegung, von welcher der Reichsfinanzhof 
ausgeht, laBt sich aber nur fiir einen einzelnen Gegenstand und unter 
dem Gesichtspunkte der Wiederbeschaffung steilen. Der Kaufer einer 
industrieilen 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 fUr sich an, nicht als Teil der Einheit, 
des Betriebes, des sen Zweck die Ertragserzielung ist. Von dies em Zweck 
aus muB ein Kaufer das ganze Unternehmen und dessen Teile bewerten 
und den anzulegenden Kaufpreis festsetzen. Mit der Uberlegung des 
Reichsfinanzhofes laBt sich der Reproduktionswert als Ausgangspunkt 
jedenfails nicht begriinden. 

Dagegen anerkennt der Reichsfinanzhof als wertmindernde Momente 
die schlechte Geschaftslage und den Umstand, daB 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 FaIle des Fabrikgebaudes, beriick
sichtigt. Es fehlen im Urteil allerdings Ausfiihrungen dariiber, in 
welchem MaBe die Unrentierlichkeit wertmindernd wirkt. Das hatte 
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 Ertragswert eingesetzt 
werden. Da weiter nicht bis zu ihrer vollstandigen korperlichen Ab
nutzung verwendbare, sondern stetiger Erneuerung und Umstellung 
bediirftige Anlagen zu bewerten sind, so miissen die voraussichtlich 
kiinftig eintretenden Minderungen der Ertragsfahigkeit und die heute 
und voraussichtlich kiinftig erforderlichen Aufwendungen zur Erhaltung 
der Ertragsfahigkeit, des Ertragswertes beriicksichtigt werden, so daB 
man zum Ertragswert eines dauernd gesicherten, mindestens aber zum 
Ertragswert eines fUr die nachsten Jahre gesicherten Unternehmens 
gelangt. 
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§ 22. Die Abschreibungen in der guten Geschaftspraxis. 
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. 82ff., Begriff und Me
thoden der Abschreibung, so sind auch hier unter Abschreibungen nur 
solche im eigentlichen, engeren Sinne, d. h. auf Anlagen: Gebaude, 
Maschinen, Werkzeuge, nicht Abschreibungen auf Waren, Wertpapieren, 
Forderungen usw. verstanden (S. 83f.). 

1m Rahmen dieser Bilanzpolitik soIl nach der Auffassung der guten 
Geschaftspraxis die Vornahme der Abschreibungen mit Hinblick auf 
die dauernde Sicherung des Weiterbetriebes des Unternehmens erfolgen. 

Diese Sicherstellung erfordert, daB die wirtschaftlich~ 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 konkurrenzfahig er
halten. Nur ein Betrieb, der mit den anderen in Wettbewerb treten 
kann, ist imstande, einen Ertrag abzuwerfen; nur er ist iiberhaupt Ie bens
fahig. Es gibt wenige Industriezweige, die eine Monopolstellung be
sitzen. Durch Zusammenfassung der Unternehmungen laBt sich nur 
die Konkurrenz unter diesen, nicht aber gegeniiber der auslandischen 
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 konkurrenzfahig, wenn es den Angeboten der 
Konkurrenz auf dem Absatzmarkte hinsichtlich Preis und Qualitat 
etwas Gleichwertiges entgegenstellen kann. Die Verwaltung muB daher 
mindestens zu den Selbstkosten der konkurrierenden Betriebe gelangen. 
Diese Selbstkosten setzen sich zusammen aus den 

Materialkosten (Rohstoffe, einschlieBlich Kosten fUr Fracht 
und Zoll) 

Lohnen 

Fabrikationsunkosten (Gehalter der Betriebsleitung, soge
nannte unproduktive Lohne, Unterhaltung der Anlagen, 
Kraft, Licht usw.). 

Abschreibungen 
Total: Herstellungskosten; 

Verwaltungs- u. Warenabsatzkosten (Gehalter, 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 
hangt von der bisher befolgten Abschreibungspolitik des betreffenden 
Unternehmens abo Daraus ergibt sich die Bedeutung dieser Politik fiir 
die Konkurrenzfahigkeit. 

2. Die gegenwartige Belastung der Selbstkosten mit Abschreibungen 
darf nur so hoch sein, als die jetzigen Konkurrenzverhaltnisse 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 Hochstbelastung nicht 
iiberschreiten. Stehen die Anlagen hoher in der Bilanz und sind deshalb 
hohere 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, daB dieser Verkaufspreis nur einen kleinen oder 
keinen Gewinnzuschlag enthalt oder daB in denselben nicht einmal die 
Abschreibungen vollstandig einkalkuliert werden konnen. Die Fabri
kation bringt also nur einen geringen oder keinen Ertrag oder gar Ver
lust. SolI aus dem Unternehmen ein Ertrag herausgewirtschaftet werden, 
so miissen die Anlagen, notigenfalls 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 Aktionare bestrit,ten, die Einkommensteuer 
an den Steuerfiskus bezahlt. 

Selbstverstandlich kann man die Sachlage ~ die Anlagen stehen 
nach den Konkurrenzverhaltnissenzu hoch'in der Bilanz - nicht da
durch verbessern, daB man die Abschreibungen nicht in der vollen 
notigen 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 muB (S.94), so ist damit auch die Einkalkulierung 
der wirtschaftlichen Abnutzung nur als das fiir 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 abo 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 MaB
nahmen, die erfahrungsgemaB notig sind, urn Unternehmen und Kapital 
dauernd sicherzustellen (S. 94). 

In Anwendung des gewonnenen Grundsatzes, daB die Einkalkulie
rung der wirtschaftlichen Abnutzung nur das in einem einzelnen Jahre 
unbedingt erforderliche MindestmaB ist, muB hervorgehoben werden, 
daB 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 muB. Die Anlagen miissen erheblich tiefer zu Buch stehen. 
Denn zur Erhaltung des Unternehmens muB mehr als die wirtschaftliche 
Abnutzung abgeschrieben und - wenn man einen Ertrag erzielen 
will - auch mehr einkalkuliert werden konnen. 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 Grundsatzen betriebenen Produktion gehoren. Mit 
diesen wie mit den iibrigen Produktionskosten muB das ausgehende 
Produkt belas1;et 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. 93 f. 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 konnen. Von der 
Zukunft weiB man nur, daB der Konkurrenzkampf, der Preisdruck 
immer starker wird. 

, Das Heranziehen guter Ergebnisse zu erhohten Abschreibungen 
(siehe 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 vorgetauscht. 

5. Schreibt man weniger ab, als erforderlich ist, so wird im MaBe der 
Minderabschreibung a) bei Verkaufspreisen, die richtigen Abschrei-
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bungen und richtiger Kalkulation entsprechen willden, 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 derkiinftigen Selbstkosten und den unten 
unter B zu erorternden Momenten - auch die Erwagung leitend, daB 
man die Wertverminderung der Anlagen in der Zukunft sicher in ein
zelnen Jahren infolge Verschlechterung der Absatzverhaitnisse oder 
anderer Ursachen nicht in vollem MaBe wird in die Verkaufspreise ein
kalkulieren konnen und daB die dauernde Sicherung des Unternehmens, 
die Erhaltung des Aktienkapitalsgebietet, diese kiinftigen Ausfalle, 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. 85f.), 
fiihren sukzessive zu Kapitalerweiterung (S.163f.). 

6. Die schweizerische Industrie verfiigt nicht iiber die von ihr be
notigten Rohstoffe. Ihre Materialkosten erhohen sich deshalb um die 
Kosten fiir Fracht und Zollo Die Arbeitslohne sind auch heute, nach 
Behebung der Valutaentwertung, iiber dem Niveau einer Reihe euro
paischer Industrielander. Fiir die meisten Industrien ist die Schweiz 
nur ein sehr kleines Absatzgebiet; sie sind in der Hauptsache auf den 
Export angewiesen. Dieser hat mit den Einfuhrzollen der Absatzlander 
zu rechnen. Rei gleichen Abschreibungen resultieren fiir die schweize
rischen Betriebe gegeniiber der Konkurrenz zufolge der ungiinstigeren 
Produktionsbedingungen erheblich hohere Selbstkosten. Diese ungleiche 
Position im Kampfe um den Absatz laBt sich durch technische Uber
legenheit mid hohe Qualitat der Produkte nur .teilweise verbessern. 
Die Abschreibungspolitik ist daher fiir die schweizerischeExportindustrie, 
deren internationale Konkurrenzfahigkeit gefahrdet ist, von besonderer 
Wichtigkeit. 

Die Schutzzollpolitik aller Lander bewegt sich in ansteigender Linie. 
Durch Erhohung der schon bestehenden Zolle solI 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 konnen die schwei
zerischen und deutschen Exportindustrien diese steigenden Schwierig
keiten iiberwinden und sich konkurrenz- und damit existenzfahig er
halten. 

7. Als Mittel zur Verbilligung der Produktion treten die Abschrei' 
bungen neb en die Konzentration, die Rationalisierung des Produktions
prozesses und des Ein~ und Verkaufes undden technischen Fortschritt 
in Form neuer Fabrikationsmethoden, neuer Verfahren. 
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Diese Verbilligung kann unumganglich werden nicht nur mit Ruck
sicht auf die Konkurrenzverhaltnisse auf den Absatzmarkten innerhalb 
derselben Industrie, sondern auch gegenuber anderen Produktions
zweigen, die den gleichen Bedarf decken. Die Preise fiir elektrische 
Energie, gewonnen aus Wasserkraftanlagen, mussen konkurrenzfahig 
bleiben mit allen kalorischen Kraftquellen. Weitere Beispiele sind der 
Wettbewerb zwischen Kohle und 01, 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 konnen denselben Bedarf insoweit auf verschiedene 
Weise decken, als einem erheblichen Preisunterschied ein entsprechender 
Qualitatsunterschied gegenubersteht. Wenn nun der Verbraucher sich in 
steigendem MaBe dem billigeren Produkt zuwendet, weil dieses im Preise 
zuruckgeht oder infolge Wechsels der Anschauungen, bleibt dem Pro
duzenten des qualitativ besseren Produktes nichts anderes ubrig als 
zwecks Verbilligung desselben, d. h. Anpassung an die erzielbaren Preise, 
die Produktionskosten durch alle ihm zur Verfiigung stehenden Mittel 
herabzusetzen. 

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

In allen diesen Fallen kann man auch sagen, daB, wenn die zur Er
haltung der Konkurrenzfahigkeit 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. . 

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
bucher verstehen unter voraussichtlicher Verwendungsdauer - sei es 
vom Tage der Errichtung der Anlagen, sei es von einem spateren Zeit
punkt aus gesehen - die Dauer, wahrend der die Anlagen voraussicht
lich noch verwendet werden konnen, bis sie korperlich abgenutzt sind 
oder infolge korperlicher Abnutzung nicht mehr wirtschaftlich arbeiten. 
In dies em 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, regelmiiBige, b) auBerordent
liche, unregelmaBige, auBergewohnlicheAbschreibungen, 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 bemiBt sich 
bei Errichtung der Anlagen nach folgender Formel: 

Ab hr·b Anschaffungs- bzw. Herstellungswert - Endwert 
sc el ung = Zahl der Verwendnngsjahre. 

Der End- oder Restwert ist bei Maschinen der Altmaterialwert, von 
dem die Kosten fiir das Abriisten in Abzug kommen. 

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

CALMES! gibt folgende durchschnittliche Abschreibungssatze: 10 bis 
15% fiir Fachwerkbauten, 10-15% fiir Maschinen, 20% fiir Spezial
maschinen, 5-10% fiir Mobilien. 

Indem derselbe aber ausfiihrt, daB Fabrikwerkstatten schneller ab
genutzt werden (als gewohnliche Massivgebaude, fiir die er 2-3% an
gibt) und oft friihzeitig wegen Betriebsanderungen 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 Einschrankung der Verwendungsmoglichkeit 
(S. 91). 

b) Bei auBerordentlicher Inanspruchnahme der Anlagen muB eine 
Erhohung des Abschreibungssatzes fiir das betreffende Jahr erfolgen. 

1m gleichen Sinne sind durch eine auBerordentliche Abschreibung 
die gegebenenfalls im Bilanzjahr - iiber die normale korperliche Ab
nutzung hinaus - durch technische Uberholung, N aturereignisse usw. 
eingetretene auBerordentliche Wertverminderung auszugleichen. 

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

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

1 S.181£. 
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2. Bei der heutigen, rapid fortschreitenden technischen Entwicklung 
werden aber die meisten Anlagen oder wenigstens wesentIiche Teile 
derselben technisch iiberholt, bevor die vollstandige korperIiche Ab
nutzung eingetreten ist. Man muB nicht einmal an die geradezu stiir
mische Entwicklung in der chemischen Industrie denken. 

Nun laBt sich aber nicht voraussehen, wann neue Maschinen, Ver
fahren erfunden werden. Dagegen ist bei den verschiedenen Industrie
zweigen die WahrscheinIichkeit groBer oder kleiner. Es handelt sich 
dabei nicht urn eine auf Grund von Statistiken berechnete, sondern 
um eine geschatzte, gemutmaBte WahrscheinIichkeit. 

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

1st mit vorzeitiger Uberholung zu rechnen und nur der Zeitpunkt 
ungewiB, so ist es mit wirtschaftIichen Grundsatzen, der Sorgfalt eines 
ordentIichen Kaufmanns unvereinbar, in den Tag hineinzuleben und die 
technische Uberholung erst in dem Jahre abzuschreiben, in dem sie 
eintritt, also nur mit der korperIichen Verwendungsdauer zu rechnen 
und nur auf diese verteilte Abschreibungen in den Verkaufspreis des 
Fabrikates einzukalkuIieren. 

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

4. Geht man von der voraussichtIichen Verwendungsdauer aus, so 
geschieht dies - sei es, vor allem, daB man nur die korperIiche Ver
wendung im Auge hat, sei es, daB man selbst den WahrscheinIichkeits
grad der technischen Uberholung einberechnet - in der Annahme, daB 
die Anlagen bis zum Ablauf dieser Verwendungsdauer ausgenutzt werden 
konnen. Eine Anlagegruppe (die Fabrikbuchhaltung eroffilet ein Konto 
fiir jede einzelne Gruppe, z. B. Fabrikgebaude, Werkzeugmaschinen, 
Kraftanlagen), bestehend aus Maschinen, die 4 Jahre gedient haben 
und voraussichtIich noch weitere 4 Jahre verwendet werden konnen, 
ware 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 konnten an sich die veralteten Maschinen weiterlaufen. Diese haben 
ihre bisherige Leistungsfahigkeit nicht eingehiiBt. Sie miissen aber durch 
neue ersetzt werden, soil die Unternehmung hinsichtlich Selbstkosten 
oder Qualitat des Produktes nicht zuriickbleiben. 

Vor AuBerbetriebsetzung der veralteten Maschinen miissen dieselben 
vollstandig abgeschrieben werden, denn sonst wiirde man iiber den zu 
erwartenden Verkaufserlos hinaus, meist solchen fiir altes Eisen, fiktive 
Aktiven in die Bilanz einstellen. Zum groBeren 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 Anlagegi"uppe 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 konnen 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/ 2 % 
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 unabhangig yom 
Geschaftsgang aile technischen Fortschritte zwecks Verbesserung und 
Vervollkommnung seiner Betriebsanlagen verfolgen, neue Verfahren 
sofort erwerben und einfiihren, 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 einsteIlen, neue Spezia
litaten schaffen, seine Anlagen auf neue Fabrikationstypen umsteIlen, 
eine ganze Betriebsumstellung zur Anpassung an tiefer veranderte 
Absatzverhaltnisse vornehmen,· yonder 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 groBerem Umfange heute an sich nicht mehr erforder
lich waren, miissen dennoch fortlaufend abschreiben, urn dadurch hin
sichtlich ihrer Selbstkosten und technischen Leistungsfahigkeit ihre Po
sition im Wettbewerb auf dem Weltmarkte beibehalten zu konnen. 

Die Durchfiihrung der Rationalisierung, der Ersatz der Anlagen 
durch neue, wirtschaftlicher arbeitende bereitet manchen Unternehmun
gen Schwierigkeiten. Diese sieht man in Deutschland, wie z. B. H.AGEN! 

ausfiihrte, "vor allem in der Unmoglichkeit, das erforderliche Kapital 
in ausreichendem Umfange am heimischen Markte aufnehmen zu 
konnen". 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
schreibungsbetrage 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 tatsachlich schuld. Da
gegen war es in anderen Fallen unrichtige Abschreibungspolitik, wenn 
die Abschreibungsbetrage in Erweiterungen, auch wenn diese an sich 
gerechtfertigt waren, investiert wurden. Die dritte Gruppe bilden die 
Unternehmenmit 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 kaufmannisch ungeniigend abgeschriebener Anlagen sein: 

a) Die Anlagen eines industriellen Unternehmens unterliegen stan
diger Erneuerung. 1m 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, auBer 
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, gr6Beren Abschreibungen mehr. 
Die alten Anlagen miissen entsprechend der ihnen im rationalisierten 
Betrieb noch zukommenden Ertragskraft abgeschrieben sein. Das friiher 
in den Anlagen investierte Kapital von Z. B. 3 Mill. Fr. muB 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 MaBes genugender Abschreibungs
politik nur insofern bereiten, als die Abschreibungsbetrage nicht liquid 
oder in Erweiterungen angelegt wurden. 

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

Investitionscharakter werden die Rationalisierungskosten ganz oder 
ZUlli groBeren Teil nur in einer Minderheit der Falle haben. Es handelt 
sich urn Unternehmen, die technisch und finanziell konsolidiert sind 
und die zum Zwecke erhohter 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 moglichst 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 Lohne und der Steuerdruck haben 
dies en Bestrebungen nur vermehrten Ansporn gegeben und drangen 
damit zur Konzentration (S.195). Besonders betroffen dagegen werden 
durch die Rationalisierung die Unternehmungen, die dieses Ziel bis jetzt 
ungenugend vor Augen hatten, insbesondere unter diesem Gesichts
punkte ihre Anlagen nicht in erforderlichem MaBe technisch erneuert 
und kaufmannisch abgeschrieben haben. 

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

Erfordert die Rationalisierung als Investition groBere Mittel, so 
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konnen diesEl durch Kapitalerhohung oder Beschaffung fremder Gelder 
aufgebracht werden. In leichteren Fallen unrichtiger Abschreibungs
politik im Sinne nicht liquider Anlage der Abschreibungsbetrage laBt 
man die Dividende ausfallen oder verschiebt eine sonst gegebene Er
hohlmg derselben. Begriindet man bei hinsichtlich ihres MaBes 1m
geniigender Abschreibungspolitik den Dividendenausfall mit einer 
Selbstfinanzierung der. Rationalisierung, so ist daran nur richtig, daB 
man die Mittel zur Bezahlung der Rationalisierungskosten der eigenen 
Kasse entnimmt. Dagegen tauscht man iiber das wesentliche Moment 
hinweg, daB der sonst zur Ausschiittung als Dividende verfiigb are , im 
Laufe des Rechnungsjahres erzielte Ertrag zur Nachholung frUber ver
saumter Abschreibungen verwendet werden muB. Das gesteht oder 
sieht man nicht ein. Es kommt auf das gleiche hinaus, wenn man den 
anderen moglichen 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 Aktionare 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 Fallen ungeniigender Abschreibungs
politik wird Z1ll" Begriindung des Dividendenausfalles anstatt von Ratio
nalisierung auch von technischem Ausbau, Vervollkommnung der 
Anlagen oder von Investitionsbedarf gesprochen, was an der Sache 
nichts andert. 

5. Eine wichtige Einschrankung der kiinftigen Verwendungsmoglich
keit ist die Betriebsumstellung. Von Ausnahmen, wie Kraftwerken, 
Eisenbahnen, abgesehen, hat jedes Unternehmen damit zu rechnen, 
frUber oder spater, je nach der Eigenart des Geschaftszweiges, seinen 
Betrieb wenigstens teilweise umstellen zu miissen. Industrielander 
miissen mehr und mehr die grobere 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 Produktionskapazitat, so bleibt nur Umstellung auf andere Erzeug
nisse. Die Aufnahmefahigkeit 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 konnen Vervollkommnung derBetriebe durch Ubergang auf feinere 
Produktion verlangen. Veranderungen in den Absatzverhaltnissen 
konnen Umstellung auf neue Maschinentypen, neue Konstruktionen notig 
machen. Maschinenbau kann den Modeweridungen nachfolgen miissen. 
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In einem weiteren Sinne bedeutet Betriebsumstellung Erneuerung 
des investierten Kapitals. Soil dieses auch kiinftig ertragsfahig bleiben, 
so miissen die Anlagen im Moment der erfahrungsmaBig zu erwartenden 
vorzeitigen, wenigstens teilweisen Betriebsumstellung in dem der Ent
wertung der alten Anlagen entsprechenden Umfange abgeschrieben 
und die fliissigen Mittel fiir die Neuanschaffimgen bereit sein. 

Neben Theoretikern, die iiber die korperliche oder wirtschaftliche 
Abnutzung nicht hinauskommen und die Ziele wirtschaftlicher, kauf
mannischer Abschreibungspolitik, insbesondere die Vorsorge gegen 
kiinftige Betriebsumstellungen, nicht kennen oder verkennen, konnen 
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
mannische Abschreibungspolitik befolgt haben, heiBt 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
fahrungsgemaB 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 Geschafts-, 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 erhohtem 
MaBe zur Kostendeckung herangezogen werden. 

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

Fiir Industrien, die in erhohtem 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 ermog
licht, zur Lebensfrage werden. 

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

Anstatt yom Anschaffungs- bzw. Herstellungswert konnte man yom 
Ertrag ausgehen. Den Ertragswert der Anlagen erhalt man durch Kapi
talisieren des aus einer dauernd gesicherten Ertragsquelle flieBenden, 
nach wirtschaftlichen Grundsatzen 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 notige 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 Geschaftsgang laBt sich ein entsprechender, 
oft bedeutender Ertrag errechnen. Die Anlagen bleiben aber mit hohen 
Betragen 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 mehr gestattet 
und iiberdies ein MiBverhaltnis zwischen dem gesunkenen Umsatz und 
den Unkosten schafft, oder sinken die Verkaufspreise, ohne daB es gleich
zeitig moglich ist, die Selbstkosten entsprecherid herabzusetzen, oder 
verlangt eine Verschiebung der Absatzverhaltnisse 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 veranderte Produktionsverhaltnisse 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. Hatte man friiher Abschreibunge:n 
im erforderlichen Umfange vorgenommen, so ware die Summe der Ab
schreibungen heute in anderen Wert en ertragbringend angelegt und 
damit bereits ein Ersatz fiir den Ausfall geschaffen. Bei Anlage der 
Abschreibungen in Form liquider Effekten, Bankguthaben, konnte zu
dem eine Betriebsumstellung ohne weiteres durchgefiihrt werden. Auch 
wenn nicht der gesamte Betrag der Abschreibungen in ertragbringenden 
Aktiven angelegt wurde, sondern teilweise in vermehrten Warenvorraten, 
in groBeren Guthaben an Debitoren vorhanden ist, so konnen diese 
doch, die Waren durch Verkauf, in ertragbringende umgewandelt wer-
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den. Fiir .die Wertverminderung der Anlagen sind zurn Ausgleich 
iiberhaupt Aktiven da. Die zufolge der verfehlten Abschreibungspolitik 
versaumten Abschreibungen sind jetzt durch eine einmalige nachzu
holen. Diese wird auf jeden Fall hoher sein als die Surnme aller jahr
lichen Abschreibungen, die geniigt hatten, urn 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 kaufmanni
schen Grundsatzen erfolgt sein wird. In der Regel geniigen die Reserven 
nicht; auch das Aktienkapital muB 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 ermoglichen. Bei richtiger 
Durchfiihrung derselben stellt man deshalb bei Neufestsetzung des 
Aktienkapitals auf den Ertragswert der Anlagen abo Man fiihrt neues 
Betriebskapital in der benotigten Hohe zu und schreibt das bisherige 
Kapital soweit ab, bis auf das neue Aktienkapital (neu beschafftes und 
bisheriges, herabgesetztes Kapital) nach aller Voraussicht aus den ver
schiedenen Gewinnquellen (Anlagen, dauernde Beteiligungen, Lizenz
gebiihren usw.) eine angemessene Dividende verteilt werden kann. Doch 
muB 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, daB - yom finanziellen Standpunkt allein aus gesehen -
die Unternehmung fiir die nachsten 3-4 Jahre gesichert ist. Die Be
wertung der Vermogensgegenstande ist weniger zuriickhaltend; man 
rechnet nur mit den Lasten und Risiken, den voraussichtlichen Ver
haltnissen der nachsten 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 Wiedererhohung, aile neuen Aktien den bisherigen 
Aktionaren angeboten werden zu einem angemessenen, dem voraussicht
lichen kiinftigen inneren Wert der Aktie entsprechenden Kurs, oder daB 
bei der in der Schweiz iiblichen Ausgabe von Vorzugsaktien den Vorzugs
aktien nur soviel Vorrechte eingeraumt werden, als der Hohe des auf 
diesen Aktien lastenden Risikos entspricht. Dariiber hinaus diirfen bei 
beiden Sanierungsformen dem Zeichner neuer Aktien nur soviel V orteile 
mehr eingeraumt werden als notig 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 kaufmannischen Grundlagen einer 
kiinftigen dauernden Sicherung der Unternehmung durch Reorganisa
tions-, insbesondere RationalisierungsmaBnahmen erst geschaffen 
werden. 

Den Gegensatz zur Politik der guten Geschaftspraxis 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 fordern, sondern diese vernachlassigen. 
Die Summen, die dafiir notig gewesen waren, lassen sie in Form vim 
Dividende zur Verteilung gelangen. Erst die nachste, auch nur leichtere 
Erschiitterung der Ertragsgrundlagen muB ihnen beweisen, daB die iiber 
die nach konservativer Auffassung verdiente Dividende hinaus aus
geschiitteten Betrage im Grunde doch nur Kapitalriickzahlungen waren, 
ja daB der yom Aktionar jetzt zu tragende Kapitalverlust erheblich 
groBer 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 Konkurrenzverhaltnissen, der Konjunktur, der Mode. 
Der Aktionar .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 bloBe 
Krisenvorsorge, iiber die Beriicksichtigung der Tatsache, daB Krisen 
periodisch wiederkehren, und iiber eine einfache Reservenanhaufung 
(S. 25, 37, 40) weit hinaus (S. 38f.). Die Industrie, namentlich die ex
portierende, hat schon vorher mit Schwierigkeiten genug zu kampfen 
und sich nach allen Richtungen vorzusehen, um sich behaupten zu 
konnen. Nebenbei gesagt, wird auch Konjunkturforschung und -vor
sorge iiber umwalzende technische Neuerungen, Schwankungen in den 
Ernten und damit in den Marktpreisen der Rohprodukte,' Entwick
lung der auslandischen Konkurrenz, Schutzzollpolitik, Modewechsel 
nicht hinweghelfen konnen. 

Oft reich en 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 Ertragsfahigkeit des Unter
nehmens sukzessive heben. Fiir ande:r:e 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 
hangt 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 
laBt sich von einem Ertragswert iiberhaupt nicht mehr sprechen, und 
es wird nur die Liquidation und der Liquidationswert ins Auge zu 
fassen sein. 

III. Die Gebaude, Maschinen, Transportanlagen dienen einem be
stimmten Unternehmen. Dieselben konnen 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 laBt. Was ein anderer Betrieb mit denselben 
Maschinen erzielen konnte, ist unerheblich. 

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

Die Praxis weiB bei jeder Erweiterung oder Erneuerung der bisherigen 
Anlagen oder eines Teiles derselben, daB 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 Verhaltnissen im ersten Betriebsjahr hoher bemiBt 
als in den folgenden. 

In nicht wenigen Fallen investiert ein bestehendes Unternehmen 
weitere Kapitalien in seinen Anlagen, obwohl es sich zum voraus Rechen
schaft dariiber ablegt, daB der Ertragswert der Erweiterung unverhaltnis
maBig tief unter dem Anschaffungs- oder Herstellungswert liegen oder 
daB die Erweiterung iiberhaupt keinen Ertragswert haben wird. Wiirde 
man nur die Ertragsmoglichkeiten der Erweiterung ins Auge fassen, 
so miiBte man sich sagen, daB diese fiir die Unternehmung eine schwere 
Belastung mit sich bringen wird. Es muB also ein anderes Moment 
leitend sein: es ist die Sicherstellung, die Erhaltung von Unternehmen 
und Kapital. Die Sorge um die Erhaltung der Konkurrenzmhigkeit, 
die Bestrebungen zur Sich.erung oder Forderung des Absatzes konnen 
Erhohung der Produktion, Angliederung neuer, an sich nicht lohnender 
Fabrikationszweige, eigene Anlagen fiir den Verkauf, eigene Anlagen 
fiir die Weiterverarbeitung des Produktes, Anlagen fiir die Verwertung 
von Nebenprodukten oder Abfallen verlangen. Die Sicherung der Pro
duktion kann die Investierung weiterer Kapitalien zur Verbreiterung 
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und Erganzung der Rohstoffbasis, zur Sicherung der Wasserkraft usw. 
fordern. Nur eine Unternehmung, die in fruheren 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 moglichst kurze 
Zeit verteilen. Fur diese Investierungen konnen Mittel zum voraus in 
Form von Erweiterungsreserven angesammelt werden. Neuinvestie
rungen mit gleichem Charakter konnen, neben der Erweiterung der 
eigenen Anlagen, durch Angliederung bestehender Unternehmen er
folgen. 

Der Absatz eines industrieilen Unternehmens kann infolge politischer 
Veranderungen in den Absatzgebieten, Vordringens der Konkurrenz 
usw. so zuruckgehen, daB das investierte Kapital nicht mehr voil "ver
zinst" werden kann. Es liegt wirtschaftliche Abnutzung vor. Eine An
lage kann aber schon von Anfang an fUr den erreichbaren Absatz zu 
groB bemessen worden sein. In diesem Faile laBt sich nicht von wirt
schaftlicher Abnutzung sprechen. Selbstverstandlich muB auch hier 
die Anlage vom Hersteilungs- 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 Ertra,g, nicht auch Vermogenssubstanz ausgeschuttet und damit 
kapitalisiert wird. 

An diesem Begriff des Ertragswertes andert nichts, wenn es in der 
Regel bei der Sanierung aus besonderen GrUnden (S. 138£.) genugt, daB 
bei der Neufestsetzung des Aktienkapitals vom Ertrag einer nur fUr 
die nachsten 3-4 Jahre gesicherten Unternehmung ausgegangen wird. 

Wie sollen bei Sacheinlagen" und bei UbernahmegrUndungen die An-
1agen bei der Bemessung des fUr den eingebrachten oder ubernommenen 
Betrieb in Aktien oder in der Ubernahmesumme zu bezahlenden Preises 
bewertet werden? Die neue Gesellschaft kann den Betrieb im bisherigen 
Umfange fortfUhren oder ihn zur Grundlage eines erheblich erweiterten 
Unternehmens machen. 

Geht man ausschlieBlich vom wirtschaftlichen, kaufmannischen Ge
sichtspunkte aus, so wird fUr die eingebrachten oder ubernommenen 
Anlagen der Wert vergutet, zu dem ein dauernd gesichertes Unternehmen 
die Anlagen in seine Bilanz einsetzen wfude, wobei vorausgesetzt ist, 
daB die Anlagen technisch so ausgebaut sind, daB auch in dieser Hinsicht 
die gegebene Vorsorge getroffen ist. Man solI dauernd, nachhaltig auf 
das Aktienkapital eine angemessene Dividende ausschutten konnen. 

Es gibt ailerdings Falle, in denen auch von diesem Gesichtspunkte 
aus sich eine leichtere Auffassung, die bei der Bewertung nur die Lasten 
und Risiken, die Produktions- und Absatzverhaltnisse der nachsten 
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Zukunft in Betracht zieht, rechtfertigen laBt. 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 kaufmannische 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 namlich die Anlagen zu dem Betrage bewerten zu diirfen, 
den ihre Anschaffung bzw. Herstellung heute kosten wiirde. Oder man 
geht vom seinerzeitigen Anschaffungs- bzw. HersteUq.ngspreis aus und 
macht friihere, die wirtschaftliche Abnutzung iibersteigende Abschrei
bungen riickgangig. Diese sollen dem bisherigen Eigentiimer und nicht 
der neuen Gesellschaft zugute kommen. Es wird dabei davon aus
gegangen, ein durch Bargriindung neu errichtetes Unternehmen stehe 
am Anfang seiner Tatigkeit auch nicht besser da. Man iibersieht, daB 
in letzterem Falle in der Eroffnungsbilanz eine andere Bewertung als 
den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten iiberhaupt nicht moglich 
ist. Fiir eine Beriicksichtigung der mit dem Betriebe, auch wenn er 
unter giinstigen Produktions- und Absatzverhliltnissen 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 Best~hen 
durch eine wirtschaftliche, kaufmannische Abschreibungspolitik ihre 
Anlagewerte den Daseinsbedingungen bereits ganz oder wenigstens zum 
groBeren Teile angepaBt haben. 

In manchen Fallen wird bei der Bewertung von Sacheinlagen oder 
Ubernahmen noch erheblich hoher gegangen, indem iiberdies fiir den 
sogenannten Geschaftswert, auch als Goodwill, Firmenwert, Fasson
wert, Unternehmungswert bezeichnet, eine besondere Vergiitung ge
leistet wird. Geschaftswert sei der Mehrwert der gesamten Unter
nehm~g iiber den Reproduktionswert (heute notigerKostenaufwand 
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 Erhohung von ver
schiedenen Bilanzposten, erfolgen. Nicht selten kommt auch Kapita
lisierung rein erhoffter oder gar vorgetauschter Ertragsmoglichkeiten 
vor. Es ist geschaftsbekannt, daB bei Sacheinlagen und Ubernahmen, 
von den Fallen unredlichen Gebarens abgesehen, oft Uberbewertung 
groBeren Umfanges und damit offensichtliche Uberkapitalisierung (vgl. 
S. 165f.) 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 Einfiihrungskosten sind durch eine einmalige Vergiitung er
setzt worden. 

Es gibt Ausnahmen, wo unter diesem Gesichtspunkt ein maBiger 
Entgelt gerechtfertigt ist, und zwar da, wo die Einfiihrung 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 hoheren Bewertung der Anlagen geleistet werden 
kann, wird bei Verlagsunternehmungen bei der Ubernahme und in der 
Eroffnungsbilanz dieser Entgelt in Form erhohter Grundstiickspreise 
oder einer besonderen Vergiitung erscheinen. Aber auch in diesen Fallen 
ist fiir die neue Gesellschaft die Marke, die Kundschaft lediglich in die 
Bilanz eingestellter Kostenaufwand, der hochstens auf einige Jahre zu 
verteilen, d. h. der so bald als moglich, 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 
Geschaftswert sei in allen Fallen die Regel, was dem Reproduktions
wert bei Sacheinlagen- und Ubernahmegriindungen und im Steuerrecht 
beim gemeinen Wert (S.113f., 122ff.) eine gewisse Stiitze verleihen wiirde. 
Dies ist nun aber durchaus nicht der Fall. Ein Kaufmann bleibt sich 
bewuBt, daB das kiinftige Wirtschaften den MaBstab fiir aIle Werte ab
geben muB, und wird deshalb nur in den genannten Ausnahmefallen 
einen Entgelt leisten. Ferner spielt in vielen Fallen eine weitere, be
sondere, der Sache durchaus fremde Erwagung 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 Geschaftes 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 kaufmannische Erfahrungen Vor
aussetzung des Weiterbetriebes, der M6gIichkeit Ertrag zu erzielen. 
Wird jedes Jahr die Kundschaft konkurrenzfahig bedient, werden aile 
technischen Anstrengungen gemacht, urn 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 HinbIick auf den Weiterbetrieb erstellt betrachten zu 
konpen - besondere Reserven fiir A.usgaben 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 ware. 

Sowohl fiir eine neu gegriindete, wie fiir eine bestehende Unterneh
mung ist daher der Geschaftswert niemals ein Aktivum, weder ein be
sonders bestehendes, noch ein mit den iibrigen Aktiven verbundenes. 
Daran andert nichts, daB nach iibereinstimmender Meinung der Lite
ratur, des Reichsgerichts 1 und auch nach kaufmannischer Auffassung 
der bei Ubernahme eines Unternehmens geleistete Entgelt fiir Ge
schaftswert bilanzierungsfahig ist. Die Aktivierung dieses Kostenauf
wandes ist aber nur ein Ausweg, nur ein Notbehelf. Man miiBte sonst 
in die Eroffnungsbilanz einen Passivsaldo einsteilen. Fiir den Kaufmann 
ist es aber unzweifelhaft, daB dieser Posten sobald als mogIich, spatestens 
innerhalb einiger Jahre abzuschreiben ist. In der Literatur ist diese 
Frage nicht unbestritten; die iiberwiegende Meinung bejaht sie 2. 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, 
verIiert er seinen Charakter und kann einem anderen Zweck gewidmet 
werden. 

AULER 3 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 Geschafts
wert in die Bilanz als Aktivum einsetzen. Bilanzwahrheit und Bilanz
klarheit wiirden dies verlangen. Der Geschaftswert sei jedes Jahr neu 
zu bewerten und die voraussichtIiche Dauer der Nachwirkung zu schatzen 
und die entsprechenden jahrl,ichen Abschreibungen vorzunehmen. 

1 Fiir mit dem Geschaft erworbene Firma und Kundschaft in JW. 1901, S. 653, 
1911, S. 121£.; LZ. 1915, Sp. 231ff. 

2 Vgl. STAUB-BoNDI, mit einschrankender, zu enger Begriindung, Anm.5 
zu § 40. 

3 Zischr. f. Betriebswirtsch. 1927, S. 653ff. 
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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 1. 

Der Hinweis auf den Goodwill in amerikanischen Bilanzen ist verfehlt. 
Dort sind die Ertragsmoglichkeiten viel groBer, 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 iiberwinden, 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 2 hat erkannt, daJ3 die selbst erworbene Kund
schaft, die eigene Firma, eigene Fabrik- und Erfindungsgeheimnisse 
nicht bilanzierungsfahig sind. 

V. Yom Liquidationswert im FaIle der Liquidation und von den be
sonderen Fallen 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, daB die 
Anlage technisch vollendet, der Betrieb voll beschaftigt ist, die Erzeug
nisse einen guten Ruf haben. Die Unternehmung muJ3 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 konnen weitere 
Momente hinzutreten und den Preis mitbedingen. So konnen subjektive 
Erwagungen seitens des Kaufers, 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 Griindung kommt den An
lagen nur noch Ertragswert zu. Nur wenn nach den Produktions- und 
Absatzverhaltnissen anzunehmen ist, daB nach den ersten 2, 3 Jahren, 
wahrend welchen nur Abschreibungen vorzunehmen sind, ein angemesse
ner Ertrag (S. 96) sich wird heraus~tschaften lassen, kann an die Er
richtung gedacht werden. Es sind nicht nur die heutigen, sondern auch 
die voraussichtlich in den nachsten Jahren eintretenden VerhaItnisse 
ins Auge zu fassen, wobei immer noch - hier fast notwendigerweise -
eine leichtere Auffassung von den Bedingungen der kiinftigen wirtschaft
lichen Tatigkeit zugrunde liegt. 

1 Vgl. STAUB-PINNER, Anm.10 zu § 261. 
Egger, Dividendenbezugsrecht. 

2 In LZ. 1915, Sp. 231ff. 
10 
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Der gesamte Ertragswert der weiterzufiihrenden Werke soIl maB
gebend sein bei der Festsetzung der Kapitalisation der durch Konzen
tration geschaffenen Unternehmung (Holdinggesellschaft des Konzerns) 
(S. 165f.). 

Wahrend 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 erhohen. Wurde aber 
fiir die Tochtergesellschaft oder die Beteiligung mehr aufgewandt, 
als dem von derselben erlangten bzw. eingebrachten eigenen Ertrag zu
ziiglich der erreichten Ertragswerterhohung 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. 164£.), bei einem bis jetzt geeicherten 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, kaufmannischen Grundsatzen (§ 14, I, S. 32ff.) ermittelten 
Wert der iibrigen Aktiven, abziiglich Passiven, wobei unter Voraus
setzung der Weiterfiihrung der Unternehmung aIle. Aktiven nur als 
Teile eines Ganzen, des Unternehmens zu betrachten sind (S.159f.). 

VII. Die Versicherungssumme in schweizerischen Bilanzen, Versiche
rungswert, Ersatzwert. a} Art. 656 Ziff.2 des schweizerischen Obliga
tionenrechtes bestimmt, daB in der Bilanz bei Gebauden und Maschinen, 
die versichert sind, die Versicherungssumme anzumerken ist. Durch 
diese Vorschrift soIl offenbar ein Anhaltspunkt oder gar ein MaBstab 
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 
hoher ist als der Bilanzwert, stelle eine sogenannte stille Reserve dar. 

Das deutsche Versicherungsrecht versteht unter Versicherungswert 
den jeweiligen Wert des versicherten Interesses. Yom Moment des 
Vertragsabschlusses an und wahrend der ganzen Dauer der Versicherung 
unterliegt der Versicherungswert Schwankungen. Tritt das befiirchtete 
Schadenereignis ein, so steht der Versicherungswert fest und wird, un
abhangig von demjenigen zur Zeit des Vertragsabschlusses, festgestellt. 
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1m schweizerischen Versicherungsrecht rid 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, daB der Ver
sicherungswert Schwankungen unterworfen ist.. Das gleiche Gesetz 
sagt in Art. 62 iiber den Ersatzwert: "Der Ersatzwert ist auf Grundlag~ 
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 korperliche bzw. wirtschaftliche Ab
nutzung der zerstCirten 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 Ertra(J8Wert dar. Fiir die 
betreffende Gesellschaft haben, vom FaIle der Liquidation (S. 145) ab
gesehen, ihre Anlagen keinen anderen, insbesondere keinen hoheren 
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 
Ausfiihrungen iiber den Reproduktionswert S. 122£'), so wiirde - wenn 
man als Ersatzwert den Ertragswert annahme - die ausbezahlte Summe 
nicht hinreichen, um Anlagen von gleicher Ertragsfahigkeit anzuschaf
fen oder zu erstellen, d. h. es konnte nach dem Schadensfalle mit den 
neuen Anlagen der bisherige Ertrag nicht mehr erzielt werden. Der 
Versicherungsnehmer ist nur gedeckt, wenn fum 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 Bllanzwert, kann also als Ersatzwert nicht in Frage kommen. 

2. Der gleiche Ertrag kann durch eine gebrauchte, in technischer 
und wirtschaftlicher Hinsicht noch leistungsfahige oder durch eine neue 
Anlage erzielt werden. Da der bisherige Ertrag durch gebrauchte An
lagen herausgewirtschaftet wurde, so konnte man annehmen, die aus
zubezahlende Surnme miisse einfach ausreichend sein zur Anschaffung 
oder Herstellung gleicher, gebrauchter Anlagen. Die Beschaffung gleicher 
gebrauchter Maschinen wird in der Regel aber nicht moglich sein. Zer
storte Gebaude konnen iiberhaupt nur durch Wiederaufbau wieder be
triebsfahig gemacht werden. Es bleibt also fiir die zerstorte Anlage 
oder den zerstOrten Tell einer Anlage nur Neuerstellung oder Neu
anschaffung. Macht man nun vom Neuwert, d.h. von denNeuerstellungs
bzw. Neuanschaffungskosten von angenommen 3 Mill. Fr. einen Ab
zug von z. B. 0,5 Mill. Fr. fiir korperliche Abnutzung, falls die zerstOrte 
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 Tell der zerstOrten Maschinen 
nicht modernster Konstruktion war, bestimmt man also auf diese Weise 
einenZeitwert und zahlt dies en 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 urn diesen Betrag wieder langer 
betriebsfahig und damit fiir das Unternehmen mehr wert als, die alten 
Anlagen. Es kommt aber nicht auf die Betriebs-, sondern auf die Er
tragsfahigkeit an, d. h. fiir 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 korperlicher oder weitergehend bestehender 
wirtschaftlicher Abnutzung einer bestehenden Anlage, einfacher ge
sagt: der Neuaufwand in del' Regel erheblich hoher ist als der Ertrags
wert, so muB in der Regel auch der nach dem zur Wiederherstellung 
erforderlichen Neuaufwand berechnete Abzug groBer sein als die wirk
lich eintretende Ertragswertsteigerung. Urn diesen Unterschied, der 
erheblich sein kann, kommt das Unternehmen bei Zeitwertdeckung, 
berechnet nach obigem Schema, im Schadensfalle zu Verlust. Eine dies en 
Unterschied begriindende Ursache liegt darin, daB die kiinftige Ertrags
fahigkeit nicht urn soviel steigt, als die Betriebsfahigkeit verlangert 
wird, indem erfahrungsgemaB die Ertragsfahigkeit friiher durch tech
nische Uberholung, Betriebsumstellung, Verschlechterung der Absatz
verhaltnisse herabgesetzt wird. Die neuen Anlagen haben fiir den Ver
sicherungsnehmer einen urn diese Momente geringeren Mehrwert als die 
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gebrauchten alten Anlagen oder, anders ausgedriickt, der berechnete 
Abzug ist urn diese Momente zu groB. 

Ein Moment, das bisher nicht erwahnt wurde, ist selbstverstandlich 
bei jeder Ersatzwertberechnung in Rechnung zu stellen. Es ist dies 
eine gegebenenfalls vorhandene, bisherige und voraussichtlich an
dauernde Verminderung der Verwendungsmoglichkeiten der Anlage. 
1st der Absatz nicht mehr in geniigendem Umfange da ulid 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 1ndustrie hat an die Versicherungsgesellschaften das 
Begehren urn Ubergang von der auch in fast allen anderen Kultur
landern, auch in der Schweiz, iiblichen Zeitwertversicherung zur N eu
wertversicherung fiir industrielle Anlagen gestellt. Diesem Begehren ist 
zunachst auf 2 Jahre eiltsprochen worden, mit einer Einschrankung, 
bestehend in einer Selbstbeteiligung der Versicherungsnehmer am 
Sch aden , die bei einer Abnutzung von mehr als 10% beginnt und die 
sich mit steigender Abnutzung erhoht. Der Senat des Reichsaufsichts
amtes hat die Einfiihrung dieser Neuwertversicherung am 19. Dezember 
1928 grundsatzlich genehmigt. 

Die Sache war insoweit berechtigt, als, wie sich aus den Ausfiihrungen 
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 
konnen. Eine allgemeine, uneingeschrankte Neuwertversicherung wiirde 
aber iiber dieses Ziel hinausgehen. Bei technisch iiberholten Anlagen 
wiirde ein Brand dem Unternehmen neue, moderne Anlagen verschaffen 
lediglich zum Preis von hoheren Versicherungspramien, berechnet nicht 
mehr, wie bisher, vom Zeitwert, sondern vom hoheren Neuwert. 

4. Der gegebene Weg liegt in einer Zeitwertversicherung, bei der von 
der Ertragswertsteigerung durch die neuen Anlagen, also von den tat
sachlichen, durch das Wirtschaften geschaffenen Wertverhaltnissen 
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). 

c) 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 
spateren Zeitpunkt, so istdie wirtschaftliche Abnutzung abzuschreiben: 
Voraussetzung ist dabei, daB der Reproduktionswert mit dem Anschaf-



150 Die Bilanz. 

fungs- bzw. Herstellungswert iibereinstimmt. Der Umstand, daB der 
Reproduktionswert, das sind die Wiederbeschaffungskosten, gegebenen
falls hoher oder niedriger ist, muB durch entsprechende Herabsetzung 
bzw. Erhohung des Abschreibungsbetrages in Rechnung gestellt werden. 
Die Ermittlung der wirtschaftlichen Abnutzung kann bei der Schatzung 
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 auchbei der
jenigen des Versicherungswertes gegebenenfalls bestehende und voraus
sichtlich andauernde Verminderungen der Verwendungsmoglichkeiten 
(S. 91) der Anlage zu beriicksichtigen. Uber technische Kenntnisse 
hinaus muB der Sachverstandige iiber solche der Absatzverhaltnisse 
der Industrie im allgemeinen und des betre££enden 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, daB 
das Unternehmen dauernd gesichert ist; dabei ist der Ertrag nur ein 
angemessener. Die Anlagen werden einfach zum wirklichen Wert in 
die Bilanz eingesetzt (siehe auch S. 38). 

Die Versicherungssumme ist, wie die veroffentlichten Bilanzen zeigen, 
bei Unternehmungen, die dauernd gesichert sind, aber auch bei solchen, 
deren Weiterbetrieb nur fiir die allernachste 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 auBere Lebensbedingungen keine wasentliche Anderung der Lage 
erwarten lassen, hat man besonders zu beachten, daB fiir die Bilanz 
nur der Ertragswert maBgebend 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 FaIle der Betrag, um den die Versicherungs
summe den Bilanzwert iibersteigt, als stille Reserve angesehen. Die hier 
gegebene, den Kontrast zeigende Uberlegung ware 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 nachsten Jahre gesicherten 
Unternehmung. 

AuBer in Bilanzen findet sich die Versicherungssumme auch in An
leihenprospekten, Kreditgesuchen bei Banken. Auch bei Steuererklarun
gen wird diese Angabe verlangt. 

VIII. Der gemeine Wert im deutschen Steuerrecht. a) Das Reichs
bewertungsgesetz steIlt Grundsatze iiber die Bewertung des Vermogens 
auf, wobei an die nach den Vorschriften dieses Gesetzes festgestellten 
Werte, als "Einheitswerte" bezeichnet, die Vermogensteuer des Reichs 
und diejenigen Steuern der Lander und Gemeinden, die "nach dem Merk
mal des Wertes einzelner Vermogensarten" erhoben werden, gebunden 
sind. (FUr 1929 war die Bindung der Lander und Gemeinden fUr ihre 
Grund-, Gebaude- und Gewerbesteuern noch hinausgeschoben, RGBI. I, 
1929, S.109.) 

Nach § 31 Abs.l des Reichsbewertungsgesetzes gelten fUr die Be
wertung der Gegenstande 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." 
tiber diesen gemeinen Wert bestimmt § 138 Abs.l: 
"Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gewohn

lichen Geschaftsverkehr nach der Beschaffenheit des Gegenstandes 
unter Beriicksichtigung aller den Preis beeinflussenden Umstande bei 
einer VerauB~rung zu erzielen ware; ungewohnliche oder lemglich per
sonliche Verhaltnisse 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 gemaB § 137 Abs.2, 
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§ 139 Abs. 1 der Reichsabgabenordnung ist bei der Ermittlung des ge
meinen Wertes der einzelnen Gegenstande 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 gehorigen landwirtschaftlichen 
Gtiter und die zu einem gewerblichen Betrieb gehorenden Grundstticke 
samt den Gebauden (ausschlieBlich Maschinen und sonstigen Vorrich
tungen alier Art) und die zum Betriebsvermogen gehorigen Wertpapiere 
(einzelne Aktien und Beteiligungen) ohne Rticksicht 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 festzustelien.") 
ging von der Gesamtheit aus. Sie wolite den Verkaufswert der wirt
schaftlichen Einheit des Betriebsvermogens, des ganzen Unternehmens 
ermitteln und betrachtete die Werte der Einzelgegenstande bestenfalls 
als Rechnungsfaktoren. Das Reichsbewertungsgesetz, das einzelne 
Teile der wirtschaftlichen Einheit herausgenommen hat, konnte nicht 
mehr von der Gesamtheit ausgehen und muBte fiir die tibriggebliebenen 
Teile des Betriebsvermogens den Grundsatz der Gesamtbewertung auf 
einem anderen Wege zur Anwendung bringen. Dasselbe geht von der 
Bewertung der einzelnen Gegenstande aus und sieht den Gesamtwert 
in der Summe der Einzelwerte, indem den einzelnen Gegenstanden der 
Wert beizulegen ist, den sie fUr die Einheit, den fortzufiihrenden Betrieb 
haben. 

Beide Methoden miissen theoretisch zum gleichen Ergebnis fiihren. 
Denn es gibt fiir die Bewertung derjenigen Teile des Betriebsvermogens, 
diezum Weiterbetrieberforderlich sind (S.159f.),nur einleitendesMoment: 
die Ertragserzielung. Der Ertrag, den die Einheit als Ganzes bringt, 
bestimmt den Wert der Einheit und damit auch denjenigen ihrer Teile. 

Praktisch laBt 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 
Kaufer wird sich auch tiber die Zusammensetzung des Betriebsvermogens, 
tiber 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 Gegenstande 
(Bestande an Waren, Beteiligungen) gesondert zu bewerten und zu ihrem 
Verkaufswert einzusetzen. Andererseits ist in Rechnung zu stelien, 
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daB mit Hinblick auf die kiinftige Ertragserzielung gegebenenfalls 
weitere Aktiven hinzu zu erwerben (z. B. Ausdehnung der Beteiligungen, 
Ausbau der Anlagen), welche Kosten hierfUr aufzuwenden sind und 
welcher Nutzen davon erwartet werden kann. 

Geht man von der Bewertung der einzelnen, ZUlli Weiterbetrieb er
forderlichen Gegenstande aus, so muB der durch den Ertrag bestimmte 
Wert des ganzen Betriebes auf die eirizelnenGegenstande verteilt 
werden, was offenbar schon Schwierigkeiten bereitet. Nach welchen 
Gesichtspunkten hat diese Verteilung zu erfolgen rEin Kaufer 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, Preisriickgange die Anlagen und 
die Bestande an Fabrikaten, Halbfabrikaten und Rohmaterialien. 
Andere, wie zu erwartende Betriebsausfalle, belasten aber das ganze 
Unternehmen. Da das Reichsbewertungsgesetz einzelne Gegenstande 
des Betriebsvermogens herausgenommen und fUr 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 dies em Gesichts
punkt fUr den fortzufiihrenden Betrieb haben, zu bestimmen. Das 
leitende Moment lauft Gefahr, nur unvollstandig oder iiberhaupt nicht 
zur Anwendung zu gelangen und einer Betrachtung Platz machen zu 
miissen, die den einzelnen Gegenstand fiir sich, nicht als Teil des weiter
zufiihrenden - mit Lasten und Risiken verbundenen - Betriebes an
sieht. Dies fiihrt 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
gebaude 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 VoraussetzUIig des Weiterbetriebes haben. Dies kann nur der 
Ertragswert sein, und zwar hochstens derjenige einer fUr die nachsten 
Jahre gesicherten Unternehmung (S.121£.). 1m gewohnlichen Geschafts
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 ausschlieBlich 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) fUr 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 tatsachlich 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 eirizelnen 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 gegenwartigen Absatzverhaltnisse 
(S. 32f.) kann nur in den Fallen 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 rechiten hat. Sind aber diese Voraussetzungen nicht 
gegeben, so wird ein Kaufer, der die Unternehmung mit Hinblick auf 
die Fortfiihrung des Betriebes erwirbt und der weiterwirtschaften, nicht 
bloB sein Geld in den Betrieb hineinstecken will, bei der Berechnung des 
fiir die Waren allein zu bezahlenden Preises als Teil des Preises des gan
zen Unternehmens in einem dem Produktionszweig, den Verhaltnissen 
der betreffenden Unternehmung entsprechenden Umfange auch die vor
aussichtlichen kiinftigen Produktions- und Absatzverhaltnisse ein
berechnen miissen. 1st z. B. ein Unternehmen gezwungen, groBe Vor
rate an Waren zu halten, die starken Preisschwankungen unterliegen und 
erreichen die Preise am Stichtage einen hohen Stand, der voraussicht
lich nicht anhalt en wird, so kann ein Kaufer, 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 rechtfertigen. Wenn man den Weiterbetrieb wirtschaftlich be
trachtet, so muB man auch nach dem Reichsbewertungsgesetz die Waren 
zu dem Werte ansetzen, den sie yom wirtschaftlichen, kaufmannischen 
Standpunkt aus fiir den Weiterbetrieb haben. 

c) Demgegeniiber gehen bei der Ermittlung des gemeinen Wertes 
der Anlagen die deutsche steuerrechtliche Literatur (S.113f.) 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 imnormalen Geschaftsverkehr 
nicht hat (S.118ff.). fiber die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofes zum 
Einkommensteuergesetz siehe S.114ft 

Dieser Stellungnahme und den praktischen Schwierigkeiten einer 
direkten Ermittlung des gemeinen Wertes diirfte es zuzuschreiben sein, 
daB § 12 der Durchfiihrungsbestimmungen zum Reichsbewert1lllgs-
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gesetzl 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 tatsachlichen gemeinen Werte zu verlangen, 
unberiihrt. 

Die direkte Ermittlung des Verkaufspreises der Anlagen, so wie er 
sich im Verkehr bilden wiirde, miiBte in vielen Fallen, bei nicht kon
sequent durchgefiihrter kaufmannischer Abschreibungspolitik, zu dem 
unerwarteten Resultate fiihren, daB 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 
nachsten Jahren aus den Anlagen nur ein Ertrag herauswirtschaften 
laBt, 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 Fabrikgebauden sind mit 
dem objektiven Ertragswert zu bewerten (Reichsbewertungsgesetz § 35). 
Fiir die Ermittlung'des Ertragswertes ist nicht der tatsachlich erzielte 
urid 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 Fabrikgebauden ist der objektiv<;l Ertrags
wert, der Ertragswert, der denselben ihrem Charakter nach zukommt, 
anerkannt.' 

Der richtig ermittelte gemeine Wert der Maschinen ist gleich dem 
Ertragswert, den die betreftenden Maschinen im Rahmen ihres Unter
nehmens haben. Was den objektiven Ertragswert der Grundstiicke und 
Gebaude anbelangt, so muB auch ein anderes, gleichartiges Unter
nehmen, das dieselben pachten wiirde, mit den gleichen gegenwartigen 
und kiinftigen Produktions- und Absatzverhaltnissen 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 fiir beide der gleiche Kapitalisierungsfaktor genommen 

1 Fiir die erste Feststellung der Einheitswerte voin 14. Mai 1926 und fiir die 
zweite Feststellung der Einheitswerte und zum Vermogensteuergesetz fiir die Ver
anlagung 1928 vom 9. Juni 1928. 
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wird. Dieser muB in beiden Fallen einer nach den Verhaltnissen am 
Kapitalmarkte angemessenen "Verzinsung" der zu investierenden bzw. 
investierten Kapitalien entsprechen. Der objektive Ertragswert wiirde 
im gegebenen FaIle hoher liegen als der subjektive, wenn die Kon
kurrenz, andere gleichartige Unternehmen iiber eine bessere technische 
Ausriistung, kaufmannische Organisation und finanzielle Grundlage 
verfiigen wiirden und damit imstande ware,einenhoherenErtrag heraus
zuwirtschaften als das zu veranlagende Unternehmen. 

Auch der objektive Ertragswert liegt in vielen Fallen unter dem 
Bilanzwert. In den meisten Fallen wird er schwierig direkt zu ermitteln 
sein, und es wird daher yom 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.l) bei der Bewertung des Betriebsvermogens zugrunde 
zu legen. 

1. Anlagen. Uber den gemeinen Wert der Anlagen nach dies em Gesetz 
siehe S.107 und die diesbeziiglicheRechtsprechung des Reichsfinanzhofes 
siehe S. 114f£. und 123f. 

2. Waren. A. Der Reichsfinanzhof (Urteil yom 14. Dezember 1927, 
VI A 802/27, Bd 22, S. 309f£.) erkennt, daB der gemeine Wert der zu 
einem Geschaftsbetriebe gehorigen Waren grundsatzlich danach zu 
bestimmen ist, was ein Erwerber des Betriebes am Stichtag fiir die be
treffenden Waren geben wiirde. Hierfiir konnen die am Stichtag fiir 
den Betrieb geltenden Einkaufspreise einen Anhalt bieten. 

Er geht davon aus, daB 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 gewerbliche Betrieb - fiir sich zu bewerten und ihr Wert 
im ganzen festzustellen ist. MaBgebend ist also fiir die Reichsabgaben
ordn,ung der bei VerauBerung des ganzen gewerblichen Betriebes erziel
bare Preis. Die einzelnen bei VerauBerung 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, daB es der Rechtspre
chung ganz iiberlassen sei, den gemeinen Wert von Teilen einer wirt
schaftlichen Einheit naher 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 maBgebender Bedeutung sei. Der 
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Reichsfinanzhof laBt 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 fUr die Anlagen (S.114f.), so gilt nach dem 
Reichsfinanzhof auch von den Waren der Grundsatz, daB der Teilwert 
haufig 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 Vorrate vor
handen sind. 

Die Vorinstanz hatte als gemeinen Wert der Waren den im Betrieb 
erzieibaren Verkaufspreis angesehen. Der Reichsminister der Finanzen 
vertrat in seinem ErlaB yom 29. Dezember 1926 die Auffassung, daB 
von dem erzielbaren Verkaufspreis lediglich die speziellen Verkaufs
kosten abzuziehen seien. Das Verfahren, von den Verkaufspreisen Ab
schlage vorzunehmen, muBte an sich sehr oft zu einem Kampf und 
Handel mit den Steuerbehorden um die sogenannten Abschlagsprozente 
fiihren. Das Bestreben des Pflichtigen muBte dahin gehen, durch mog
lichst hohe Prozente iiber die fUr ihn offensichtlich unrichtige Methode 
hiniiber moglichst nahe an eine kaufmannische 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 Steuerbehorden und Pflichtigen. 

Wirtschaftlichen Grundsatzen, kaufmannischer 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 fUr die betreffenden Waren 
bezahlen wiirde. Ein solcher wird in erster Linie die gegenwartigen Ab
satzverhaltnisse (S. 32f.) beriicksichtigen. Es ist aber nur eine Weiter
entwicklung des yom Reichsfinanzhof anerkannten Grundsatzes, daB 
gegebenenfalls auch kiinftige Produktions- und Absatzverhaltnisse 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 yom 9. Mai 
1928, I A 190/28, Bd 23, S. 244£). 

B. Der Reichsjinanzhoj erkennt (Urteil yom 14. Dezember 1927, 
VI A 586/27, in StW. Jg. VII. [1928] Nr 55), daB, soweit es sich um 
leicht verkaufliche Waren handelt, als gemeiner Wert der zu ihrer Be
schaffung aufzuwendende Betrag, d. h. der fUr 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_o 

moderne) oder zur Zeit nicht (Saisonartikel nach Ablauf der fiir 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], II, Sp. 1417f.) hinsichtlich des Teilwertes von Pelz
waren eines Pelzkonfektionsgeschiiftes am Ende der Saison, daB die 
Bewertung nach den Umstiinden 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 Absatzverhiiltnisse 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 Geschiiftes nach Beendigung der 
Saison iibernommen wiirden, hangt aber, wie der Reichsfinanzhof aus
fiihrt, erheblich davon ab, ob die allgemeine Ansicht in dem Geschiifts
zweig auf eine niichste giinstige oder ungiinstige Konjunktur rechnet. 
Diese Ansicht am Bilanzstichtage, nicht die spiiter bekannte tatsiicl:J.
liche Konjunktur ist fiir die Bewertung maBgebend. Zu diesem Urteil 
ist zu bemerken, daB 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. 1m allgemei
nen muB ein Kaufmann Aussichten, kiinftige unsichere, bloB erwartete 
Verhiiltnisse - wegen der Unsicherheit, den objektiven und subjektiven 
Risiken der Schiitzung - wesentlich zuriickhaltender obewerten als be
reits eingetretene Verhiiltnisse. 

D. Er erkennt (Urteil vom 10. Oktober 1928, VI A 1216/28, in StW. 
Jg. VIII. [1929], II, Nr 70, Sp. 129ff.) hinsichtlich des Teilwertes von 
Tuchen und Herrenkleidung, daB, 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 
Bestande unter den Wiederbeschaffungskosten anzusetzen. 

E. Er erkeLlnt (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 Nebengeschiift gelitten haben, daB es nicht zu beanstanden ist, 
wenn die Vorinsianz annimmt, der Teilwert liege unter dem Wieder-
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beschaffungswert am Bilanzstichtag. Die Unrentierlichkeit des Ge
schafts ist nicht der einzige Grund, der eine Bewertung unter dem 
Wieder beschaffungspreise rechtfertigt. 

§~23. Gesichertes Kapital, Kapitalerweiterung, Kapital
verwasserung. Die KUl'sentwicklung an del' Borse. Die 

Unternehmungspolitik del' guten Geschaftspraxis. 
In teressengegensatze. 

I. Die Bilanzliteratur bezeichnet als Zweck der Jahresbilanz die 
Feststellung des Vermogens und die Ermittlung des Gewinnes oder die 
Ermittlung des Gewinnes allein (§ 8, S.17f£'), wobei die Bewertung der 
Aktiven und die Bemessung der Abschreibungen auf den Anlagen unter 
der Voraussetzung der Weiterfiihrung 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 Fortfiihrung des Geschaftes bis zur nachsten 
Krise oder dariiber hinaus denke. Ohne weiteres nimmt sie an, daB eine 
Bilanz, in der die Aktiven zu den gesetzlichen Hochstansatzen (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 bemiBt man die Abschreibungen auf den 
Anlagen mit Hinblick auf den Weiterbetrieb, so muB man offenbar 
diese Lasten und Risiken in Rechnung stellen. Die Risiken werden 
von der Literatur beachtet, wenn auch unterschatzt. 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 aucn der 
Lasten (S. 38) als durch den Zweck der Bilanz gefordert betrachtet und 
die Aktiven entsprechend bewertet und die Abschreibungen entsprechend 
bemiBt, kann man die Bilanzaufstellung als mit Hinblick auf den 
Weiterbetrieb der Unternehmung erfolgt ansehen. 

Diejenigen Teile des Gesellschaftsvermogens, die zum Weiterbetrieb 
erforderlich sind, konnen nicht fUr 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 enthalt wohl jede Bilanz Aktiven, 
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welche fill den Weiterbetrieb nicht erforderlich sind, wie einzelne Vor
rate, 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. 152 £.). 

Die Erfahrung lehrt, daB ein Unternehmen, in dessen Bilanz die 
Aktiven zu den gesetzlichen Hochstansatzen 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 starkeren Konjunkturriickschlag, eine tiefere .Anderung 
in den Produktions- oder Absatzverhaltnissen 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, erfahrungsgemaB durch die geschilderten auBeren Einfliisse 
in 3, 4, 5 Jahren die Vorrate, die Anlagen entwertet, schwere Betriebs
ausfalle verursacht und dementsprechend das Aktienkapital herabgesetzt 
oder vollstandig abgeschrieben werden muB? Wenn man yom 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 zusammenfallt. 

Das Aktienkapital kann dann als gesichert und damit als wirklich 
erhalten betrachtet werden, wenn es in einem finanzieIl, durch OOne ent
sprechende Bilanzaufstellung, technisch und kaufmannisch dauernd 
gesicherten Unternehmen, aus dessen Ertrag dauernd eine angemessene 
Dividende entrichtet werden kann, investiert ist. Das in der Bilanz 
ausgewiesene Reinvermogen (samtliche 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 dies em Sinne als an
gemessen bezeichnet werden kann? Dieser Dividendensatz hat, was im 
vorausnoch zu bemerken ist, eine weitere Bedeutung. Ubersteigt die 
Dividende einer Gesellschaft den im betreffenden Faile angemessenen 
Satz, so legt der Kapitalist den angemessenen Satz bei Berechnung des 
anzulegenden Kurses bei Kapitalanlage in diesem Papier zugrunde. 1st 
z. B. gegebenenfalls der Dividendensatz von 51/ 2 % angemessen (schweize
rische Verhaltnisse) und betragt die heute und in den letzten zwei Jahren 
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ausgeschiittete und voraussichtlich kiinftig erzielbare Dividende 8 % , 
so wird dieser Ertrag mit 51/2 % kapitalisiert. Man kommt auf 145% 
des Nominalbetrages (Nennbetrages) der Aktie und zahlt 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 kaufmannischer Hinsicht bei einer konservativen Verwaltung 
moglich ist, dauernd sichergestellt werden. Dabei gehort zu einer dauern
den Sicherung die Vorsorge gegen Betriebsumstellung (S. 135£.). 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 Verhaltnissen. Bedroht ist dabei immer 
gleich die Substanz, nicht nur fiir voriibergehend der Ertrag. Stellt man 
die Aldie dem guten festverzinslichen Wertpapier einer offentlich-rechtc 
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 laBt 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 (S. 52£,). A1s Erganzung der Dividende erarbeitet die Ge
sellschaft jedes Jahr durch Steigerung der Ertragsfahigkeit und der 
Kapitalerweiterung einen Mehrwert von Unternehmung und Aktle. 
Nach kiirzeren oder langeren Zeitraumen, anlaBlich von Kapital
erhohungen, macht sie diesen Mehrwert ganz oder zum groBeren oder 
kleineren Teil in einem wertvollen Bezugsrecht sichtbar, unter Uber
tragung auf die neuen Aktien. Dazu bietet sie dem Aktionar 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 Korperschaft an
nahernd iiberein, urn bei starker steigender Entwicklung bis 2 % 
unter diesen ZinsfuB 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 [So 63]) oder bei denen dar
iiber hinaus Kapitalerweiterung besteht und die we Dividende stabi-

Egger, Dividendenbezugsrecht. 11 
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lisieren. Die zu erwartende Dividende iibersteigt den ZinsfuB fiir ein 
gutes fest verzinsliches Papiel' nur unwesentlich, urn Bruchteile eines 
Prozentes. 

Diesen zwei Gruppen ist eine dritte, ebenso groBe wie vielgestaltige 
gegeniiberzustellen: 

Zu fur gehi5ren die Unternehmungen, die sich erst auf dem Wege 
zur dauernden Sicherstellung befinden, ferner die Neugriindungen bei 
guter Konjunktur, deren Aussichten auf eine angemessene Rentabilitat 
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 fin anzieller , 
technischer und kaufmannischer Hinsicht nicht klar vor sich. Del' 
standigen Erneuerung und Modernisierung del' Anlagen und del' An
passung an eintretende odeI' erst zu erwartende. Veranderungen in den 
Absatzverhaltnissen wird nicht die erforderliche Aufmerksamkeit ge
schenkt. Bei der ersten Umstellung, vielfach ohne sichtbare Ursache, 
stellen sich auf einmal starke Abschreibungsbediirfnisse ein, weil die 
diesel' falschen Unternehmungspolitik entsprechenden Buchwerte zu 
hoch sind. Zu diesen Abschreibungen reichen die Reserven dann nicht 
mehr aus, und es bleibt nur eine Bilanzsauberung 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 bei denenKa pitalverwasserung besteh t (S .164 ff.) . Die niich ternen 
Hoffnlingen auf sukzessive Erholung bauen auf eine anhaltend gute 
Konjunktur, auf die wirtschaftlichen Vorteile del' Konzentration. 

Beiden Unternehmungen diesel' dritten Gruppe deckt eine Dividende, 
die urn 1-2% iiber dem ZinsfuB fiir ein gutes festverzinsliches Papier 
liegt, fiir den Kapitalisten das gegeniiber den Unternehmen der zweiten 
Gruppe und den guten festverzinslichen Werten hi5here Risiko in del' 
Kapitalanlage an sich nicht. Dazu muB bei Unternehmungen, die sich 
erst auf dem Wege zur dauernden Sicherstellung befinden, ein gerecht
fertigtes, persi5nliches Vertrauen in die Verwaltung treten. Damit del' 
Kapitalist Geld in einer Neugriindung, wo die Frage del' kiinftigen 
Dividende wld damit del' erreichbaren Risikopramie iiberhaupt noch 
offen ist, anlegen kann, miissen besondere Griinde fiir eine gute Ent
wicklung vorliegen. Fehlen diese Voraussetzungen oder, im allgemeinen 
fiir aIle Unternehmen: besondere Momente zur Verringerung des Risikos, 
so handelt es sich bei solchen Papieren, auch mit del' urn 1-2% hi5heren 
Dividende, nicht mehr urn eine Kapitalanlage, sondern urn eine Speku
lation: Diese wird bei groBen Unternehmungen mit Uberkapitalisierung 
bzw. Kapitalverwasserung vielfach dadurch erhi5ht, daB die anzulegenden 
Bi5rsenkurse infolge des spekulativen Interesses, das sich mit Vorliebe 
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in solchen Papieren betatigt, so tibersetzt sind, daB sich nicht einmal 
diese Rendite, Rente ergibt. 

Der Spekulant sieht im betreffenden Faile die dem investierten 
Aktienkapital drohenden Gefahren nicht oder setzt sich subjektiv dar
tiber hinweg und rechnet weitergehend im Gegenteil nur mit erwarteten 
kiinftigen giinstigen Faktoren, weshalb eine Risikopramie im voilen 
erforderlichen Umfange in den anzulegenden I\.urs 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 tibermaBige Sanierung oder, in 
Deutschland, zu scharfe Goldmarkumstellung erfolgt ist. Es tibersteigt 
das Gesellschaftsvermogen, das GeseHschaftskapital ohne den laufenden 
Jahresertrag die Aktienkapitalziffer. Solche Kapitalerweiterung wird 
lmter 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 durchzufiihren, bis eine Unternehmung 
und damit das Aktienkapital nur als dauernd gesichert angesehen 
werden kann. 

Eine bestehende Kapitalerweiterung geht auBerlich 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 konnen ferner darauf hindeuten. 
Zur Feststeilung der Hohe der Kapitalerweiterung ist Kenntnis oder 
Uberpriifung der bei der Bewertung der Aktiven und Bemessung der 
Abschreibungen auf den Anlagen angewandten Grundsatze erforderlich. 
Hierinliegennach einer Richtung die Grenzen jeder Bilanzkritik (8.203 f.). 

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 del' aus diesen flieBende Ertrag Schwankungen 
unterworfen ist. Sie mtissen auch mit Verlusten auf ktinftigen Debi
toren, mit Kursschwankungen der festverzinslichen Werte rechnen. 
Dagegen ist die Fortftihrung des Bankgeschaftes nicht mit Lasten (S. 38) 
verbunden. Es sind keine Anlagen vorhanden, die den Konkurrenz
verhaltnissen entsprechend abzuschreiben sind, gegen Anderungen in 
den Produktions- und Absatzverhaltnissen hat man sich nicht vorzu
sehen. Die dauernde Sicherung erfordert damit erheblich weniger als 
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bei den industrieilen Betrieben. Andererseits sehen Bankinstitute auf 
hohe Reservefonds, weil diese den Kredit erhohen. Kapitalerweiterung 
wird bei Banken dies en Momenten entsprechend haufiger, in der groBen 
Mehrheit der Faile anzutreffen sein. 

III. Den Gegensatz zur Kapitalerweiterung stellt die Kapitalver
wasserung und die Uberkapitalisierung dar. Hier ist das tatsachlich 
vorhandene Gesellschaftskapital niedriger als die Aktienkapitalziffer. 

Kapitalverwasserung tritt ein, wenn einem durch eine gute Bilanz
politik bisher fin~nziell 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 tatsachlich vorhandene Gesellschaftskapital 
(Reinvermogen) - nicht mehr bei Bewertung der Vermogensgegen
stande nach kaufmannischen Grundsatzen, sondern zu den gesetzlichen 
Hochstansatzen, d. h. bei einer Bilanzaufstellung ohne jede Vorsorge 
fUr die Zukunft, ohne Riicksicht auf die kommenden Produktions- tind 
Absatzverhaltnisse - unter die Aktienkapitalziffer sinkt, so faUt die 
Kapitalverwasserung auf ihre zweite Stufe. Sie wird nun fUr jeder
mann - in der Regel allerdings erst durch die Sanierung - sichtbar. 

Die Ursache der Kapitalverwasserung ist eine direkte, wenn die bis
herige Bilanzpolitik nicht weitergefiihrt, d. h. die Sicherung nicht auf
rechterhalten wird. Was eine friihere Verwaltung vorsorglich geschaffen 
hat, schiittet eine nachfolgende in Form von Dividende sukzessive aus. 
Oder das Unternehmen selbst zehrt, Z. B. infolge unwirtschaftlicher 
Betriebsfiihrung, die Sicherung nach und nach auf, ohne daB 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. 140 f.) gerechtfertigt ist. Die N euanlagen sollen unter solchen 
Verhaltnissen 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 Verhangnis geworden, in
dem diese sprunghafte Erweiterungen erlaubt. Erweist sich m der Folge 
der Ertragswert der neuen Anlagen als unter dem darin investierten 
Kapitalliegend und konnen aus dem Ertrag der Gesamtunternehmung 
oder durch AuflOsung von Tieferbewertungen von Aktiven, die iiber 
das zur dauernden Sicherung notige MaB hinausgehen, die notigen Ab-
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scbreibungen nicht vorgenommen werden,' so ist das Aktienkapital als 
verwassert zu betrachten. 

Wabrend der Kriegs- und Nachkriegskonjunktur haben nicht wenige 
Unternehmen ihre Anlagen erheblich vergroBert und dies zudem mit 
einem hohen Kostenaufwand. N achher konnten die erweiterten Pro
duktionsstatten mangels Absatzmoglichkeiten nicht mebr voll ausgenutzt 
werden, und dieVerkaufspreise gingen zuriick. Nur den Gesellschaften, 
welche diesen Umschwung voraussahen und damit rechneten, indem 
sie noch wahrend der Konjunktur durch hohe Abschreibungen die Neu
anlagen auf ibren Ertragswert (S.141, 137ff.) herabsetzten, blieb die 
Sanierung erspart. 

1m allgemeinen fiibrt jede gute Konjunktur, namentlich jede Hoch
konjunktur zu einer mebr oder weniger ausgesprochenen Uberentwick
lung der betreffenden Industrie. Neben den Neugriindungen sind es die 
Erweiterungen der bisherigen Unternehmungen, die den Produktions
apparat aufblahen. Gute Konjunktur drangt 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 abgescbrieben 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 fiihrt 
friiher oder spater zu schweren Riickschlagen. 

Bei der Konzentration findet nicht selten eine Uberbewertung der 
durch die Zusammenfassung geschaffenell Unternehmung statt. Das 
Kapital der Holdinggesellschaft (Kontrollgesellschaft), welche bei Zu
sammenschliissen, die der Fusion nahekommen (S.206), durch frei
willigen Aktienumtausch die Mebrheiten oder fast samtliche Aktien der 
zusammenzufassenden Unternehmen iibernimmt und dafiir eigene 
Aktien ausgibt, wird hoher angesetzt, als dies dem Ertragswert der 
weiterzufiibrenden 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 Uberschatzung 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 weiterzufiibrenden Betriebe ins Auge, sondern geht yom 
Borsenkurswert der Aktien und damit yom 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 V orteile der Konzentration 
ausgeglichen: den stillzulegenden Betrieben kommt nur noch Liquida
tionswert zu (S. 196). Bei iibersetztenKursen muB dasKapital der Hol
dinggesellschaft fiir Ubernahme der Mehrheit oder fast samtlicher Aktien 
zu hoch angesetzt oder um einen zu groBen Betrag erhoht werden. In 
allen erwahnten Fallen 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 muBdafiir 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 
Preis en bezahlt, so miissen iiberwertete Aktiven in die Bilanz eingestellt 
werden. Wenn das Aktienkapital bis jetzt als gesichert betrachtet werden 
konnte, so fiihrt nun die Ausdehnung der Kontrolle iiber weitere Gesell
schaften, wi~. die ungerechtfertigte Erweiterung eigener Anlagen, zu 
einer Kapitalverwasserung, falls die notigen 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 tatsachlich 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. Mehrheitskaufe, auch Kontroll
kaufe, Interessenkaufe genannt, miissen zu iibersetzten Kursen fiihren. 
Der Erwerb der kontrollierenden Mehrheit kann die Kurse bis auf das 
Doppelte hinauftreiben. Die groBere Nachfrage allein wirkt schon kurs
steigernd. Zu ihr kann Materialknappheit treten. Dann wird das zu
lassige oder weitergehend auch das unzulassige MaB an Konzern
interesse (S. 213) in Rechnung gestellt und ein entsprechender Kurs be
zahlt. Der Aufkaufer berechnet, wieweit die von ihm befolgten beson
deren Interessen eine Uberzahlung als gerechtfertigt erscheinen lassen. 
Die gleichen Uberlegungen werden von einem Kaufer 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. Kapitalkriiftige Gruppen wollen 
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iiberdies oft mit Gewalt, ohne die durch die erreichbaren Vorteile ge
gebene Beschrankung, andere Gesellschaften unter ihre Kontrolle 
bringen oder direkt angliedern. Machtkampfe urn eine Gesellschaft 
scheinen oft kaum eine Grenze fUr den Preis der Mehrheit zu kennen. 
Hier nimmt man fast keine Riicksicht mehr auf den Kurs. Legt der 
Aufkaufer an der Borse Kampfkurse an, so wird er immer Gefahr laufen, 
nach erfolgter EinfluBnahme durch spatere Geschafte, durch Geltend
machung auch eines unzulassigen MaBes an Konzerninteresse, einen 
Ausgleich fUr die bezahlten iibersetzten Kurse nicht mehr zu finden. 

Der Konzentrations- und RationalisierungsprozeB regt die Borse 
machtig an, befruchtet stark deren Phantasie. Vermutungen iiber eine 
Paketansammlung zu Angliederungszwecken konnen lebhafte spekula
tive Mitkaufe zur Folge haben. Weit iiber das hinaus, was die Kon
zentration als notwendige wirtschaftliche Entwicklung fUr die investier
ten Kapitalien hinsichtlich deren Sicherung und Ertrag bedeuten kann, 
gehen die Erwartungen des Publikums, fUr das die Kurse kaum zu hoch 
sein konnen. Man bedenkt nicht, daB auch die auslandische Konkurrenz 
konzentriert und so Konzentration vielfach einfach Erhaltung der 
Konkurrenzfahigkeit bewirken kann 1• 

1m allgemeinen kommen in der Kursentwicklung an der Borse die 
Schwachen menschlicher Psychologie, welche die guten Aussichten 
iiber- und die Risiken unterschatzt und bei subjektiven bzw. objektiven 
Schwierigkeiten der Beurteilung sich in Extremen bewegt, deutlich zum 
Ausdruck. Die Moglichkeiten der Zukunftsentwicklung werden bereits 
als Realitaten 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 auBeren Lebensbedingungen der Unternehmung, d. h. 
den Produktions- und Absatzverhaltnissen, abhangig ist. Die Borse ist 
aber geneigt, die Kursbewegung ausschlieBlich auf diese kiinftigen Ver
haltnisse aufzubauen. Bei in Aussicht stehenden Auftragen sieht man 
schon die groBen, baren Gewinne. Es werden nicht nur die Risiken 
unterschatzt 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, hangt in erster Linie von der bisher 
befolgten Bilanz- und Dividendenpolitik, der technischen Ausriistung 
und der kaufmannischen Organisation abo FUr 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 Schatzung der 
kiinftigen Ertragsentwicklung, wobei er in Rechnung stellt, unter welchen 
Bedingungen, insbesondere Konjunkturen der bisherige Ertrag erzielt 
wurde. Das spekulative Interesse an der Borse wendet sich dagegen 
mit Vorliebe Wert en 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, Verstarkung und Ansbau der technischen und kauf
mannischen Basis, Erzielung eines moglichst hohen Ertrages und Weiter
entwicklung der Unternehmung. Diese drei Ziele sind voneinander ab
hangig, unter sich verbunden. Wie auf anderen Gebieten, so bedeutet 
auch bei der industriellen Tatigkeit 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 
sicl;!. mit dem Ertragsstreben, dem Endziel alles Wirtschaftens, vertragt. 
Vor der Erweiterung der Produktionsmoglichkeiten kommt die Herab
setzung der Fabrikationskosten durch Aufstellung der modernsten 
Maschinen, Anwendung der neuesten Verfahren. Selbst wenn der Ab
satz fiir die Erweiterung bereits dauernd gesichert ist, hat das Moment 
von der Uberwindung der Konkurrenz, der Hebung der Lebensfahigkeit 
durch Verbilligung und Verbesserung des Produktes den Vorrang. 
Immer solI die Unternehmung eine ruhige, sichere Entwicklung nehmen. 

Diese Erweiterungen dienen zur Aufrechterhaltung der industriellen 
Position, zur Durchfiihrung 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, 
Griindung von Tochtergesellschaften, Ausdehnung des Konzerns und 
Fusion. Ihr Zweck ist Sicherstellung der Unternehmung und des 
Kapitals in einem weiteren Sinne oder Hebung der Ertragsfahigkeit. 
Sie bringen neu zugefiihrten, weiteren Kapitalien guten Ertrag. Die
selben liegen im Interesse von Unternehmen und Aktionar. Hervor-
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zuheben ist noeh, daB bei dies en Erweiterungen kein Raum fiir bloBe 
Maehtfragen ist. 

Demgegeniiber ist es lediglieh eine sehleehte Unternehmungspolitik, 
wenn die Verwaltung, dureh augenbliekliehe Erfolge geblendet, sofort 
an die Ausdehnung des Betriebes denkt und dazu das eigene Kapital 
erhoht oder sieh fremdes besehafft. 

Viele Erweiterungen von Anlagen haben gar nieht den Charakter 
von eigentliehen Erweiterungen, sondern ihr Zweek ist unmittelbare 
Sieherung des Unternehmens, Erhaltung des Werkes (S. 140f.). DaB bei 
solehen Erweiterungen das J ahresergebnis zur Finanzierung herangezogen 
werden muB, ist selbstverstandlieh. Es kann dies in Form besonderer 
Absehreibungen gesehehen. Der Betrag - vielfaeh werden es die ge
samten Kosten der Erweiterung sein -, um den der Ertragswert der 
Anlagen nieht gestiegen ist, muB so raseh als moglieh abgesehrieben 
werden. Die andere Form besteht darin, daB die Erweiterungskosten, 
die den Ertragswert nieht erhohen, einfaeh der laufenden Betriebsreeh
nung belastet werden. Viele bezeiehnen jede Erweiterung auf Kosten 
der Betriebsreehnung als Bilanzversehleierung, als groben VerstoB 
gegen die Bilanzwahrheit. Tatsaehlieh handelt es sieh, soweit der Er
tragswert nieht steigt, um Betriebskosten, steuerreehtlieh um Erhaltungs
aufwand. Mehrwerte werden keine gesehaffen. 

Die Mitheranziehung des Jahresertrages zur teilweisen Deekung der 
Kosten von Erweiterungen im eigentliehen Sinne ist gereehtfertigt, 
wenn die Besehaffung neuer Mittel im erforderliehen Umfange oder zu 
Bedingungen, die mit den Ertragsmogliehkeiten in angemessenem Ver
'haltnis stehen, nieht moglieh ist oder wenn mit einer den Erweiterungs
kosteri entspreehenden Erhohung des Ertragswertes nieht mit einem, 
naeh den Umstanden angemessenen Grade von Sieherheit gereehnet 
werden kann. Die Mitheranziehung der jahrliehen Ertragnisse zur teil
weisen, seltener voHen Deekung der Kosten der Erweiterung kann nur 
in einem beim erzielten Ertrag, bei den Verhaltnissen des betreffenden 
Unternehmens und vor aHem beim Zweek der Erweiterung als angemes
sen zu bezeiehnendem MaBe erfolgen. 

Die fiir sukzessive Erweiterungen notigen Mittel werden teilweise 
oder ganz den laufenden Einnahmen entnommen. Fiir groBere Er
weiterungen konnen aus den Ertragen zum voraus im Laufe der Jahre 
Einlagen in eine Erweiterungsreserve gemaeht werden. Wurden bei 
groBeren Neubauten, Masehinenansehaffungen fremde Gelder aufgenom
men, so wird man, wenn moglieh, im Umfange der Mitheranziehung des 
Jahresertrages diese Sehulden amortisieren. 

Der Aktionar, der seinenAktienbesitz als Kapitalanlage betraehtet, 
hat ein Interesse nieht nur am Ertrag, sondern ebensosehr an der Er
haltung und Forderung der ErtragsqueHe, d. h. des Unternehmens. 
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Die Sicherungund Weiterentwicklung fordert aber Aufwendungen. 
1m Geschaftsleben fallen Saen und Ernten nicht in das gleiche Jahr. 

Bis zu dem Moment, in dem die Ausarbeitung und kaufmannische 
Verwertung neuer Patente und Verfahren, die Anlagen fUr neue tech
nische Errungenschaften zu entsprechendem Ertrag fiihren, konnen 
Jahre vergehen. Auf jeden Fall verlangen umwalzende und dabei kost
spielige technische Neuerungen eine Bewahrungsfrist, wahrend welcher 
erhohte Abschreibungen vorzunehmen sind. Die Investierung groBer 
Mittel und die Sorge um deren Zweckerfiillung miissen immer, be·
sonders wenn man die laufenden Ertragnisse fUr 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 Aktionars auf 
einen moglichst hohen Ertrag das Gesellschafts-, das Unternehmungs
interesse auf innere finanzielle Konsolidation gegeniibergestellt. Dieses 
Ertragsinteresse, das im Kleinaktionar verkorpert sei, wird dabei viel
fach als das schutzbediirftige bezeichnet. 

Der Kleinaktionar rechnet jedes Jahr mit einer Dividende, hierauf 
konzentriert sich sein Interesse. Der Anlage- bzw. GroBaktionar be
trac.\:ltetseinen 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 schwe~en 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, 
gernaus, um weitere Kapitalien zu investieren. Das ist der Anlage
aktionar. Er wird haufig, aber nicht notwendigerweise, GroBaktionar 
der betreffenden Gesellschaft sein. Entscheidend an sich ist nicht die 
GroBe des Aktienbesitzes, sondern die wirtschaftliche Einsicht. 

Zu diesem GroBaktionar ist seit der Konzentration ein neuer Typus 
getreten: er ist der auf die Unternehmung EinfluB nehmende GroBaktio
nar. Dieser, in der Regel selbst ein Unternehmen, beteiligt sich maB
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 Aktionare 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 MaBe spekula
tiven Charakter. Der Kapitalist will, auch wenn er seinen Aktienbesitz 
als Kapitalanlage betrachtet odeI', bessel' 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 del' 
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 kaufmannischen Position und seiner finanziellen Konsolidation, 
jedoch auch von den kommenden, nur in beschranktem MaBe voraus
sehbaren wirtschaftlichen Verhaltnissen abhangt. Del' Trennungsstrich 
aber zwischen Kapitalanlage und eigentlicher Spekulation kann leicht 
und scharf gezogen werden. 

Wenn Kapitalisten sich zur Griindung einer Unternehmung in del' 
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 
l\:Iittel des Unternehmens. Wie der Zweck wirtschaftlicher Natur ist, 
so miissen auch bei seiner Erfiillung, d. h. bei der Errichtung und Weiter
fiihrung der Unternehmung, bei Beantwortung der Frage, wie hoch ist 
der erzielte, ausschiittbare Ertrag, ausschlieBlich wirtschaftliche Ge
sichtspunkte maBgebend sein, soIl der Zweck iiberhaupt erreicht werden, 
das Unternehmen leben und bestehen konnen. Aus der Zweckbestim
mung der Aktiengesellschaft muB deren Recht, miissen die Beziehungen 
zu den Aktionaren gestaltet werden. Aus dem Zweck folgt, daB es fiir 
dieses Recht und diese Beziehungen nur ein Interesse geben kann: das
jenige der Gesellschaft, der Unternehmung. Was der Spekulations
aktionar fUr sich will, was der auf das Unternehmen EinfluB nehmende 
GroBaktionar iiber das zulassigeMaB an Konzerninteresse (S. 212) aus 
der Unternehmung herauszuholen sucht, was del' Kleinaktionar ver
langt, sind Sonderinteressen, die gegeniiber dell allgemeinen, dem Ge
sellschaftsinteresse keinen Schutz beanspruchen konnen. Es gibt - ent
gegen der oft vertretenen Meinung - keinen Ausgleich zwischen dem 
allgemeinen und den Sonderinteressen oder zwischen den Sonderinter
essen unter sich auf Kosten des allgemeinen Interesses, kein Markten. 

Dieses einzige leitende Moment, das Gesellschafts-, das Unterneh
mungsinteresse, das auf Kapitalserhaltung und Ertragserzielung geht 
und sich mit dem allgemein anzuerkennenden Aktionarinteresse, das 
ist dem Interesse des Anlageaktionars, deckt, muB auf dem Gebiete 
del' Bilanzpolitik auch dann entscheiden, wenn nicht nur eine, sondern 
zwei Aktiengattungen bestehen, also neben Stammaktien noch Vorzugs
aktien, die bei der Griindung oder einer Sanierung ausgegeben wurden 
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und denen Vorreehte, namentlieh hinsiehtlieh der Dividende und der 
Liquidationsquote, verliehen werden muBten. Stammaktionare werden, 
falls in einzelnen Jahren nur die Vorzugsdividende ausbezahlt werden 
kann, eine konservative Bilanzpolitik leieht als Mittel der Vorzugsaktio
nare, illr Dividendenvorreeht, namentlieh wenn dieses nieht kummulativ 
ist, zu siehern, ansehen. Doeh haben gerade sie, die Stammaktionare, 
ein Interesse daran, daB nieht dureh eine gegenteilige Politik die Ertrags
quelle gesehadigt wird, da sonst sie in erster Linie die Folgen zu tragen 
haben. Kann zeitweise eine Dividende iiberhaupt nieht ausbezahlt 
werden, so werden V orzugsaktionare, falls ihr Dividendenvorreeht nieht 
kummulativ ist, geneigt sein, eine wirklieh oder vermeintlieh konser
vative Bilanzpolitik als Mittel der Stammaktionare betraehten, das 
Stammaktienkapital auf illre Kosten wiederherzustellen. Das leitende 
Moment von der Erhaltung des Kapitals trifft nur das wirklieh noeh 
vorhandene, im Dilternehmen noeh investierte Kapital. Wenn auf das 
Stammaktienkapital dauernd keine angemessene Dividende entriehtet 
werden kann, so muB dasselbe eben als teilweise oder als ganz verloren 
betraehtet und entspreehend abgesehrieben werden. Bis zu diesem 
Moment sind die Stammaktionare formell aber noeh Aktionare und be
sehlieBen mit den Vorzugsaktionaren in der gemeinsamen General
versammlung iiber die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos), 
materiell vertreten sie aber nur noeh ein herabgesetztes oder kein Kapital 
mehr. Hier ist es Aufgabe der Verwaltung, die Interessen der Dnter
nehmung und des Kapitals zu wahren. 

§ 24. Die Bilanzwahrheit. 
I. Bilanzwahrheit wird als das hoehste Ziel betraehtet. DaB man aber 

von diesem weit entfernt sei, ist allgemeine Meinung der Kreise, die 
nieht im Gesehaftsleben stehen. Die Bilanzsehriftsteller sind im Aus
gangspunkt, wann eine wahre Bilanz vorliege (unten II), einig. In der 
Frage, warum die Praxis dem Ideal nieht mehr zustrebe, gehen die in 
der Kritik - Bilanzsehriftsteller, Juristen, Handels- und Finanzpresse 
und Aktionare - vertretenen Meinungen von der Notwendigkeit, un
wahre, Reserven enthaltende Bilanzen aufzustellen, von den praktischen 
Sehwierigkeiten, den wirkliehen Wert des Vermogens zu ermitteln bis 
zur Tausehungsabsieht gegeniiber Aktionar, Steuerfiskus und Offent
liehkeit. 

PASSOW! sagt, daB vor allem die Riieksieht auf die Gewinnverteilung 
die Gesellsehaften veranlasse, ihre Verhaltnisse direkt falseh anzugeben. 
N aeh SCHAR 2 wird schon infolge der gesetzliehen Bewertungsvorsehriften 3 

1 II, S. 141. 
2 S. 374 und 381. 
a Siehe § 8, II, S. 19. 
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bei den Aktiengesellschaften fast ausnahmslos der wirtschaftlich wahre 
Stand des Unternehmens verschleiert; in der Praxis ist die Bewertung 
noch sehr viel weniger genau, da dieselbe ganz nach dem Gewinn, den 
man auszuschiitten wUI).scht, gewiihlt wird. 

In seinem Aufsatz iiber "Das Dogma von der ,Bilanzwahrheit"'l hat 
NEUKAMP erkliirt, es gibt keine absolute Bilanzwahrheit. Bestiinde eine 
solche, so diirften die Aktiven nicht nur nicht zuhoch, sondern auch 
nicht zu niedrig bewertet werden. Wenn der Anschaffungs- oder Her
stellungspreis von Wertpapieren und Waren tiefer ist (§ 8, II, S.19) 
als der jeweilige Borsen- oder Marktpreis, "also als der wahre Wert, 
so miissen die Aktiven unter ihrem wahren Werte in die Bilanz ein
gestellt werden". 

Die iibrigen Aktiven diirfen unter ihrem wirklichen Werte eingestellt 
werden und es konne den Gesellschafteneine niedrige Bewertung nur 
empfohlen werden. Die bisherige Entwicklung der Gesetzgebung gehe 
nicht dahin, das angebliche Dogma von der Bilanzwahrheit zu verwirk
lichen, sondern habe vielmehr umgekehrt die Tendenz, die Aufstellung 
materiell unwahrer Bilanzen entweder direkt vorzuschreiben oder doch 
zu begiinstigen. 

LION will die bilanzrechtlichen Vorschriften·des Handelsrechts dahin 
reformieren, daB die Steuer bilanz (S. 100 ff. ), die den wirklichen Ertrag der 
Unternehmung auszuweisen hat unter Ausschaltung aller willkiirlichen 
Herabdriickungen, d. h. stillen Reserven, zur Handelsbilanz erhoben, 
d. h. die handelsrechtlichen Bestimmungen nach den steuerrechtlichen 
abgeiindert werden. Das heutige Handelsrecht lasse Scheinbilanzen zu 
und die Praxis kenne fast nur solche. 

II. Als wahr kann die Bilanz angesehen werden, welche die wirkliche 
Vermogenslage der Gesellschaft darstellt. 

Dieses Erfordernis erfiillt nach der Meinung der Theorie die Bilanz, 
in welcher die Vermogensgegenstiinde zu den gesetzlichen (Hochst-) 
Ansiitzen bewertet sind, mit der Einschriinkung, daB diese Bilanz noch 
nicht realisierte Gewinne auf Waren und Wertschriften (deutsches 
Recht) oder nur auf Waren (schweizerisches Recht) nicht ausweise 
(§ 8, II und IV, S. 19 und 23). Die in der Bilanz enthaltenen Reserve
fonds sind zusiitzliches, zum Aktienkapital hinzutretendes Kapital der 
Gesellschaft. 

Der Kaufmann dagegen kann nur die Bilanz als wahr ansehen, die 
so aufgestellt ist, daB das Unternehmen Bestand haben, daB es als 
dauernd sichergestellt und damit das Aktienkapital als wirklich erhalten 
betrachtet werden kann (§ 23, I, S.159ff.). 

III. Die gute Geschiiftspraxis errichtet die Bilanz mit Hinblick auf 

1 ZHR. Bd 48 (1899), S. 450ff. 
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die dauernde Sicherstellung von Unternehmung und Kapital (§ 14, I, 
S. 32ff.). Dieser Auffassung gemaB in der Bilanz bewertete Vermogens
gegenstande sind gegeniiber den gesetzlichen Hochstansatzen tiefer
bewertet. Noch weitergehende Tieferbewertungen werden zur Stabi
lisierungder Dividende (§ 14, II A, S. 40ff. und III, S. 62ff.) vorgenommen. 
Die Betrage, um die die Vermogensgegenstande tiefer bewertet sind als 
zu den gesetzlichen Hochstansatzen, werden allgemein stille Reserven 
genannt. Ihnen gegentiber bezeichnet man die Reservefonds als offene 
Reserven oder Riickstellungen. Richtigerweise ist aber von stillen Re
serven nur bei solchen zur Stabilisierung der Dividende zu sprechen. 
Bei der Bilanzaufstellung entsprechend der Auffassung der guten Ge
schaftspraxis zur dauernden Sicherung liegt einfach eine richtige Be
wertung des Vermogens, eine Darstellung der wirklichen Vermogens
lag'e, eine Ermittlung des wirklichen Ertrages vor. Es wurden keine 
Reserven gebildet, sondern die vom Gesetz aufgestellten Minimal
erfordernisse (S. 74) tiberschritten. 

Aus der Bilanz sind die stillen Reserven nicht ersichtlich; auch bei 
ihrer Bildung und Auflosung treten sie in dieser nicht in Erscheinung. 
Gelangt ein tieferbewertetes Aktivum zu einem hoheren Preis zum Ver
kauf, so wird die stille Reserve aufgelOst, d. h. nicht auf die nachste 
Bilanz iibertragen. Dieselbe erscheint im Verkaufserlos und vergroBert 
damit den Gewinu (Aktivsaldo) oder verkleinert den Verlust (Passiv
saldo) der Bilanz. Die Verwendung von stillen Reserveanlagen, z. B. 
zur Deckung einer Entwertung von einzelnen Waren, kann auf die Weise 
geschehen, daB andere, in der letztjahrigen Bilanz tieferbewertete 
Warengattungen in del' vorliegenden Bilanz im Rahmen der gesetzlichen 
Hochstvorschriften heraufgesetzt werden. 

Dagegen muB aus der Bilanz geschlossen werden, daB stille Reserven 
bestehen, wenn gewisse Vermogensgegenstande auffallend niedrig oder 
bloB als Merkposten mit 1 Fr., 1 RM. (pro memoria) eingesetzt sind. 
Bei Aktivposten, die einen eigenen, gesonderten Ertrag bringen, wie 
Tochtergesellschaften, dauernden Beteiligungen, festverzinslichen Wert
papieren lassen sich zwischen den in der Gewinu- und Verlustrechnung 
ausgewiesenen Ertragen und dem Bilanzwert der Aktiven, aus denen 
diese Ertrage flieBen, Vergleiche anstellen, die Anhaltspunkte tiber das 
Vorhandensein von stillen Reserven abgeben konuen. Wenu zur vor
liegenden die letzten Bilanzen herangezogen werden und tiber die Tatig
keit der betreffenden Gesellschaften Angaben bekannt oder gemacht 
worden sind, konuen aus dem Ertrag der Beteiligungen Schltisse auf 
den inneren Wert der Beteiligungen gezogen werden. Aus den Zins
einuahmen wird man durch die am Kapitalmarkt zur Zeit geltende 
Kapitalisierung des Zinses den ungefahren Borsenkurswert der fest
verzinslichen Papiere ermitteln. Die so gewOJ,menen Werte sind danu 
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vergleichsweise dem Bilanzwert gegeniiberzustellen. Voraussetzung 
solcher Vergleiche ist jedoch, daB Bilanz- und Gewinn- und Verlust
rechnung ubereinstimmen: dort Aktivposten, hier dessen Ertrag, d. h. 
del' Ertrag diesel' Aktiven muB aus del' Gewinn- und Verlustrechnung 
ersichtlich sein. Diese Voraussetzung trifft nun in sehr vielen Fallen 
nicht zu. Gerade um den Einblick zu erschweren odeI' zu verunmoglicben, 
urn nicht VOl' aller Welt genau darzulegen, wie, mit welchen Mitteln das 
Unternehmen den Erfolg erzielt hat, wird vielfach nicht die sich aus 
den BucheI'll ergebende, sondern eine Bilanz und Gewinn- und Verlust
rechnung veroffentlicht, in welcher Posten zusammengezogen sind. In 
diesel' Gewil)Il- und Verlustrechnung sind dann die Ertrage nicht nach 
del' Quelle spezifiziert, sondern einzelne, z. B. Zinsen aus festverzins
lichen Wertpapieren und Dividenden, zusammengezogen odeI' gar aIle 
in einen einzigen Posten zusammengeworfen. Die Ertrage, z. B. Ge
winne aus dem Verkauf von Beteiligungen odeI' aus Konsortialgeschaften, 
werden auch in del' laufenden Buchfuhrung nicht immer del' QueUe 
entsprechend gebucbt, sondern teilweise anderen Konten, z. B. zwecks 
Deckung von Verlusten, gutgeschrieben (also zu Abschreibungen im 
weiteren Sinne verwendet) und damit selbst in del' internen Gewinn
und Verlustrechnung nicht ausgewiesen. 

Den Aktionaren wird in del' Regel keine genaue Kenutnis von del' 
Rohe del' stillen Reserven gegeben. DaB solche bestehen, kann abel' im 
Geschaftsbericht odeI' in del' Generalversammlung angedeutet werden. 
Oft geschieht dies in del' Form, daB die Verwaltung darauf binweist, 
daB sie dieVermogensgegenstande vorsichtig, niedrig bewertet habe 
odeI' daB die Bilanzaufstellung eine solide, vorsichtige sei odeI' diese ge
sunden, kaufmannischen Grundsatzen entspreche. 

Macht man den Aktionaren genaue Angaben hinsichtlich aller stiller 
Reserven odeI' del' in einem bestimmten Aktivum liegenden, so verlieren 
diese ihren Charakter teilweise. Sie gehen zwar auch jetzt noch aus del' 
Bilanz .nicht hervor und treten bei ibrer Auf16sung in derselben nicht in 
Erscheinung. Abel' das Bestehen diesel' Reserven ist aUgemein bekannt. 
Nach einer einschrankenden Bezeichnung liegen desbalb in einem solchen 
Falle keine stillen Reserven mehr VOl'. Die Reserven sind bier in einer 
Beziehung nicht mehr "still". 

IV. Ratte die Bilanzpolitik del' guten Praxis nicht einfach sogenannte 
stille Reserven zur Folge, so muBten solche auf andere Weise geschaffen 
werden. Man kann die Deckung von Entwertungen del' V orrate durch 
Konjullkturruckschlag, von Verlusten auf Effekten, Forderungen, in
folge von Betriebseinschrankungen nicht so vornehmen, daB die Kon
kurrenz, die Kundschaft und eine weitere Offentlichkeit davon Kenntnis 
erlangt. Den Aktionar, del' in del' Regel keinen Einblick in die Schwierig
keiten del' Geschaftsleitung hat, beunruhigt man nicht unnotigerweise. 
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Die Verwendung del' offenen Reserveanlagen schadigt den Kredit del' 
Gesellschaft. Man greift zu ihnen erst, wenn die stillen erschopft sind. 

Auch den weitergehenden stillen Reserven zur Erreichung einer mog
lichst stetigen Dividende verleihen die Verhaltnisse, wie sie nun einmal 
in del' Praxis liegen, ihre besondere Berechtigung. Die Bilanzen, Ge
schaftsberichte und miindlichen Erklarungen del' Verwaltung in del' 
Generalversammlung gelangen zur Veroffentlichung in del' Presse. Die 
Stabilisierung del' Dividende muB jede umsichtige Verwaltung mit 
Riicksicht auf die Spekulation, die nur heute eine moglichst hohe Divi
dende und eine entsprechende Kurssteigerung del' Aktie will, wenigstens 
teilweiseunbeachtet, neben offenen durch stille Reserven vornehmen 
konnen. Die Verwaltung muB selbst mit del' Moglichkeit del' Opposition 
von Aktionaren, die ihren Aktienbesitz als dauernde Anlage betrachten, 
abel' in ihrer geschaftlichen Unerfahrenheit durch ein odeI' :qJ.ehrere gute 
Ertragnisse nul' zu leicht zu iibertriebenem Optimismus verleitet werden, 
rechnen. Das einzige zur Verfiigung stehende Mittel zur Uberwindung 
diesel' Hemmungenbei del' Verfolgung einer durch feste Richtlinien sich 
auszeichnenden Dividendenpolitik sind die stillen Reserveanlagen. 

V. Den sogenannten stillen Reserven fehlt es nicht an Gegnern: 
Entweder geht man von formaljuristischen Erwagungen aus, indem 

man sie ohne Ermachtigung der Statuten als gesetzlich unzulassig er
klart (S. 65, 70f.). 

OdeI' man beruft sich auf die Bilanzwahrheit. Eine Bilanz, die stille 
Reserven enthalte, sei nicht mehr wahr. Durch unwahre Bilanzen 
wiirden die Aktionare in ihren Dividendenbeziigen und im Kurswert 
ihrer Aktien geschadigt. Man konne und solIe die stillen Reserveanlagen 
durch offene ersetzen. 

Andere sagen del' Praxis, die stillen Reserven wiirden den Kaufmann 
selbst iiber seine wahren Vermogensverhaltnisse hinwegtauschen. Diesel' 
wisse gar nicht, was er verdient habe. Eine genaue Kalkulation del' 
Selbstkosten werde verunmoglicht. Unrichtige MaBnahmen del' Ge
schaftsleitung seien die Folge. 

Oft wird geltend gemacht, die stillen Reserven gestatten odeI' ver
leiten gar zum Eingehen von Spekulationen, weil aus solchen entstehende 
Verluste verheimlicht werden konnen. Das Verantwortlichkeitsgefiihl 
del' Verwaltung werde herabgesetzt. Ferner fiihren stille Reserven zur 
Expansionspolitik. Dieselben ermoglichen VOl' allem del' Verwaltung, 
die Bilanz- und Dividendenpolitik ganz nach ihrem Belieben zu gestalten. 
Dem verfolgten Zweck entsprechend werden die Bilanzen "frisiert" , 
d. h. die Aktivwerte herauf- odeI' herabgesetzt. Die stillen Reserven 
verschleiern die Geschaftstiichtigkeit der Verwaltung. 

Etwas unternehmen heiBt wagen und. wetten, jede geschaftliche 
Tatigkeit hat in einem gewissen, vom Geschaftszweig abhangigen MaBe 
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spekulativen Charakter. Von den Verlusten, die man den stillen Re
serven zuschreibt, werden zum voraus aIle diejenigen auszuscheiden 
sein, die sich bei ordentlicher Leitung nicht vermeiden lassen. 

Die gute Bilanzpolitik hat sogenannte stille Reserven zur Folge; 
weitergehende werden zur 8tabilisierung der Dividende gebildet. Bei 
Weiterfiihrung dieser Bilanz- und Dividenpolitik bleiben auch die stillen 
Reserven bestehen bis zu dem Moment, in welchem sie infolge Preisfall 
der Waren, Kursriickgang der Wertpapiere verschwinden, zur Deckung 
von Betriebsausfallen, zur 8tabilisierung der Dividende verwendet 
werden. Eine schlechte Geschaftspolitik kann sich abel' eines Teiles 
derselben oder aller schon vorher bemachtigen und sie ihrem Zweck 
entfremden. 1m V ordergrund stehen die ungerechtfertigten Erweite
rungen der Anlagen. Wird das eigene Kapital erhoht oder fremdes 
beschafft, so zieht man wohl in den meisten Fallen auch stille Reserven 
heran. Oder man investiert solche in kleineren Erweiterungen. Bis jetzt 
lagen diese stillen Reserven in liquiden Aktiven, wie Wertpapieren, 
Waren, und waren deshalb greifbar. Nun sind sie immobilisiert. Aber 
noch mehr. Bei groBen und in vollem Ma,Be ungerechtfertigten Er
weiterungen tragen dieselben zur kommenden Kapitalverwasserung 
(8.164f.) bei. Zum mindesten werden dem finanziellen Fundament des 
Unternehmens wesentliche Teile entnommen, urn oben weiter aufzu
bauen. AnlaB zu ungerechtfertigten Erweiterungen gibt reger und loh
nender Geschaftsgang, herbeigefiihrt durch gute Konjunktur. 1st die 
Unternehmung zudem fundiert, so mag fiir eine Verwaltung, die sich 
hinsichtlich der Unterlagen nicht geniigend Rechenschaft ablegt, die 
Versuchung besonders naheliegen, aber die stillen Reserven allgemein 
fUr jede hemmungslose Expansionspolitik verantwortlich zu machen, 
ist eine maBlose Vbertreibung. 

Zu Erweiterungen kleineren Umfanges kann unrichtige Abschrei
bungspolitik fiihren. Anstatt den Gesamtbetrag der Abschreibungen 
fUr den Moment der Erneuerung der Anlage inliquiden Mitteln zusam
menzuhalten (8. 88) und daneben fiir planmaBige organisatorisch-tech
nische Betriebsverbesserungen zu sorgen, verwendet man denselben 
fiir Erweiterungen. An sich konnte die Erweiterung gerechtfertigt sein 
(8.140f.), gegeniiber den Folgen der zweckwidrigen Verwendung der Ab
schreibungsbetrage wird sie dies in den meisten Fallen nicht mehr sein. 
Einerseits wiirde die Erweiterungz. B. zur 8icherung des Absatzes 
beitragen, andererseits miiBte man bei Erneuerung von Maschinen die 
Liquiditat verschlechtern . 

. In § 14, 8. 32ff., sind die Grundsatze dargestellt, welche die gute Ge
scnaftspraxis in ihrer Bilanz- und Dividendenpolitik leiten. Den Gegen
satz dazu bildet eine Politik, die nicht die Interessen des Unternehmens 
wahrt, sondern 80nderinteressen verfolgt. Das Konsortium z. B., das 

Egger, Dividelldellbezugsrecht. 12 
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die Grtindung oder eine spatere Kapitalerhohung durchgefiihrt hat lmd 
nun die Aktien absetzen will, hat ein besonderes Interesse an der Hohe 
der Dividende. Oder in der Verwaltung sitzende GroBaktionare wollen 
einen Teil ihrer Aktien abstoBen oder neue zukaufen. Fiir diese MiB
brauche werden haufig die sogenannten stillenReserven verantwortlich 
gemacht. DaB dieselben als gegebenes Mittel dienen konnen, ist nicht 
zu verkennen. Die Frage aber, ob in Ermangelung stiller Reserven nicht 
andere Mittel und Wege gefunden wiirden, ist zu bejahen. Der Gewiun 
einer Rechnungsperiode lieBe sich erhohen oder erniedrigen dutch 
Schiebung von Verlusten bzw. Gewinnen tiber Tochtergesellschaften, 
Unterlassung von Abschreibungen oder Reparaturen, Verschiebung der 
Buchung von Gewinnen. 

lYIit der Bilanz- und Dividendenpolitik der Aktiengesellschaften sind 
wesentliche Teile des wirtschaftlichen Lebens des Landes verbunden. 
Man kann versuchen, die MiBbrauche einzuschranken, darf aber nicht 
MaBnahmen ergreifen, die geeignet waren, den normalen, gedeihlichen 
Gang der Dinge zu hemmen. Es gibt Leute, die nur MiBbrauche sehen, 
diese verallgemeinern und aus ihnen die Fragen entscheiden wollen. 
Angesichts der weitgehenden Kritik mag es dem nicht im Geschafts
leben stehenden Aktionar nicht immer leicht fallen, die Trennung zwi
schen dem, was Grundsatz, Erfahrung einer guten Praxis und dem, 
was als MiBbrauch zu bezeichnen ist, scharf zu ziehen. 

Drittes Kapitel. 

Die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos). 
§ 25. Der Generalversammlungsbeschlu6, die Bilanz, die 

Bezeichnung "Reingewinn" oder "Gewinn" fur den 
Aktivsaldo der Bilanz. 

I. Nach Genehmigung der Jahresbilanz hat die Generalversammlung 
tiber die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos), d. h. tiber die 
Zuweisungen an die Reservefonds, die Hohe der Dividende, die Aus
richtung :von Tantiemen weiter zu beschlieBen, wobei sie an Gesetz 
und Statuten gebunden ist. 

tiber die Einlage in den Erneuerungsfonds siehe S.89. 
Bestimmungen tiber die Verwendung des in der Bilanz ausgewiesenen 

Reingewinnes (Aktivsaldos) gehoren nach schweizerischem Recht 
(OR. Art. 616 Ziff. 10) zum notwendigen Inhalt der Statuten und werden 
von den Grtindern wohl nirgends vergessen. Es kann vorgesehen sein, 
daB eine gewisse Quote des Reingewinnes (Aktivsaldos) dem statuta
rischen Reservefonds oder mehreren nebeneinander bestehenden Fonds 
einzuverleiben ist. Derjenige Betrag, der tibrig bleibt, nachdem die 
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Einlage in den gesetzlichen Reservefonds (§ 262 des deutschen HG;B.) 
und die durch die Statuten vorgeschriebenen Reserveanlagen beschlossen, 
die in § 26 (S.18'2ff.) zu besprechende gesetzliche Befugnis des schweize
rischen Rechts (OR. Art. 631 Abs. 2) gegebenenfalls ausgetibt und die 
statutarischen Tantiemeansprtiche befriedigt worden sind, muB grund
satzlich zur Verteilung an die Aktionare gelangen. Die Generalversamm
lung kann aber auch statutarisch ermachtigt sein - diese Befugnis ist 
ihr in einem groBeren Teil der Statuten erteilt -, tiber den Reingewinn 
(Aktivsaldo) oder einen Teil desselben frei zu verftigen. Das teilweise 
Verftigungsrecht ist in der folgenden Bestimmung enthalten: Yom Rein
gewinn wird zuerst ein bestimmter Prozentsatz in den Reservefonds 
eingelegt, bis dieser eine gewisse Hohe erreicht hat; dann folgt eine 
Dividende bis zu einem bestimmten Prozentsatz; von dem Hoch ver
bleibenden Reingewinn erhalt die Verwaltung einen bestimmten Pro
zentsatz als Tantieme; der Rest steht zur Verftigung der Generalver
sammlung. Oder es ist einfach bestimmt, daB die Aktionare aus dem 
Reingewinn einen bestimmten Prozentsatz erhalten, die Verteilung einer 
weiteren Dividende jedoch nur erfolgt, soweit die Generalversammlung 
nichts anderes beschlieBt. Ftir die aus dem freien Rest des Reingewinnes 
ausgerichtete Dividende findet sich der Ausdruck "Superdividende''': 

In der oft zu findenden statutarischen Bestimmung: "Die General
versammlung setzt die Dividende fest" liegt bloB eine Wiederholung 
der gesetzlichen V orschrift tiber die Befugnis und Aufgabe der General
versammlung auf BeschluBfassung tiber die Verwendung des Rein
gewinnes (schweiz. OR. Art. 644 Abs. 2: "Festsetzung der Dividende"; 
deutsches HGB. § 260 Abs.l: "Gewinnverteilung"). Das freie Ver
fiigungsrecht der Generalversammlung tiber den Reingewinn (Aktiv
saldo) kann aus dieser Bestimmung nicht abgeleitet werden!. 

Der Aktionar kann die Auszahlung des aus der genehmigten Bilanz 
sich ergebenden und auf seinen Aktienbesitz entfallenden Reingewinnes, 
d. h. des enpsprechenden Dividendenbetrages, nicht schon auf Grund der 
genehmigten Bilanz verlangen 2. Die Dividende ist durch General
versammlungsbeschluB, durch den das Recht des Aktionars auf Dividende 
fUr die betreffende Gewinnperiode seinen konkreten, ziffernmaBigen 
Inhalt erhalt und ZUlli Glaubigerrecht wird, erst festzusetzen. Dies gilt 
auch in den Fallen, in denen der Generalversammlung das freie Ver
ftigungsrecht tiber den Reingewinn nicht zukommt, dieser also nach der 
in den Statuten vorgesehenen Speisung der Reserven und Befriedigung 
der Tantiemeansprtiche auszuschtitten ist. 

Das schweizerische Bundesyericht (BE. 29, II, S. 468; 53, II, S. 266) 

1 Herrschende Auffassung, vgl. STAUB-PINNER, Anm_ 6 zu § 260; anderer 
Meinung BRODMANN, Anm. 4b zu § 260. 

2 Vgl. STAUB-PINNER, Anm.5 zu § 260; RG. 98, S.320, 87, S. 386. 
12* 
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hat fiir den Fall, daB die 8tatuten die Verteilung und das MaB der 
Dividende genau regeln, anders entschieden. Das Recht auf Dividende 
entsteht durch die Tatsache des V orhandenseins eines nach den Statuten 
zur Verteilung unter die Aktionare bestimmten Reingewinnes; es bedarf 
zur Entstehung des Anspruches nicht des Dividendenfeststellungs
beschlusses der Generalversammlung. Die praktische Folge ist, daB 
der Aktionar, dem durch einen gesetz- oder statutenwidrigen BeschluB 
die ganze oder ein Teil der Dividende entzogen wurde, nicht nur auf 
Ungultigkeitserklarung des betreffenden Generalversammlungsbeschlus
ses, sondern auch auf Leistung der widerrechtlich entzogenen Dividende 
klagen kann. Ein neuer BeschluB der Generalversammlung, der sich 
als Ausfiihrung des ergangenen Urleils tiber das Klagebegehren auf 
Ungiiltigkeitserklarung darstellen wiirde, ist deshalb nicht erforderlich 1. 

Kann die Generalversammlung die Dividende zwar festsetzen, die 
Auszahlung aber auf einen spateren Termin verschieben? Hat dieselbe 
das Recht, uber den Gewinn ganz oder von einem bestimmten Prozent
satz ab frei zu verfugen oder enthalten die 8tatuten eine entsprechende 
Bestimmung, so kommt ihr diese Befugnis zweifellos zu. Fur die Falle, 
in denen nach den 8tatuten der Gewinn nach der vorgesehenen 8peisung 
der Reservefonds zur Ausschuttung zu gelangen hat, ist die Frage be
stritten. Nach STAUB-PINNER 2 haben die Aktionare das Recht, so
fortige Zahlung zu verlangen; nur eine geringe Hinausschiebung, die 
im Interesse der ordnungsmaBigen Auszahlung erfolgt, durfte gestattet 
sein. Diese. Auffassung ist zu eng. Die wirtschaftlichen Grunde, die 
gegebenenfalls eine weitere Hinausschiebung des Auszahlungstermins 
fordern konnen, liegen vornehmlich in der Liquiditat. Wurde dem 
Liquiditatsmoment nicht bereits bei der Bewertung in der Bilanz, wo
hin es eigentlich gehort, Rechnung getragen, so muB der unrichtlger
weise ermittelte Gewinn zum Ausgleich auf neue Rechnung vorgetragen 
werden (8. 62). Will nun die Generalversammlung, insbesondere in 
einem leichteren Falle den Weg gehen, nur die Gewinnauszahlung hin-
ausschieben, so muB man ihr dieses Recht zugestehen. . 

Das durch die Statuten der Generalversammlung verliehene freie 
Verfiigungsrecht tiber den Reingewinn (Aktivsaldo) sichert dieser ge
nugend 8pielraum in der Beurteilung und Wiirdigung bestehender 
wirtschaftlicher Tatsachen und in der V orsorge gegen die Lasten und 
Risiken des Weiterbetriebes. Die Generalversammlung kann die 
8peisung der Reservefonds und die Bemessung der Hohe des V ortrages 
auf neue Rechnung, neben der Bewertung des Vermogens (8.65), nach 
freiem Ermessen vornehmen. Die Ausubung des Verfiigungsl'echtes 
darf aber nicht in Willkfu ausal'ten. 80lche liegt vor, wenn bei der 

1 Vgl. RG. 87, S.386. 
2 Anm. 5 zu § 260. Anderer Auffasmng auch BRODMANN, Anm. 4a zu § 260. 
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betreffenden MaBnahme vertretbare wirtschaftliche Gesichtspunkte 
offenbar nicht mehr leitend waren. 

II. Es ist nicht Aufgabe der Jahresbilanz (iiber deren Zweck vgl. 
S.17ff.), die Gewinnverwendung darzustellen. Diese gehort begrifflich 
nicht in die Bilanz. Es ergibt sich auch aus dem System der Buchhaltung, 
daB der Reingewinn (Aktivsaldo) bzw. Verlust (Passivsaldo) in der 
Bilanz in einem Posten, der' mit dem Saldo der Gewinn- und Verlust
rechnung (auch als Erfolgs- oder Ertragsbilanz oder -rechnung be
zeichnet) iibereinstimmt, erscheint. § 261 Nr.6 des deutschen HGB. 
sagt noch besonders, daB der aus der Vergleichung samtlicher Aktiva 
und samtlicher Passiva sich ergebende Gewinn oder Verlust am Schlusse 
der Bilanz besonders angegeben werden muB. 

Dagegen wird in der Praxis nicht selten verstoBen, indem der General
versammlung eine Bilanz vorgelegt wird, in welcher der Reingewinn 
(Aktivsaldo) bereits vetwendet, d. h. auf die Reservefonds, das Divi
dendenkonto (das den Gesamtbetrag der auszuschiittenden Dividende 
aufweist) usw. verteilt ist und die mit dem Gewinnvortrag auf neue 
Rechnung abschlieBt, oder in der ein Verlust (Passivsaldo) durch Ent
nahme aus einem Reservefonds teilweise oder ganz gedeckt worden ist. 

Es gibt Verwaltungen, die zwei Bilanzen unterbreiten und mit dem 
Geschaftsbericht veroffentlichen: eine Bilanz mit dem unverteilten 
Reingewinn (Aktivsaldo) und eine zweite, in der dieser nach ihren Vor
schlagen verwendet ist. Auf diese Weise sehen die Aktionare, wie die 
Bilanz nach der den Vorschlagen entsprechenden BeschluBfassung iiber 
die Gewinnverwendung aussehen wird. Man kann auch in der Bilanz 
den Reingewinn (Aktivsaldo) in einem Posten ausweisen, vor der Spalte 
aber angeben, zu welcher Verwendung er vorgeschlagen wird. 

Die aus dem Beschlusse der Generalversammlung iiber die Ver
wendung des Reingewinnes sich ergebende Bilanz wird unrichtigerweise 
auch als definitive Bilanz im Gegensatz zur provisorischen, in welcher 
der Reingewinn.in einem Posten unverteilt ausgewiesen ist, bezeichnet. 

Bilanzabnahme- und VerwendungsbeschluB sind getrennt, nacheinan
der zu fassen. Unzulassig ist ein einziger BeschluB, durch welchen die 
Bilanz, in welcher der Reingewillli (Aktivsaldo) nach den Antragen der 
Verwaltung bereits verwendet ist und die mit dem Gewinnvortrag auf 
neue Rechnung abschlieBt, genehmigt wird. Ein einziger BeschluB ist 
nur statthaft, wenn die Bilanz schon den Verwendungsvorschlag.enthalt. 

III. Die yom Gesetz, in der Literaur und Handels- und Finanzpresse, 
in Statuten und Veroffentlichungen (Geschaftsberichten, Einladungen 
zu Generalversammlungen) in der Schweiz (neben "Aktivsaldo") vor
wiegend, in Deutschland fast allgemein verwendete Bezeichnung 
"Reingewinn" oder auch nur "Gewinn" fiir den Aktivsaldo der Bilanz 
kann, was insbesondere fiir die erstere hervorzuheben ist, zu irrtiim-
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licher Auffassung uber den wirklichen Ertrag eines bestimmten Unter
nehmens und der Aktiengesellschaften im allgemeinen fuhren. Erst das, 
was vom Aktivsaldo ubrig bleibt, nachdem zur dauernden Sicherung 
der Unternehmung die notigen Betrage den Reservefonds zugewiesen 
worden sind, ist Reingewinn. Anstatt von der Verwendung des Rein
gewinnes wird richtigerweise von der des Aktivsaldos gesprochen. DaB 
besonders in den zahlreichen Fallen, in derien die Abschreibungen nicht 
durch das Gewinn- und Verlustkonto, d. h. vor der Ziehung des Aktiv
saldos, sondern durch Einlagen in Erneuerungs- oder Delkrederefonds, 
d. h. erst bei der Verwendung des Aktivsaldos, gemacht werden, die Be
zeichnung "Reingewinn" fUr den Aktivsaldo der Bilanz, von dem noch 
nicht einmal die Abschreibungen in Abzug gebracht worden sind, ganz 
unzutreffend ist, liegt auf der Hand. Hier kalll auch nicht von Betriebs
ergebnis oder ~ertrag gesprochen werden. Eher lieBe sich die Bezeich
nung Bruttogewinn oder -ertrag vertreten. 

§ 26. Die gesetzliche Befngnis der Generaiversalllllllnng illl 
schweiz. Recht, anch solche Reserveanlagen, welche nicht in 

den Statnten vorgesehen sind, zn beschlie.6en, sofern die 
Sicherstellnng des Unternehlllens es erfordert 

(OR Art. 631 Abs. 2). 
1st die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos) statutarisch 

fest geregelt, so muB grundsatzlich der durch die Bilanz ausgewiesene, 
nach den Statuten zu verteilende Reingewinn zur Ausschuttung ge
langen auch dann, wenn die Sicherung des Unternehmens die Ruck
stellung eines Teiles desselben gebietet. Ermachtigen die Statuten die 
Generalversammlung, uber den ganzen Reingewinn (Aktivsaldo) oder 
einen Teil frei zu verfugen, so kann diese in der Bemessung der Reserven 
der jeweiligen geschaftlichen Lage in vollem MaBe Rechnung tragen. 
Das Gesetz will nun der Generalversammlung auch bei fester, starrer 
statutarischer Regelung der Verwendung des Reingewinnes die Moglich
keit der Anpassung bis zu einem bestimmten Grade geben: Sofern die 
Sieherstellung des Unternehmens es erfordert, konnen auch statutarisch 
nicht vorgesehene Reserveanlagen beschlossen werden. Die General
versammlung hat aber objektiv, nicht willkurlich die Lage der Gesell
schaft im besonderen und des Geschaftszweiges im allgemeinen zu be
urteilen. und dementsprechend die Reserven zu bemessen. DaB die V or
aussetzungen der Reservestellung vorliegen, hat im AnfechtungsprozeB 
nicht der klagende Aktionar, sondern die Gesellschaft zu beweisen. 

Die Reservestellungen im Sinne von Art. 631 Abs. 2 OR. konnen nicht 
nur in Form von Einlagen in besondere Fonds, sondern auch in Gestalt 
von Abschreibungen auf Aktiven erfolgen (BE. 54, II, S.28). 

Von diesel' Befugnis haben die Generalversammlungen sehr selten 
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Gebrauch gemacht. Die gute GesehlHtspraxis siehert das Unternehmen 
durch eine entsprechende Bewertung des Vermogens (Bewertung der 
Aktiven, aussehlieBlich Anlagen, und Bemessung der Abschreibungen 
auf den Anlagen S. 32ff., 63) bei der Bilanzaufstellung, d. h. bei der 
Ermittlung des Reingewinnes (Aktivsaldos) und durch Anlage von Re
servefonds. In einem Jahre kann die Konjunktur verstarkte MaBnahmen 
zur Sieherung verlangen. Die entsprechende Anwendung des ersten 
1YIittels ergibt sich immer von selbst. Man kann aueh die vermehrte Vor
sorge durch dieses allein bewirken und wird dies in del' Regel aueh tun, 
falls die Speisung der Reservefonds statutarisch festgelegt ist und daher 
im betreffenden Jahre nicht erhoht werden kann, ohne daB die Sach
lage der Generalversammlung eingehend unterbreitet wird und diese 
von ihrer gesetzlichen Befugnis aus Art. 631 Abs. 2 OR. Gebraueh 
macht. Ein anderer Weg geht dahin, einen groBeren Gewinnbetrag 
auf neue Rechnung vorzutragen, welches V orgehen auch von solchen 
Generalversammlungen, die nicht das ganze oder teilweise Verfiigungs
recht iiber den Reingewinn haben, angewandt wird (S. 185). 

Das schweizerische Bundesgerieht ist nur in zwei Fallen in die I.age 
gekommen, den Art. 631 Abs. 2 auszulegen: 

a) BE. 29, II, 452ff. Es betraf eine Klage von Vorzugsaktionaren 
gegen die Arth-Rigi-Bahngesellsehaft.' Auf Grund einer Expertise kam 
das Gericht zu dem Schlusse, daB die Befugnis del' Generalversammlung 
iiberschritten, d. h. die Reserven zu hoch bemessen und in diesem 
Umfange das Dividendenbezugsrecht in gesetzwidriger Weise beeintraeh
tigt worden war. Die Anfechtungsklage wurde teilweise gutgeheiBen. 

b) BE. 53, II, S. 25o£f. Die Generalversammlung del" Solothurn
Miinsterbahn iiberwies aus dem Reingewinn 80000 Fr. in einen neu zu 
bildenden "Fonds fiir Verbesserung del' Bahnanlage und Elektrifika
tion". Dabei war die Gewinnverwendung statutarisch fest geregelt, 
d. h. die Generalversammlung hatte kein Verfiigungsrecht. DerVorzugs
aktionar III. Ranges klagte auf Ausriehtung del' statutarischen Vor
zugsdividende von 5%. Die Entscheidung iiber die Frage, ob die Gene
ralversammlung berechtigt war, diese Reservestellung zu beschlieBen, 
hing davon ab, ob es sich um eine solche im Sinne von Art. 631 Abs. 2 OR. 
handelte. Das Bundesgericht erklart, daB kein zu strenger MaBstab 
anzulegen und im Zweifel dem Verfiigungsrechte del' Generalversamm
lung und dem Bestreben, das Unternehmen sicherzustellen, gegeniiber 
demjenigen auf Erreichung eines baldigen Reingewinnes der Vorzug 
zu geben ist. 

1m vorliegenden Falle ging das Gericht abel' von einer besonderen 
Erwagung aus. Es bestehen zwei Kategorien von Aktionaren: Stamm
aktionare und Vorzugsaktionare. Die letzteren haben ein Vorzugsrecht 
am Reinertrag, dagegen kein Vorrecht auf die Liquidationsquote. Die 



184 Die Verwendung des Reingewinnes (Aktivsaldos). 

Statuten bestimmen, daB aile Aktien ohne Unterschied im VerhiiJtnis 
des Kapitals, das sie reprasentieren, Anteil am Gesellschaftsvermogen 
haben. Da die angefochtene Reservesteilung, argumentiert das Bundes
gericht, im Ergebnis auf eine Bessersteilung der Stammaktionare zum 
N achteil der V orzugsaktionare - die V orzugsaktionare gehen ihrer 
V orrechte auf den Reingewinn verlustig durch die Einlage in einen 
Spezialfonds, an welchem aile Aktionare gleichen Anteil haben -
hinauslauft, "so darf ihre Notwendigkeit zur Sichersteilung des Unter
nehmens nicht ohne geniigenden Nachweis bejaht werden, und es kann 
bei einem solchen Widerstreit der Interessen in bezug auf die Zweck
maBigkeit der Reserveanlage, wie auf ihre Bemessung, der Richter nicht 
in erster Linie auf das Ermessen der Generalversammlung absteilen, . 
wie es sonst bei der Beurteilung von Streitfailen aus Art. 631 Abs. 2 OR. 
im allgemeinen zutrifft (BE. 29, II, S. 466)." 

Das Gericht nahm an, es fehle ein geniigender Beweis dafiir, daB die 
Sicherstellung des Unternehmens im Jahre 1925 die Anlegung des 
Spezialfonds erforderte, und kam deshalb zur GutheiBung der Klage. 

Der Begriindung des Entscheides wird man jedenfalls insoweit zu
stimmen, als in den Fallen (wie hier) von Interessengegensatzen zwischen 
der beschlieBenden Mehrheit der. Generalversammlung und der anfech
tenden Minderheit an den Nachweis der behaupteten wirtschaftlichen 
Tatsachen und Notwendigkeiten etwas erhohte Erfordernisse zu stellen 
sind. Dagegen darf das Bestehen von V orrechten einer Aktienkategorie 
und dadurch entstehenden Interessengegensatzen an sich nicht zu der 
Annahme verleiten, diese Vorrechte seien in erster Lillie zu schiitzen. 
Interessengegensatze zwischen verschiedenen Kategorien von Aktien 
ergeben sich vielfach auch auf dem Gebiete der BilallZpolitik (S.171£.). 
Gegensatze wiirden eine einschrankende Anwendung von Art. 631 
Abs. 2 OR. nicht rechtfertigen, denn diese Gesetzesbestimmung spricht 
ausdriicklich von einer Sicherstellung des Unternehmens. Dabei solI 
nicht die Unternehmung an sich, auch wenn sie offentlichen Interessen 
dient, dabei aber private Kapitalien zur Finanzierung herangezogen 
oder diesen (wie hier) bei einer Sanierung Opfer zugemutet wurden, 
sondern das Unternehmen als Ertragsquelle gesichert werden. Erst 
am erzielten, nach wirtschaftlichen Grundsatzen ermittelten Ertrag 
konnen einzelne Kategorien von Aktien ihre V orrechte geltend machen. 

§ 27. Der Vortrag auf neue Rechnung. 
Der Vortrag auf neue Rechnung kann die gleiche Aufgabe erfiillen 

wie eine Reservestellung, unterscheidet sich aber rechtlich von einer 
solchen. Der als Reserve ausgeschiedene Teil des Reingewinnes (Aktiv
saldos) ist dauernd einem bestimmten Zweck gewidmet, wahrend der 



Die Reserven. 18& 

Vortrag auf neue Rechnung einen Teil des Reingewinnes der nachsten 
Bilanz bildet und iiber ihn als solchen bei der Gewinnverwendung Be
schluB gefaBt wird. Die Generalversammlung verzichtet also lediglich 
darauf, im betreffenden Jahr die auf neue Rechnung vorgetragene 
Summe zur Verteilung zu bringen 1. Zeigt die Bilanz des folgenden 
Jahres einen Passivsaldo, so ist der Vortrag durch den im Geschiiftsjahr 
entstandenen Verlust aufgezehrt worden, hat aber diesen vermindert. 
Enthalten die Statuten keine diesbeziigliche Bestimmung oder hat die 
Generalversammlung nicht das Recht iiber den Reingewinn ganz oder 
teilweise frei zu verfiigen, so h~t sich der V ortrag auf neue Rechnung 
in der durch die iibliche Aufrundung des Dividendensatzes auf ganze, 
mindestens auf halbe Prozente sich ergebenden Grenze zu bewegen. 
Daran halt sich die Praxis oft nicht, indem ein Betrag vorgetragen wird, 
der gestatten wiirde, 1, 2, 3 Prozent mehr Dividende auszuzahlen. 

Banken insbesondere legen Gewicht auf die Bemessung des Gewinn
vortrages. Gegeniiber einer Einlage in einen Reservefonds hat ein 
groBerer Gewinnvortrag den V orteil der freien, an keine statutarische 
Zweckumschreibung des Reservefonds, an keinen besonderen BeschluB 
gebundenen Verwendung im nachsten Rechnungsjahr. Uber die Rolle 
eines Berichtigungskonto, den der V ortrag auf neue Rechnung annehmen 
kann, siehe S. 62. 

§ 28. Die Reserven. 
I. Die Bildung der Reserven, als Reservefonds oder -konten bezeich

net, beruht: 
a) auf dem Gesetz. § 262 des deutschen HGB. schreibt vor, daB zur 

Deckung eines aus der Bilanz sich ergebenden Verlustes ein Reserve
fonds zu bilden ist und welche Betrage (Teil des jahrlichen Reingewinnes, 
Agio bei Uberpariemission) in denselben zu legen sind. Das geltende 
schweizerische Recht kennt den gesetzlichen Reservefonds nicht, wohl 
aber der Entwurf zu einem neuen Recht. 

b) auf den Statuten. Diese konnen den Zweck und die Speisung der 
Reserve regeln und auch bestimmen, welches Organ, die Generalver
sammlung oder die Verwaltung, dariiber verfiigen kann. 

c) Hat die Generalversammlung nach den Statuten das Recht, iiber 
den Reingewinn ganz oder teilweise frei zu verfiigen (S.179), so kann sie 
nach freiem Ermessen anlaBlich der Gewinnverwendung die Bildung 
und Speisung von Reserven beschlieBen. 

Dnter einem "Fonds" versteht man eine Gesamtheit getrennt ver
walteter, einem bestimmten Zweck gewidmeter Aktiven. Das Wort 
Reserve"fonds" ist nun insoweit unrichtig, als mit dem Begriff der 

1 BE. 53, II, S. 259. 
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Reserve diese Ausscheidung nicht verbunden ist. Die Anlage von 
Reserven geschieht nur ausnahmsweise in bestimmten Vermogens
gegenstanden, vornehmlich in Wertschriften. Unter den Aktiven stehen 
diese dann als Wertschriften des Reservefonds und unter den Passiven 
der Reservefonds. Auf diese Weise sind die Reserven dem Geschafts
betriebe entzogen; dagegen konnen dieselben nicht immobilisiert wer
den, insbesondere nicht in Erweiterungen. 

Andererseits kann die Bezeichnung Reserve"konto" zu der irrtiim
lichen Annahme verleiten, die Reserve werde nur rein rechnungsmaBig 
ermittelt. Es sind fiir den Betrag der Reserve wirklich Aktiven da, 
nur sind dieselben von den iibrigen nicht ausgeschieden. Durch Ein
setzen der Reservefonds unter die Passiven wird eben erreicht, daB ein 
entsprechender Betrag an Aktiven zUrUckbehalten, nicht als Gewinn 
verteilt wird. 

Die Statuten konnen vorsehen, daB bei getrennter Verwaltung der 
Aktiven des oder der Reservefonds die eingehenden Zinsen oder, in den 
iibrigen Fallen, Zinsen von bestimmter Hohe dem oder den Reserve
fonds gutzuschreiben sind. Ohne eine solche Bestimmung ist Verzinsung 
nicht anzunehmen. 

Nach allgemeiner Meinung haben die Reserven (der gesetzliche und 
die auf den Statuten beruhenden, auch als freiwillige Reservefonds 
bezeichnet) den Charakter von weiterem, zumAktienkapital hinzutreten
den Kapital. Es ist derjenige Teil des Reinvermogens der Gesellschaft, 
der iiber das Aktienkapital hinausgeht und nicht mehr den Charakter 
von Gewinn hat. Bei Anerkennung der kaufmannischen Auffassung in 
der Bilanzpolitik dagegen haben, worauf bereits hingewiesen wurde 
(S. 69), die Reservefonds, soweit sie neben einer entsprechenden Be
wertung des Vermogens zur dauernden Sicherl}ng des Unternehmens 
und damit des darin investierten Kapitals dienen, den Charakter einer 
Reserve fUr die mit dem Weiterbetrieb der Unternehmung verbundenen 
Lasten und Risiken. Erst die dariiber hinausgehenden Reservefonds 
sind "Zusatzkapital", Teile der Kapitalerweiterung (S. 163f.). 

II. Die Reserven dienen folgenden Zwecken: 

a) Allgemein der dauernden Sicherung von Unternehmen und Kapi
tal (S. 36). Diesem Zweck gewidmet hat man den gesetzlichen Reserve
fonds des deutschen Rechts und aIle freiwilligen Reserven, deren Zweck 
in den Statuten nicht umschrieben ist, zu betrachten. Die freiwilligen 
Reserven tragen die verschiedensten Bezeichnungen, wie Reservefonds 
oder -konto, Spezialreserve, Sonderriicklage, ordentliche, auBerordent
liche Reserve, Reserve I, II. Von denselben kann nur einer oder einige 
nebeneinander bestehen. 

b) Zur. Deckung eines bestimmten .Risikos. Beispiele sind Reserven 
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gegen kunftige Kurs- und Wahrungsverluste, Schaden durch Krieg, 
Naturereignisse, Verluste auf Waren, auf kunftige Debitoren. 

c) Der Stabilisierung der Dividende. Diese werden als Dividenden
reservefonds oder Dividendenerganzungsfonds bezeichnet. 

d) Zu Erweiterungen. Durch jahrliche Einlagen werden Mittel zu 
Neubauten (Baureserve) oder Betriebserweiterungen (Betriebsfonds) 
bereitgestellt. Wird die Erweiterung dann durchgefuhrt, so kann man 
von den gesamten Neubaukosten die Erweiterungsreserve abziehen, so 
daB der Buch- und Bilanzwert der Erweiterung sofort um den Betrag 
dieser Reserve unter die tatsachlichen, gesamten Neubaukosten zu 
liegen kommt (vgL S. 140f.). 

e) Zur Bereitstellung der Mittel fiir bestimmte kunftige Ausgaben, 
als Ausgabenreserven bezeichnet, z. B. fiir spater zu erwartende Steuern. 
Zu beachten ist, daB eine Steuerrucklage fiir eine bereits entstandene 
Steuerschuld keine Reserve mehr, sondern ein wirkliches Passivum 
darstellt. 

Der Zweck der freiwilligen Reserven ergibt sich aus der betreffenden 
Statutenbestimmung bzw. dem ihrer Errichtung zugrunde liegenden 
GeneralversammlungsbeschluB. Vielfach wird der Zweck uberhaupt 
nicht umschrieben, was den Vorteil der freien Verwendung der Re
serve hat. 

Legt man einen sogenannten Dispositionsfonds an, so bestimmt man 
schon durch die Bezeichnung, daB die Generalversammlung jederzeit 
uber denselben frei verfugen kann. Die Verfugungsberechtigung kann 
auch der Verwaltung ubertragen werden. Durch die Betonung der 
jederzeitigen Verfugungsmoglichkeit wird der Reserve der Charakter 
einer nicht ausschlieBlich dauernden, sondern mehr vorubergehenden 
Ruckstellung von Mitteln gegeben. Die Verwaltung soli dieselbe z. B. 
gegen eine auftauchende Konkurrenz verwenden konnen. 

III. ZweckgemaBe Verwendung oder Entnahme aus einer ;Reserve 
kann durch GeneralversammlungsbeschluB erfolgen. Es kann aber bei 
Errichtung der Reserve durch GeneralversammlungsbesohluB oder in 
den Statuten der Verwaltung eine diesbezugliche Befugnis verliehen 
werden mit Ausnahme der Entnahme aus einem Dividendenerganzungs
fonds, da Festsetzung der Dividende immer Sache der Generalversamm
lung ist. 

Das schweizerische Bundesgericht hat (BE. 23, S. 1831 ff.) entschieden, 
daB, wo nach den konkreten Statuten als Zweck des Reservefonds, sei 
es allein, sei es neben einer anderen Zweckbestimmung, einfach die 
Deckung allfalliger Verluste angegeben ist, angenommen werden muB, 
daB darunter nur ein bilanzmaBiger Verlust, d. h. ein Passivsaldo der 
Bilanz zu verstehen ist. 
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Dagegen konnen die Statuten ausdrucklich die allgemeine freiwillige 
oder eine besondere Reserve dafUr anlegen, daB nicht bloB bilanzmiiBige, 
sondern auch sonstige Verluste, welche im Laufe des Jahres eingetreten 
sind, sogenannte Geschaftsverluste, aus demselben - vor Aufstellung 
der Bilanz - gedeckt werden konnen. Bei solcher Verwendung der 
Reserve belastet ein groBerer Verlust nicht oder nicht ausschlieBlich 
die Gewinn- und Verlustrechnung des Jahres, in welchem er sich er
eignet hat. Diese statutarische Zweckbestimmung geht z. B. aus der 
Bezeichnung Reserve fUr laufende Geschafte hervor. 

IV. Aufhebung oder Zweckanderung der Reserven. Die ganze oder 
teilweise Aufhebung, z. B. unter Verwendung als Einzahlung auf das 
erhohte Aktienkapital, oder Zweckanderung von Reserven kann bei 
solchen, die auf statutarischer Grundlage beruhen, nur durch Statuten
anderung erfolgen, wenn nicht die Statuten selbst der Verwaltung eine 
diesbezugliche Befugnis erteilen oder Aufhebung bzw. Zweckanderung 
durch GeneralversammlungsbeschluB zulassen. Reserven, die durch 
GeneralversammlungsbeschluB geschaffen wurden, konnen durch einen 
solchen wieder aufgehoben oder in ihrer Bestimmung abgeandert werden. 

Viertes Kapitel. 

Konzentration. 

§ 29. Wirtschaftliche Konzentration. 
Die Entwicklung der Wirtschaft geht auf Konzentration aller pro

duktiven Krafte. Die Steigerung des Konkurrenzkampfes, die Er
schwerung des Absatzes im Auslande verlangt hochste technische 
Leistungsfahigkeit und V er billigung der Produktion durch Ubergang 
von der bisherigen Konkurrenzwirtschaft zu einer Regelung der Pro
duktion, Verstandigung, Zusammenarbeit und durchgehenden Orga
nisation der nationalen Industrie. 

In anderen Fallen kann die Herabsetzung der Selbstkosten einen 
Ausgleich fUr smkende Verkaufspreise schaffen oder da, wo die Gewinn
spanne zwischen Selbstkosten und Verkaufspreis aus anderen Grunden 
ungenugend geworden ist, die unterbrochene Ertragsfahigkeit der 
Unternehmen wiederherstellen oder den Absatz bei zu groBer Produk
tionsfahigkeit durch Erleichterung des Konsums fordern. 

Bei einem immer noch fortschreitenden ProzeB hat in Deutschland 
und in den Vereinigten Staaten die Zusammenfassung der gleichgearteten 
industriellen Unternehmungen bereits einen gewaltigen Umfang an
genommen. In der Schweiz steht sie noch zuruck. Die Konzentrations
bewegung wird aber auch hier uber uberlebten Individualismus hinweg-
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gehen, der jeder Aufgabe der Selbstandigkeit Widerstand entgegen
setzt, mag der Zusammenschlu3 im gegebenen FaIle auch rationell 
erscheinen. 

Mit der Konzentration als Gesetz wirtschaftlicher Entwicklung hat 
.nichts zu tun die Bildung in der Inflationszeit und nachherige Auf
losung wahrend der Deflationskrise von einzelnen anorganisch auf
gebauten gr03en Konzernen. Hier waren finanzielle Interessen maB
gebend. Diese Konzerne stellten nicht nur eine bl03e Zusammenballung 
von Unternehmen dar, sondern die Bewertung der einzelnen Unterneh
mungen war iiberdies nicht unter dem Gesichtspunkt des kiinftigen, 
damals allerdings schwierig feststellbaren Ertragswertes der Anlagen, 
sondern des Sachwertes erfolgt, eines Begriffes, der wahrend der Infla
tionszeit als relative GroBe gegeniiber dem Papier Bestand hatte, von 
demaber viele auch unter normalen wirtschaftlichen Verhaltnissen sich 
nicht frei machen konnen. 

Ein bloBer Fehler in der Durchfiihrung der Konzentration ist die 
nicht seltene tJberkapitalisierung (S.165f.), die ihre Ursache in einer 
mangelhaften Erkenntnis oder Bewertung der kiinftigen Ertragsgrund
lagen des neuen Unternehmens hat. Wenn man den den einzelnen 
Unternehmungen in Aktien zu leistenden Gegenwert zu hoch und damit 
die KapitalzIffer der Holdinggesellschaft bei den der Fusion nahekom
menden konzernma3igen Zusammenschliissen (S.206) bzw. die Kapital
ziller der aufnehmenden Gesellschaft bei der Fusion zu hoch bemiBt, 
so kann dadurch zwar in manchen Fallen die Zusammenfassung erleich
tert oder iiberhaupt erst ermoglicht werden. Dabei gibt man aber den 
Aktionaren ein Papier in die Hand, auf dem mehr steht, als dessen 
jnnerer Wert ausmacht. Das Unternehnien wird auf eine unsolide finan
zielle Basis gestellt. 

Die Korrektur bringt die spatere Sanierung, falls in leichteren Fallen 
die Unternehmung sich nicht vorher erholen, durch eine Anzahl von 
guten Ergebnissen die zu weite Kapitaldecke ausfiillen kann. Die Kon
sequenzen des sich erst spater jedermann zeigenden, nicht immer un
bewu3t begangenen Fehlers tragen in erster Linie diejenigen, die Titel 
des neuen Unternehmens anlaBlich der Zusammenfassung oder darauf
folgenden Kapitalerhohungen erwerben. Wahrend die neuen Aktionare 
gutes Bargeld, das Anrecht auf ungeschmalerten Ertrag hat, bringen, 
erhalten die Aktionare der bisherigen Unternehmen an sich nicht mehr 
als sie fiir ihre eingebrachten, iiberwerteten Aktiven verdienen: nicht 
vollwertige Aktien. Dariiber hinaus werden die neuen Aktien vielfach 
mit einem erheblichen, ungerechtfertigten Agio (Aufgeld) in den Borsen
handel gebracht. Durch dieses, der Reserve zugefiihrte Agio werden 
die neuen Aktionare dazu berufen, fUr die Bilanz noch ein besonderes 
Gegengewicht gegen iiberwertete Aktiven und zu hohe Abfindungen 
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fiiI' stillgelegte Werke, also gegen Fehler in der Durchfiihrung der Kon
zentration zu liefern. 

Wie bei Sacheinlagen- und Ubernahroegriindungen (S. 142) kommen 
auch bei Konzentration Hoherbewertungen in groBerem AusmaBe von 
eingebrachten Aktiven gegeniiber dem Buchstand bei den bisherigen 
Unternehroungen vor. Waren die bisherigen Unternehmen nur als 
dauernd gesichert zu betrachten, lag also keine Kapitalerweiterung 
(S.163f.) vor und laBt man die positiven und negativen Momente der 
Zusammeruassung (Ersparnisse und betriebswirtschaftliche Vorteile 
einerseits, Abfindungen fiiI' Stillegungen andererseits) unberiicksichtigt, 
so kann man sagen; daB die reaktivierten Abschreibungsbetrage (Ab
schreibungen im eigentlichen und im weiteren Sinne, S. 83 f.) den Betrag 
der Uberkapitalisierung, das in den Wein gegossene Wasser darstellen. 

Demgegeniiber benutzen andere Unternehmen den ZusammenschluB, 
um auch die finanzielle Grundlage der neuen Unternehmung, verglichen 
mit derjenigen der bisherigen Gesellschaften, zu verbessern, zu konso
lidieren. Die Kapitalziffern werden herabgesetzt und die sich dadurch 
ergebenden Buchgewinne zu Abschreibungen auf den Anlagen und Be
teiligungen, zur Erhohung der Reserven oder Bildung besonderer Riick
lagen verwendet. 

In nicht wenigen Fallen ist der ZusammenschluB fiiI' ein einzelnes 
oder aIle beteiligten Unternehmen eine eigentliche SanierungsmaBnahme. 
Man schlieBt sich zusammen, nicht nur urn fiiI' den Konkurrenzkampf 
besser geriistet zu sein, um die Selbstkosten herabzusetzen, sondern 
weil dariiber hinaus die wirtschaftliche Grundlage der Unternehmungen 
erschiittert ist, man aus eigener Kraft sich nicht mehr erhalten kann. 
Eine haufige Ursache ist Uberproduktion, d. h. ein offenes MiBverhaltnis 
zwischen Produktionskapazitat und Absatzmoglichkeiten in der be
treffenden Industrie, mit ihren Folgen, wie ein Konkurrenzkampf, der 
nicht nur keine angemessene Gewinnspanne mehr zulaBt, sondern bei 
dem selbst eine geniigende Erneuerung der investierten Kapitalien nicht, 
mehr moglich ist. 

Zweck der Konzentration und der durch diese erleichterten oder erst 
ermoglichten Rationalisierung (S.195) ist die Wiederherstellung, Siche
rung oder Hebung der Ertragsfahigkeit. Bei Uberproduktion solI die 
Produktion mit den Absatzmoglichkeiten in Ubereinstimmung gebracht, 
und auf die betrieblich giinstigsten Werke konzentriert werden. Stei· 
gert man dagegen einfach durch eine durchgreifende technische Ratio
nalisierung, d. h. durch Aufstellung moderner Maschinen mit erh6hter 
Leistungsfahigkeit, durch Serienarbeit iiber die FlieBarbeit bis zur 
Fordisierung die Leistungskapazitat der Werke, so kann man wohl 
durch die vergroBerte Produktion die Herstellungskosten herabsetzen. 
Steigt aber der Absatz bei vorgenommener Preiserniedrigung nicht ent-
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sprechend der Erhohung der Leistungskapazitat oder bleibt er gleich 
wie vorher oder geht er infolge Veranderung in den Absatzverhaltnissen 
gar zuruck, so verschlechtert sich nur der Bruchtell, um den die Kapa
zitat nicht ausgenutzt werden kann. Anstatt die Ertragsfahigkeit zu 
erhohen, setzt man dieselbe durch eine Vermehrung der Last der festen 
Kosten (Zinsen, Abschreibungen), die durch eine gegebenenfalls mogliche 
Gewinnspanneerhohung.in der Regel nicht ausgeglichen wird, nur noch 
mehr herab. Wenn durch ein solches unrichtiges Vorgehen in einer 
Anzahl von Fallen die Uberproduktion erhoht, statt beseitigt wird, so 
hat das an sich mit Konzentration und Rationalisierung nichts zu tun. 

Jede durchgreifende technische Rationalisierung muB daher mit 
Hinblick auf ihr wirtschaftliches Ziel, nach okonomischen Gesichts
punkten vorher gepriift werden. An sich miissen die Rationalisierungs
kosten durch die Rationalisierung wieder eingebracht werden, sonst 
geht ein Tell der Rationalisierungskosten sofort verloren. Die Herab
setzung der Herstellungskosten kann aber mit Rucksicht auf die Kon
kurrenz, insbesondere diejenige am Weltmarkte, im gegebenen Faile 
zur eisernen Notwendigkeit werden, falls die Konklirrenzfahigkeit nicht 
durch qualitative Verbesserung des Fabrikates gehoben werden kann. 
Entscheidend fill die Rentabilitat der Rationalisierung ist die Frage, 
ob die Erhohung der Gewinnspanne die Kosten deckt oder ob durch 
eine Senkung der Verkaufspreise sich der Absatz in erforderlichem Um
fange voraussichtlich wird steigern lassen. Bejahendenfalls ist die Sache 
einfach. Trifft letztere Voraussetzung nicht zu, ist eine einschneidende 
technische Rationalisierung zur Herabsetzung der Verkaufspreise aber 
im betreffenden FaIle eine Notwendigkeit, so nehmen die Rationalisie
rungskosten in entsprechendem MaBe den Charakter eines notwendigen 
Opfers zur Erhaltung des Unternehmens an. Dieser Aufwand, dieses 
Opfer kann noch nach einer anderen Richtung hin liegen. Der Umfang 
der rationalisierten Produktionsstatten ist dem erreichbaren Absatz 
anzupassen. Well es in der Regel nicht moglich sein wird, die Produktion 
einer einzelstehenden Unternehmung in groBerem AusmaBe zu vermin
dern, ohne deren Ertragsfahigkeit zu stark herabzusetzen oder ganz auf
zuheben, so bleibt nur Konzentration unter Stillegung eines Teiles der 
Betriebe. Diese sind aber abzuschreiben, so daB es ohne Sanierung bei 
denjenigen der zusammenzufassenden Unternehmen, die bisher nicht eine 
weitgehende Abschreibungspolitik befolgt haben, nicht abgeht. Es ist 
begreiflich, daB man sich, namentlich bei Familienunternehmungen, 
gegen die Aufgabe der Selbstandigkeit, insbesondere unter solchen Um
standen, straubt. Man hofft, den Substanzverlust umgehen zu konnen. 
Dies mit Recht jedoch nur, falls begriindete Aussicht auf eine genugende 
Erholung der Absatzverhaltnisse besteht. Wie man nicht bei guter 
Konjunktur die Betriebe sofort erweitern solI, so sprechen im allgemeinen 
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Griinde dagegen, diese bei einer Absatzstockung ohne weiteres still
zulegen. Es fragt sich nur, ob gegebenenfalls der zum Durchhalten 
notige Aufwand oder weitergehend die in der Zwischenzeit entstehenden 
Betriebsverluste mit Dividendenlosigkeit nicht ein groBeres Opfer dar
stellen oder bis dahin, falls man die Rationalisierung nur in beschranktem 
MaBe durchfiihrt, die Konkurrenz- und damit die Lebensfahigkeit des 
einzelnen Unternehmens, eines ganzen Industriezweiges nicht verloren 
geht. 

1st im gegebenen FaIle der ZusammenschluB eine SanierungsmaB
nahme wirtschaftlicher Natur, so besteht besonderer AnlaB, die finan
ziellen Grundlagen der neuen Unternehmung einer kritischen Priifung 
zu unterziehen, um den Zweck des Zusammenschlusses voll zu erreichen. 
1m Willen nach Konzentration und Rationalisierung geht die niichterne 
Beurteilung der Ertragsfahigkeit der neuen Unternehmung leicht unter. 
Man glaubt, als Beispiel des auBersten Falles, eine in Aussicht stehende 
Kapitalherabsetzung groBeren AusmaBes, d. h. die finanzielle Seite einer 
tieferen Sanierung durch den ZusammenschluB umgehen zu konnen in 
der Annahme, die Rationalisierung nach dem ZusammenschluB stelle 
{)hne weiteres die verlorengegangene Ertragsfahigkeit wieder her, mache 
besondere Abschreibungen auf den bisherigen Anlagen entbehrlich und 
decke die Abfindungen fUr die stillgelegten Betriebe, und den Rationa
lisierungskosten komme der Charakter einer Investition zu (S .133 f.). Das 
kann doch offenbar nur in Ausnahmefallen, wo vorher im betreffenden 
Industriezweig besonders ungiinstige Verhiiltnisse vorlagen oder wo be
denklich gewirtschaftet wurde, in vollem Umfange zutreffen. Bei be
stehender Uberproduktion z. B. kann der ZusammenschluB kiinftig 
Kosten in Produktion und Absatz ersparen, Auswiichse im Konkurrenz
kampf, wie Verkaufe zu Schleuderpreisen, beseitigen. Dariiber hinaus 
kann er gegebenenfalls die Gewihnspanne erhohen oder bei Senkung 
der Verkaufspreise, also bei Verzicht auf die erreichbare Gewinnspanne
,erhohung, innerhalb gewisser Grenzen den Absatz fordern. Aber den 
zur Wiederherstellung der vollen Ertragsfahigkeit der gesamten Anlage
kapitalien erforderlichen Absatz wird er in der Regel nicht herschaffen 
konnen. 

In all den Fallen, in denen die Ertragsfahigkeit bei den einzelnen 
Unternehmen nicht nur voriibergehend unterbrochen und damit das 
Anlagekapital nicht nur gefahrdet, sondern die Ertragsfahigkeit ver
loren gegangen und damit das Anlagekapital wenigstens teilweise ver
loren ist, und waren, was vielfach gleichzeitig zusammentrifft, die An
lagen nicht entsprechend abgeschrieben, so wird der ZusammenschluB 
die wirklichen Werte nicht auf die Buchwerte erhohen konnen. 

Die aus der Priifung der Ertragsfahigkeit der neuen Unternehmung 
sich ergebenden Konsequenzen sind in jedem FaIle zu ziehen. Vio der 
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ZusammenschluB eine eigentliche SanierungsmaBnahme wirtschaftlicher 
Natur ist, wird es sich im allgemeinen nicht darum handeln konnen, 
die Kapitalziffer der neuen Unternehmung durch Zusammenzahlen der 
Kapitalziffern der bisherigen Unternehmen zu gewinnen, sondern auch 
eine finanzielle Sanierung ist erforderlich. Die notigen Kapitalabstriche 
miissen bei den einzelnen Unternehmen nach den fiir die Festsetzung 
des Umtauschverhaltnisses maBgebenden Momenten (S. 221) vorgenom
men werden. Die Anlagewerte der aufnehmenden Unternehmung bei 
der Fusion im besonderen steigen also nicht einfach um den Buchwert 
der Anlagen der aufzunehmenden Gesellschaften, sondern nur auf den 
Ertragswert der gesamten weiterzufiihrenden Werke. Die Abstriche 
umfassen nicht nur die Buchwerte der stillzulegenden Werke, sondern 
auch die durch die Rationalisierung offensichtlich gewordene notwendige 
Erneuerung (S.133f.) ungeniigend abgeschriebener Anlagen derweiterzu
fiihrenden Betriebe, die vielfach zu hohe Bewertung der dauernden Be
teiligungen und der Vorrate an Fabrikaten und Halbfabrikaten. 

Wenn starkere und schwachere Elemente einer Industrie, von denen 
die ersteren konsolidiert, die letzteren iiberkapitalisiert sind, fusionieren 
wollen, so miissen die letzteren vor oder anlaBlich des Zusammenschlusses 
finanziell sanieren. 1m letzteren gewohnlich vorkommenden Falle erfolgt 
die Sanierung fiir ein einzelnes oder ein Teil der aufzunehmenden oder 
aIle aufzunehmenden Gesellschaften - versteckt - durch das Um
tauschverhaltnis. Deren bisheriges Aktieukapital wird nicht mehr als 
voll erhalten betrachtet. Der Nominalwert der im Umtausch gegebenen 
Aktien liegt unter dem inneren, mit dem Nominalwert iibereinstimmen
den Wert (als Normalfall angenommen) der Aktien des neuen Einheits
unternehmens. Der Aktionar einer aufzunehmenden Gesellschaft erhalt 
z. B. fiir 3 Aktien zu 1000 RM., also fiir 3000 RM. nominal, 2 Aktien 
des Einheitsunternehmens zu 1000 RM., also 2000 RM. nominal, wobei 
- angenommen - der innere Wert dieser letzteren 2 Aktien zusammen 
ebenfalls 2000 RM. erreicht. 

GewiB hat auch die Konzentration ihre Grenzen, die aber heute noch 
nicht ohne weiteres erkennbar sind. Sie diirften in der Durchfiihrung 
des einheitlichen Wirtschaftens liegen. Vor allem stellt die Ubersicht 
iiber die zusammengefaBten Unternehmungen, deren innerer Ausbau zu 
einem organischen GroB- oder Riesenbetrieb und Unterstellung unter 
einen Willen hohe Anforderungen an Fahigkeiten und Tatkraft der 
Fiihrerpersonlichkeiten. Die Grenzen werden auch in den einzelnen 
Industrien verschieden liegen, bedingt durch finanzielle, kaufmannische 
und technische Momente. 

Bei der kiinftigen Wertung der bei der Konzentration gemachten 
Erfahrungen wird man dieser die erwahnten Fehler in der Durchfiihrung 
nicht belasten diirfen und auch zu beriicksichtigen haben, daB bei 

Egger. Dividendenbezugsrecht. 13 
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manchen Unternehmenszusammenfassungen nicht ausschlieBlich wirt
schaftliche Uberlegungen maBgebend waren oder das Vorhandensein 
der wirtschaftlichen Voraussetzungen iiberhaupt nicht geprmt wurde, 
sondern die Initiative und Macht des Starkeren die Angliederung er
zwungen hat. Die Schwerindustrie z. B. unterwirft -sich die weiter
verarbeitenden Industrien. Die kleinere Unternehmung sucht nicht 
AnschluB an die groBere, sondern die letztere saugt die erstere tatsach
lich einfach auf. Eine weitere Erholung der wirtschaftlichen Verhalt
nisse kann die Folgen dieser Fehler und Mangel in der Durchfiihrung 
der Konzentration zum mindesten mildern. In anderen Fallen ersetzt 
die Macht die mangelnde wirtschaftliche Einsicht, das fehlende Er
kennen der gemeinsamen Interessen. Man erwirbt die notige Anzahl 
Aktien und setzt den ZusammenschluB durch. 

Passivposten in der Konzentration, die mitbestimmende Momente 
fiir deren Grenzen bilden, sind der Ersatz der Initiative und Verant
wortung des technischen und kaufmannischen Lei~ers oder des direkt 
interessierten Unternehmers durch ein biirokratisches Vorgesetztenver
haltnis und der Verlust der Beweglichkeit und der Anpassungsfahigkeit 
an den Bedarf, die dem mittleren Betrieb zukommt. An Stelle der Per
sonlichkeit tritt der Verwaltungsapparat. Einsparungen an Gehaltern 
und Lohnen werden, namentlich bei konzernmaBigen Unternehmens
zusammenfassungen, teilweise ausgeglichen durch den notwendigen 
Ausbau der Leitung und der Verbindung zwischen den einzelnen Be
trieben. Uberorganisation und Biirokratismus konnen sich im Einkauf 
ungiinstig auswirken. 

Werden aufeinanderfolgende und, aufeinander angewiesene Produk
tionsstadien, in der weitesten Form von der Gewinnung des Rohstoffes 
bis zur Herstellung und dem Vertrieb des Fertigfabrikates, umfaBt, so 
spricht man von vertikaler Konzentration. Ihre Vorteile liegen in billige
ren Rohstoffpreisen und Frachtersparnissen. Die horizontale Konzen
tration hat weitergehende Ziele: Verminderung der Fabrikations- und der 
Vertriebskosten. Sie schlieBt die Unternehmungen mit gleichen oder 
gleichartigen Fabrikaten, Fabrikationsvorgangen oder Produktions
verhaltnissen zusammen. Die Bewegung verlauft heute vornehmlich 
horizontal. Es konnen aber auch beide Richtungen verbunden sein. 
So ist der Britische Chemie-Trust im wesentlichen horizontal, hat aber 
teilweise auch den Charakter eines vertikalen Zusammenschlusses. 

Die Konzentration ermoglicht eine zweckmaBigere Ausgestaltung 
der Einkaufs-, Betriebs- und Verkaufsorganisation und fiihrt damit zu 
einer Vereinfachung, Verbesserung und Verbilligung. Die bisher be
standene Konkurrenz unter den nun unter einheitliche Leitung gestellten 
Unternehmen wird beseitigt und das Fabrikationsprogramm gemein
schaftlich aufgestellt, was erhebliche Ersparnisse in der Produktion mit 
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sich bringt und Massenproduktion gestattet. Der Einkauf der Rohmate
rialien erfolgt gemeinschaftlich; es ist Masseneinkauf. Der Verkauf der 
Produkte geschieht durch ein eigenes Organ oder nach einheitlichen 
Dispositionen. Die Verkaufsstellen im Auslande werden zusammen
gefaBt. Die Leitungen tauschen unter sich ihre Erfahrungen und Kennt
nisse aus. Bei der Fusion, die ein Einheitsunternehmen schafft, sind 
die letzten Hindernisse in der Durchfiihrung dieser MaBnahmen beseitigt. 

Konzentration bedeutet nicht nur Einsparung des unniitzen Kosten
aufwandes durch gegenseitige Konkurrenzierung und weitergehend 
zweckmaBigere Ausnutzung der vorhandenen Krafte, sondern es wird 
durch die Vereinigung der Krafte deren Wirkung, StoBkraft nach der 
kaufmannischen und technischen Seite hin erhoht. Uber die Vermeidung 
von Doppelarbeit hinaus werden wissenschaftliche Versuche und For
schungen, die wissenschaftliche Vertiefung der Produktionsmethoden, 
die Erstellung von Versuchsanlagen fiir eigene Verfahren, die Ausarbei
tung neuer Typen gefordert. Die zur Erfiillung groBer Aufgaben er
forderlichen Kapitalien werden dem einen groBen, den Markt beherr
schenden Unternehmen zur Verfiigung gestellt. 

Die Verscharfung des Konkurrenzkampfes am Weltmarkte fordert 
vermehrte Anstrengungen hinsichtlich der Wirtschaftlichkeit der Be
triebsfiihrung. Eine groBziigige Durchfiihrung der wichtigsten von den 
MaBnahmen, die man heute unter dem Ausdruck Rationalisierung zu
sammenfaBt und die den Zweck haben, durch planmaBige, organisato
risch-technische Betriebsverbesserungen die wirtschaftliche und tech
nische Leistungsfahigkeit zu heben, wird durch die Konzentration bei 
GroBbetrieben erleichtert, bei mittleren Betrieben erst ermoglicht. 
Wenn friiher jedes Unternehmen eine groBere Zahl verschiedener Typen 
von Fabrikaten herstellte, beschranken sich die zusammengefaBten 
Unternehmungen, notigenfalls durch zweckentsprechende Neukonstruk
tionen, auf wenige Standardtypen oder erzeugen, bei vielseitigem Be
darf, Spezialerzeugnisse mit moglichst umfassender Verwendungsmog
lichkeit und normalisierte Halbfabrikate. Zudem erfolgt eine Vertei
lung dieser Typen auf die konzentrierten Betriebe, die sich nun spezia
lisieren und in groBen Serien fabrizieren. Die Spezialisierung kann der
art vorgenommen werden, daB den einzelnen Betrieben die Fabrikation 
derjenigen Erzeugnisse zugeteilt wird, fiir die sie zufolge ihrer tech
nischen Ausriistung und der Zusammensetzung und Befahigung der 
Arbeiterschaft am geeignetsten sind. Durch diese MaBnahmen findet 
eine rationelle Verteilung der Produktion statt. 

Es gehort zum Wesen der Konzentration, daB von den Betrieben 
der zusammengefaBten Unternehmungen die leistungsfahigen weiter
gefiihrt, voll ausgenutzt, rationalisiert und die schwachen, unwirt
schaftlichen stillgelegt werden. Einerseits ist dadurch eine rein fabrika-

13* 



196 Konzentration. 

torische Kostenersparnis zu erzielen, andererseits kommt den stillgelegten 
Werken nur noch Liquidationswert zu. Diese Momente sind bei der 
Festsetzung der Kapitalziffer der neuen Unternehmung, die auf dem 
Ertragswert der weiterzufiihrenden Werke beruhen muB (S.165f., 192£.), 
zu berucksichtigen. Dagegen laBt es sich vertreten, wenn die oft hohen 
Kosten der Spezialisierung unter den weitergefiihrten Werken, der 
Umgruppierung, der Verlegung von Betrieben, des Austausches von 
Maschinen nach dem ZusammenschluB auf dem Wege der Abschreibung 
aus den Ergebnissen des neuen Unternehmens getilgt werden. Der 
groBere Teil dieser Abschreibungen wird im ersten Betriebsjahr vorzu
nehmen sein und der kleinere auf das zweite und dritte Jahr verteilt 
werden diirfen. 

Ausgangspunkt fUr die Festsetzung des fUr die stillzulegenden Be
trie be zu bezahlenden Preises in Aktien der Holdinggesellschaft bzw. 
in solchen der aufnehmenden Gesellschaft bei der Fusion ist das Moment, 
daB die Konzentration einfach die Konsequenzen der wirtschaftlichen 
Entwicklung zum voraus zieht. Die schwachen Elemente willden durch 
den Konkurrenzkampf doch ausgeschieden und ihre Anlagen auf Liqui
dationswerte herabgesetzt. Der zu entrichtende Hochstpreis ergibt sich 
aus dem Liquidationswert der stillzulegenden Betriebe, zuzuglich der 
in 2, 3 Jahren bei den weiterzufiihrenden Werken erreichbaren fabrika
torischen Kostenersparnis. Dabei bringt die Konzentration fUr die 
leistungsfahigen Werke immer noch eine Einsparung der Konkurrenz
kampfkosten und eine rechtzeitige Sicherung oder Erhohung ihrer Kon
kurrenzfahigkeit gegenuber der auslandischen Industrie. Die Zahlung 
eines ubersetzten Preises dagegen ist eine der Ursachen der Uberkapita. 
lisierung (S.165f.). 

Aus der bei der Konzentration moglichen Spezialisierung ergibt sich, 
daB der ZusammenschluB auch gegeben ist in Industrien, wie z. B. der 
Bekleidungsbranche, bei denen in der Betriebsleitung zufolge der Mode 
das individuelle Moment eine wesentliche Rolle spielt oder bei denen 
zufolge des vielseitigen Bedarfes eine groBe Zahl von Erzeugnissen her
gestellt wird. Die Spezialitaten werden auf die verschiedenen Betriebe 
verteilt. 

§ 30. Die Formen der Konzentration im allgemeinen. 
I. Die Konzentration ist entweder eine Erweiterung einseitiger Inter

essen oder die Vereinigung gemeinsamer, d. h. in gleicher Richtung 
liegender oder sich erganzender Interessen. 

Erweiterung einseitiger Interessen liegt vor, wenn der Produzent des. 
Rohstoffes sich den Absatz bei Unternehmungen der weiterverarbeiten
den Industrie sichert. Oder wenn die Industrie zwecks Sicherung oder 
gunstigerer Gestaltung des Rohstoffbezuges sich Unternehmungen der 
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Urproduktion angliedert oder wenn der GroBhandel in Eisen, Baumwolie 
in die Produktion eindringt, der WarenhatlSkonzern sich Textilunter
nehmen als Lieferant angliedert. Konzerne konnen ihre Interessen er
weitern durch eigene Finanzierungsgesellschaften, die sich bei Unter
nehmungen, die als Abnehmer fiir die Konzernunternehmen in Betracht 
kommen, beteiligen oder solche griinden. Diesen Finanzierungsgeseli
schaften falit die Aufgabe zu, Auftrage hereinzubringen. 

Dieses einseitige Interesse ist das Konzerninteresse. 

Das Mittel zur Erweiterungeinseitiger Interessen ist die maBgebende 
Beteiligung (S.209 f.). Ausgebaut werden die erweiterten Interessen durch 
die Konzernvertrage, das sind die zwischen den Unternehmungen ab
geschlossenen Lieferungs-, Verarbeitungs- und Pachtvertrage (S.211). 
Sind groBere Unternehmen auf diese Weise zusammengefaBt, so spricht 
man von einem Konzern. 

Gemeinsame Interessen liegen 

a) aligemein in der Erfiillung gemeinsamer Aufgaben (z. B. Nach
richteniibermittlung), wenn auch durch verschiedene Mittel (drahtlose 
und Kabeltelegraphie); in der Gleichartigkeit der Aufgaben; in der Aus
schaltung der kostenerhohenden Konkurrenz; in der Vermeidung un
wii-tschaftlicher Investitionen; ill Abbau bestehender Uberkapazitat 
der Produktionsanlagen; in der Einsparung von Generalunkosten; 

b) liegen vor bei gegenseitiger Erganzung in einzelnen Fabrikations
zweigen; bei Unternehmungen, die fiir die Hersteliung eines Produktes 
zusammenwirken; im ZusammenschluB zwecks Ermoglichung und 
Durchfiihrung der Spezialisierung; in der gemeinsamen Verwertung von 
Nebenprodukten; 

c) liegen ill gemeinsamen Verkauf durch Schaffung einer gemein
samen Absatzorganisation mit Aussteliungsraumen, Propagandaabtei
lung, Lagerschuppen oder durch einfache Zentralisierung des Verkaufs
apparates; in der gemeinsamen Finanzierung des Absatzes; im einfachen 
Austausch von Erfahrungen zwischen Unternehmungen desselben In
dustriezweiges. 

Die gemeinsamen Interessen liegen vornehmlich, aber nicht notwen
digerweise horizontal. Es bestehen solche auch zwischen dem Produ
zenten des Rohstoffes und der weiterverarbeitenden Industrie im Hin
blick auf die Erzeugung neuer Produkte, der Schaffung neuer Verwen
dungsmoglichkeiten. Oder der eine Teil sichert sich den Absatz, der 
andere die Rohstoffbasis. 

Verbunden werden gemeinsame Interessen durch die Interessen
gemeinschaft (S.216ff.), wobei die einzelnen Unternehmen ihre rechtliche 
Selbstandigkeit bewahren. Eine engere Vereinigung erfolgt bei Zu
sammenschliissen, die den Ubergang zur Fusion darstellen (S. 206). Bei 
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der Fusion (S. 219ff.) werden die gemeinsamen Interessen in einem Ein
heitsunternehmen vollstandig zusammengefaBt. 

II. Gemeinsame Interessen k6nnen nicht nur die Zusammenfassung 
der Unternehmungen als Ganzes, sondern auch nur einzelner Interessen
gebiete, einzelner Zweige ihrer Tatigkeit verlangen. Es wird der Verkauf 
oder Einkauf oder die Patentverwertung gemeinsam besorgt oder zwei 
oder mehrere Unternehmen betreiben durch eine dazu gegriindete Unter
nehmung, unter Nutzbarmachung ihrer Erfahrungen, Forschungsergeb
nisse und Hilfsmittel, einen einzelnen ihrer Geschaftszweige, die Fabri
kation eines einzelnen Artikels gemeinsam. 1m letzteren Falle spricht 
man auch von Zwischengesellschaften, die sich z. B. in der elektro
technischen Industrie finden. 

Das Zusammengehen zweier Unternehmen kann sich auf die Aus
arbeitung neuer Verfahren, Errichtung einer gemeinsamen Versuchs
anlage oder auf weitere Untersuchungen auf dem Gebiete von bereits 
verwerteten Verfahren beziehen. Die eine Gesellschaft bringt technische 
und kommerzielle Erfahrungen auf dem Textilgebiet, die andere solche 
auf dem chemischen Gebiet in eine neu zu griindende Unternehmung 
der Kunstseideindustrie ein. 

Als Zusammenfassung einzelner gemeinsamer Interessen groBen Um
fanges k6nnen bestehende Unternehmen ein gemeinsames, gr6Beres, ge
nau umschriebenes Arbeitsgebiet einer gemeinsam zu griindenden Unter
nehmung zuweisen. Sie scheiden die betreffenden Fabrikationszweige 
mit den dazu geh6renden Fabriken aus und bringen diese in die neue 
Unternehmung ein. Derselben stellen sie auch ihre Erfahrungen zur 
Verfiigung. 

In jiingster Zeit hat sich eine neue, weitere Form der Zusammen
fassung einzelner gemeinsamer Interessen herausgebildet. Zwei groBe, 
auf vielen Interessengebieten arbeitende Konzerne, z. B. der Schwer-, 
der Elektroindustrie, verschmelzen Einzelfabriken zu gemeinsamen 
Tochtergesellschaften. Diese Unternehmen, die nicht v6llig selbstandig 
sind, stellen das Mittel dar, urn auf dem betreffenden Teilgebiet die 
Konkurrenz durch gemeinsame Tatigkeit zu ersetzen. 

Das geschaftsfiihrende Organ der Verkaufs- oder Einkaulsgemein
schalt ist die Doppelgesellschaft (Verbindung von Aktiengesellschaft oder 
Gesellschaft m. b. H. als Verkaufs- oder Einkaufsgesellschaft mit ein
facher Gesellschaft des schweizerischen bzw. Gesellschaft biirgerlichen 
Rechts des deutschen Rechts als Grundgesellschaft) oder die einfache 
Gesellschaft "bzw. Gesellschaft biirgerlichen Rechts oder die Gesell
schaft m. b. H. 

Interessenverbindungen auf einzelnen bestimmten Gebieten liegen 
vor bei der Arbeitsgemeinschaft. Um rationeller arbeiten zu k6nnen, 
vereinigen sich z. B. zwei Unternehmungen, die die gleichen Maschinen 
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hersteIlen, dahin, daB die eine diese, die andere jene Spezialtypen her
stellt und daB bei Eingang entsprechender Bestellungen ein Lieferungs
austausch stattfindet. Oder es erfolgt nach anderen Richtungen hin bei 
der Abgabe von Angeboten und in der Ausfiihrung von Auftragen eine Zu
sammenarbeit von zwei Werken. Den gleichen Charakter haben Ver
einbarungen liber eine gemeinsame Absatzpolitik und solche zwischen 
SchiffahrtsgeseIlschaften zur Vermeidung eines unfruchtbaren Wett
bewerbs. Arbeitsgemeinschaften werden auch zwischen Versicherungs
gesellschaften zur produktiveren Gestaltung ihrer AuBenorganisation 
abgeschlossen. 

1m gemeinsamen Interesse liegt auch ein einfacher Erfahrungsaus
tausch zwischen einzelnen oder allen Unternehmen eines bestimmten 
Geschaftszweiges. Nicht jedes soIl aile Erfahrungen selbst sammeln, 
die zur Schaffung hochwertiger Maschinen erforderliche Forschungs
arbeit selbst leisten mlissen. 

III. Von einem Trust spricht man, wenn der Konzern oder das durch 
Fusion gebildete Einheitsunternehmen monopolistischen, marktbeherr
schenden Charakter hat. 

Die Unternehmenszusammenfassungen voIlziehen sich meistens nicht 
in einer einzigen Art. Innerhalb von Konzernen finden sich Interessen
gemeinschaften. Die durch Fusion, die nur die Spitzengesellschaften 
umfaBt, entstandenen Einheitsunternehmungen behalten ihre bisherigen 
Beteiligungen und ihre Interessengemeinschaften mit anderen Unter
nehmen bei und gliedern sich weitere in gleicher Weise an. 

Wenn die wirtschaftliche Entwicklung in steigendem MaBe auf Kon
zentration geht, so liegt es in der Natur der Sache, daB nicht die Aus
dehnung einseitiger Interessen, sondern die Vereinigung gemeinsamer 
Interessen in den Vordergrund treten muB. In der Tat verlauft die 
Konzentrationsbewegung heute vornehmlich in dieser Richtung._ Wenn 
dabei aber vielfach gesagt wird; man gehe von der loseren Form des 
konzernmaBigen Zusammenschlusses zu der festesten der Fusion liber, 
so betrachtet man einseitig die Formen und libersieht die treibenden 
Krafte, das Wesen der Konzentration. 

Man hat versucht, ein juristisches System der Unternehmenszusammen
schliisse aufzustellen. HAUSMANN! hat als oberstes Einteilungsprinzip 
das Beherrschungselement bezeichnet. Die Beherrschungsformen im 
Innenverhaltnis der Subordination und der Koordination (Gleichord
nung) sind ihrerseits - eine weitere Unterscheidung - bei den dinglichen 
(Eigentumserwerb, Erwerb von Beteiligungen) und obligatorischen Zu
sammenfassungen anzutreffen. Auf dem Gebiete der dinglichen Zu
sammenfassungen ist z. B. der Subordinatiollsform des Erwerbs der 

1 Unternehmungszusammenfassungen, S.106ff. 
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Mehrheit zwecks Mehrheitsbeherrschung als Koordinationsform der 
wechselseitige Erwerb von Beteiligungen durch Aktienumtausch gegen
iiberzustellen. Auch diese Einteilung trifft nur die Formen der Zusam
menschluBbewegung. 

IV. Die Holdinggesellschaft (Kontrollgesellschaft). Diese gibt eigene 
Effekten aus und iibernimmt dafiir Effekten fremder Unternehmungen. 
Neben den reinen Holdinggesellschaften, deren Vermogen ausschlieBlich 
aus Beteiligungen besteht, gibt es solche, die dazu Betriebs- oder Han
delsgesellschaften sind und die man deshalb gemischte HoldinggeselI
schaften nennt. 

Der Holdinggesellschaft kommt folgende Rolle zu: 
1. Sie wird gegriindet, um die Beteiligung an einer einzigen oder die 

Beteiligungen an mehreren Unternehmungen, die bisher ein oder meh
rere zu einem Konsortium zusammengeschlossene Aktionare besaBen, 
zwecks Verwaltung der Aktien und Ausiibung des maBgebenden Ein
flusses zu iibernehmen. 

2. 1m Konzern (S. 205ff.) ist sie 
a) Dachgesellschaft, indem sie als reine Holdinggesellschaft aIle 

Aktien oder die Mehrheit der Aktien der Obergesellschaft, d. h. der 
fiihrenden Gesellschaft innerhalb des Konzerns, und die maBgebenden 
BeteiligungeIi an den Untergesellschaften besitzt; 

b) Obergesellsehaft als gemischte Holdinggesellschaft, d. h. die 
fiihrtmde Gesellschaft des Konzerns hat die Beteiligungen an den Unter
gesellschaften selbst im Portefeuille; 

c) ein Konzern kann seine gesamten Auslandsinteressen, d. h. seine 
Beteiligungen an auslandischen Unternehmen in eine besondere Holding
gesellschaft einbringen und in dieser zusammenfassen. 

3. Uber ihre Funktionen bei Zusammenschliissen, die der Fusion 
nahekommen, siehe S. 206, bei 1nteressengemeinschaften S. 217 f. 

1m Rahmen ihrer Aufgaben im Konzern als Erweiterung und Zu 
sammenfassung einseitiger 1nteressen und bei Zusammenschliissen, die 
der Fusion nahekommen, hat die Holdinggesellschaft als Dachgesell
schaft den Zweck, die Konzernverwaltung, d. h. die Leitung der 1nter
essen insbesondere durch eine entsprechende Geschaftspolitik, zu .be
sorgen. Darunter fallt auch die Beschaffung der fiir die V orschiisse an 
die Untergesellschaften notigen Gelder. Die Dachgesellschaft kann fiir 
die zusammengefaBten Unternehmen auch den Absatz und den Einkauf 
iibernehmen. 

Als Dachgesellschaft bezeichnet man auch die Organgesellschaft 
einer 1nteressengemeinschaft. Die Holdinggesellschaften werden vielfach 
auch Spitzengesellschaften genannt. 

4. Als Finanzierungsgesellschaft fallt ihr die Aufgabe zu, neben der 
Anlage der Kapitalien, dem ihr nahestehenden Konzern durch Griindung 
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und Finanzierung neuer oder Erweiterung bestehender Unternehmen 
Auftrage zu beschaffen. Mit eigenen und durch die Griindung von Ge
sellschaften, an denen sie nur maBgebend beteiligt ist, herangezQgenen 
fremden Kapitalien stellt sie die Mittel z. B. zum Bau von Kraftwerken, 
von Eisenbahnen. Durch maBgebende Beteiligung an anderen Unter
nehmungen, die als regelmaBige Abnehmer in Frage kommen, sichert 
sie den Absatz des Konzerns. Weitere maBgebende Beteiligungen 
werden bei Lizenznehmern eingegangen. Der nahestehende Konzern 
hat mit Hille von Banken die Finanzierungsgesellschaft gegriindet oder 
bei der Griindung mitgewirkt und ist an ihr beteiligt geblieben. Die 
Finanzierungsgesellschaft kann auch die Aufgabe haben, in Zusammen
arbeit mit anderen Finanzgruppen solche Unternehmungen auszubauen 
oder zusammenzufassen, in denen der nahestehende Konzern die fiih
rende Rolle iibernehmen oder in denen er indirekt Interesse nehmen kann. 
Dieselbe gewahrt den Unternehmen, die sie gegriindet hat oder an denen 
sie sonst maBgebend beteiligt ist, gut verzinsliche Vorschiisse. 

5. Als Beteiligungsgesellschaft erwirbt und verwaltet sie maBgebende 
Beteiligungen an Industrie- und Handelsunternehmungen in der Regel 
eines bestimmten Geschaftszweiges, z. B. der Kunstseide-, der Textil
industrie. Der die Finanzierungsgesellschaft kennzeichnende Zweck der 
Auftragsbeschaffung fallt hier weg. Das Interesse konzentriert sich auf 
die Beteiligungen selbst, insbesondere auf den Wert und erwartete Wert
steigerungen der Aktien, auf deren Dividende. Die Gesellschaft beteiligt 
sich auch an Finanztransaktionen. Sie gewahrt Kredite, nimmt Auteil 
an Kapitalerh6hungen, an Neugriindungen. Vielfach nennt sie sich 
deshalb Finanzgesellschaft. 

V. Die Investment Trust-Gesellschaft war friiher nur in England be
kannt. In der Nachkriegszeit und besonders in den Jahren 1927, 1928 
und 1929 sind in den Vereinigten Staaten zahlreiche Gesellschaften 
dieser Art gegriindet worden. Das in amerikanischen Investment Trusts 
angelegte Kapital betrug anfangs 1928 1 Milliarde, Ende September 
1929 3 Milliarden Dollars. In England hatten Mitte 1927 130 Trusts 
ein Kapital von 186 Mill. Pfund Sterling. Solche Gesellschaften gibt 
es . in der Schweiz und in Deutschland nur wenige. 

Der Investment Trust ist eine Kapitalanlagegesellschaft, die Aktien 
und Obligationen ausgibt und dafiir Effekten erwirbt. Er beruht damit 
auf der Effektensubstitution 1 wie die Holdinggesellschaft, von der er 
nur eine besondere Art ist. Waren diese Effekten friiher ausschlieBlich 
festverzinsliche Werte, so sind es jetzt in steigendem MaBe auch Divi
dendenpapiere, wobei jedoch ausschlieBlich Kapitalanlage beabsichtigt 
und auf die Geltendmachung von weiteren Interessen, insbesondere 

1 Nach LIEFMANN. 
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Konzerninteressen, verzichtet wird. Man sagt von diesen Gesellschaften, 
die Neuanlagen und spateren Verschiebungen werden sorgfaltig gepriift, 
das Risiko nach allen Gesichtspunkten verteilt und das Portefeuille 
iiberwacht. 

Im Staate Neuyork wurde ein Gesetzentwurf (15. Februar 1928) zur 
Regelung des Investment-Trust-Wesens ausgearbeitet, der jedoch wegen 
Unzulanglichkeit bis jetzt nicht bis vor die Legislative gelangte. In 
seinem Bericht zum Entwurf fiihrte der Generalstaatsanwalt zur Be
griindung aus 1, die amerikanischen Investment Trusts hatten die Feuer
probe bei sinkenden Effektenkursen noch nicht bestanden. Zu allen 
Zeiten waren diese Gesellschaften dazu berufen, dem Anlagekapitalisten 
Aufgaben abzunehmen, denen dieser in den meisten Fallen nicht in 
vollem Umfange gerecht werden kann. Die Antwort auf die Frage nach 
der Bewahrung liegt in der Art und Weise der Anlage der Kapitalien. 
Solangeman nur gute festverzinsliche Werte erwarb, war die Sache ein
fach und sicher. Nimmt man von Aktien nur konsolidierte Anlagepapiere 
oder, wie man sich auch etwa ausdriickt, ausgereifte Effekten, Aktien 
aus konsolidierten Verhaltnissen, und zwar zu Kursen, die dem inneren 
Wert entsprechen, herein, so kann man aus deren Ertrag das eigene 
und das geliehene fremde Kapital dauernd angemessen verzinsen und 
sich gegen Ertrags- und Kursschwankungen durch Risikoverteilung, 
vorsichtige Bewertung und Anlage von Reservefonds sichern. Hat man 
demgegeniiber aber wesentliche Bestande an Aktien von Unternehmen 
erworben, die nicht gesichert sind oder deren Kapital verwassert wurde 
und dies, wie es in der Regel zusammentreffen wird, zu Kursen, die dem 
inneren Wert nicht entsprechen, so ist keine volle Deckung fUr das 
eigene und fremde Kapital vorhanden, was sich allerdings vielen erst 
in Zeiten absteigender KOhjunktur- und Kurskurve offenbart. 

Das Kennzeichen der Investment-Trust-Gesellschaft ist die gute 
sachliche und geographische Risikoverteilung. Von einer Anlage wird 
jeweils nur ein kleiner Posten (Aktien und Obligationen) erworben. 
Ein Teil dieser Gesellschaften beschrankt sich dabei allerdings auf 
Spezialgebiete und verliert damit teilweise seinen besonderen Charakter. 
Die von der Investment-Trust-Gesellschaft ausgegebenen Effekten sind 
damit das Papier fUr den kleinen Kapitalisten, der nicht geniigend 
Mittel hat, urn bei seinen Anlagen selbst die Verteilung der Risiken 
vorzunehmen. Auch der kleine Sparer kann am Ertrag der industriellen 
Produktion teilnehmen. Diese Gesellschaften iiben deshalb auch eine 
soziale Funktion aus. Durch Verzicht auf die Geltendmachung von 
weiteren Interessen bewahrt der Investment Trust seine Bewegungs
freiheit bei der Zusammensetzung des Portefeuille, insbesondere im 

1 Frankfurter Ztg Nr 29, 11. Januar 1928. 
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Zukauf neuer Effekten und im Verkauf solcher, die er aus irgendeinem 
Grunde, z. B. erzielbarer verhaltnismaBig hoher Erlos, Zweifel in die 
kunftige Kursgestaltung, abstoBen will. 

In Zeiten wirtschaftlichen Aufstieges, in solchen wirtschaftlicher 
Erholung und berechtigtem Steigen der Borsenkurse ist es eine leichte 
und dankbare Aufgabe, Vermogensverwalter zu sein, insbesondere 
Kapitalanlagen zu besorgen und Investment-Trust- und Beteiligungs
gesellschaften zu grunden. Die Neuanlage von Kapitalien bietet Schwie
rigkeiten erst, wenn die Kurse im allgemeinen ubersetzt sind. Man kann 
denselben in del' Weise aus dem Wege gehen und damit das Kursrisiko 
ausschalten, d. h. Kursverluste vermeiden, daB man, in Erwartung eines 
Umschwunges an del' Borse, der allerdings auf sich warten lassen kann, 
und darauffolgender, vielfach zu tiefer Kurse die Kapitalien nur ganz 
kurzfristig anlegt. 

Zur Grundung von Investment-Trust-Gesellschaften bot deshalb die 
durch den Krieg verursachte Depression der Weltwirtschaft und all
mahliche Besserung del' Lage und die hohen Zinssatze in einem Teil 
von Zentraleuropa eine besonders gunstige Gelegenheit. Die Borsen
hausse der letzten zwei Jahre lieB den Kurswert des Portefeuille dieser 
Gesellschaften bedeutend steigen. Die Vorliebe des amerikanischen 
Publikums fUr Aktien von Investment Trusts hielt an. Es waren in 
den Vereinigten Staaten Banken, die Trusts grundeten. Diese verselb
standigten auf diese Weise ihr Effektenportefeuille, indem sie ihre eige
nen Bestande oder Teile davon absetzten, zogen fremde Kapitalien 
heran, behielten aber doch die Kontrolle und besaBen erhebliche Pla
cierungs- (eigene und fremde Emissionen) und damit Gewinnmoglich
keiten. Daneben gibt es immer noch eine groBere Zahl unabhangiger 
Investment Trusts, die sich zu Gruppen vereinigt haben. 

Seit dem Beginne des Jahres 1929, besonders in den letzten Monaten 
vor der groBen Borsenkrise in Neuyork (Ende Oktober 1929), herrschte 
in den Vereinigten Staaten eine fieberhafte Grundungstatigkeit in In
vestment Trusts. Die meisten von den Neugrundungen sind von dem 
ursprunglichen Gedanken, del' Tradition des englischen Investment 
Trusts abgewichen. An Stelle derVermogensanlage trat die Spekulation, 
die Erzielung von Kursgewinnen. 

Die Finanzierungsgesellschajt kann die ihren Kapitalanlagen anhaf
tenden Risiken nur geographisch verteilen. Was diese abel' charakte
risiert und deren Starke ausmacht, das sind die technischen und kauf
mannischen Fachkenntnisse und die Erfahrungen del' Verwaltung auf 
dem betreffenden Gebiete industrieller Tatigkeit. An Hand del' Bilanz 
und Gewinn- und Verlustrechnung del' letzten Jahre und mit Hilfe del' 
allgemeinen Grundsatze del' Bilanzkritik kann man ein Unternehmen 
und damit den inneren Wert einer Aktie nul' nach bestimmten einzelnen 
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Richtungen hin beurteilen. Zu einem abschlieBenden Urteil gehort die 
Kenntnis der in der Bilanz angewandten Bewertungsgrundsatze und 
der weiteren Grundbedingungen der kiinftigen Ertragsfahigkeit und 
Entwicklungsmoglichkeiten der Unternehmung (Produktions- und Ab
satzverhaltnisse, technische Ausriistung, kaufmannische Organisation). 
Ein Investment Trust kann in seiner Verwaltung unmoglich Fachleute 
vereinigen aus allen Industriezweigen, in denen er interessiert ist und 
die vielfach in den einzelnen Landern sehr verschiedene, weiter zu ken
nende Verhaltnisse aufweisen. Die guten Beziehungen, iiber die die 
Leitung einer Investment-Trust-Gesellschaft oder der Zentralgesell
schaft einer Investment-Trust-Gruppe oder eine internationale Orga
nisation von Investment-Trust-Gesellschaften verfiigen mag, kann die 
aus dem Fehlen solcher Fachkenntnisse sich ergebende Sachlage nur 
teilweise verbessern. Die Interessen, welche die Finanzierungsgesell
schaft iiber die Verwaltung der eigenen und der aufgenommenen fremden 
Kapitalien hinaus verfolgt, werden dieselbe in ihren Entscheidungen 
oft hemmen. Die tiefen Einblicke in die Unternehmen, an denen sie 
beteiligt ist, kommen ihr dagegen bei der Beurteilung der Fragen, ob 
bei Kapitalerhohung das Bezugsrecht auszuiiben oder zu verkaufen, 
die Beteiligung durch eine langere Krise hindurch zu halten, dieselbe 
abzustoBen ist, sehr zu statten. Die Investment-Trust-Gesellschaft 
leistet auf ihrem besonderen Gebiete wertvolle Dienste, verdient auch 
auf dem Kontinent weitere Verbreitung, vermag aber nicht die gut ver
waltete Finanzierungsgesellschaft beim Anlageaktionar zu diskreditieren. 
Von der hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung der letzteren Gesell
schaften, die fiir einzelne Exportindustrien eine' unentbehrliche Stiitze 
sind, ist dabei ganz abgesehen. 

VI. In der Schweiz zeigen eine Reihe von Kantonen hinsichtlich der 
Steuern bei den Holdinggesellschaften weitgehendes Entgegenkommen. 
Der Kanton ZUrich verlangt von "Gesellschaften, deren Zweck haupt
sachlich in der dauernden Verwaltung von Beteiligungen an anderen 
Unternehmungen besteht", lediglich eine Kapitalsteuer von einem 
halben Promille des steuerpflichtigen Kapitals (Aktienkapital und die 
"Eigenkapital darstellenden Reserven"); der Ertrag wird nicht besteuert. 
Die Gemeinden erheben die Gemeindesteuer in Prozenten der Staats
steuer (Stadt Ziirich 1929: 123%). Eine Holdinggesellschaft mit einem 
Aktienkapital von 4,5 Mill. Fr. und 0,5 Mill. Reserven zahlt also in der 
Stadt Ziirich fiir 1929 1,115%0 = 5575 Fr. an Staats- und Gemeinde
steuern. Als weitere Steuern kommen hinzu folgende vom Bunde er
hobene: 1. bei der Griindung eine Stempelabgabe von 1,8%; 2. eine 
Abgabe zu Lasten des Aktionars von 3 % auf den Coupon (Dividenden
schein); 3. voraussichtlich noch bis 1932 die Kriegssteuer. 

§ 35 des ziircherischen Steuergesetzes gewahrt die erwahnte Begiin-
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stigung Gesellschaften, deren Zweck "hauptsachlich" in der dauernden 
Verwaltung von Beteiligungen besteht. Ein Entscheid iiber die Frage, 
was fiir bzw. wie viele andere Geschafte eine solche Gesellschaft da
neben noch betreiben darf, fehlt noch. Die Steuerverwaltung zeigt sich 
entgegenkommend. Aus dem Wortlaut des Gesetzes ergibt sich klar, 
daB nicht nur die reine Finanzierungs- und Beteiligungsgesellschaft be
giinstigt sein soil. Als weitere, unter dies en Paragraphen fallende Art 
von Holdinggesellschaft kommt in Betracht die gemischte Holding
gesellschaft, die neben den Beteiligungen noch einen im Verhaltnis zur 
Bedeutung der Gesellschaft untergeordneten Handels- oder Fabrika
tionsbetrieb hat. Andere Holdinggesellschaften fassen mit der Beteili
gung einseitige oder gemeinsame Interessen konzernmaBig zusammen. 
Die Verwaltung dieser Interessen bringt auch die Gewahrung von V or
schiisserr und die Vornahme von Bankgeschaften zur Beschaffung der 
dazu notigen Mittel mit sich. Auch diesen Holdinggesellschaften kommt 
nach dem Wortlaut des Gesetzes und bei Beriicksichtigung der wirt
schaftlichen Entwicklung die Begiinstigung des § 35 des Steuergesetzes zu. 

§ 31. Der Konzern. 
I. Der Konzern ist in einer ersten Organisationsform eine Zusammen

fassung von rechtlich selbstandigen Unternehmungen, die mit Hinblick 
auf das Konzerninteresse einheitlicher Leitung unterstellt werden. Das 
Mittel zur Zusammenfassung ist die maBgebende Beteiligung (unten 
IV B). Das durch Konzernvertrage (unten V) ausgebaute Konzern
interesse (S. 211ff.) kann entweder nach der Seite der Produktionoder des 
Absatzes oder nach beiden liegen. Es gibt Konzerne, die vornehmlich 
finanziell orientiert sind. 

ll. Der Konzern stellt eine Erweiterung einseitiger Interessen nicht 
nur durchZusammenfassung von Unternehmen (oben I) dar. Konzerne 
entstehen oder erweitern sich auch durch Bildung von Tochtergesell
schaften zu dem Zweck, die Produktion im Ausland aufzunehmen. Oder 
es wird die Herstellung bestimmter Fabrikate, Spezialitaten oder die 
Ausbeutung einzelner Patente oder Gewinnung einzelner Rohstoffe oder 
der Einkauf oder der Verkauf an Tochtergesellschaften iibertragen. 
Es werden also neue, einzelne Tatigkeitsgebiete angegliedert oder das 
bisherige gesamte, um die Erweiterung zu erleichtern, spezialisiert. 

Die Verlegung eines Teils der Produktion ins Ausland, die Verwertung 
von Patenten kann nicht nur durch Tochtergesellschaften, deren Aktien 
vollstandig im Besitze der Muttergesellschaften bleiben, erfolgen, son
dern es kann auch fremdes Kapital herangezogen werden. Dieses nimmt 
einen Teil des Risikos abo Man entlastet sich selbst finanziell und behalt 
doch die Kontrolle. Da nur noch eine maBgebende Beteiligung besteht, 
spricht man deshalb besser nicht mehr von Tochter-, sondern von Unter-
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gesellschaften. In diesen Fallen liegt eine Annaherung an die erste 
Organisationsform (oben I) vor. 

III. Den Ubergang vom Konzern zur Fusion bilden die Zusammen
fassungen von gemeinsamen Interessen, die nicht durch eigentliche 
Fusion oder Interessengemeinschaft, sondern noch auf effekten-kapita
listischem Wege erfolgen. 

Mehrere Unternehmungen schlieBen sich zusammen und erheben 
eine von ihnen zur Holdinggesellschaft (Kontrollgesellschaft) oder griin
den eine besondere Holdinggesellschaft. Dabei wird an Stelle des durch 
Generalversammlungs-Fusions beschluB erzwungenen Aktienumtausches 
- Aktien der einzelnen Unternehmen gegen solche der Holdinggesell
schaft - ein freiwilliger Aktienumtausch vorgesehen. Es k6nnen dann 
die Mehrheiten oder fast aIle Aktien der bisherigen Unternehmungen 
zum Umtausch kommen. Die Umtauschofferte kann bedingt gestellt 
werden, indem sie nur gelten soIl, wenn fiir mindestens einen gewissen 
Prozentsatz von Aktien von ihr Gebrauch gemacht wird, in der Regel 
fiir mindestens so viele Aktien, daB die Kontrolle durch die Holding
gesellschaft gesichert ist. 

Bei diesem ZusammenschluB bleiben die einzelnen Gesellschaften 
als Betriebsgesellschaften bestehen, werden aber kapitalmaBig durch die 
Holdinggesellschaft kontrolliert. Der Ein- und Verkauf fiir aIle Betriebs
gesellschaften kann der Holdinggesellschaft iibertragen werden. 

Oder mehrere Gesellschaften iibertragen den gr6Bten Teil ihrer Be
triebe einem gemeinschaftlichen Unternehmen. Sie erhalten dafiir Aktien 
des letzteren und bestehen als Holdinggesellschaften weiter. Auf diese 
Weise vollzog sich die Bildung der Vereinigten Stahlwerke AG. Dabei 
sind aber einzelne Zechen und Beteiligungen nicht eingebracht worden 
und die betreffenden Gesellschaften damit nebenbei noch Betriebs
gesellschaften geblieben. 

IV. Die Beteiligung. A. Die Minderheitsbeteiligung. 1. a) Das 
deutsche Recht stellt· besondere Minderheitsrechte auf: HGB: § 264 
Vert agung der Bilanzgenehmigungsverhandlung und § 266 Abs.2-4 
Bestellung von Revisoren. 

Was das Recht auf Vert agung der Bilanzgenehmigungsverhandlung 
anbetrifft, so ist auf das Verlangen einer Minderheit, deren Anteile den 
zehnten Teil des Grundkapitals erreichen, die Verhandlung iiber die 
Genehmigung der Bilanz zu vertagen, soweit von dieser Minderheit 
bestimmte Ansatze der Bilanz bemangelt werden. Haben die bemangel
ten Punkte der Bilanz EinfluB auf die vorgeschlagene Dividende, sowie 
auf die Entlastung, so kann auch dariiber nicht BeschluB gefaBt 
werden. Die Verwaltung hat eine neue Generalversammlung einzu
berufen. Eine abermalige Vert agung kann nur gefordert werden, wenn 
iiber die in der friiheren Verhandlung bemangelten Ansatze der Bilanz 
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die erforderliche Aufklarung nicht erteilt worden ist. Ob die notige 
Aufklarung gegeben ist, entscheidet zunachst die Mehrheit, endgiiltig 
der ProzeBrichter, falls der GeneralversammlungsbeschluB, der die 
abermalige Vert agung ablehnt, angefochten wird. 

Durch diese gesetzliche Vorschrift solI nicht erst der Mehrheit, sondern 
schon einer Minderheit das Recht gegeben werden, die Fassung des 
Bilanzgenehmigungsbeschlusses an der dafiir einberufenen erst en 
Generalversammlung zu verhindern. Es soli ein iibereilter BeschluB 
verhindert, weitere Aufklarung gegeben werden. Der Aktionar solI 
iiber die Grundlagen der Bilanzgenehmigung sich in vermehrtem MaBe 
Rechenschaft ablegen konnen. 

Die Jahresbilanz zeigt den erzielten Erfolg. Eine Opposition gegen 
die Bilanz- und Geschaftspolitik der Verwaltung wird durch dieselbe 
erregt, genahrt oder neu entfacht. Das Recht auf Vert agung der Bilanz
genehmigungsverhandlung gibt der Opposition eine erste Gelegenheit, 
sich geltend zu machen. 

Der Verwaltung und der Mehrheit werden durch die Vert agung Un
annehmlichkeiten bereitet. Die Dividendenauszahlung insbesondere 
wird verzogert. An sich bleibt es aber dabei. In der zweiten General
versammlung gibt die Verwaltung die erforderliche Aufklarung, und die 
Mehrheit genehmigt die Bilanz. 

Mit einer Opposition, die ins Gewicht fallende Argumente zielbewuBt 
vertritt, wird die Verwaltung aber suchen, sich zu verstandigen, und zwar 
auf die Weise, daB Konzessionen im Sinne einer Modifikation der be
mangelten Politik gemacht werden. Der Ausgleich wird durch eine ge
niigende Auskunftserteilung erleichtert. 

b) Anders liegen die FaIle, in denen die Verwaltung Sonderinteressen 
verfolgt und diesen die Unternehmungspolitik unterordnet. Dieselbe 
kann begriindeten AnlaB haben, eine unbequeme Opposition, die Schwie
rigkeiten macht und mit Klage droht, zu beseitigen. Das Mittel zum 
Zweck ist die Gewahrung von Sondervorteilen an den betreffenden 
Aktionar oder der Auskauf der oppositionellen Aktien. Die Verwaltung 
oder das Mehrheitskonsortium iibernimmt diese Aktien und die Leistung 
dieser Sondervorteile. Auf irgendeine Weise kann aber auch die Gesell
schaft damit belastet werden, wodurch. die iibrigen leerausgehenden 
Minderheitsaktionare auch noch ihren Teil an die Beseitigung einer ge
gebenenfalls an sich berechtigten Opposition leisten miissen. 

Unberechtigte Opposition eines einzelnen Aktionars oder einer Gruppe 
von solchen kann als Geschaft gedacht sein. Man erwartet Sonder
vorteile in der Annahme, die Verwaltung oder die GroBaktionargruppe 
werde solche gewahren, urn Unannehmlichkeiten zu vermeiden. Es 
wird Protest zu Protokoll gegeben. Bei Klageeinreichung oder bloBer 
Androhung derselben rechnet man damit, die Verwaltung werde sich 
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genotigt sehen, die Ausfiihrung des Generalversammlungsbeschlusses, 
z. B. iiber Sanierung und damit verbundene Kapitalerhohung, vorsich
tigerweise zu verschieben, auch ohne Vorliegen einer gerichtlichen einst
weiligen Verfiigung zur Verhinderung der Ausfiihrung. 

1m besonderen ist in letzter Zeit in einer Reihe von Fallen das Recht 
auf Vertagung der Bilanzgenehmigungsverhandlung und dasjenige auf 
Anfechtung der Bilanz miBbraucht worden. Eine Gruppe erwirbt ge
niigend Aktien eines Unternehmens in der Absicht, in der kommenden 
Generalversammlung spekulative Sonderinteressen zu verfolgen. Dabei 
wird der Betrag einkalkuliert, urn den das Minoritatspaket zu teuer 
gekauft werden muBte. Man stellt Opposition in Aussicht, insbesondere 
erklart man, die Thesaurierungspolitik der Verwaltung bekampfen zu 
wollen. Wird die Dividende dann tatsachlich erhOht, so steigt der 
Borsenkurs. Urn die Interessen des Unternehmens zu wahren und die 
Opposition zu beseitigen, kann aber die Verwaltung auch vorziehen, 
den oppositionellen Aktienblock zu einem Uberpreis zu kaufen. Zweck 
der Klageeinreichung war nicht Anfechtung der Bilanz, sondern die 
Ausiibung eines Druckes auf die Verwaltung zur Erlangung der Sonder
vorteile. 

Unberechtigter Opposition kann die Verwaltung durch entschiedene 
Haltung entgegentreten und Unannehmlichkeiten in Kauf nehmen. 
Riickhalt gegen miBbrauchliche Ausiibung des Bilanzanfechtungsrechtes 
kann der guten Praxis nur eine Rechtsprechung geben, die - iiber un
fundierte theoretische Auffassungen iiber Bilanzwerte und Bilanzwahr
heit, das Schlagwort von der Thesaurierungspolitik und formaljuristische 
Auslegung hinaus - auf dem Boden der wirtschaftlichen Lebensver
haltnisse urteilt. 

Auch die Goldmarkumstellung wurde in manchen Fallen als Gelegen
heit zur Erreichung von Sonderzwecken miBbrauchlich benutztl. 

c) Einen mitbestimmenden EinfluB auf die kiinftige Entwicklung, 
wenn auch in negativem Sinne, hat die sogenannte Sperrminoritat von 
26% (S.210). Mit einer solchen Minderheit muB die Verwaltung schon 
heute rechnen. Die Sperrminoritat kann eine nicht im Interesse des 
Unternehmens liegende Entwicklung verhindern. Sie kann aber auch 
ihre Zustimmung zu berechtigten wie zu unberechtigten MaBnahmen 
zum Gegenstand eines Handels gegen Sondervorteile geschaftlicher 
Natur, wie AbschluB von Lieferungsvertragen, von Interessengemein
schaften oder anderer Art machen. 

2. Das schweizerische Recht kennt keine Minderheitsrechte wie das 
deutsche. 

3. In der Praxis besteht im allgemeinen das Bestreben, sich mit dem 
Minderheitsaktionar zu verstandigen. Bei einer Beteiligung von 25 bis 

1 Beispiele bei ROSENDORFF, Organisation der Konzerne, S.93£. 



Der Konzern. 209 

30 % wird der Anspruch auf einen Sitz in der Verwaltung als gerecht
fertigt betrachtet. Damit ist die EindiumUIig eines gewissen Einflusses 
verbunden. Der Produzent erleichtert beim Handelsunternehmen den 
Absatz seiner Fabrikate. 

Erwirbt man eine l\finderheitsbeteiligung, so nimmt man, wie man 
auch sagt, Interesse an einem Unternehmen. Man nimmt wesentliches 
Interesse, wenn man durch den erwiihnten Grad der Beteiligung (25 bis 
30%) EinfluB erreichen, ein bestimmtes Interesse verfolgen will. 

B. Die maBge bende Beteiligung. 1. Die Beteiligung wird - im 
allgemeinen, d. h. von den unten unter Ziff. 2 erwahnten Ausnahmen 
abgesehen - als maBgebend betrachtet, wenn sie die Mehrheit der Ak
tien, also mindestens 51 %, genauer: die Halite und eine Aktie umfaBt. 
Man spricht auch von maBgebendem Interesse. 

Die Mehrheit beschlieBt iiber die Genehmigung der Bilanz und iiber 
die Verwendung des Reingewinnes (AktivsaldOf~). Das Konsortium der 
GroBaktionare bestimmt in einer Versammlung der Konsorten, die vor 
der Generalversammlung stattfindet, die Personen, die in den deutschen 
Aufsichtsrat oder den schweizerischen Verwaltungsrat gewahlt werden 
sollen. Dieser, unter dem Einflusse des Konsortiurns stehende Aufsichts
rat bzw. Verwaltungsrat bestellt dann den Vorstand, die Direktion. 
Oder der iiber die Majoritat allein verfiigende GroBaktionar wahlt selbst. 
Diesbeziiglich ist allerdings fiir das geltende schweizerische Recht die 
Stimmrechtsbeschrankung des Art. 640 Abs. 2 OR. zu erwahnen, wo
nach ein einzelner Aktionar nicht mehr als den fiinften Teil der samtlichen 
vertretenen Stimmrechte in sich vereinigen darf. Diese Bestimmung 
laBt sich in den Fallen umgehen, in denen nur Inhaberaktien ausgestellt 
sind und die Verteilung des Aktienbesitzes nicht genau bekannt ist. 

Die maBgebende Beteiligung ist das Mittel zur konzernmaBigen 
Zusammenfassung von Unternehmungen (oben I). Durch sie "kon
trolliert", beherrscht die Holdinggesellschaft die Konzerngesellschaften. 
Kraft derselben werden die Konzernvertrage (unten V), welche die 
geschaftlichen Beziehungen zwischen den Unternehmungen mit Hinblick 
auf das Konzerninteresse herstellen und regeln sollen, abgeschlossen. 

2. Fiir einzelne Falle aber geniigt die Mehrheit der Aktien nicht mehr, 
urn die Beteiligung als maBgebend bezeichnen zu k6nnen, wei! das Ge
setz an das Zustandekommen der diesbeziiglichen Generalversamm
lungs beschliisse hohere Anforderungen stellt: 

a) 1m deut8chen Recht bediirfen Beschliisse der Generalversammlung 
einer Mehrheit, die mindestens drei Vierteile des bei der BeschluBfassung 
vertretenen Grundkapitals urnfaBt: bei Verwertung des Gesellschafts
vermogens durch VerauBeru,ng des Vermogens im ganzen (HGB. § 303), 
wovon die Fusion eine Unterart ist, ferner bei Herabsetzung des Grund
kapitals (HGB. § 288) und bei Abanderung des Gegenstandes des 

Egger, Dividendenbezugsrecht. 14 
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Unternehmens (HGB. § 275). Die gleiche Mehrheit ist erforderlich fUr 
Satzungsanderungen (HGB. § 274) und KapitalerhOhung (HGB. § 278); 
doch kann die Satzung bestimmen, daB die einfache Mehrheit geniigt 
und der nur diese besitzende GroBaktionar wird bestrebt sein, die Satzung 
in dies em Sinne abzuandern. In den Fallen, in denen die einfache 
Mehrheit nicht geniigt und der GroBaktionar nur iiber diese, nicht die 
Dreiviertelmehrheit verfiigt, kommen die Minderheits- oder Klein
aktionare, vor allem aber die Banken bei Ausiibung des Stimmrechtes 
fUr die bei ihnen hinterlegten Aktien zu Bedeutung. Bringen, was zu 
haufig der Fall ist, die Minderheitsaktionare der Sache nicht geniigend 
Interesse entgegen, sind also z. B. nur 70% des Aktienkapitals an der 
Generalversammlung vertreten, so geniigen 53 %, urn auch die Be
schliisse, fUr die die Dreiviertelmehrheit erforderlich ist, durchzusetzen. 
Andererseits kann die sogenannte Sperrminoritiit von 26 %, genauer: 
25% und eine Aktie, die Fassung der Beschliisse, die der Dreiviertel
mehrheit bedUrfen, verhindern. 

b) Das schweizerische Recht verlangt in einem Falle Einstimmigkeit: 
bei Umwandlung des Gesellschaftszweckes (gemeint ist: des Gegenstan
des des Unternehmens). Bei Erweiterung oder Verengerung des Ge
schaftsbereiches oder Fusion miissen, wenn die Statuten nichts anderes 
bestimmen, in der ersten Generalversammlung zwei Dritteile, in der 
notigenfalls einzuberufenden zweiten Generalversammlung ein Drittel 
samtlicher Aktien vertreten sein (OR. Art. 627 Abs. 2 und 3); dabei 
entscheidet, vorbehaltlich anderer Ordnung durch die Statuten, die ab
solute Mehrheit der vertretenen Aktienstimmen. 

3. Eine maBgebende Beteiligung an einer oder solche an mehreren 
Unternehmungen konnen durch Konsortialvertrag, der den Aktienbesitz 
von zwei oder mehreren GroBaktionaren zusammenfaBt, geschaffen 
werden. 

Der Konsortialvertrag bindet die Konsorten hinsichtlich der Ver
auBerung ihrer Aktien und der Ausiibung des Stimmrechts. Diese 
Stimmrechtsbindung kann sich nicht nur darauf beziehen, daB, wie be
reits erwahnt, in der Vorversammlung der Konsorten vor der General
versammlung die zu wahlenden Personen bestimmt werden, sondern 
daB der Besitzstand an Sitzen innerhalb der Gruppe bereits im Vertrag 
festgelegt wird. 

Das Konsortium ist nach schweizerischem Recht eine einfache Ge
sellschaft (OR. Art. 530f£.), nach deutschem eine Gesellschaft bUrger
lichen Rechts (BGB. § 705ff.). 

Innerhalb des Konsortiums kann Ge~gemeinschaft bestehen. 
Die Gewinne werden zusammengeworfen. Ein solches Konsortium be
zeichnet man als Pool. 
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V. Konzernvertriige. Charakteristisch fiir den Konzernaufbau sind 
die zwischen den Konzerngesellschaften abgeschlossenen Vertrage, die 
dazu dienen sollen, das Konzerninteresse auszugestalten und zu sichern. 
Man beteiligt sich maBgebend, urn diese Konzernvertrage abschlieBen 
zu konnen; man will mehr als die aus der Aktie ~n sich flieBenden Rechte. 
Eine Gesellschaft pachtet den Betrieb einer anderen. Die Geschafts
beziehungen zu den Gesellschaften, die den Absatz der Fabrikate be
sorgen, werden durch besondere Vertrage geregelt. Weitere Konzern
vertrage betreffen die Lieferung von Rohprodukten, andere deren Ver
arbeitung. Diese Vertrage werden nicht nur zwischen der Obergesell
schaft und den Untergesellschaften, sondern auch zwischen den Unter
gesellschaften abgeschlossen. 

Durch diese Konzernvertrage wird unter den dem Konzern ange
horenden Unternehmen mit Hinblick auf das Konzerninteresse die 
wirtschaftliche Einheit hergestellt. 

§ 32. Das Konzerninteresse nnd die an1lenstehenden 
Minderheitsaktionare. 

I. Das Konzerninteresse bei Erweiterung einseitiger Interessen 
(S. 196f.) besteht: 

a) in der Erleichterung oder Sicherung der Produktion oder des 
Absatzes; 

b) bei Griindung von Untergesellschaften im Auslande im AbschluB 
von vorteilhaften Lizenzvertragen, in der Lieferung von Fabrikaten, 
in der Verwertung von Patenten usw. 

Am Konzerninteresse nimmt Teil der Aktionar der Dachgesellschaft 
als reine oder der Obergesellschaft als gemischte Holdinggesellschaft. 
Ausgeschlossen von ihm ist der Minderheitsaktionar der Untergesell
schaften, an welchen Dach- oder Obergesellschaft maBgebend beteiligt 
sind und bei denen diese das Konzerninteresse geltend machen. 

Geltend gemacht wird das Konzerninteresse kraft der Aktienmehrheit 
(S. 209f.), die sich hier als Konzerngewalt auBert und die bei den Unter
gesellschaften der 1. und 2. Stufe die Konzernabhangigkeit hervorruft. 

Das Konzerninteresse kann ganz einseitig sein: die Zeche solI billige 
Kohlen liefern, das Handelsunternehmen den Absatz zu guten Preis en 
sichern. Das Konzerninteresse kann sich aber auch teilweise mit dem 
Interesse des kontrollierten Unternehmens decken. Dieses solI hochwer
tige Produkte erzielen, wirtschaftlich arbeiten; von dessen Gedeihen 
hangt der Absatz der Fabrikate, die Hohe der Lizenzgebiihren abo Die 
Obergesellschaft teilt daher in dies en Fallen den Untergesellschaften 
ihre Fabrikationserfahrungen mit, gibt oder verschafft ihnen Kredite. 
Oder der Bedarf der Untergesellschaften wird in bezug auf Qualitat, 

14* 
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RegelmaBigkeit der Belieferung und erleichterte Zahlungsbedingungen 
sichergestellt. 

Sofern die Rohstoffproduzenten verpflichtet werden, den Konzern
unternehmen zu iiblichen Preis en zu liefern oder selbst, falls ihr Ab
satz dabei gesichert ist oder ihnen anderweitige Vorteile entstehen, zu 
entsprechend herabgesetzten Preisen, iiberschreitet das Konzern
interesse das zulassige MaB nicht. 1m gleichen Sinne mogen die Vorteile 
dem Konzern zufallen, soweit in anderen Fallen durch Ausschaltung 
der Konkurrenz, durch planmaBiges Zusammenarbeiten Produktions
oder Absatzkosten gespart werden, das Produkt eine Verbesserung er
fahrt. Das einzelne Unternehmen steht bei der heutigen wirtschaftlichen 
Entwicklung nicht mehr isoliert da. Wenn auch die Vereinigung ge
meinsamer Interessen die vollkommenere Art wirtschaftlicher Konzen
tration ist und deren V orteile allen Beteiligten zukommen laBt, so ent
springt doch auch die Erweiterung einseitiger Interessen wirtschaftlichen 
Notwendigkeiten, sofern beim Konzernaufbau wirtschaftliche Gesichts
punkte maBgebend waren. Dem Konzern, von dem die Erkenntnis 
und Initiative ausgeht, sind auch die Vorteile, die sich durch die Zu
sammenfassung ergeben, auch wenn die Angliederung der einzelnen 
Unternehmungen durch Mehrheitserwerb zwangsweise erfolgte, zuzu
sprechen. 

Zweifellos in sehr vielen Fallen wird das zulassige MaB an Konzern
interesse aber erheblich iiberschritten. Die Zechen werden verpflichtet, 
die Kohlen zu oder unter Selbstkosten zu liefern. Die weiterverarbei
tenden Industrien und die Handelsunternehmen miissen den Absatz zu 
iibersetzten Preisen sicherstellen. Den Untergesellschaften gibt die 
Holdinggesellschaft Kredit zu abnormalen Bedingungen.· Dieselben 
miissen unberechtigt hohe Lizenzgebiihren bezahlen. Die Konzern
verwaltung verfiigt Spezialisierung unter den Untergesellschaften, wo
durch einzelne Unternehmungen, z. B. durch Zuweisung weniger loh
nender Artikel, schwer geschadigt werden konnen. Besonders tiefgrei
fend sind teilweise oder vollstandige Stillegungen von BetTie ben von 
Untergesellschaften, die dafiir keinerlei Abfindung erhalten. Die ab
hangige Verwaltung der Untergesellschaft fiihrt die Anordnungen der 
Konzernverwaltung aus. Die Generalversammlung wird iiber Still
legungsmaBnahmen und Werkverkaufe gar nicht befragt. 

Durch Geltendmachung eines unzulassigen UbermaBes an Konzern
interesse wird der auszuweisende Ertrag der betroffenen Unternehmen 
herabgesetzt. Die Mehrheit, d. h. die Dachgesellschaft bzw. die Ober
gesellschaft erhalt zwar auf ihre Aktien auch weniger oder keine Divi
dende. Sie hat aber den sonst richtigerweise auf aIle Aktien entfaIlenden 
und herausgewirtschafteten oder -wirtschaftbaren Ertrag schon vorher 
durch die Konzernvertrage abkanalisiert. Die Uberschreitung des zu-
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lassigen MaBes an Konzerninteresse geht damit ganz auf Kosten der 
auBenstehenden Minderheitsaktionare. 

Ein gut geleiteter Konzern ist bei Ausdehnung seiner Interessen
sphare darauf bedacht, durch Erwerb der maBgebenden Beteiligung 
im Umtausch gegen Aktien der Holdinggesellschaft oder gegen Bar
zahlung nur solche Unternehmungen anzugliedern, die fundiert sind 
und selbst einen befriedigenden Ertrag bringen und iiberdies zur Erho
hung des Ertrages des gesamten Konzerns beitragen konnen. In anderen 
Fallen denkt die Verwaltung eines in Bildung begriffenen oder eines 
bestehenden, seinen Interessenkreis erweiternden Konzerns in erster Linie 
an die zu erwartenden Auftrage und betriebswirtschaftlichen Vorteile, 
an die Expansion der Interessen. Die Aktien sollen zwar auch Divi
dende bringen, aber es besteht doch die Gefahr, daB die erste zu stellende 
Frage, diejenige nach dem inneren Wert der Aktien nicht geniigend 
gepriift und deshalb ein iibersetzter Preis bezahlt wird. Uberdies wird 
eine solche Verwaltung in den allermeisten Fallen das Konzerninteresse 
besonders bewerten (S. 166f.), also annehmen, das Mehrheitspaket habe 
einen hoheren Wert als die Summe der einzelnen Aktien, und weiter 
davon ausgehen, die allfallig erforderlichen Abschreibungen lassen sich 
kiinftig aus den erwarteten Vorteilen bestreiten. Rechnet man dabei 
mit der Geltendmachung eines unzulassigen UbermaBes an Konzern
interesse, so wird den Minderheitsaktionaren die Bezahlung der Rech
nung schon zum voraus zugedacht. Konnen in der Folge notige Ab
schreibungen aus diesen Vorteilen oder aus bereits erzielten und dazu 
bereitgestellten Sondergewinnen oder aus bestehender Kapitalerweite
rung (S". 163) nicht vorgenommen werden, so bleibt Uberkapitalisierung 
bzw. Kapitalverwasserung (S. 165f.). Vielfach wird der Konzern danach 
streben, sich auf Kosten der Konsumenten zu erholen. 

Was die Ausbreitung der Konzerninteressen, und zwar sowohl des 
zulassigen, wie des unzulassigen MaBes, sehr erleichtert, das ist die Ver
schachtelung der Unternehmungen. Die Dach- oder Obergesellschaft 
besitzt die Aktienmehrheit ihrer direkten Untergesellschaften. Von 
diesen kontrolliert jede wieder eine oder mehrere Gesellschaften. Die 
Kontrolle kann auch durch Zwischengesellschaften erfolgen. Ober- und 
Untergesellschaft konnen gemeinsam an weiteren Gesellschaften be
teiligt sein. Auf diese Weise ist es moglich, mit verhaltnismaBig ge
ringem Kapital eine ganze Reihe von Betrieben, groBe wirtschaftliche 
Gebiete dem Konzerninteresse dienstbar zu machen. Die Verwaltung 
des Konzerns kann ihrerseits von einem GroBaktionar oder einem Kon
sortium von GroBaktionaren bestellt werden. Diese leiten damit das 
Konzerninteresse und sind in der Lage, sich dariiber hinaus hinsicht
lich Produktion oder Absatz Vorteile zu sichern, welche den iibrigen 
Aktionaren der Dach- oder Obergesellschaft nicht zufallen. 
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II. Der Rechtsschutz. Der AbschluB der Konzernvertrage erfolgt 
durch die Verwaltung. Der Generalversammlung werden dieselben 
nicht vorgelegt. Die auBenstehenden Minderheitsaktionare haben regel
maBig keinen Einblick in die Leitung und Politik des Konzerns. Von 
dem ihnen drohenden oder bereits erwachsenen Schaden zufolge Geltend
machung eines unzulassigen UbermaBes an Konzerninteresse erhalten 
sie nur in einer kleinen Zahl der vorkommenden Faile Kenntnis. Ein in 
der Generalversammlung opponierender, die Verhaltnisse kennender 
Aktionar oder die informierte Handels- und Finanzpresse kann sie dar
auf aufmerksam machen. 

Uber beabsichtigte oder bereits durchgefiihrte Betriebsstillegungen, 
Werkverkaufe wird den auBenstehenden Minderheitsaktionaren durch 
die informierte Presse Mitteilung gemacht. Zur Beurteilung der Frage, 
ob die Gesellschaft dadurch mehr oder weniger schwer geschadigt 
wird oder die MaBnahme auch sonst nicht zu umgehen ware, ist Kenntnis 
der Verhaltnisse des Unternehmens und der Produktions- und Absatz
verhaltnisse des betreffenden Industriezweiges erforderlich. 

Es gibt Minderheitsaktionare, die sich zur Wehr setzen. Sie fordern 
Auskunfterteilung an der Generalversammlung, legen Protest ein, iiben 
das Minderheitsrecht des deutschen Rechts auf Vert agung der Bilanz
genehmigungsverhandlung (S. 206f.) aus, verweigern der Verwaltung die 
Entlastung. Die Handels- und Finanzpresse kann sie unterstiitzen. 
Der opponierende Aktionar oder eine Gruppe von solchen kann Erfolg 
haben, indem ihr, um die Opposition zu beseitigen, Sondervorteile 
irgendwelcher Art zugestanden werden. Die iibrigen gehen leer aus. 
Die MaBnahme wird in der Regel durchgefiihrt, die Konzernvertrage 
bleiben bestehen. 

Ein Faktor, mit dem die Verwaltung rechnen und mit dem sie sich 
auseinandersetzen muB, ist die Spenminoritat von 26 % des deutschen 
Rechts (S. 208). 

Ein gerichtlicher Entscheid in der Frage des Konzerninteresses ist 
nicht bekannt. Am Erfolg eines Prozesses scheint man immer zu sehr 
gezweifelt zu haben. Die Geltendmachung des Konzerninteresses, ins
besondere der AbschluB der Konzernvertrage gilt als Auswirkung der 
als wirtschaftlich notwendig erachteten Konzentration. Vor ailem sind 
diese Vertrage infolge ihrer Haufigkeit fast zur Selbstverstandlichkeit 
geworden, wobei weiter selbstredend der Konzern seine Interessen ver
folgt. Zu einem Rechtsschutz der am Konzerninteresse nicht Anteil 
habenden Minderheit derAktionare gegen die ihnen zugefiigte Schadigung 
durch Geltendmachung eines unzulassigen UbermaBes an Konzern
interesse kann nur - neben einem entschiedenen Bekenntnis zur Mehr~ 
heitsschranke im allgemeinen - eine Betonung der Grenzen zwischen 
dem zulassigen und dem unzulassigen MaB an Konzerninteresse fiihren. 
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Der Schutz der Minderheitsaktionare muB im besonderen in den 
Pflichten der Verwaltung der Gesellschaft gegenuber gesucht werden. 
Nach § 241 Abs. 1 des deutschen HGB. haben die Mitglieder des Vor
standes bei ihrer Geschaftsfiihrung und nach § 249 Abs. 1 die Auf
sichtsratsmitglieder die Sorgfalt eines ordentlichen Geschaftsmannes 
anzuwenden. Dabei ist selbstverstandlich, daB dieses MaB von Sorgfalt 
bei der Wahrung der Interessen der Gesellschaft anzuwenden ist. Wenn 
einzehle Mitglieder von einem Konzern in die Verwaltung der betreffenden 
Gesellschaft "entsandt" worden sind, urn das Konzerninteresse zu betati
gen, die Unternehmungspolitik, insbesondere Produktion und Absatz, 
dem Konzerninteresse gemaB zu leiten, so kann sie dieser Auf trag nicht von 
der Pflicht auf Wahrung der Gesellschaftsinteressen entbinden. Soweit 
nur ein zuiassiges MaB an Konzerninteresse geltend gemacht wird, so 
widerspricht das den Gesellschaftsinteressen nicht, auch wenn dieses 
Konzerninteresse ganz einseitig ist. Wenn aber daruber hinaus durch 
Konzernvertrage der Ertrag des Unternehmens teilweise oder ganz ab
kanalisiert wird und damit nicht zur Ausschuttung an die Aktionare 
gelangen kann, so handelt die Verwaltung entgegen den ihr anvertrauten 
Gesellschaftsinteressen, entgegen den· Interessen der Gesamtheit der 
Aktionare. Ihre Mitglieder miissen der Gesellschaft fiir den entstandenen 
Schaden haften. 1m ProzeBfalle haben sie einredeweise darzutun, daB 
sie ihre Pflicht erfullt haben. 

Uber den sittenwidrigen EntlastungsbeschluB siehe S .. 280. 
Nun ist aber beizufugen, daB es sich hier wie bei der Frage der gegen 

die guten Sitten oder Sonderrechte verstoBenden Generalversammlungs
beschlusse nicht darum handeln kann, die Gerichte zur Beschwerde
oder Aufsichtsinstanz zu machen. Nur in den Fallen, in denen eine MaB
nahme, vom Standpunkt des betreffenden Unternehmens aus, sich bei 
Beurteilung nach wirtschaftlichen, kaufmannischen Gesichtspunkten 
aus, die an sich Sache der Verwaltung ist, offensichtlich nicht mehr 
rechtfertigen HWt, die MaBnahme also offensichtlich einen Akt von Will
kiir oder absichtlicher Schadigung der Gesellschaft und dalnit der Min
derheitSlaktionare darstellt, soll die Verwaltung gerichtlich belangbar sein. 

III. Es gibt ein Konzerninteresse auch bei Vereinigung gemeinsamer 
Interessen, und zwar dann, wenn diese noch auf effektenkapitalistischem 
Wege erfolgt (S. 206). Gelangt beim freiwilligenAktienumtausch nur die 
Mehrheit zum Umtausch gegen Aktien der Holdinggesellschaft, so 
nimmt nur diese Mehrheit Anteil an den Interessen der Gesamtunter
nehmung. Da diese Interessen Spezialisierung unter den verschiedenen 
Betrieben, Stillegungen, einheitliche Produktions- und Absatzpolitik 
verlangen, kann der Ertrag von einzelnen der zusammengefaBten, aber 
rechtlich noch selbstandig gebliebenen Unternehmen zuruckgehen und 
es werden damit die Interessen der Minderheit von Aktionaren, deren 
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Aktien nicht zum Umtausch gelangten, geschadigt. War aber der Zu
sammenschluB wirtschaftlich geboten und das Umtauschverhaltnis ein 
angemessenes, so sind diese Minderheitsinteressen rechtlich nicht mehr 
schutzwiirdig. 

IV. Der Konzern als Erweiterung und Zusammenfassung einseitiger 
Interessen auferlegt den Untergesellschaften eine in der Richtung des 
Konzerninteresses liegende Geschaftspolitik. Die durch die Dachgesell
schaft bei Vereinigung gemeinsamer Interessen (S. 206) ausgeiibte Kon
zernverwaltung sorgt fiir eine enge Kooperation unter den einzelnen 
Unternehmen. 

Dariiber hinaus diktiert die Konzernverwaltung den Untergesell
schaften die von diesen zu befolgende Bilanz- und Dividendenpolitik. 
Dieselbe kann gute Politik betreiben, insbesondere neben geniigender 
technischer Erneuerung und Modernisierung auf eine kaufmannische 
Abschreibungspolitik sehen. Der gut verwaltete Konzern zieht aus den 
Untergesellschaften nicht mehr heraus, als was nach konservativer Auf
fassung wirklich Ertrag ist. Zur weiteren Konsolidierung wird er ihnen 
die zur Bestreitung seiner Dividende nicht notigen Betrage belassen. 

Eine solche Politik liegt im Rahmen der gemeinsamen Interessen. 
Bei der Erweiterung mid Zusammenfassung einseitiger Interessen ist 
dieselbe jedoch nicht selbstlos. Bei fundierten und auf dieser Grundlage 
technisch und kaufmannisch entwicklungsfahigen Gesellschaften laBt 
sich'das Konzerninteresse besser betatigen. Bei Geltendmachung eines 
unzuHissigen UbermaBes ist mehr herauszuholen. 

§ 33. Die Interessengemeinschaft. 
Als lose Form von Interessengemeinschaft kann man schon den auf 

Vertrag beruhenden, einen EinfluB auf die betreffenden Unternehmungen 
sichernden Aktienaustausch ansehen. Zu diesem tritt meistens eine 
Abordnung von Mitgliedern der Verwaltung der einen Gesellschaft in 
die Verwaltung der anderen und umgekehrt. 

Der eigentliche Interessengemeinschaftsvertrag verbindet zwei oder 
mehrere Unternehmen zu gemeinsamer Tatigkeit und Verwaltung unter 
Zusammenwerfung und nachheriger schliisselmaBiger Verteilung der 
Ergebnisse. Wechselseitiger Austausch von Aktien verstarkt den Zu
sammenschluB. Diese Aktien konnen aber auch in die Spitzengesell
schaft als Holdinggesellschaft eingebracht werden. 

Die engste Form der Interessengemeinschaft stellt die Betriebs
gemeinschaft dar. Eine der Unternehmungen fiihrt die Betriebe der 
anderen, die aber rechtlich selbstandig bleiben. 

Der Vorzug der Interessengemeinschaft als Rechtsform der Kon
zentration gemeinsamer Interessen beruht darin, daB die Unternehmen 
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auBerlich, rechtlich selbstandig bleiben. Sie eignet sich fiir Unter
nehmungen, bei denen die Erhaltung der Selbstandigkeit mit Hinblick 
auf die Geschaftsfiihrung oder den Ruf der Firma von besonderer Be
deutung ist. Ferner ist dieselbe gegeben fiir Unternehmungen mit 
Familiencharakter, bei denen Abneigung gegen die Aufgabe ihrer Indi
vidualitat und wirtschaftlichen Selbstandigkeit besteht. 

In dieser loseren Form lassen sich die Vorteile und Nachteile eines 
noch engeren betriebstechnischen und kaufmannischen Zusammen
schlusses iibersehen. Vielfach wird die Interessengemeinschaft auch 
nur als Vorstufe, Vorbereitung zur Fusion, diese letztere als Frage der 
Entwicklung betrachtt:Jt und im Vertrag bereits vorgesehen, indem der 
groBeren Gesellschaft das Angebot gemacht wird, die iibrigen jederzeit 
durch Fusion aufzunehmen. In Deutschland sind in den letzten Jahren 
eine Reihe von Interessengemeinschaften durch Fusion ersetzt, dabei 
aber wieder andere neue eingegangen worden. 

Ein Nachteil der Interessengemeinschaft besteht darin, daB Sonder
interessen die Tendenz haben, sich neben den gemeinsamen Interessen 
geltend zu machen. Die Interessen lassen sich aber so verflechten, die 
Interessengemeinschaft kann so ausgestaltet werden, daB sie der Fusion 
nahekommt. Die Interessengemeinschaftsvertrage werden auf 20 bis 
80 Jahre abgeschlossen. Vorher ist Wiederauflosung zufolge gegen
seitiger, freundschaftlicher Ubereinkunft moglich. Die Schwache der 
Interessengemeinschaft ruht in der weiteren Moglichkeit der einseitigen 
Kiindigung aus wichtigem Grunde (deutsches BGB. § 723, schweiz. OR. 
Art. 545 Ziff. 7 und Abs. 2). Wird die Interessengemeinschaft beurteilt 
nach ihrem Zweck: ZusammenschluB zur Verfolgung gemeinsamer 
Interessen auf einem bestimmten Gebiete, unter - durch den Zweck 
gebotenen - Bindung auf lange Dauer und weitgehender Beschrankung 
der wirtschaftlichen Selbstandigkeit, so kann ein Gericht einen wichtigen 
Grund im allgemeinen nur bei eingetretener Unmoglichkeit der Zweck
erfUllung, z. B. bei tiefgreifenden Veranderungen in den Absatzver
haltnissen, welche ganzliche Betriebsumstellung fordern, zulassen. Diese 
wenn auch praktisch iiberschatzte Moglichkeit der vorzeitigen Kiindi
gung bildet ein gewisses Hemmnis in der zur Vereinheitlichung des 
Produktionsprogrammes notigen Spezialisierung, in der Durchfiihrung 
von Betriebsstillegungen. Doch laBt sich dieses Moment der Unsicher
heit durch einen entsprechend ausgebauten Interessengemeinschafts
vertrag in seinen Wirkungen zum mindesten einschranken. 

Die Interessengemeinschaft isteine einfache Gesellschaft nach 
schweizerischem, eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts nach deutschem 
Recht. 

Das Gemeinschaftsorgan ist eine als Spitzen- oder Dachgesellschaft 
bezeichnete Aktiengesellschaft oder Gesellschaft m. b. H. oder ein 
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Gemeinschaftsrat. Dasselbe verwaltet die Interessen der Interessen
gemeinschaft im Rahmen des Interessengemeinschaftsvertrages, der das 
MaB des Zusammenschlusses, welcher mehr oder weniger tief in Produk
tion und Absatz eingreift und auch von einem Austausch von wissen
schaftlichen, technischen und kaufmannischen Erfahrungen begleitet 
ist, umschreibt. Dem Vertrag entsprechend erteilt das Gemeinschafts
organ seine Weisungen an die Verwaltungen der einzelnen Unternehmen, 
gibt die Richtlinien fUr das gemeinsame Wirtschaften. Dieses stellt 
ferner die Gemeinschaftsabrechnung auf. 

Der zum Gemeinschaftsorgan bestellten Aktiengesellschaft kann auch 
der Absatz oder Einkauf iibertragen sein. 

Es konnen auch zwei Gemeinschaftsorgane bestehen. Uber die 
Spitzengesellschaft wird ein Gemeinschaftsrat gestellt, der die erstere 
zu beaufsichtigen und iiber besonders wichtige MaBnahmen zu beschlie
Ben hat. 

Zur Feststellung des Gesamtergebnisses sind die Bilanzen der ein
zelnen Gesellschaften auf gleiche Grundlage zu stellen. Die Bilanzierungs
grundsatze sind im Interessengemeinschaftsvertrag festgelegt und werden 
durch das Gemeinschaftsorgan ausgelegt und erganzt. Uber die Hohe 
der Abschreibungen im besonderen entscheidet das Gemeinschaftsorgan, 
wenn die Abschreibungssatze nicht bereits im Vertrag festgesetzt sind. 
Das Gemeinschaftsorgan stellt die von den Gesellschaften eingereichten 
Vorbilanzen fest. Das Gesamtergebnis ist schliisselmaBig zu verteilen. 
Was eine Unternehmung mehr erzielt hat als seine Quote ausmacht, 
hat sie abzuliefern; wer weniger verdient hat, dem wird das Minus ver
giitet. Nun stellen die einzelnen Gesellschaften ihre endgiiltigen Bi
lanzen auf. 

Bei Festsetzung des Schliissels, d. h. der auf jede Gesellschaft ent
fallenden Quote, des Anteils in Prozenten am Ergebnis oder am Verlust 
geht man richtigerweise yom inneren Wert der Unternehmungen aus 
und setzt die Quote fest entsprechend der wirtschaftlichen und tech
nischen Leistungsfahigkeit, der Ertragskraft, die dem betreffenden 
Unternehmen in der Interessengemeinschaft zukommen wird. Eine 
Unternehmung darf spater nicht zur Uberzeugung kommen, daB sie der 
gebende Teil ist, den wesentlichen Beitrag an das Gesamtergebnis 
liefert, wahrend die anderen den nehmenden Teil darstellen. Dagegen 
ist zu beachten, daB nach AbschluB des Interessengemeinschaftsvertrages 
zur Durchfiihrung der gemeinsamen Tatigkeit, im gemeinsamen Inter
esse die Betriebe sich spezialisieren, einzelne Anlagen erweitert, andere 
stillgelegt werden, wod'urch der Ertrag der einzelnen Unternehmungen 
gegeniiber der Zeit, in welcher die Festsetzung des Schliissels erfolgte; 
durch die Interessengemeinschaft selbst Veranderungen erfahren muB. 
Geht man bei Festsetzung des Schliissels yom inneren Wert aus, so 
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findet meistens eine Angleichung der Kapitalziffern der Unternehmungen 
an den Schliissel statt. 

fiber die Verwendung der jeder Gesellschaft zustehenden Quote des 
Gesamtergebnisses, insbesondere hinsichtlich der Reservestellungen, 
der Hohe der auszuschiittenden Dlvidende, einheitlicher Dividenden
politik stellt meistens bereits der Interessengemeinschaftsvertrag ge
wisse Richtlinien auf. 

§ 34. Die Fusion und das UmtauschverMtltnis bei der Fusion. 
I. Die Fusion ist die eigentumsmaBige Zusammenfassung von zwei 

oder mehreren Unternehmungen zu einem Einheitsunternehmen. Diese 
geben ihre Selbstandigkeit nach jeder Richtung hin auf und sind nur 
noch Betriebe einer einzigen Unternehmung. 

Sie gestattet eine straffe Leitung der gemeinsamen Interessen, 
namentlich nach der produktionstechnischen und kaufiuannischen Seite. 
Gegeniiber dem Konzern bedeutet sie eine Vereinfachung der Organi
sation. Bei ihr ist die groBtmogliche Einsparung an Kosten aller Art 
erreichbar. Eine vollsta:ndig einheitliche Produktions- und Absatz
politik gibt es nur bei der Fusion. 

Man kann annehmen, die Vorteile der wirtschaftlichen Konzentra
tion lassen sich erst und nur bei der Fusion in vollem Umfange verwirk
lichen. Denn diese ist die einfachste, sicherste und radikalste Form des 
Zusammenschlusses. Diese Folgerung geht aber doch zu weit. W 0 der 
Selbstandigkeit in der Geschaftsleitung besondere Bedeutung zukommt, 
ist deren restlose Aufgabe nicht im Interesse der Unternehmen und die 
Interessengemeinschaft der gegebene Weg. Die Zusammenfassung ein
zeiner gemeinsamer Interessen ist die gebotene Form der Konzentration 
zwischen Unternehmungen mit vielgestaltiger Produktion, die sich nur 
an bestimmten Punkten einander nahern. 

Yom Standpunkte des auBenstehenden Minderheitsaktionars aus ist 
die Fusion dem Konzern als Erweiterung und Zusammenfassung ein
seitiger Interessen, unter der Voraussetzung der Festsetzung eines an
gemessenen Umtauschverhaltnisses, vorzuziehen. Die Fusion schafft 
fiir ihn klare Verhaltnisse und verhindert die Geltendmachung eines 
unzulassigen MaBes an Konzerninteresse. 

Die Fusion erfolgt in der Weise, daB eine Aktiengesellschaft ihr Ver
mogen als Ganzes an eine andere (die iibernehmende) Aktiengesellschaft 
-gegen Gewahrung von Aktien der letzteren verauBert, wobei in der 
Regel der AusschluB der Liquidation (deutsches HGB. § 306) der iiber
tragenden Gesellschaft vereinbart wird. Der Ubergang des Vermogens 
erfolgt durch Gesamtrechtsnachfolge. Zum Schutze der Glaubiger 
stellen § 306 Abs. 2-6 des deutschen HGB. und Art. 669 des schwei
zerischen OR. besondere Vorschriften auf. 
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II. Bei Aufstellung des Fusionsplanes ist in erster Linie die Frage der 
Kapitalisation des neuen Einheitsunternehmens zu priifen, und zwar in 
all den Fallen, in denen die Kapitalziffer des Einheitsunternehmens 
richtigerweise unter die Summe der Kapitalien der bisherigen Unter
nehmungen zu liegen kommt (S. 192 f.). Es solI dauernd eine angemessene 
Dividende ausgeschiittet werden k6nnen. Dementsprechend ist die 
Kapitalziffer des Einheitsunternehmens h6chstens anzusetzen. Fusio
nieren dagegen zwei ader mehrere fundierte Unternehmungen, wobei 
auf die Summe der bisherigen Kapitalien dauerpd mindestens eine an
gemessene Dividende wird entrichtet werden k6nnen, so handelt es 
sich nur darum, bei den einzelnen Unternehmungen bestehende Unter
schiede im inneren Wert durch das Umtauschverhaltnis der Aktien 
auszugleichen. Die Frage nach der Kapitalisation fallt hier weg. 

1st gegebenenfalls die Kapitalisation des Einheitsunternehmens fest
gestellt, woraus sich der Betrag ergibt, um den das Aktienkapital der 
aufnehmenden Gesellschaft erh6ht werden muB, so folgt die Festsetzung 
des Umtauschverhaltnisses der Aktien. Dieses muB der Quote ent
sprechen, mit welcher die einzelnen zu fusionierenden Gesellschaften 
an der Kapitalisation des Einheitsunternehmens zu beteiligen sind. 

Die Gesellschaft A mit einem bisherigen Kapital von 0,5 Mill. RM. 
nimmt die Gesellschaft B mit einem bisherigen Kapital von ebenfalls 
0,5 Mill. auf. Beispielsweise seien zwei M6glichkeiten er6rtert, wobei 
derEinfachheit halber angenommen ist, die unabhangig ermittelte 
und festgesetzte Kapitalisation, des Einheitsunternehmens sei so hoch 
wie der innere Wert der beiden Unternehmungen zusammengenommen. 

1. Kapitalisation 0,8 Mill. RM.; Kapitalerh6hung 0,3 MilL Der 
innere Wert von Unternehmung A betragt 0,5 Mill., derjenige von B 
0,3 Mill. Umtauschverhaltnis: Die B-Aktionare erhalten gegen 5 B
Aktien von 1000 RM. 3 A-Aktien (Einheitsunternehmen) von 1000 RM. 
Der gesamte innere Wert der erhaltenen A-Aktien (Einheitsunternehmen) 
entspricht demjenigen der bisherigen B-Aktien (60% vam Nominalwert). 

2. Kapitalisation 0,9 MilL RM.; Kapitalerh6hung 0,4 Mill. Der innere 
Wert von Unternehmung A betragt 0,4 Mill., derjenige von B 0,5 MilL 
Einerseits kann das Aktienkapital der Unternehmung A von 0,5 Mill. 
nur um 0,4 MilL auf 0,9 Mill. erh6ht werden, sonst ist das Einheitsunter
nehmen iiberkapitalisiert. Andererseits entspricht das Aktienkapital 
(0,5 Mill.) der bisherigen Unternehmung A nicht dem inneren Wert 
(0,4 Mill.). Sollen die B-Aktionare fiir ihre guten B-Aktien A-Aktien 
(Einheitsunternehmen) mit gleichem gesamten inneren Wert erhalten, 
zusammen fiir 0,5 Mill. B-Aktien A-Aktien mit einem inneren Wert von 
0,5 Mill., so miissen vor oder gleichzeitig mit der Fusion die A-Aktionare 
ihre bisherigen A-Aktien, deren innerer Wert nur 80% vom Nominal
wert ausmacht, von 5 auf 4 zusammenlegen, damit das Aktienkapital 



Die Fusion und das UmtauschverMltnis bei der Fusion. 221 

um 0,5 Mill. erhOht werden kann und gleichzeitig der Anteil der bis
herigen A-Aktionare an der Kapitalisation des Einheitsunternehmens 
richtig festgestellt wird, oder GroBaktionare A mussen ohne Entgelt 
der Gesellschaft 0,1 Mill. A-Aktien zum Umtausch zur Verfugung steilen. 
1m letzteren Faile konnen den B-Aktionaren ebenfalls 0,5 Mill. A-Aktien 
(Einheitsunternehmen) gegeben werden. 

Nimmt ein fundiertes Unternehmen ein solches auf, dessen innerer 
Wert die Aktienkapitalziffer nicht erreicht (oben erorterte erste Moglich
keit), so ist die Sache einfach. Man gibt richtigerweise soviele Aktien 
des Einheitsunternehmens, als dem inneren Wert des aufzunehmenden 
Unternehmens entspricht. Dabei erhoht man vielfach das Aktienkapital 
um einen weiteren Betrag, um weitere Betriebsmittel zu beschaffen. 
Wiirde bei der ersten Moglichkeit die Kapitalisation zu tief, auf 7,5 Mill., 
und entsprechend das Umtauschverhaltnis unrichtigerweise auf 2 B
Aktien gegen 1 A-Aktie angesetzt, so waren die B-Aktionare geschadigt. 

1st der Fail umgekehrt (zweite Moglichkeit), so mussen die Aktionare 
der aufzunehmenden fundierten Unternehmung darauf sehen, daB mit 
ihrem guten Kapital nicht einfach auf ihre Kosten das verwasserte der 
aufnehmenden Unternehmung aufgebessert wird. 

Ausgangspunkt zur Festsetzung des Umtauschverhaltnisses ist der 
jetzige innere Wert (S. 146) der einzelnen Unternehmen. Es ist offen
sichtlich, daB man nicht einfach auf die Rohe der Dividenden, des 
Aktienkapitals und der Reservefonds absteilen kann. Die Dividende 
kann aus einem gesicherten oder - vorubergehend, fiir einige Jahre -
aus einem ungesicherten Unternehmen und Kapital ausbezahlt werden. 
Nach einer besonderen Richtung hin konnen - bei der Einfachheit 
halber angenommen gleicher Dividende und gleichem Aktienkapital -
die Bilanzen der einzelnen Unternehmungen Unterschiede aufweisen, 
die zu berucksichtigen sind. Ein Unternehmen kann bedeutend hohere 
Bestande an Waren und Rohmaterialien und groBere bare und andere 
liquide Mittel haben als das andere und dies im Ertrag nicht oder nur 
ungenugend zum Ausdruck kommen. Das erstere erzielt die gleiche 
Dividende mit einem hoheren Reinvermogen als das zweite. 

Der innere Wert der zu fusionierenden Unternehmen ist selbstver
standlich nach gleichen Grundsatzen zu ermitteln. 

Die Borsenkurse sind schon an sich ein sehr unvollkommener Grad
messer des inneren Wertes. Interessierte Kreise konnen dieselben uber
dies mit Rinblick auf die Fusion beeinflussen. So kann das Konsortium, 
das die Mehrheit der aufnehmenden Gesellschaft besitzt und diejenige 
der aufzunehmenden bereits erworben hat, die Kurse der aufzunehmen
den Gesellschaft absichtlich, insbesondere durch das Mittel einer ent
sprechenden Bilanz- und Dividendenpolitik, tief halten, um das Unter
nehmen unter seinem inneren Werte angliedern zu konnen. 
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Zweck der Fusion ist die Sicherung und, wenn mi:iglich, Erhi:ihung 
der ErtragsHihigkeit der investierten und tatsachlich noch vorhandenen 
Kapitalien. Der ZusammenschluB bringt Weiterfiihrung der leistungs
fahigen und Stillegung der schwachen Betriebe (S. 195f.) mit sich. Der 
innere Wert der zu fusionierenden Unternehmen ist zwar Ausgangs
punkt zur Festsetzung des Umtauschverhaltnisses, doch wird man 
weiter das Moment yom Zweck der Konzentration und dessen Durch
fiihrung in Rechnung zu stellen haben. Die leistungsschwachen Betriebe 
ki:innen nicht zu ihrem, wenn auch mit Hinblick auf ihre jetzige und 
kiinftige Ertragsfahigkeit tiefen Ertragswert eingesetzt werden. Der 
Zweck bestimmt den noch niedrigeren, aus der wirtschaftlichen Ent
wicklung abzuleitenden Hi:ichstpreis (S. 196). Daraus ergibt sich auch, 
daB in den Fallen, in denen ein wesentlicher Teil der Betriebe stillgelegt 
werden muB, die richtige Kapitalisation des Einheitsunternehmens un
ter die Summe der inneren Werte der zu fusionierenden Unternehmen 
zu liegen kommt, insbesondere auch da, wo der Ertragswert der Werke 
nicht kritisch genug ermittelt wurde. 

Die Frage, ob fUr die betreffende Unternehmung die Fusion wirt
schaftlich zweckmaBig und fUr den Aktionar das Umtauschverhaltnis 
angemessen sei, bildet die Grundlage des Generalversammlungsbeschlus
ses. Dabei bietet aber deren Beurteilung dem der Verwaltung nicht 
nahestehenden Aktionar groBe Schwierigkeiten. Ein Anhaltspunkte ver
mittelndes MaB von Publizitiit vor der Generalversammlung in Form 
einer geniigend spezifizierten Bilanz, Angaben iiber die Ertragnisse der 
Beteiligungen, iiber die Umsiitze, setzt die Handels- und Finanzpresse 
instand, die diesbeziiglichen Momente wenigstens zur Diskussion zu 
stellen. Verfiigt diese iiber eigene Informationen, so kann sie Aufschliisse 
erteilen. Verweigert die Verwaltung an der Generalversammlung An
gaben iiber die Bewertungsgrundsatze, so schuldet sie dafUr eine Be
griindung. Der bequeme, einfache Hinweis auf die Interessen des 
Unternehmens kann riicht geniigen. 

Ill. Das Reichsgericht hat entschieden 1, der behauptete Umstand, 
daB die klagenden Aktionare der aufgenommenen Gesellschaft durch 
ein ungeniigendes Umtauschverhaltnis geschiidigt seien, keinen Grund 
fUr die Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit des Beschlusses auf Genehmigung 
des Fusionsvertrages abgibt. "Denn beim AbschluB eines derartigen 
Vertrages handelt es sich in besonderem MaBe um ein Spekulations
geschaft, bei dem unsicher ist, ob es fUr die Parteien Vorteile oder 
Nachteile mit sich bringt ... Die zur Genehmigung des Fusionsver
trages erforderliche Dreiviertelmehrheit hat allein dariiber zu entschei
den, ob sie der Fusion zustimmen will." 

1 JW. 1927, S.1350. 
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Den Ausfiilirungen des Urteils ist nicht zu entnehmen, daB die Fu
sion wirtschaftlich offensichtlich nicht gerechtfertigt odeI' das Umtausch
verhaltnis offensichtlich nicht angemessen war. 1m Ergebnis mag also 
das Urteil irn vorliegenden FaIle richtig gewesen sein. 

Die Konzentration, insbesondere die Fusion, ist bei gegebenen Ver
hal~nissen ein Gesetz wirtschaftlicher Entwicklung und die Festsetzung 
des Umtauschverhaltnisses Sache del' Bewertung und Berechnung. 
Wenn die Mehrheit ein unrichtiges Umtauschverhaltnis durchsetzt, 
weiB sie genau warum und wird es nach auBen nicht mit dem spekula
tiven Charakter del' Fusion begriinden. Die FaIle, in denen man sich 
durch ein unrichtiges Umtauschverhaltnis fUr die beirn Mehrheitserwerb 
bezahlten ubersetzten Preise auf Kosten del' auBenstehenden Minder
heitsaktionare schadlos halt, sind gewiB nicht selten. Ein solches V 01'

gehen muB gegen dieguten Sitten verstoBen (S. 278ff.). Die Abgabe des 
wirtschaftlichen, kaufmannischen Urteils, auf dem del' Generalversamm
lungsbeschluB fuBt, ist Sache del' Mehrheit. Erst wenn sich del' Mehr
heitswillen offensichtlich nicht mehr durch solche Erwagungen leiten 
laBt, uberschreitet er seine Schranke. 

Funftes Kapitel. 

Das Dividendenbezugsrecht. 

§ 35. Verteilungsfahiger Reingewinn. Verbot der Zahlung 
fester Zinsen. Bauzinsen. 

Es bestirnmt das deutsche Handelsgesetzbuch in 
§ 213. Die Aktionare k6nnen ihre Einlagen nicht zuruckfordern; 

sie haben, solange die Gesellschaft besteht, nur Anspruch auf den 
Reingewinn, soweit diesel' nicht nach dem Gesetz odeI' dem Gesell
schaftsvertrage von del' Verteilung ausgeschlossen ist. 

§ 215. Zinsen von bestimmter H6he durfen fUr die Aktionare wedel' 
bedungen noch ausbezahlt werden; es darf nur dasjenige unter sie ver
teilt werden, was sich nach del' jahrlichen Bilanz als Reingewinn ergibt. 

FUr den Zeitraum, welchen die Vorbereitung des Unternehmens bis 
ZUlli Anfange des vollen Betriebs erfordert, k6nnen den Aktionaren 
Zinsen von bestimmter H6he bedungen werden; del' Gesellschaftsvertrag 
muB den Zeitpunkt bezeichnen, in welchem die Entrichtung von Zinsen 
spatestens aufh6rt. 

Das schweizerische Obligationenrecht bestimmt in 
Art. 629 Abs.1. So lange die Gesellschaft besteht, hat jeder Aktionar 

einen Anspruch auf einen verhaltnismaBigen Anteil an dem reinen 
Gewinn, soweit diesel' nach den Statuten zur Verteilung unter die 
Aktionare bestimmt ist. 
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Abs.3. Ein Recht, den eingezahlten Betrag zuriickzufordern, steht 
dem Aktioniir weder vor noch bei der Auf16sung der Gesellschaft zu. 

Art. 630. Zinsen diirfen fiir das Aktienkapital nicht bezahlt werden; 
Dividenden und Tantiemen nur aus dem reinen Gewinn, welcher sich 
aus der Jahresbilanz ergibt. 

Jedoch konnen fiir den in den Statuten angegebenen Zeitra.Ulli, 
welchen die Vorbereitung des Unternehmens bis ZUlli Anfange des 
vollen Betriebes erfordert, den Aktioniiren Zinse von bestimmter Hohe 
bedungen werden. 

I. Als Dividende verteilunysfahiyer Reinyewinn ist der Reingewinn 
der Jahresbilanz 1 • Reingewinn ist der UberschuB des Gesellschafts
reinvermogens iiber das Aktienkapital und die Reservefonds (S.25). 
Daraus folgt ohne weiteres, daB ein yom Vorjahr vorgetragener Verlust 
(Passivsaldo) erst durch Jahresgewinn (S. 28) oder Entnahme aus einem 
Reservefonds (S. 26f.) getilgt werden muB, bis ein solcher UberschuB 
und damit verteilungsfiihiger Reingewinn entsteht. 

Es ist nicht erforderlich, daB der Reingewinn im Laufe des Jahres 
durch den Betrieb geschaffen wurde, daB er dem Geschiiftsbetriebe im 
engeren Sinne seine Entstehung verdankt. BilanzmiiBiger Reingewinn 
ist nicht gleichbedeutend mit Betriebsgewinn. Der Reingewinn kann 
im wesentlichen aus V ortrag von der letzten Rechnung bestehen oder 
aus der Auflosung sogenannter st,iller Reserven herriihren2 • Auch aus 
den Reservefonds konnen Betriige in denReingewinn heriibergenommen 
werden. 

Wird bei einer Sanierung das Aktienkapital herabgesetzt und dabei 
so weit saniert, daB nicht nur die Unterbilanz getilgt, sondern dariiber 
hinaus noch ein Reservefonds gebildet wird oder eine sogenannte stille 
Reserve entsteht, so erhebt sich die Frage, ob diese offene oder stille 
Reserve oder ein Teil derselben, d. h. der durch die Kapitallierabsetzung 
freigewordene Betrag des Kapitals oder ein Teil desselben als Dividende 
ausgeschiittet werden darf. Nach dem 8chweizerischen Bundesyericht 3 

kiime dies (es handelte sich um eine stille Reserve) einer Verteilung von 
Aktienkapital in Form von Dividende gleich und ist gesetzlich unzu
liissig (Art. 630 Abs. 1 und Art. 629 Abs. 3 OR.). 1m betreffenden FaIle 
hiitte die Kapitallierabsetzung und Verteilung der aus der stillen Reserve 
geschopften Dividende gleichzeitig beschlossen werden sollen. Eine 
Verteilung in kiinftigen Geschiiftsjahren erachtet das Gericht als zu
liissig. Auch das Reichsyericht hatte die Frage zu entscheiden4• 1m 
vorgelegenen FaIle wurde der durch die Herabsetzung des Grundkapitals 
entstandene Buchgewinn verwendet zur Beseitigung der Unterbilanz, 
zur Vornahme von Abschreibungen und zur Errichtung eines Riicklage-

1 V gl. BE. 28, II, S. 486. 
3 BE. 51, II, S. 435ff. 

2 Vgl. BE. 51, II, S.435f. 
4 RG. 103, S.367ff. 
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konto. Fiir die folgenden zwei Jahre (1909 und 1910) wurden Dividenden 
ausbezahlt, wobei die bilanzmiWigen Reingewinne nach uberwiegender 
Wahrscheinlichkeit, wie die Vorinstanz annahm, nicht von Betriebs
gewinn dieser beiden Jahre herriihrten, sondern, wenigstens ZUlli Teil, 
auf die Kapitalherabsetzung zuruckzufiihren waren. 1912 kam die 
Aktiengesellschaft in Konkurs. Die Klage des Konkursverwalters gegen 
die Mitglieder des Aufsichtsrates auf gesamtschuldnerische Erstattung 
der Dividendenausschuttungen wurde abge\Viesen. "Nach § 215 Abs. 1 
HGB. ist verteilungsfahig, was sich nach der jahrlichen Bilanz - ohne 
Rucksicht auf die sachliche Herkunft - als Reingewinn ergibt." 

Eine Vorauszahlung auf die erhoffte Dividende wahrend des be
treffenden Geschaftsjahres ist schlechthin unzulassig 1. 

Auch Abschlagsdividenden als V orschusse auf erwarteten Gewinn 
oder Halbjahresdividenden, festgesetzt auf Grund einer am Ende des 
ersten halben Jahres aufgestellten Zwischenbilanz, sind unzulassig. 

II. 1st die Gesellschaft durch einen Interessengemeinschaftsvertrag 
(S. 216 ff.) mit einem anderen oder lnit anderen Unternehmen verbunden, 
so wird dadurch der Begriff des verteilungsfahigen Reingewinnes modi
fiziert und das Dividendenbezugsrecht des Aktionars wesentlich ein
geschrankt. Der Interessengemeirischaftsvertrag enthalt die zu be
folgenden Bilanzierungsgrundsatze, das Gemeinschaftsorgan setzt die 
Abschreibungen fest und stellt die Vorbilanz auf. Der von der Gesell
schaft uber ihre Quote am Gesamtgewinn hinaus erreichte Ertrag ist 
an die Interessengemeinschaft abzuliefern. Erst was ubrig bleibt, ist 
verteilungsfahiger Reingewinn. 1st der erzielte Ertrag unter der Quote 
geblieben, so erhalt die Gesellschaft das Minus von der Interessengemein
schaft. Um diesen Betrag wird der verteilungsfahige Reingewinn erhoht. 

Eine Erweiterung des Dividendenbezugsrechtes des Aktionars fiir 
das betreffende Jahr bringt die Entnahme aus einem Dividendenaus
gleichsfonds mit sich. Der Zweck .eines solchen Fonds besteht gerade 
darin, den als Dividende verteilungsfahigen Reingewinn in einzelnen 
Jahren zu erganzen. Am Begriffe des letzteren wird dadurch nichts 
geandert. 

III. 1m Interesse der Glaubiger, auch der Aktiengesellschaft und der 
Aktionare, hat das Gesetz den Grundsatz von der Bestandigkeit des 
Aktienkapitals aufgestellt und zu· dessen Durchfiihrung V orschriften 
uber die Ruckzahlung oder Herabsetzung des Aktienkapitals, die Auf
stellung der Jahresbilanz und das Verbot der Ruckerstattung der Ein
lagen erlassen (S. 25). Daraus folgt, daB - unter Erhaltung der Sub
stanz (nach der Meinung des Gesetzes) - Dividenden nur aus dem 
bilanzmaBigen Reingewinn ausgerichtet werden diirfen und die Zahlung 

1 RG. 107,S. 168. 
Egger, Dividendenbezugsrecht. 15 
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jester Zinsen grundsatzlich verboten ist. Wie in fast allen Gesetzgebungen 
ist dieser Satz im deutschen und schweizerischen Recht noch ausdriick
lic.h ausgesprochen (deutsches HGB. § 215 Abs. 1; schweiz. OR. Art. 630 
Abs.1). 

Das in den Statuten oder in einem besonderen Vertrage dem Aktionar 
als solchem bei der Zeichnung oder Ubernahme von Aktien oder einer 
Kapitalerhohung gegebene Zinsversprechen ist, wie die Dividenden
garantie, unzulassig und nichtig. Die Gesellschaft kann ein solches Ver
sprechen auch nicht einem Dritten abgeben, dem sie eigene Aktien, die 
sie erworben hat, verauBert oder tauschweise iiberlaBtl. DaB das Zins
verbot auch im letzteren FaIle gilt, ergibt sich aus dem Zweck der ge
setzlichen Vorschrift. 

Der Aktionar hat von der Gesellschaft nur Dividenden zu fordern 
(deutsches HGB. § 213; schweiz. OR. Art. 629). Die Gesellschaft kann 
fum auch nichts anderes leisten (deutsches HGB. § 215 Abs. 1; schweiz. 
OR. Art. 630 Abs.1). Widersprechende Verfiigungen zugunsten der 
Aktionare iiber Vermogensgegenstande der Aktiengesellschaft sind 
nichtig. Jeder vermogensrechtliche Anspruch des Aktionars als solcher 
auf etwas anderes als den bilanzmaBigen Gewinn des verflossenen Ge
schaftsjahres fiir die Zeit des Bestehens der Aktiengesellschaft ist aus
geschlossen 2. 

Da,gegen kann der Aktionar, wie ein Dritter, mit seiner Gesellschaft 
in Geschaftsverbindung treten oder mit ihr einen Dienstvertrag abschlie
Ben und von derselben Erfiillung aller ihr daraus entstehenden Ver
pflichtungen fordern. 

IV. Eine Abweichung vom Zinsverbote stellen die sogenannten 
Bauzinsen dar. Der Gesetzgeber muBte diese Ausnahme zulassen, um 
das Kapital von der Beteiligung an Aktienunternehmungen, die einer 
langen Vorbereitungszeit bediirfen, nicht abzuhalten. Die Gewahrung 
von solchen Bauzinsen. darf aber nur unter den engen, in der gesetz
lichen Bestimmung (deutsches HGB. § 215 Abs. 2; schweiz. OR. Art. 630 
Abs. 2) aufgestellten Voraussetzungen erfolgen 3. 1st eine der Voraus
setzungen nicht erfiillt, indem z. B. in den Statuten die Zinsen nicht 
in bestimmter Hohe festgesetzt sind, so ist das ganze Versprechen un
giiltig. 

Die herrschende Meinung betrachtet dieses Recht als Glaubigerrecht4, 
das wEider durch einfachen GeneralversammlungsbeschluB, noch durch 
Anderung der Statuten aufgehoben oder herabgesetzt werden kann. 

1 RG. 72, S. 30£, BRODMANN, Anm. 1 zu § 215 und andere; gegenteiliger Auf-
fassung STAUB-PINNER, Anm.6-12 zu § 215. 

2 RG. 107, S.168. 
a Vgl. BE. 37, II, S.73f. 
4 STAUB· PINNER, Anm.6-12 zu § 215; BACHMANN, Anm.5 zu Art. 630. 
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LEHMANN (S. 252) betrachtet das Recht auf Bauzinsen als Sonderrecht. 
Nach der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung kann dieses Recht 
nicht einfach ·ein Sonderrecht, ein unter allen Umstanden unentzieh
bares Recht sein. Vielmehr kommt demselben in der Hohe und fiir die 
Dauer, fiir welche die Statuten die Zinsen festgesetzt haben und die Vor
bereitung dauert, Sonderrechtseigenschaft zu, soweit das Interesse des 
im Unternehmen investierten Kapitals nicht Einschrankungen fordert. 
Solchen, die sehr wohl denkbar sind, konnte sich der einzelne Aktionar 
nicht wiedersetzen. Mit der Falligkeit wird das Recht auf den betreffen-
den Zinsbetrag zum Glaubigerrecht. . 

§ 36. Dividendengarantie. 
Die Gesellschaft selbst kann rechtswirksam ihren Aktionaren eine 

bestimmte Dividende nicht garantieren, so wenig wie, mit Ausnahme 
der Bauzinsen, Zinsen von bestimmter Hohe ausbedungen werden 
konnen. Eine zugesicherte feste, vom erzielten Ertrag unabhangige 
Dividende wiirde den Charakter von Zins annehmen. Dagegen ist ein 
Dritter, z. B. eine offentlich-rechtliche Korperschaft, ein Gesellschafts
griinderl, ein in Interessengemeinschaft stehE)ndes Unternehmen, im
stande, eine Renten- (reine Dividenden-) oder eine Rentabilitatszusage 
zu geben. Der Grundsa,tz von der Bestandigkeit, von der Erhaltung 
des Grundkapitals, der einer Zusicherung durch die Aktiengesellschaft 
entgegensteht, wird durch die Garantie eines Dritten nicht verletzt. 
Dieser verpflichtet sich einzustehen, gerade wenn' der bilanzmaBige 
Reingewinn zur festgesetzten Dividende nicht oder nicht in vollem 
Umfange ausreicht. 

Bei der Rentenzusage verpflichtet sich der Garant, den zur Verteilung 
der garantierten Mindestdividende erforderlichen Betrag zuzuzahlen. 
Die Rentabilitatszusage geht weiter und betrifft auch das Kapital, 
dessen Rentabilitat garantiert wird. Der Garant hat in diesem Sinne 
dafiir aufzukommen, daB das Kapital erhalten bleibt und hat deshalb 
einen entstandenen Bilanzverlust zu decken. Ob Renten- oder Renta
bilitatszusage vorliegt, ist Sache der Vertragsauslegung. 1m Zweifel 
ist letztere nicht anzunehmen. 

In jedem Falle ist zu priifen, ob sich der Dritte der Gesellschaft oder 
dem Aktionar gegeniiber verpflichtete 2. N ur wenn letzteres zutrifft 
oder ein Vertrag zugunsten eines Dritten mit Berechtigung des Dritten, 
selbstandig die Erfiillung zu fordern, vorliegt, steht dem Aktionar ein 
direktes Klagerecht gegen denjenigen, der das G;uantieversprechen ab
gab, zu. Wenn die Gesellschaft das Bestehen einer Dividendengarantie 

1 1m Griindungsvertrag BE. 44, II, S. 49. 
2 Vgl. BE. 37, II, S.75. 

15* 
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auf der Ak:tie hat vormerken lassen, so karm dieser Umstand allein nicht 
fiir ein direktes Klagerecht des Aktionars sprechen. Die Klage auf 
.Deckung des Bilanzverlustes kann nur der Gesellschaft zustehen. 

Da sich die Gesellschaft nicht zur Zahlung einer Mindestdiv'idende 
verpflichten karm, liegt nie Biirgschaft,· die immer eine zu Recht be
stehende gegenwartige, zukiinftige oder bedingte Hauptschuld voraus
setzt (deutsches BGB. § 765; schweiz. OR. Art. 494), vorl. 

Ein Dritter als VerauBerer der Aktie karm auch dem Aktionar als 
Erwerber eine bestimmte Dividende garantieren. 

§ 37. Riickerstattung unrechtma6iger Dividenden. 
"Was ein Aktionar in gutem Glauben als Gewinnanteil oder als 

Zinsen bezogen hat, ist er in keinem FaIle zuriickzuzahlen verpflichtet." 
Deutsches HGB. § 217 Abs. 1 Satz 2. 

"Der Aktionar ist in keinem FaIle verpflichtet, die in gutem Glauben 
empfangenen Dividenden oder Zinse zuriickzugeben." Schweiz. OR. 
Art. 632. 

Vorliegende Gesetzesbestimmung stellt eine im Interesse der Sicher
heit des Aktienverkehrs zugelassene Einschrankung der Haftung des 
Aktionars wegen Empfangllahme rechtswidriger Zahlungen gegeniiber 
den Glaubigern und der Gesellschaft dar. Die Haftung gegeniiber den 
Glaubigern wird begriindet durch § 217 Abs. 1 Satz 1 des deutschen HGB. 
und' anerkarmt fiir Dividenden auch durch die Rechtsprechung des 
schweizerischen Bundesgerichts 2. Die Einschrankung besteht darin, 
daB gutglaubiger Empfang von Dividenden oder Bauzinsen in jedem 
FaIle von der Riickzahlungspflicht befreit. 

Die Generalversammlung hat die Dividende oder die Bauzinsen ge
setz- oder statutenwidrig, werm auch bloB irrtiimlich, festgesetzt, und 
diese ist ausbezahlt worden. VerstOBt der Generalversammlungs
beschluB gegen zwingende gesetzliche Vorschriften, z. B. durch tiber
schreitung der gesetzlichen Hochstvorschriften bei der Bilanzaufstellung 
(S. 75f.), so ist der BeschluB nichtig und damit der bOsglaubige Aktionar 
ohne weiteres zur Riickerstattung verpflichtet. 1st der BeschluB nur 
statutenwidrig, so muB er, bevor die Riickforderungddage gestellt 
werden karm, zuerst aufgehoben werden. Wird die Anfechtungsklage 
nicht erhoben, so heilt der BeschluB und damit die Rechtswidrigkeit 
der Auszahlung 3• Die gleiche Folge muB man bei gesetzwidrigen Be-

l BE. 37, II, S. 77; 46. II. S. 159f.; STAUB-PINNER, Anm. 4 zu § 215; anderer 
Auffassung BACHMANN, Anm. 2b zu Art. 630. 

2 BE. 12, S. 365f. gibt den Glaubigern ein direktes Klagerecht gegen die 
Aktionare auf Riickerstattung empfangener unrechtmaBiger Dividenden. Anderer 
Auffassung BACHMANN, Anm. 2 zu Art. 632. 

3 Vgl. LEHMANN, Aktienrecht, II, S.431. 
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schliissen, die nur der Anfechtung unterliegen (s. z. B. S. 76), annehmen. 
Uber die Riickgangigmachung des Bilanzgenehmigungsbeschlusses 
siehe S. 14£.· 

Rechtswidrige Zahlung ist objektive Voraussetzung der Raftung. 
Beim Riickfordel'ungsanspruch der Gesellschaft tritt seitens der Ge
sellschaft eine subjektive Voraussetzung hinzu nach MaBgabe der Grund
satze iiber die ungerechtfertigte Bel'eichel'ung (deutsches BGB. §§ 812ff., 
schweiz. OR. Art. 62f£'). Die Gesellschaftsol'gane miissen sich iiber die 
Verpflichtung zur Auszahlung del' Dividende 1m Irrtum befunden haben. 
Die Gesellschaft kann die Riickgabe nicht fordern, falls ihl'e Organe 
wuBten, daB eine solche Verpflichtung nicht bestand . 

. Bei gutem Glauben ist nicht nur der Aktional', sondern auch der In
haber des Dividendenscheines (Coupon) als Empfanger gegen jeden 
Riickforderungsanspruch geschiitzt. 

Der gute Glaube, d. h. die Uberzeugung von der RechtmaBigkeit 
des Empfanges, wird vermutetl; der Empfanger hat ihn nicht zu be
weisen 2• Der gute Glaube muB zur Zeit des Bezuges der Dividende oder 
der Bauzinsen vorhanden gewesen sein. Welche Momente geeignet 
sind, ihn auszuschlieBen, kann nur von Fall zu Fall entschieden werden. 
Man wircl. dabei in erster Linie zu beriicksichtigen haben, ob es sich um 
ein Mitglied der Verwaltung, um einen Aktionar, der die Generalver
sammlung besuchte oder nicht, handelt. Entschuldbarer Rechtsirrtum 
schlieBt den guten Glauben nicht aus3, wohl aber grobe Fahrlassigkeit4 • 

Das schweizerische Bundesgericht gibt dem Gesellschaftsglaubiger 
ein Einspruchsrecht gegen die Verteilung fiktiver Dividenden (S. 80£.). 

§ 38. Die Gratisaktie; der Bonus. 
I. Bei Mangel an fliissigen Mitteln oder mit Riicksicht auf die kiinftige 

Liquiditat oder Geschaftslage (S. 60ff.) k6nnen an Stelle der Dividende 
Gratisaktien ausgegeben werden. Die Ausgabe von Gratisaktien ist 
ferner ein indirektes Mittel zur Dividendenstabilisierung (S. 43), indem 
durch entsprechende Erh6hung des dividendenberechtigten Kapitals 
erreicht wird, daB der bisherige Dividendensatz beibehalten werden 
kann. Man rechnet damit, kiinftig dauernd einen Ertrag erzielen zu 
k6nnen, der hoher ist, als es dem bisherigen, beizubehaltenden Dividen
densatz entspricht. In anderen Fallen kann es angezeigt sein, voriiber
gehend hohe Ergebnisse nicht in bar auszuschiitten; sondern zur Er
weiterung der Kapitalbasis der Gesellschaft zu verwenden. 

1 Schweiz. ZGB. Art. 3 Abs. 1. 
2 Herrschende Auffassung in der deutschen Literatur, STAUB-PINNER, Anm. 12 

zu § 217. 
3 RG. 77, S. 92. 4 Schweiz. ZGB. Art. 3 Abs.2. 
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Freiaktien im Sinne von "Mitgliedschaften ohne Leistungspflicht" 
sind mit dem Wesen des Aktienrechts nicht vereinbar1 . Die Bezeich
nung "Gratisaktie" ist in diesem Sinne irrefiihrend. 

Die durch KapitalerhohungsbeschluB neu geschaffenen Aktiensind 
einzubezahlen, zu "liberieren", wie der Ausdruck auch lautet. Man 
spricht nun deshalb von Gratisaktien , well der Aktionar die Einzahlung 
nicht zu leisten hat, sondern die erforderlichen Mittel entweder durch 
Belastung des Gewinn- und Verlustkontos dem Gewinn des abgelaufenen 
Jahres oder einem statutarischen Reservefonds entnommen werden. 

Aus dem Grundsatz, daB die Dividende in barem Gelde auszuzahlen 
ist, folgt, daB in den Fallen, in denen die Gratisaktie an Stelle der 
Dividende tritt, dem Aktionar die Wahl gelassen 'werden muB zwischen 
dem Bezug der baren Dividende oder der Gratisaktien und daB die 
Leistung in Gratisaktien ihrem Werte nach nicht hoher sein darf als 
der Barbetrag an Dividende. LaBt sich im gegebenen Faile eine Aus
schiittung barer Mittel in groBerem MaBe mit Riicksicht auf die Liqui
ditat nicht verantworten und hat die Verwaltung nicht die GewiBheit, 
daB die Ausiibung des Wahlrechtes im wesentlichen im gebotenen Sinne 
ausfallen wird, so bleibt noch der Weg der vorherigen Statutenanderung. 
Die Ausgabe von Gratisaktien erfordert eine Kapitalerh6hung; die eine 
besondere Art von Statutenanderung ist. Die Statuten k6nnen nun 
gleichzeitig dahin abgeandert werden, daB der Reingewinn auch zur 
Ausgabe von Gratisaktien verwendet werden kann. 

Bei einem in guter, steigender Entwicklung sich befindlichen Unter
nehmen wird die GroBzahl aller Aktionare bei bestehendem Wahlrecht 
den Bezug von Gratisaktien vorziehen. Entspricht heute deren innerer 
Wert dem baren Dividendenbetrag, so hat der Aktionar bei Bezug von 
Gratisaktien iiberdies Gelegenheit zu guter Kapitalanlage. 

STAUB-PINNER 2 will dem Aktionar das Wahlrecht - Gratisaktien 
oder Bargeld - nicht nur dann geben, wenn die Gratisaktie an Stelle 
der Dividende tritt, sondern auch in den iibrigen Fallen, in denen die 
Einzahlung aus einem statutarischen Reservefonds bestritten wird. 
Falls der Aktionar sein Recht auf Bezug der Gratisaktien innerhalb 
bestimmter Zeit nicht ausiibe, sei ibm ein entsprechender Barbetrag 
zu· zahlen. Diese Aliffassung entbehrt der Begriindung. Die in den 
statutarischen Reservefonds angesammelten Betrage haben den recht
lichen Charakter von Reingewinn verloren. 

Es gibt auch Gratisaktien, die von der Gesellschaft aus dem Gewinn 
oder einem Reservefonds nur tellweise einbezahlt werden. Dabei kann 
eine Erh6hung oder Vervollstandigung der Einzahlung aus Gewinnen 
spaterer Jahre vorgesehen sein. Man spricht auch noch von Gratisaktien, 

1 RG. 107, S. 168. 
2 Anm. 2 zu § 279. 
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wenn die Aktionare dieselben nicht vollig gratis erhalten, d. h. die Ge
sellschaft einen Teil der Einzahlung leistet und der Aktionar den Rest 
einzahlen . muB. 

In der Bilanz bringt die Ausgabe von Gratisaktien durch Entnahme 
aus einem Reservefonds lediglich eine Verschiebung mit sich. Um den 
Betrag der Entnahme steigt das Aktienkapital und vermindert sich 
der Reservefonds. Es findet eine einfache Umbuchung von der Reserve 
auf das Kapitalkonto statt. Das Reinvermogen der Gesellschaft und 
der verhaltnismaBige Anteil des Aktionars an demselben bleiben sich 
gleich. Es steigt lediglich die Aktienkapitalziffer und der Nominal
betrag an Aktien des Aktionars; der Aktienbesitz des Aktionars nach 
der Ausgabe der Gratisaktien (alte, in ihrem inneren Werte verminderte 
Aktien und entsprechende Zahl von Gratisaktien) hat den gleichen inne
ren Wert wie derjenige vorher. 

Einen der Ausgabe von Teil-Gratisaktien ahnlichen Vorgang stellt 
die Erhohung oder Vervollstandigung der Einzahlung von nur teilweise 
einbezahlten Aktien aus einem Reservefonds durch Generalversamm
lungsbeschluB dar. Aus der gleichen Quelle konnen Obligationen an die 
Aktionare ausgerichtet werden. 

Es erubrigt sich, auf den Streit urn die rechtliche Natur der Gratis
aktien, wie diejenige des Bezugsrechtes, und um ihre steuerrechtliche 
Behandlung einzugehen 1. Derselbe kann nur gedeihen auf einer Ver
kennung der materiellen Grundlagen. Die Ausgabe von Gratisaktiell ist: 

1. Ausschuttung von Ertrag des abgelaufenen Geschaftsjahres, oder 
2. Herabsetzung bestehender Kapitalerweiterung, oder weitergehend 
3. Verwasserung des Aktienkapitals. 

Welche von den drei Moglichkeiten im einzelnen Faile zutrifft, ist 
ausschlieBlich Tatfrage, mit der Ausnahme, daB Ausrichtung von Gratis
aktien durch Entnahme aus einem Reservefonds selbstverstandlich nie 
Ausrichtung von Ertrag des abgelaufenen Rechnungsjahres sein kann. 

Fur den Formaljuristen ist die Ausgabe von Gratisaktien aus dem 
"Reingewinn" der Bilanz des abgelaufenen Geschaftsjahres durch Be
lastung des Gewinn- und Verlustkonto immer ohne weiteres Ertrags
ausschuttung. Die Frage, welche derselbe ubersieht, die dem auch 
wirtschaftlich urteilenden, dem Kaufmann sich aber aufdrangt, geht 
dahin, ob das, was als Reingewinn (Aktivsaldo) ausgewiesen ist, wirklich 
Reingewinn, Ertrag ist. Auch bei Ausgabe von Gratisaktien, ",ie bei 
jeder Bilanz, wird aber in einem groBeren Prozentsatz der FaIle die 
Antwort erfahrungsgemaB verneinend ausfallen und damit die Ausgabe 
von Gratisaktien entweder teilweise oder ganz Herabsetzung der 
Kapitalerweiterung oder weitergehend Kapitalverwasserung (S.44f.) 

1 Vgl. dazu BE. 46, II, S.475ff. 
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herbeifiihren. Die Gratisaktie nimmt hier ganz oder teilweise den Cha
rakter von ausgeschiitteter Substanz an. 

Die Ausgabe von Gratisaktien durch Entnahme aus einem Reserve
fonds soll immer die Ausrichtung friiher erzielter, thesaurierter Gewinne 
bedeuten, oder es soll sich gar nur urn Verrechnung auf den J ahresgewinn, 
auf den Ertrag handeln, da, solange die Aktiengesellschaft bestehe, es 
schlechthin ausgeschlossen sei, daB aus deren Vermogen irgendetwas in 
das Vermogen der Aktionare abflieBe, es sei denn der jeweilige Jahres
gewinn 1. Die Ausgabe von Gratisaktien kann eine indirekte MaBnahme 
zur Dividendenstabilisierung darstellen. In nicht wenigen Fallen aber 
entspringt sie unbegriindetem Optitnismus. Man glaubt, die kiinftige, 
steigende Entwicklung, die erwartete Rebung der Ertragsfahigkeit 
£chaffe - nicht nur heute, sondern dauernd -den notigen Ertrag zur 
"Verzinsung" der Gratisaktien. Trifft infolge Riickgang der Konjunktur 
diese Voraussetzung dann nicht zu, so erweist sich der Grad der Kapital
erweiterung als herabgesetzt oder das Aktienkapital als verwassert 
oder - die Sanierung als bevorstehend. 

Das schweizerische Bundesgericht 2 hat entschieden, daB die Ver
waltung, bei ihr durch die Generalversammlung (die i~ betreffenden 
Falle das teilweise VerfUgungsrecht iiber den Reingewinn hatte) iiber
tragener Befugnis, den Verteilungsmodus zu bestimmen, berechtigt ist, 
dasRecht auf Bezug von aus dem Gewinn des abgelaufenen Geschafts
jahres liberierten Gratisaktien zeitlich zu begrenzen. Dieser Entscheid 
.tragb dem wesentlichen Moment, daB die Ausgabe der Gratisaktien 
tatsachlich wohl gi',nz oder zum groBten Teil Gewinnausschiittung war, 
nicht Rechnung. DaB die Ausiibung des Bezugsrechtes zeitlich begrenzt 
werden kann, ist allgemein anerkannt. Dort liegt die Sache aber anders, 
indem die Gesellschaft innerhalb kurzer Zeit wissen muB, wie viele neue 
Aktien von den alten Aktionaren bezogen werden. Bei der Ausgabe 
von Gratisaktien kann die Verwaltung einfach die nicht bezogenen 
Aktien aufbewahren oder hinterlegen und die fiir Dividendenanspriiche 
geltende Verjahrungsfrist abwarten. 

II. Eine Unternehmung hat in einem oder in einzelnen Jahren einen 
Ertrag erzielt, der den normalerweise kiinftig zu erwartenden erheblich 
iiberschreitet. Die Verwaltung will aber den Dividendensatz fiir dieses 
Jahr nicht erhohen, urn keine unbegriindeten Roffnungen fUr die Zu
kunft zu erwecken, und noch besonders zeigen, daB es sich urn eine 
auBerordentliche Gewinnausschiittung handelt. Sie schlagt zu diesem 
Zwecke den bisherigen Dividendensatz und z. B. 4 % oder 40 RM. Bonus 
vor. Dieser hat rechtlich den Charakter von Dividende. Er darf des
halb nur aus verteilungsfahigem Reingewinn(S. 224 f.) ausgerichtet werden. 

1 BRODMANN in ZHR. 1927, S.54ff. 
2 BE. 47, II, S.335ff. 
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§ 39. Das Dividendenbezugsrecht in der deutschen 
Literatur und Rechtsprechung. 

I. Nach der herrschenden Auffassung in der deutschen Literatur ist 
das Recht des Aktioniirs auf Dividende, wie die iibrigen Mitgliedschafts
rechte, dem MehrheitsbeschluB der Generalversammlung unterworfen. 
Durch Statuteniinderung kann dieses Recht teilweise eingeschriinkt, 
selbst ganz entzogen werden. 

Es wird indessen auf die Schranke der guten Sitten verwiesen; durch 
§ 138 BGB. konne der Verwendung zu ungesetzlichen Zwecken, sowie 
der schrankenlosen Ausbeutung der Minderheit durch die Mehrheit ent
gegengetreten werden 1. Andere erachten den teilweisen oder vollstan
digen Entzug als ungiiltig, als Beispiel die Dbertragung des Dividenden
rechts auf den Fiskus erwiihnend, weil er dem Zweck der Aktiengesell
schaft widerspreche 2, deren Fundament verlasse 3 • Das ist aber ein 
iiuBerster Fall, wo ein Zweifel doch kaum bestehen kann. 

LEHMANN betrachtet das Dividendenrecht als Sonderrecht (S. 252)4. 
II. Das Reichsgericht anerkennt dem Dividendenbezugsrecht die 

Eigenschaft eines Sonderrechtes nicht zu.. "Bis zur Feststellung der 
Dividende hat ein Sonderrecht nicht bestanden 5". Das heiBt, daB die 
Mehrheit bis zu diesem Zeitpunkt bei Statuteniinderungen und ein
fachen Generalversammlungsbeschliissen - auBer an Gesetz und 
Statuten - nur an die Schranke der guten Sitten (S.276ff.) gebunden ist. 

§ 40. Das Dividendenbezugsrecht in der schweizerischen 
Literatur und Rechtsprechung. 

I. Die Literatur. BACHMANN 6 ist der Auffassung, daB das Dividenden
bezugrecht bis zu seiner Feststellung durch die Generalversammlung 
kein Sonderrecht sei und sich in dem gesetz- und statutenmiiBigen An
spruch, die Feststellung der Dividende zu verlangen und allenfalls nach
her diese Feststellung anzufechten, erschopfe. Zu den Sonderrechten 
zahlt er nur vertraglich zugesicherte Rechte (Rechte der Prioritiits
aktioniire, Bezugsrechte). 

ROSSEL 7 zahlt zu denSonderrechten das Dividendenbezugsrecht 
und das Recht, sich der Schaffung weiterer Prioritatsaktien mit Vor
rechten vor den schon bestehenden Prioritiitsaktien zu widersetzen. 

REHFOUS ziihlt zu den wohlerworbenen Rechten nur besondere, bei 
der Griindung zugunsten einzelner Aktionare bedungene Vorteile, sowie 

1 STAUB-PlNNER, Anm. 9 zu § 213. 
2 FISCHER, S.344. 
3 HAUSSMANN, Aktienwesen. S.38f. 
4 In beschranktem Umfange auch BRODMANN, Anm. 2e zu § 250. 
5 RG. 22, S. 114. 
6 Anm.3 zu Art. 629 und Anm. 2c zu Art. 627. 
7 Nr 148. 
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die prioritatischen Rechte. Dabei erachtet er es als entbehrlich, die 
Unentziehbarkeit von Rechten zu proklamieren, die vertraglich zuge
sichert wurden oder die sich aus der Mitgliedschaft ergeben ("qui sont 
generalement inherents it l'action"), wie das Recht auf einen Anteil am 
verfiigbaren Reingewinn und auf die Liquidationsquote. 

In seiner Arbeit "Veranderungen des Grundkapitals der Aktienge
sellschaft nach dem schweizerischen Obligationenrecht" weist H. STRAULI 
auf die Bedeutung des Problems der wohlerworbenen Rechte hin, die 
dieses in der von ihm behandelten Frage spielt. In der allgemeinen 
Umschreibung des Begriffes dieser Rechte: "Wohlerworbene Rechte 
der Aktionare sind solche, die man durch die ErlangUng der Stellung 
eines Aktionars erwirbt" sagt er eigentlich etwas Selbstverstandliches. 
Der Schwerpunkt liegt auf dem Eintritt. Es habe fill den Aktionar 
die Meinung, daB auf Grund des Gesetzes und der vorhandenen Statuten 
die Verwaltung der Gesellschaft stattfinde. STRAULI zahlt zu den 
Sonderrechten in erster Linie das Recht auf Beobachtung der gesetz
lichen und statutarischen Vorschriften und untersucht dann, ob dem 
Aktionar ein Recht auf den unveranderten Fortbestand der urspriing
lichen Statuten zustehe. "Statutenbestimmungen, denen der Charakter 
von bleibenden Einrichtungen zukommt", bezeichnet er als unver
anderlich. "An sich veranderlich sind aIle diejenigen Statutenbestim
mungen, die sofort bestehende und wirksam werdende Einrichtungen 
der Gesellschaft beschlagen." Er fiihrt aus: Wenn z. B. in den Statuten 
bestimmt ist, daB die Gesellschaft berechtigt ist, neue Aktien auszugeben 
bzw. in einer bestimmten Hohe oder daB sie hierzu nicht berechtigt ist, 
so ist damit fill die Zukunft entschieden und eine spatere Abanderung 
bedarf der Zustimmung aller Aktionare. Enthielten aber die Statuten 
keine ausdriickliche Bestimmung, so muBte der Aktionar bei Ubernahme 
der Aktie mit einer notwendig werdenden Erhohung des Aktienkapitals 
rechnen und kann sich einer solchen nicht widersetzen. Die statuta
rischen Bestimmungen iiber Ermittlung und Verwendung des Rein
gewinnes haben nicht den Charakter bleibender Einrichtungen und sind 
daher abanderlich. 

Will man den Gesellschaften, um ihre spatere gedeihliche Tatigkeit 
im Interesse des Aktionars zu sichern, die notige Anpassungsfiihigkeit 
an die stets wechselnden wirtschaftlichen Verhaltnisse verleihen, so gibt 
es wohl keine Statutenbestimmung, der man den Charakter einer blei
benden Einrichtung zusprechen kann. Bei der Entsoheidung der Frage, 
ob eine Erhohung des Grundkapitals eintreten darf oder nicht, stellt 
STRAULI darauf ab, ob die Statuten zufallig Neuausgabe von Aktien 
vorsehen bzw. in welcher Hohe oder nicht oder ob sie eine solche ver
bieten. Das letzterediirfte kaum je vorkommen. Praktisch kann das 
Kapital also immer erhoht werden. 1st aber bei Aufstellung der Ur-
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statuten, wo die Entwicklung der Gesellschaft noch gar nicht voraus
gesehen werden konnte, in dieselben die Berechtigung zur Erhohung 
auf einen bestimmten Betrag aufgenommen worden, so soli es fUr aUe 
Zeiten so festgelegt sein. 

Nach WIELAND 1 "ist es in hohem MaBe zu begriiBen, daB der Ent
wurf nicht nur das Bestehen wohlerworbener Rechte anerkennt, sondern 
auch die wichtigsten und meistbestrittenen unter ihnen ausdriicklich 
als solche hinsteUt, das Recht auf Anteil am Reingewinn und am Liqui
dationserlos/. WIELAND weist auch auf zulassige Einschrankungen hin. 
"Der Aktionar hat kein unabanderliches Recht auf den voUen bilanz
maBigen Reingewinn, wie der KoliektivgeseUschafter. Vielmehr kann die 
Generalversammlung den Gewinn in weitgehendem MaBe anderen im 
Interesse des Unternehmens gelegenen Zwecken zuwenden", wobei "der 
Entwurf die der Generalversammlung offenstehenden sonstigen Ver
wendungsmoglichkeiten noch vermehrt hat." Was die Zulassigkeit von 
Statutenanderungen anbetrifft, so "kann die Generalversammlung den 
Anspruch auf Gewinn nicht willkUrlich entziehen oder den Gewinn fUr 
andere, z. B. etwa gemeinniitzige Zwecke verwenden". 

II. Die Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichts. A. Die 
bundesgerichtliche Praxis iiber das Dividendenbezugsrecht ist nicht so 
groB, wie man bei der Bedeutung der Frage anzunehmen berechtigt 
ware. Von 11584 bis heute sind in der amtlichen Sammlung nur drei 
Entscheidungen publiziert, die sich mit einer behaupteten Verletzung 
dieses Rechtes als Sonderrecht oder wohlerworbenes Recht (die Literatur 
bedient sich im aUgemeinen des ersteren, das schweizerische Aktienrecht 
des letzteren Ausdruckes 2) befassen. 

1. Entscheidung yom 1. November 1902. Bank fUr Handel und In
dustrie in Darmstadt gegen Compagnie des Chemins de fer du Jura 
Simplon. BE. 28, II, S.474ff. 

Der Verwaltungsrat beantragte, aus dem Aktivsaldu der Bilanz von 
ungefahr 8 MilL Fr., den er als Reingewinn betrachtete, eine Dividende 
von 41/2 % auf die Prioritatsaktien und von 4% auf die Stammaktien zu 
verteilen und den Rest von ungefahr 3,6 MilL Fr. auf neue Rechnung 

1 S.133ff. 
2 In BE. 51, II, S. 427f. wird zwischen Sonderrechten und wohlerworbenen 

Rechten unterschieden. Prioritatsrechte einer Kategorie von .Aktionaren seien 
Sonderrechte. Der in der Doktrin vertretenen .Auffassung, daB aIle Sonderrechte 
auch wohlerworbeJle Rechte nach .Art. 627 OR. seien, k6nne nicht beigepflichtet 
werden. Da liegt ein futum vor. Diese Unterscheidung entbehrt der Grundlage. 
Sonderrecht und wohlerworbenes Recht ist lediglich eine verschiedene Bezeich
nung fiir unentziehbares Recht. Streitig ist lediglich, welche Rechte des Vereins
mitgliedes oder des .Aktionars unentziehbar sind. 1m betreffenden Entscheid 
wird gerade verneint, daB die Prioritatsrechte (Vorrechte von Vorzugsaktionaren) 
unentziehbar seien; sie unterliegen dem Mehrheitswillen der privilegierten Gruppe. 
Diese Rechte sind demnach keine Sonderrechte oder wohlerworbenen Rechte. 
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vorzutragen. Die Generalversammlung beschloB, diesen letzteren Betrag 
dem Fonds fUr Amortisation der Heimfallrechte der Kantone und dem 
aUgemeinen Amortisationsfonds einzuverleiben. Das Klagebegehren 
der Bank ging auf Ungiiltigerklarung des Generalversammlungsbeschlus
ses, weil das Sonderrecht auf Verteilung des Reingewinnes verletzt 
worden sei, da die erwahnten Reservestellungen sich aus der statuta
rischen (der gesetzlichen aus OR. Art. 631 Abs. 2 - S.182ff. - ent
sprechenden) Kompetenz nicht rechtfertigten, d. h. zur Sicherung des 
Unternehmens gar nicht notig seien. Die verbundene Leistungsklage 
ging auf Zahlung einer Superdividende. 

Nach der Auffassung der Klagerin handelte es sich urn den Rein
gewinnverwendungsbeschluB, wahrend das Bundesgericht davon aus
ging, daB die Generalversammlung nicht Reservestellungen vornahm, 
sondern die Bilanz festsetzte, wobei sie, mit dem Bilanzentwurf des 
Verwaltungsrates nicht einverstanden, fiktive und zu hohe Aktivposten 
durch Erhohung der entsprechenden Passivposten korrigierte und auf 
diese Weise eine durchaus korrekte, gesetz- und statutengemaBe Bilanz 
aufstellte. Es erfolgte Abweisung der Klage. 

Auf die rechtlichen Ausflihrungen der Klagerin eintretend, was in
soweit nicht notwendig war, als durch Aufstellung einer gesetzmaBigen 
Bilanz das Dividendenbezugsrecht selbstverstandlich nicht verletzt 
werden kann, erklarte das Gericht, daB das Gesetz (OR. Art. 629) kein 
Sonderrecht auf einen verhaltnismaBigen Anteil am Reingewinn gebe, 
sondern daB es im Gegenteil den Statuten die absolute und uneinge
schrankte Befugnis einraume, die Verwendung des Reingewinnes zu 
bestimmen. Nur die Statuten konnen dem Aktionar ein Recht auf den 
Reingewinn verleihen. Die Klagerin konne die Behauptung, es sei ein 
Sonderrecht verletzt worden, nur auf den Beweis stlitzen, daB die 
Reserveanlagen statutengemaB an die Aktionare zu verteilendem Rein
gewinn entnommen worden seien. 

2. Entscheidung yom 5. November 1915. Brunner gegen AG. 
Drahtseilbahn Biel-Leubrigen. BE. 41, II, S. 610ff. 

Die Gesellschaft erhielt den Strom ursprlinglich aus einer Kraft
anlage der Einwohnergemeinde Leubrigen, muBte ihn wegen gestiegenen 
Bedarfs dann aber von den Bernischen Kraftwerken beziehen. Auf eine 
Eingabe der Gemeinde urn Ausrichtung einer Subvention zur teilweisen 
Deckung des Einnahmeausfalles bewilligte die Generalversammlung 
eine solche, deren Ausrichtung wegen erhobener Anfechtungsklage jedoch 
unterblieb. 

In der Folge schloB die Gemeinde liber ein gestelltes Rechtsbegehren: 
"Die Bahngesellschaft habe Schadenersatz wegen Nichterfiillung ver
traglich eingegangener Verpflichtungen zu bezahlen", einen Vergleich 
mit der Gesellschaft auf Zahlung einer jahrlichen "Abfindungsrente" 
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von 2000 Fr. wahrend 15 Jahren. Der Vergleich wurde von der General
versammlung genehmigt. 

Durch den AktionarBrunner erfolgte nun Klage wegen Verletzung 
wohlerworbener Rechte, mit dem Begehren auf Aufhebung des General
versammlungsbeschlusses, evtl. auf Schadenersatz. 

Ein Expertengutachten bemerkte, daB bei diesem Vergleiche die 
Gemeinde mit ihren 80 Aktien 14% je Aktie bei der Verteilung von 
4% Dividende an die Aktionare erhalten wiirde. 

In tatsachlicher Beziehung stellte das Gericht fest, daB seitens der 
Bahngesellschaft weder eine rechtliche, noch eine sittliche Verpflichtung 
zur Leistung einer Subvention best and. Diese stellte einen reinen 
Liberalitatsakt dar, der nur auBerlich in die Form eines Vergleiches 
gekleidet wurde. 

Das Bundesgericht bestatigte seine in der ersten Entscheidung dar
gelegte Auffassung des Dividendenbezugsrechtes als eines rein statuta
rischen, das ein wohlerworbenes sei, "wenn der Reingewinn nach dem 
Gesellschaftsvertrage zur Verteilung unter die Aktionare bestimmt ist" 
oder, wie es sich in der Entscheidung Siegler und Bartholdi gegen Arth
Rigi-Bahngesellschaftl ausdriickte, "wenn die Statuten den Anspruch 
der Aktionare auf die Dividende festsetzen". Das traf hier zu. Das 
Sonderrecht wurde als durch die angefO<ihtene Zuwendung, die nicht 
die Forderung bestimmter Interessen der Gesellschaft bezweckte, son
dern ein reiner Liberalitatsakt war, verletzt erklart und der General
versammlungsbeschluB aufgehoben. 

Es steht nach dem Bundesgericht dem Aktionar ein Recht auf den 
Reingewinn dann zu, wenn die Statuten den Anspruch der Aktionare 
auf die Dividende festsetzen. In den Erwagungen ist hervorgehoben, 
daB und wie die Verteilung, des Reingewinnes in den Statuten geregelt 
sei. Das Bundesgericht sagt aber nicht nur, der Aktionar habe in diesem 
Fane ein Recht, sondern es stehe diesem ein Sonderrecht zu, wobei es 
aber keinerlei Begriindung dafiir gibt, warum das Dividendenbezugsrecht 
ein Sonderrecht ist. 

Ware die Reingewinnverwendung in den Statuten nicht genau ge
ordnet, sondern die Generalversammlung statutarisch befugt gewesen, 
iiber den Reingewinn frei zu verfiigen, so muB angenommen werden, 
daB die Generalversammlung durch MehrheitsbeschluB den angefoch
tenen Vergleich hatte genehmigen oder auch z. B. in einem bestimmten 
Jahre im ReingewinnverwendungsbeschluB den Gewinn einer politischen 
Partei hatte zuwenden konnen, da in diesen Fallen nach der Auffassung 
des Bundesgerichtes ein Sonderrecht nicht bestanden hatte. Es kame 
hochstens ein VerstoB gegen die guten Sitten in Frage. Wenn man das 

1 BE. 29, II, S. 469. 
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Dividendenbezugsrecht des Aktionars beurteilt aus dessen Beitrittsgrund 
bzw. aus dem Zweck der Gesellschaft, so ist doch zu sagen, daB dieses 
~echt immer ein wohlerworbenes ist. Auch wenn die Statuten einer 
Erwerbsaktiengesellschaft der Generalversammlung die Befugnis er
teilen, iiber den Reingewinn frei zu verfiigen, so ist der Beitrittsgrund 
bzw. Zweck immer Erhaltung des Kapitals und Erzielung eines Ertrages. 
Der Aktionar setzt voraus, daB die Gewinnverteilung seinem Beitritts
grunde, der Aufgabe der Gesellschaft gemaB erfolgen werde. Man legt 
in der Geschaftspraxis der Redaktion der Statuten in dieser Hinsicht 
die vom Bundesgericht angenommene Bedeutung gar nicht zu. Die Auf
fassung des Rechtes auf die Dividende als eines rein statutarischen fiihrt 
zu unhaltbaren Konsequenzen. 

3. Entscheidung vom 11. Oktober 1921. Rusch gegen AG. Kur
anstalt WeiBbad. BE. 47, II, S.432ff. 

Bei der Reingewinnverwendung hatte die Generalversammlung be
schlossen, aus dem Reingewinn den Betrag von 12000 Fr. fUr Repara
turen und Anschaffungen zu entnehmen. Der Klager behauptete, daB 
die Reparaturen aus der Betriebsrechnung des folgenden oder der fol
genden Jahre hatten bestritten werden konnen. Die Beklagte berief sich 
auf die Befugnis der Generalversammlung, auch statutarisch nicht vor
gesehene Reserveanlagen zu beschlieBen, sofern die Sicherstellung des 
Unternehmens es erfordert (OR. Art. 631 Abs. 2-siehe S.182ff. -). Das 
Bundesgericht ging davon aus, daB es sich um die nach Art. 656 Ziff. 2 
OR. "erforderlichen und den Umstanden angemessenen Abschreibungen", 
nicht urn Reservestellungen handelte, d. h. die Generalversammlung 
einfach die unrichtige Bilanz korrigierte. Die Klage wurde deshalb 
abgewiesen. Zu den wohlerworbenen Rechten, welche nach Art. 627 
Abs. 1 OR. den Aktionaren nicht durch Mehrheitsbeschliisse der Gene
ralversammlung entzogen werden konnen, erwahnte das Gericht, gehore 
insbesondere auch der gesetz- und statutenmaBige Anspruch des Aktio
nars auf die Dividende. 

B. 1m Entscheid vom 24. Januar 1928 in Sachen Oechslin gegen 
Schweizer. Bindfadenfabrik, BE. 54, II, S.24, hat das Bundesgericht 
bestatigt, daB nach Art. 629 Abs. 1 OR. "dem Aktionar ein wohlerwor
benes Recht auf Ausrichtung einer Dividende zwar nicht von Gesetzes 
wegen, wohl aber dann zusteht, wenn der Reingewinn nach den Statuten 
zur Verteilung unter die Aktionare bestimmt ist". 

C. Die vermogensrechtlichen Anspriiche, die das Gesetz dem Ak
tionar zuerkennt, sind das Recht auf die Dividende und dasjenige auf 
die Liquidationsquote. Das erstere entsteht (vgl. S. 180) erst, wenn 
nach Aufstellung der Jahresrechnungen der Reingewinn festgestellt 
wurde. Vorher kann von einem Sonderrecht nicht gesprochen werden. 
BE. 50, II, S. 59. 
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D. Das Bundesgericht - BE. 24, II, S. 656 - hat in einem FaIle 
Gelegenheit gehabt, ZUlU Problem der Sonderrechte der Genossen
schafter Stellung zu nehmen und dabei einen auch fiir das Aktienrecht 
grundsatzlichen Entscheid zu treffen. Es war zu beurteilen, ob Auf
nahme einer Schiedsgerichtsklausel durch MehrheitsbeschluB wohl
erworbene Rechte der Genossenschafter verletzt. Das Gericht verneinte 
die Frage, die auch fiir die Aktiengesellschaft gestellt werden k6nnte 
und an sich in gleicher Weise zu beantworten ware. Obwohl das geltende 
Recht der Genossenschaft den Schutz der Sonderrechte nicht ausdriick
lich ausspricht, so wird doch allgemein zugegeben, daB den Mitgliedern 
aller Korporationen des Privatrechtes unentziehbare Rechte zustehen. 
Die gesetzliche Anerkennung fiir den Verein enthalt ZGB. Art. 75 
(Schutz der Mitgliedschaft). 

Der Entscheid ist wie folgt begriindet: "MuB einma,l das Mitglied 
einer Genossenschaft iiberhaupt sich die Abanderung des Genossen
schaftsstatuts durch MehrheitsbeschluB gefallen lassen, hat es sich der
artigen Mehrheitsbeschliissen zum vornherein ganz allgemein unter
worfen, so sind von dieser regelmaBigen Verbindlichkeit des Mehrheits
beschlusses jedenfalls nur solche Anderungen der korporativen Ver
fassung ausgeschlossen, welche wesentliche Punkte betreffen, die Sonder
rechte der Genossenschafter in ihrer Substanz und Wesenheit beriihren. 
Dazu gehort nun die Anderung, welche durch Einfiihrung einer Schieds
gerichtklausel herbeigefiihrt wird, nicht." 

Damit hat sich das Bundesgericht zu der LEHMANNSchen Auffassung 
von der Unabanderlichkeit wesentlicher statutarischer Vorschriften 
bekannt. Abgesehen von einer positiven Losung des Problems im kiinf
tigen Recht, die sicher nicht im Sinne dieser Meinung ausfallen wird, 
diirfte heute fiir die Stellungnahme das Moment, daB die franzosische 
Aktiengesetzgebung unter dem Drucke der Verhaltnisse die bisherige 
Praxis abiindern muBte, nicht ohne EinfluB bleiben. 

§ 41. Das Dividendenbezugsrecht als Sonderrecht 
(wohlerworbenes Recht). 

I. Inder guten Geschaftspraxis werden die Statutenanderungen, die 
das· Recht auf Dividende einschranken, und die Statutenanderungen 
und einfachen Generalversammlungsbeschliisse, die dasselbe im all
gemeinen modifizieren oder in seinem Inhalt beeinflussen, nach dem 
einzigen, leitenden Moment von der Erhaltung des Kapitals durch 
dauernde Sicherung des Unternehmens und der Erzielung eines mog
lichst hohen Ertrages vorgenommen. Gelingt es, in dem im Kap. 6 dieser 
Arbeit aufzustellenden Sonderrechtsprinzip die bewahrten Anschau
ungen und Grundsatze der Geschaftspraxis zur rechtlichen Norm zu 
erheben, so wird dadurch ein wirklicher Schutz der Aktionare erreicht. 
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II. Der Kapitalist tritt einer zu griindenden oder einer bestehenden 
Aktiengesellschaft bei, urn sein Kapital gewinnbringend anzulegen. 
pas Kapital soli erhalten bleiben und Ertrag abwerfen. Da nur der nach 
allgemeiner Auffassung anzuerkennende Beitrittsgrund maBgebend sein 
kann, faUt die eigentliche Spekulation, die nicht langfristige Anlage, 
wenn auch mit mehr oder weniger spekulativem Charakter, sondern 
nur Kurssteigerungen bezweckt, auBer Betracht. 

Erhaltung des Kapitals und Erzielung eines Ertrages sind zwei 
Momente, die in engem Verhaltnis zueinander stehen. Nur wenn das 
Unternehmen auf die Dauer einen angemessenen Ertrag bringt, kann 
das Kapital als gesichert betrachtet werden; ein angemessener Gewinn 
ist dauernd nur bei Kapitalinvestierung in einem gesicherten, produk
tiven Unternehmen erzielbar. Uber die Ertragserzielung siehe weiter 
S.260. 

Leitendes Moment auch nach dem in dieser Arbeit vertretenen 
Sonderrechtsprinzip, das auf die Verwirklichung des Beitrittsgrundes 
des Aktionars aufbaut, ist die Erhaltung des Kapitals durch dauernde 
Sicherung des Unternehmens und die Erzielung eines Ertrages. Aus ihm 
ergeben sich die zulassigen Einschrankungen, Modifikationen und in
haltliche Gestaltung des Rechtes auf die Dividende; dasselbe soU allein 
maBgebend sein bei der gesamten Tatigkeit der Gesellschaft. Bei der 
Durchfiihrung dieses Prinzips ist im konkreten FaIle von der Fundierung 
der Gesellschaft und dem erzielten Ertrag auszugehen. Auch der 
Gegenstand des Unternehmens und die allgemeine Lage des Geschafts
zweiges sind zu beriicksichtigen, insofern als die Kapitalerhaltung und 
Gewinnerzielung durch das Mittel der Unternehmung geschieht. Es 
erfolgt auf diese Weise eine vollstandige Wiirdigung der Verhaltnisse 
der Gesellschaft. Das Kriterium ist ein durchaus objektives. Eine be
stimmte Aktie mag von einem Aktionar als Familienbesitz, als besonders 
sichere Anlage angesehen werden; ein anderer mag demselben Papier 
stark spekulativen Charakter zuschreiben. Durch personliche Riick
sichten, geschaftliche Unerfahrenheit usw. bestimmte subjektive Er
wagungen kommen nicht in Betracht. 

Nach dem Entwurf zu einem neuen schweizerischen Recht darf 
- iiber die sichaus der Anwendung des Sonderrechtsprinzips ergeben
den Einschrankungen hinaus - das Recht auf die Dividende auch ein
geschrankt werden, soweit die Riicksicht auf die Verteilung einer mog
lichst stabilen Dividende es als angezeigt erscheinen laBt (S.71ff.). 

III. Wie in Kap. 6 § 45 noch auszufiihren sein wird, kann die Aufgabe 
des Sonderrechtsprinzips nur in einem Schutz des Minderheitsaktionars 
gegen offensichtlich vorliegende Willkiir oder bewuBte Schadigung be
ruhen. Die diesem drohenden Gefahren liegen in den allermeisten 
Fallen in Sonderinteressen der Mehrheit der Generalversammlung, die 
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ein GroBaktionar oder ein Konsortium innehat und die auch in der 
Verwaltung maBgebend vertreten ist. Nehme man als Beispiele die 
Kapitalerhoh\mg als besondere .Art von Statutenanderung und einen 
einfachen GeneralversammlungsbeschluB: 

Da bei einer Kapitalerhohung in der Regel nur die Statutenbestim
mungen iiber das Grundkapital, nicht aber diejenigen iiber die Gewinn
verwendung abgeandert werden miissen, wird das Dividendenbezugs
recht direkt weder eingeschrankt, noch moclifiziert. Dagegen wird es 
in seinem Inhalt beeinfluBt, wenn der Erhohung des dividendenberech
tigten Kapitals in der Folge kein entsprechend gleich groBer, sondern 
ein relativ kleinerer oder groBerer Reingewinn des Unternehmens gegen
iibersteht. 

Das Kapital wird z. B. erhoht, um die eigenen Gelder zu den fremden 
in ein angemesseneres Verhaltnis zu bringen oder um durch eine bessere 
technische Ausgestaltung des Betriebes die Konkurrenzfahigkeit nicht 
einzubiiBen und die bisherige Dividende aufrechterhalten zu konnen. 

Die Mehrheit kann aber auch nicht gesunde Entwicklung des Unter
nehmens oder Sicherung des bereits investierten Kapitals im Auge haben, 
sondern sie will z. B. das Kapital erhohen, um eine ihr allein dienende, 
zufolge Fehlens der wirtschaftlichen Voraussetzungen des Zusammen
schlusses oder zu hoher Ubernahmepreise der Mehrheitspakete gegen 
das Gesamtinteresse verstoBende Angliederung anderer Unternehmungen 
durchzufiihren. Hier greift der Schutz des Sonderrechtsprinzips ein. 
Falls sich die Kapitalerhohung nach wirtschaftlichen, im Interesse des 
Unternehmens liegenden Gesichtspunkten, iiber die an sich zwar die 
Mehrheit zu urteilen hat, offenbar nicht mehr rechtfertigen, nicht mehr 
vertreten laBt, wird das Dividendenbezugsrecht als Sonderrecht verletzt. 

Die bei der Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerichts 
zum Dividendenbezugsrecht besprochene (S. 236f.) Entscheidung Brunner 
gegen Drahtseilbahn Biel-Leubrigen zeigt, wie durch einfachen Gene
ralversammlungsbeschluB das Dividendenbezugsrecht als Sonderrecht 
verletzt werden kann. In dem dem Entscheid zugrunde gelegenen FaIle 
wurde eine Verpflichtung fiir die Gesellschaft eingegangen. Es konnte 
die Mehrheit der Generalversammlung aber auch versuchen, auf Rechte, 
z. B. das Dividendengarantieversprechen eines Dritten, zu verzichten. 
Haben im konkreten Fane die Aktionare kein direktes Klagerecht gegen 
den Dritten oder liegt keine Statutenverletzung vor, so schiitzt sie nur 
die Sonderrechtseigenschaft ihres Dividendenbezugsrechtes. 

Nach dem hier vertretenen Sonderrechtsprinzip darf die General
versammlung - sowohl bei Statutenanderungen wie bei einfachen 
Generalversammlungsbeschliissen ~ nur beschlieBen, was sich bei den 
gegebenen Verhaltnissen mit Hinblick auf die Erhaltung des Kapitals 
und die Erzielung eines Ertrages rechtfertigt. Ein VerstoB gegen das 

Egger, Dividendenbezugsrecht. 16 
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Dividendenbezugsrecht als Sonderrecht kann jedoch erst angenommen 
werden, wenn fiir den BeschluB unter diesen Gesichtspunkten offenbar 
keine verniinftigen Erwagungen mehr geltend gemacht werden konnen. 

IV. Nach der Auffassung, die die gute Geschaftspraxis ihren MaB
nahmen zugrunde legt, ist das Dividendenbezugsrecht - mit den durch 
das leitende Moment selbst gegebenenen Einschrankungen -, wie nach 
dem in dieser Arbeit vertretenen Sonderrechtsprinzip, ein Sonder
recht oder, wie das schweizerische Recht treffender sagt, ein wohl
erworbenes Recht. Der Entwurf zu einem neuen schweizerischen 
Aktienrecht zahlt das Recht auf Dividende ausdriicklich zu den wohl
erworbenen. 

Sechstes Kapitel. 

Die Sonderrechte (wohlerworbenen Rechte). 
§ 42. Das Problem. 

I. Mit der Entstehung der juristischen Person werden zwischen ihr 
als Gesamtperson und den Korporationsmitgliedern als Gliedperson 
Rechtsbeziehungen geschaffen. Die der Korporation zugewiesene Sphare 
von Sozialrechten steht der Individualrechtssphare der Mitglieder 
gegeniiber. Wie weit reicht die Macht der Korporation gegeniiber dem 
Mitgliede~ Unter welchem Gesichtspunkte, nach welchem leitenden 
Prinzip ist, wenn das Gesetz und die Statuten keine Auskunft iiber eine 
Beschrankung der sozialrechtlichen Sphare geben, die Abgrenzung der 
Rechtsverhaltnisse, die Scheidung zwischen Sozial- und Individualrecht 
vorzunehmen~ Vom Mitglied ausgehend hat LEHMANN! die Frage so 
formuliert: Welches Prinzip ist zugrunde zu legen, wenn gegebenenfalls 
streitig ist, ob ein Einzelrecht des Aktionars vorliegt, das nicht majori
siert werden kann~ Das Problem, ob und welche Rechte des Mitgliedes 
unentziehbar sind, ist. zu einem fundamentalen fiir aIle Korporationen 
des Privatrechtes geworden. 

II. Nicht korperschaftsrechtlicher Natur sind die Beziehungen, in 
die der Aktionar zur Gesellschaft als Dritter, d. h. nicht in seiner Eigen
schaft als Aktionar, tritt. Die ihm so aus anderweitigen Rechtstiteln 
(z. B. auf Grund eines Kauf- oder Darlehensvertrages) erwachsenden 
Rechte werden Gliiubigerrechte, auch Drittrechte, Drittmannsrechte 
genannt und sind von den in dieser Untersuchung zu behandelnden 
Sonderrechten zu unterscheiden. Als Glaubigerrechte werden auch die 
Rechte bezeichnet, die zwar aus dem Mitgliedschaftsverhaltnis hervor
gegangen, von diesem aber 10sge16st sind. RegelmaBig erfolgt diese 
Trennung durch einen Akt des Gesamtwillens, der dieses Recht zu einem 

1 Arch. f. bUrgerI. Recht, S. 297. 
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freien, dem Mitglied wie einem Dritten zustehend, stempelt. 1st z. B. 
die Dividende durch GeneralversammlungsbeschluB festgestellt, so ist 
dieses Recht ¢Lem Machtbereich der Korporation endgultig entzogen. 

Die Generalversammlung ist nicht fahig, ein Glaubigerrecht in irgend
einer Weise zu schmalern. Ein BeschluB, der ein solches Recht verletzt, 
ist fiir den Aktionar nicht bindend und braucht von ibm auch nicht an
gefochten zu werden. 

HI. Das geltende schweizerische Recht anerkennt durch Art. 627 
Abs.l OR.: 

"Wohlerworbene Rechte der Aktionare konnen denselben nicht durch 
Mehrheits beschlusse der Generalversammlung entzogen werden", 
daB dem Aktionar unentziehbare Rechte zustehen, sagt aber nicht, 
wann ein solches Recht vorliegt. Auch ist aus dieser Vorschrift der 
Grund der Unentziehbarkeit nicht zu ersehen. Den Begriff dieser Rechte, 
in der Literatur Sonderrechte, jura singulorum, vom schweizerischen 
Recht wohlerworbene Rechte, droits acquis genannt, festzulegen, hat 
der Gesetzgeber der Wissenschaft und Rechtsprechung vorbehalten. 

Den gleichen Grundsatz enthalt das Burgerliche Gesetzbuch fur den 
Verein in § 35, wobei allseitig anerkannt ist, daB diese Bestimmung 
auch fiir die Aktiengesellschaft gilt: 

"Sonderrechte eines Mitgliedes konnen nicht ohne dessen Zustimmung 
durch BeschluB der Mitgliederversammlung beeintrachtigt werden." 

In den Motiven 1 heiBt es, daB die Gesetzgebung nicht den Versuch 
wagen diirfe, einen allgemeinen Begriff der Sonderrechte aufzustellen. 
In dieser konne den Sonderrechten nur in der Weise nahergetreten 
werden, daB in Gesetzen, die sich mit bestimmten Korperschaften be
fassen, einzelne Punkte dem Majoritatsprinzip unterstellt und der eine 
oder andere diesem entzogen werde. 1m ubrigen werde die Losung der 
Frage, wieweit die Einzelrechte reichen, der Wissenschaft und Praxis 
uberlassen werden mussen. 

§ 43. Die Theorien. 
Zur Losung des Problems der Sonderrechte ist eine Reihe von Theo

rien aufgestellt worden: 
In seiner grundlegenden, systematischen Bearbeitung des Aktien

rechtes hat RENAUD 2 die Theorie der Nichtveranderlichkeit der Statuten, 
die nicht direkt das Problem der Sonderrechte, sondern nur die Befug
nisse der Generalversammlung behandelt, aufgestellt. Der Wirkungs
kreis der Generalversammlung ist ein beschrankter. Nur auf Grund 
der Statuten darf diese Beschlusse fassen; sie ist nicht berechtigt, die 

1 Amtliche Ausgabe, Bd 1, S. 109. 
2 S.498ff. 

16* 



244 Die Sonderrechte (wohlerworbenen Rechte). 

Statuten abzuandern. Selbst ein einstimmiger BeschluB vermag diese 
Abanderung nicht herbeizufiihren. Die Einwilligung jedes einzelnen 
:\ktionars ist zur Anderung des Gegenstandes des Unternehmens, zu 
einer Kapitalerhohung oder -herabsetzung usw. erforderlich. Foiglich 
sind die einmal in den Statuten festgelegten Rechte der Aktionare un
einschrankbar und unentziehbar. Diese Grenzen des Wirkungskreises 
der Generalversammlung konnen aber durch die Statuten oder das Ge
setz erweitert werden, obwohl solche Abweichungen von den natur
gemaBen Grundsatzen iiber die Kompetenz des hochsten Vereinsorgans 
contra rationem juris gehen und nur propter aliquam utilitatem vel 
necessitatem- eingefiihrt und deshalb strickte zu interpretieren sind. 
1st bei der Griindung der Satz der Abanderlichkeit zufallig nicht in 
die Statuten aufgenommen worden, so sind alle Rechte der Mitglieder 
Sonderrechte; wurde er aber aufgestellt, so kann die Generalversamm
lung mit einfacher Mehrheit jede Statutenanderung vornehmen. Wenn 
auch schon RENAUD sagt, daB diese Abanderlichkeit. in den Statuten 
haufig vorgesehen sei, so diirfte bei den heutigen wirtschaftlichen Ver
haltnissen diese Bestimmung nie fehlen, und der Aktionar hatte keine 
wohlerworbenen Rechte 1 . 

Diese Theorie wiirde der Auffassung, wonach die Statuten der Aktien
gesellschaft einen Vertrag zwischen den Aktionaren darstellen, ent
sprechen. Den Grundsatzen des Obligationenrechtes gemaB darf ein 
Vertrag nicht ohne Zustimmung aller Kontrahenten abgeandert werden. 
1st die Klausel der Abanderlichkeit in die Statuten aufgenommen 
worden, so haben die VertragschlieBenden sich zum voraus dem Majori
tatsbeschluB unterworfen. RENAUD aber ist nicht Anhanger der Ver
tragstheorie; er bekampft dieselbe 2• Nach ihm ist der Akt der Auf
stellung der Statuten kein Vertrag, d. h. keine Einigung des Willens 
der Teilnehmer beziiglich eines Rechtsverhaltnisses. Es handelt sich 
nicht um Begriindung eines Rechtsverhaltnisses unter den Aktioniiren, 
sondern um Schaffung eines neuen Rechtssubjektes, einer privaten 
Korporation, deren Satzungen mittelst "einseitiger Willenserklarungen" 
festgesetzt werden. 

RENAUD war einer der ersten, der die Aktiengesellschaft als juristische 
Person erklart hat. Diese bedarf zur Erfiillung der ihr von den Griindern 
gestellten Aufgabe, des Zweckes einer gewissen Selbstandigkeit und ist 
nur lebensfahig, wenn sie sich den wechselnden Verhaltnissen anpassen 
kann. Es ist ihr Selbstbestimmungsrecht zuzusprechen, aber kein ab
solutes, sondern nur ein relatives. Sie soll gebunden bleiben an die ihr 
gestellte Aufgabe, den Zweck. 

1 An dieser Theorie halten heute grundsatzlich nur noch PETERSEN und 
v. PECHMANN, S. 416ff., fest. 

2 S.300£. 
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Einen bestimmenden EinfluB auf RENAUD diirfte die Grundauffassung 
des engliscken Recktes ausgeiibt haben, die fiir das Problem del' Sonder
rechte von prinzipieller Bedeutung ist. Die Entwicklung des iiber
seeischen Handels mit dem groBen Kapitalbedarf und Risiko brachte 
in England im 17. J ahrhundert die N otwendigkeit del' Schaffung neuer 
Untel'llehmungsformen, bei denen die Haftbarkeit del' lVIitglieder be
schrankt und deren Anteil iibertragbar war, mit sich. Zunachst erfolgte 
die Verleihung del' Rechtspersonlichkeit an einen Personenverband 
durch einen Akt des Konigs. Die auf einer k6niglichen Verleihungs
urkunde (charter of incorporation) beruhenden Korporationen standen 
in ihrer Rechtsfahigkeit einer physischen Person gleich. Die Mitglieder 
waren fiir die Korporationsschulden personlich nicht haftbar. 1m 
18. Jahrhundert kam die Verleihung von Korporationsrechten durch 
besonderes Gesetz, insbesondere an Vereinigungen mit gemeinniitzigem 
Zweck, wie Kanal-, Schiffahrts- und Eisenbahnuntel'llehmungen, auf. 
Eine solche Korporation konnte nur dem im Spezialgesetz genannten 
Zweck nachgehen; sie war nicht befugt, ihre Tatigkeit und ihre Orga
nisation zu andel'll, ihr Vermogen fiir andere Zwecke zu verwenden. 
Ihre Rechtsfahigkeit war begrenzt; sie war nicht fahig, irgendeine auBer
halb ihres Zweckes liegende Handlung vorzunehmen. Auf diesel' Auf
fassung, wonach die Korporation sich nul' in del' vorgeschriebenen 
Grenze zu bewegen habe, die Schranken del' Korporationsgewalt ein 
fiir allemal festgesetzt seien, entstand die ultra vires-Theorie. Die Kor
poration kann nur solche Befugnisse ausiiben, die zur Erreichung ihres 
Zweckes erforderlich sind. Uberschreiten die Korporationsorgane in 
ihren Handlungen diese Befugnisse, so ist ihr Akt ultra vires del' Kor
poration. Ein ultra vires del' Korporation abgeschlossener Vertrag ist 
nichtig, auch wenn er von samtlichen Korporationsmitgliedern gebilligt 
worden ist; ein Dritter kann aus demselben keine Rechte ableiten. 

1m Jahre 1862 wurde die Companies Act erlassen, die heute noch 
die magna charta des englischen Kompanierechtes, das sowohl die 
Kompanien mit beschrankter (limited by shares und limited by gua
rantee) wie diejenigen mit unbeschrankter Haftung regelt, bildet und 
die das Normativsystem fiir die Erlangung korporativer Gestaltung 
einfiihrte. Bei Errichtung unter Erfiillung del' gesetzlichen Vorschriften 
und durch Eintragung in das Kompanieregister und Ausstellung einer 
Eintragsbescheinigung erwirbt die Personenvereinigung Korporations
rechte. In einer beriihmten Entscheidung wurde die Frage, ob die Rechts
fahigkeit del' auf Grund des Gesetzes von 1862 errichteten Kompanien 
derjenigen auf koniglicher Verleihungsurkunde odeI' auf Spezialgesetz 
beruhenden Kompanien entsprechen solIe, dahin beantwortet, daB die 
fiir die durch Spezialgesetz entstandenen Korporationen aufgestellte 
ultra vires-Theorie anwendbar seL Handlungen, die auBerhalb der in 
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der Grundungsurkunde angegebenen oder mit ihnen in engem Zu
sammenhang stehenden Zwecken liegen, sind nichtig. Die ultra vires
Theorie, die heute noch auch in N ordamerika gilt, ist dort durch die 
Praxis bei gewohnlichen privaten Korporationen sehr abgeschwacht 
worden. 

Nach dem Kompaniegesetz von 1862 sind sieben oder mehr Per
sonen, die sich zur Erreichung eines beliebigen, gesetzlich erlaubten 
Zweckes vereinigt haben, berechtigt, unter Einreichung bestimmter 
Urkunden, die Eintragung in das Kompanieregister zu verlangen. Die 
wichtigste ist die Grundungsurkunde (memorandum of association), 
deren 1nhalt gesetzlich streng vorgeschrieben ist. Sie enthalt die 
Grundbedingungen der Kompanie, namlich Name, Sitz und Gegenstand 
'des Unternehmens, ferner (bei einer Company limited by shares) die 
Angabe der Rohe des Grundkapitals und die Anzahl der Aktien, in 
die dasselbe eingeteilt ist. Gewohnlich werden bei der Eintragung der 
Kompanie auBer dem memorandum of association als weitere Urkunde 
die articles of association, die Satzungen, welche die Verwaltung und 
Leitung der Kompanie des Nahern regeln, der Grundungsurkunde aber 
nachstehen und sich mit deren Bestimmungen nicht in Widerspruch 
setzen durfen, eingereicht. 1st die Grundungsurkunde nicbt durch solche 
Satzungen begleitet, so gelten die gesetzlichen Normalstatuten 1 der 
Tafel A des zum Gesetz von 1862 gehorenden Anhanges I, welche die 
Satzungen auch insoweit dispositiv erganzen, als letztere die Bestim
mungen der Normalstatuten nicht ausschlieBen odeI' abandern. Ab
gesehen von einer Firmaanderung, einer Grundkapitalerhohung, von 
einer Zusammenlegung der Aktien zu Aktien von hoherem Betrage darf 
die Gesellschaft an der Grundungsurkunde nichts andern 2, auch wenn 
samtliche Aktionare damit einverstanden sind; eine solche Anderung 
wfude unter den Begriff des ultra vires-Beschlusses fallen. Wollten die 
Kompanien die Griindungsurkunde abandern, so kOImte dies nur durch 
freiwillige AuflOsung und Neugrundung mit verandertem memorandum 
of ;:tssociation geschehen. Dagegen gestattet das Gesetz, aIle Bestim
mungen der Satzungen frei, ohne jede Beschrankung, selbst wenn die 
Satzungen solche aufstellen, zu erganzen und abzuandern. Die Satzun
gen, wie sie ursprunglich abgefaBt und spateI' abgeandert worden sind, 
werden unter dem Namen Statuten (regulations) zusammengefaBt. 
Die Abanderungen an den Satzungen haben durch einen SonderbeschluB 
(special resolution)3 zu erfolgen, zu dessen Zustandekommen Dreiviertel
mehrheit erforderlich ist und der durch einfaches Mehr in einer zweiten 
Generalversammlung bestatigt werden mnB. 

1 Schon § 74 der Normalstatuten von 1862 bezeichnet als einen der Zwecke 
des Reservefonds die Herbeifiihrung der Stetigkeit ("Ausgleichung") der Dividenden. 

2 Sect. 12. 3 Sect. 50 der Companies Act von 1862. 
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Diese Regelung hatte fiir den Aktionar die praktische Folge, daB 
demselben, unabhangig von seinem Willen, ein unentziehbares Recht 
auf Beibehaltung der Bestimmungen des memorandum of association, 
dem unabanderlichen Grundgesetz der Gesellschaft, zustand. Diese 
starre Bindung der Gesellschaften an die Griindungsurkunde trug den 
Bediirfnissen des Wirtschaftslebens nicht Rechnung. Bei der machtigen 
Entwicklung des Aktienwesens muBte die englische Gesetzgebung bald 
Milderungen eintreten lassen; sie gab das Prinzip zwar selbst nicht auf I, 

durchbrach es aber in genau umschriebenen Ausnahmefallen. Die 
Kompaniegesetze von 1867, 1877 und 1880 gestatten Herabsetzung 
des Grundkapitals, wozu es jedoch im allgemeinen der Genehmigung 
des Gerichtes bedarf. Durch die Companies (Memorandum of Asso
ciation) Act von 1890 sind die Gesellschaften ermachtigt worden, durch 
einen in der obenerwahnten Weise zu fassenden und zu bestatigenden 
SonderbeschluB Bestimmungen ihrer Griindungsurkunde hinsichtlich 
des Gegenstandes des Unternehmens abzuandern, wenn ersichtlich ist, 
daB mit der Anderung bezweckt wird, die Geschafte wirtschaftlicher 
oder in groBerem Umfange zu betreiben oder den Hauptzweck durch 
neue oder verbesserte Mittel zu erreichen oder den ortlichen Wirkungs
kreis der Unternehmungen zu vergroBern oder zu verandern oder den 
Gegenstand des Unternehmens zu beschranken. Vorbehalten ist jedoch 
die Bestatigung' durch das Gericht, das dieselbe ganz oder teilweise 
oder unter Bedingungen aussprechen kann. Es muB dem Gericht nach
gewiesen werden, daB jedem Inhaber von Schuldverschreibungen und 
jeder Person oder Personenklasse, deren Interessen beriihrt werden, 
Gelegenheit gegeben worden ist, gegen die beabsichtigte Anderung der 
Griindungsurkunde Einspruch einzulegen. Das Gericht solI bei Aus
iibung der ihm durch das Gesetz iibertragenen freien Verfiigungsgewalt 
sowohl auf die Rechte und die Interessen der Aktionare oder einzelner 
Klassen von Aktionaren als auch auf die Rechte und Interessen der 
Glaubiger Riicksicht nehmen. Sect. 2 der Companies Act von 1928 
erklart, urn Zweifel zu beseitigen, daB eine Gesellschaft im Sinne von 
sect. 9 der Companies (Consolidation) Act von 1908 die Befugnis hat, 
ihre Griindungsurkunde dahin abzuandern, daB die Gesellschaft das 
ganze Unternehmen verkaufen oder dariiber verfiigen und daB sie mit 

'einer anderen Gesellschaft fusionieren kann. Endlich hat das Kom
paniegesetz von 1907 eine weitere Ausnahme, die das Gebiet der Sanie
rung betrifft, gebracht. Vorrechte von Vorzugsaktien konnen durch 
die urspriinglichen oder die nachtraglich durch SonderbeschluB ab
geanderten Satzungen geschaffen werden. In diesen beiden Fallen 
konnen sie durch SonderbeschluB wieder entzogen werden, und zwar 

1 The Companies Consolidation Act von 1908, sect. 7; The Companies Act, 
1929, sect. 4. 
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ist eine zweite Ausgabe von Vorzugsaktien mit Vorrechten vor den 
schon bestehenden dann ZUHLssig, wenn bei der ersten Emission keine 
entgegenstehenden Bedingungen festgesetzt wurden und die V orzugs
aktionar.e der ersten Ausgabe ihre Rechte nur aus den Satzungen ab
leiten konnen. Wurde die Erklarung, daB Vorzugsaktien geschaffen 
werden und mit welchen Vorrechten dieselben ausgestattet werden 
sollen, in die Griindungsurkunde aufgenommen, so bilden diese Vor
rechte einen Teil der prinzipiell unabanderlichen Griindungsbedingun
gen. Hier hat die Novelle von 1907 eingegriffen. Nach sect. 39 kann 
die Gesellschaft unter dem Vorbehalt gerichtlicher Bestatigung ihre 
Griindungsurkunde abandern, urn das Grundkapital zu reorganisie
ren, sei es durch Konsolidation von verschiedenen Aktienkategorien, 
sei es durch Schaffung verschiedener Aktienkategorien, wobei jedoch 
Vorrechte irgendeiner Kategorie nur beeintrachtigt werden konnen, 
wenn von der betroffenen Aktienkategorie eine Mehrheit von Aktio
naren, die zugleich Dreiviertel des Kapitals der betreffenden Kategorie 
besitzt, zustimmt und dieser BeschluB durch eine zweite Versammlung 
der betroffenen Aktionare wie ein SonderbeschluB bestatigt wird. 

Das englische Gesellschaftsrecht ist im Companies Act, 1929, in 
Kraft seit 1. November 1929, neu kodifiziert. Die Vorschriften der 
Companies (Consolidation) Act von 1908 und spaterer Novellen, nament
lich der Companies Act, 1928, sind darin zusammengefaBt. Sect. 5 fiihrt 
auf, in welchem Umfange und in welcher Weise die Bestimmungen der 
Griindungsurkunde mit Hinblick auf die fortschreitende Tatigkeit des 
Unternehmens abgeandert werden konnen. 

Von besonderem Interesse ist sect. 61 der Companies Act, 1929. 
Bestehen verschiedene Aktienkategorien und wurden gemaB der Griin
dungsurkunde oder den Satzungen die Rechte einer besonderen Aktien
kategorie abgeandert, so kann eine iiberstimmte Minderheit von 15 % 
der betreffenden Aktienkategorie sich an das Gericht mit dem Antrag 
auf Aufhebung der Abanderung wenden. Dieses kann die Abanderung 
verbieten, falls, unter Wiirdigung aller Umstande des Falles, es iiberzeugt 
ist, daB dieselbe die Aktionare der betreffenden Kategorie "unfairly" 
benachteiligen wiirde. Andernfalls solI es die Abanderung bestatigen. 
Es liegt in dieser Bestimmung, die unter "Abanderung" auch Auf
hebung einschlieBt, eine Tendenz auf Vermehrung des Schutzes be
vorrechteter Aktienkategorien. 

Auf LABAND griindet sich eine Theorie, der eine Reihe von Autoren 1 

zustimmt. Sie wird als Theqrie der Vorrechte oder Majorisierungstheorie 
bezeichnet. Nach LABAND gibt es keine unentziehbaren Rechte, die aus 
der Mitgliedschaft entspringen und somit allen Mitgliedern zustehen. 

1 BACHMANN; HEUSLER, S.262ff.; CaSACK, S.746f.; LEHMANN·RING, Nr 5 
zu § 250; die beiden letzteren allerdings mit erheblichen Einschrankungen. 
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Die Rechte der Mitglieder sind denselben "nicht um ihrer selbst willen, 
sondern um der Korporation willen gegeben, sie sind nur das notwendige 
Resultat, der Reflex der Verfassung der juristischen Person". "Aus 
diesem Charakter der Rechte der Mitglieder folgt, daB sie mit jeder 
Anderung der Verfassung des Vereins sich selbst andern." Die Rechte, 
die allen Mitgliedern zustehen, wie das Dividendenbezugsrecht, konnen 
jederzeit durch Statutenanderung illodifiziert oder entzogen werden unter 
der Bedingung, daB aile Mitglieder gleich behandelt werden. Sonderrechte 
sind nur die Rechte von einzelnen Mitgliedern oder einzelnen Klassen 
von Mitgliedern, welche auf besonderen Bestimmungen der Statuten 
oder auf Rechtsgeschaften beruhen, also gegeniiber den iibrigen Rechten 
ein Plus bedeuten. "Diese Rechte bestehen in der AusschlieBung der 
allgemeinen Verfassungsgrundsatze auf einzelne Mitglieder." Die Folge 
ist, daB diese Rechte ohne Zustimmung des Berechtigten dies em durch 
MajoritatsbeschluB bzw. die entsprechende Statutenanderung nicht 
entzogen werden konnen. 

Nach ihrer positiven Seite hat diese Theorie praktisch sich insoweit 
nicht aufrechterhalten lassen, als nach deutschem Aktienrecht (HGB. 
§ 275 Abs. 3) und nach dem Entwurf zu einem neuen schweizerischen 
Recht (Art. 653 Abs. 2 und 3) zur Abanderung oder zum Entzug des 
wichtigsten der Vorrechte, desjenigen auf die Dividende, es nicht mehr 
der Zustimmung aller Vorzugsaktionare bedarf, sondern daB diese zu 
einem gesetzlichen Mehrheitsverbande zusammengefaBt werden. 

STOBBE hat auf Grund eines Urteils des Reichsoberhandelsgerichtes 1 

die Theorie von den sozialrechtlichen Mitverwaltungsrechten und den 
individualrechtlichen Vermogensrechten aufgestellt. Die Rechte, welche 
den Mitgliedern gemaB der Verfassung innerhalb der Korporation zu
stehen (Beteiligung an den Versammlungen, an der Verwaltung) konnen 
abgeandert werden nach denselben Grundsatzen wie iiberhaupt die Ver
fassung, unter der Voraussetzung, daB eine gleichmaBige Anderung 
erfolgt. Jura singulorum sind die vermogensrechtlichen Rechte, welche 
den Mitgliedern gegenuber der Korporation zustehen; diese Rechte konnen 
durch MajoritatsbeschluB nicht abgeandert oder aufgehoben werden. 
"Hier stehen sich die Interessen der Gesamtheit und der Einzelnen 
gegeniiber, und es diirfen nicht die den letzteren gegen die erstere 
zustehenden Rechte einseitig alteriert werden." STOBBE geht davon 
aus, daB bei vermogensrechtlichen Rechten regelmaBig, notwendiger
weise ein Interessengegensatz zwischen Korporation und Mitglied ent
stehe, welcher das Mitglied in eine Stellung gegen die Korporation 
drange. Diese V oraussetzung trifft aber bei Korporationen, die Aufgaben 
wirtschaftlicher N atur zu erfiillen haben, praktisch durchaus nicht zu; 
aus diesem Grunde kann diesen Rechten die Eigenschaft der Unentzieh-

1 Bd 22, S. 19ff. 
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barkeit nicht zukommen. Bei einem idealen Verein kann das vermogens
rechtliche Moment unmoglich das Kriterium zur Abgrenzung der ent
z~ehbaren von den unentziehbaren Rechten bilden. 

Die im wesentlichen gleiche Auffassung vertritt REGELSBERGERI, der 
die korporativen Rechte in die gemeinniitzigen und die selbstniitzigen 
einteilt, "je nachdem sie dem einzelnen Mitglied um der Korporation 
willen oder zu seinem Privatvorteil zustehen". Da die ersteren Rechte, 
die auf Teilnahme an der Leitung der Korporationsangelegenheiten 
gehen und zur Wahrung der Korporationsinteressen dienen, "im Inter
esse des Ganzen dem Mitglied erteilt sind", so konnen sie durch die 
Korporationsgewalt abgeandert werden, soweit nicht die Verfassung 
das Gegenteil bestimmt. Die selbstniitzigen Rechte, welche die Korpo
ration ihren Mitgliedern zur Befriedigung ihres Privatinteresses bietet, 
zerfallen in Gemeingebrauchs- und Sonderbezugsrechte. Die letzteren, 
z. B. das Dividendenbezugsrecht, sind unentziehbar; die ersteren 
konnen durch die Korporationsgewalt abgeandert werden im Interesse 
der Gesamtheit und sind nur gegen Beeintrachtigung durch ungleiche 
Behandlung der Mitglieder geschiitzt. Diese selbstniitzigen Rechte sind 
iiberwiegend, jedoch nicht ausschlieBlich vermogensrechtlicher Natur. 

Eine ahnliche Einteilung der Rechte, namlich in Organschafts- und 
Wertrechte, nimmt KOHLER 2 vor. 

Die Theorie der lVIitverwaltungs- und Vermogensrechte bzw. Organ
schafts- und Wertrechte bedeutet keine grundsatzliche Losung des 
Problems. Zur Zweiteilung fehlt der innere Grund. Die beiden Kate
gorien von Rechten sind im Gegenteil in ihrer Ausgestaltung voneinander 
abhangig; sie sind eng verflochten. Theoretisch unentziehbare Ver
mogensrechte werden in ihrem konkreten Inhalt durch den Gesamtwillen 
bestimmt; Veranderungen der Mitverwaltungsrechte konnen praktisch 
solche der Vermogensrechte nach sich ziehen. Die Vertreter dieser Theo
rie haben in erster Linie Korporationen mit wirtschaftlichem Zweck 
im Auge, wo die vermogensrechtlichen Rechte schutzbediirftig erschei
nen. Sie iibersehen die Korporationen, bei denen dem inneren Verbands
leben eine groBere Bedeutung zukommt und damit die Mitverwaltungs
rechte in geringerem oder starkerem MaBe in den V ordergrund geriic:kt 
werden. 

GIERKE 3 scheidet die Rechtsverhaltnisse zwischen Korporation und 
Mitgliedern in drei Gruppen. Auf der einen Seite "entspringen dem 
Korperschaftsrecht rein innere Verhaltnisse, bei denen die Verbands
person und die Einzelpersonen einander lediglich als das einheitliche 

1 Bd 1, S. 331ff. 
2 Bd 1, S. 338ff. 
3 Deutsches Privatrecht, I, S. 533ff., und Genossenschaftstheorie, S. 174ff. 

und 237ff. 
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Ganze und die in ihm beschlossenen Glieder gegeniibertreten". Die 
Rechte der Glieder sind dem Gesamtwillen unterworfen. Auf der anderen 
Seite konnen Rechtsbeziehungen zwischen Mitglied und Korporation 
entstehen, bei denen das Mitglied nicht Korporationsmitglied, sondern 
eine dritte Person ist. Ohne korperschaftlichen Zusammenhang stehen 
sich dann zwei unverbundene, selbstandige Rechtssubjekte gegeniiber. 
Zwischen diesen rein inneren und auBerkorperschaftlichen Verhaltnissen 
"liegen aber unendlich vielgestaltige genossenschaftliche Verhaltnisse, 
bei denen sich innere und auBere Beziehungen der Korperschaft ver
flechten und demgemaB auch die Einzelpersonen der Verbandsperson 
zugleich als Mitglieder und als Individuen gegeniiberstehen". Die Ab
grenzung dieser "gemischten Verhaltnisse, die sich als korperschaftliche 
Sonderrechtsverhaltnisse bezeichnen lassen", ist nach beiden Seiten 
unsicher, weil "sie sich nicht nur mit reinen Korperschaftsverhaltnissen, 
wie mit freien Sonderrechtsverhaltnissen beriihren, sondern auch viel
fach aus diesen oder jenen hervorgehen und in diese oder jene iibergehen". 
GIERKE laBt seinen allgemeinen Betrachtungen eine Ubersicht folgen 
der Rechte, denen bei der Aktiengesellschaft, der Genossenschaft und 
der Gewerkschaft nach den Statuten und dem Gesetz Sonderrechts
eigenschaft zukommen kann. Wenn die Statuten ein Recht auf Divi
dende anerkennen, so ist dieses ein Sonderrecht, wenn auch die ver
fassungsmaBigen Beschliisse den Inhalt dieses Rechtes bestimmen. 
Ein lediglich auf Gesetz beruhendes Dividendenrecht gibt es iiberhaupt 
nicht. Die Sonderrechte sind bei den verschiedenen Korporationen 
notwendigerweise nicht gleicher Natur. Sie haben in sich nicht ein ge
meinsames Merkmal. GIERKE negiert deshalb die Moglichkeitl, einen 
auf aIle Korperschaften anwendbaren festen Begriff der Sonderrechte 
aufzusteIlen; "eine zauberkraftige Formel, mit deren Hille das Problem 
in allgemein giiltiger Weise zu16sen ware, gibt es nicht und kann es nicht 
geben". 

1m Gegensatz zu GIERKE strebt LEHMANN2 nach einer Formel zur 
positiven Losung des Problems. Die Aktiengesellschaft halt er als ein 
besonders geeignetes Objekt der Untersuchung. Bei Vielheit der Mit
glieder strebe sie regelmaBig die Forderung der Privatzwecke des ein
zelnen an; ihre Struktur sei recht eigentlich eine korporative, ihr Ziel 
ein individualistisches. Deshalb sei hier am ehesten ein Zusammenprall 
von Sozial- und Individualrecht moglich, steife sich hier am leichtesten 
das Mitglied auf sein Sonderrecht fest. Urn zur Formel zu gelangen, 
geht LEHMANN von einem FaIle aus, in dem von Theorie und Praxis das 
Sonderrecht allgemein anerkannt ist. Kann die statutarische Bestim
mung einer Aktiengesellschaft, welche ffir gewisse Gegenstande Ein-

1 JHERINGS Jb. Bd 35, S.187ff. 
2 Arch. f. biirgerI. Recht Bd 9 (1894), S.297ff. 
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stimmigkeit verlangt, durch eine gewi:ihnliche Statutenanderung, die 
mit der gesetzlichen einfachen Mehrheit erfolgt, abgeandert werden ~ 
DaJ3 dies nicht mi:iglich ist, scheint selbstverstandlich, denn sonst ki:innten 
auch jene Punkte, fiir deren Abanderung die Statuten Einstimmigkeit 
verlangen, durch MehrheitsbeschluB abgeandert werden. Nach LABAND 
hat das Korporationsmitglied keine aus der Mitgliedschaft flieBende, 
allen zustehende Sonderrechte; die Korporationsverfassung kann jeder
zeit durch MehrheitsbeschluB abgeandert werden. Die durch diese 
Lehre nicht zu erbringende Begrundung, weshalb gerade in diesem FaIle 
jedes Mitglied ein unentziehbares Recht darauf hat, daB die Statuten 
nicht durch Mehrheit abgeandert werden, sieht LEHMANN darin, daB 
die Statuten diesen Punkt fiir wesentlich erachten. Er schlieBt daraus, 
daB ein "Satz der Statuten, der von fundamentaler Wichtigkeit fUr den 
Beitretenden ist, ihm ohne seine Zustimmung nicht genommen werden 
darf". Diesen Gedanken hat LEHMANN fiir die Aktiengesellschaft zum 
Sonderrechtsprinzip erhoben, das er fur anwendbar auch auf die anderen 
Ki:irperschaften halt. In jedem Einzelfalle ist also zu untersuchen, ob 
es sich um einen wesentlichen Satz der Statuten handelt. Gelangt man 
zur Bejahung der Frage, so ist die Anderung desselben gegen den Wider
spruch des einzelnen unzulassig. LEHMANN fugt aber bei, daB dieses 
Prinzipl nur insoweit Geltung beanspruchen ki:inne, als nicht das posi
tive Recht etwas anderes bestimme. Dieses kann vorschreiben, daB 
die Abanderung einzelner wichtiger statutarischer Bestimmungen durch 
eine verstarkte Mehrheit erfolgen kann. Nach LEHMANN handelt es sich 
nicht um die Wesentlichkeit oder Nichtwesentlichkeit einer Bestimmung 
vom subjektiven Standpunkt eines einzelnen Aktionars aus, sondern um 
die objektive Wesentlichkeit eines Punktes vom Standpunkt des Durch
schnittsaktionars aus. Dnd diese bestimme sich aus der Natur der Ak
tiengesellschaft im allgemeinen und aus der Abart von AktiengeseHschaf
ten, zu der die vorliegende gehi:ire. 

Zu den Sonderrechten zahlt LEHMANN vor aHem das Recht auf die 
Liquidationsquote, das Stimmrecht, das Dividendenrecht, Bezugsrechte 
und Rechte auf Bauzinsen. Dabei erachtet er Abanderungen der Sta
tuten fiir zulassig, die in Einzelheiten das Dividendenbezugsrecht tan
gieren, solche aber, die auf eine vi:illige Beseitigung dieses Rechtes gehen, 
bei Widerspruch des beteiligten Aktionars fur unWirksam. 

Gegen dieses Prinzip wird die Einwendung erhoben, daB das Merk
mal der Wesentlichkeit ein subjektives Kriterium sei und keinen ob
jektiven MaBstab abgebe. Der Grund liegt darin, daB diese Theorie 

11m Aktienrecht, II, S.205f. etwas abweichend formuliert: Diejenigen Be
standteile des Mitgliedschaftsrechtes sind sonderrechtliche, "die fiir den Durch
schnittsaktionar von solcher Wichtigkeit sind, daB er ohne sie nicht der Aktien
gesellschaft beigetreten ware". 
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nicht erkHirt, nach welcher Richtung hin, mit Bezug auf welches leitende 
Moment eine Statutenbestimmung wesentlich sein muB. Es fehlt der 
Gesichtspuo.kt, der eine objektive Beurteilung ermoglichen wiirde. 
LEHMANN hat stets zugegeben 1, daB seine Formel unsicher ist und sagte 
selbsp, daB er die Frage als durch seine Formel nicht gelOst erachte, 
aber einstweilen auch nicht zugeben konne, daB jemand eine bessere 
Losung gegeben habe, und in seinem Lehrbuche des Handelsrechts 3, 

"daB auch diese Formulierung nicht vollig befriedigt, ist nicht zu ver
kennen". 

Die schwache Seite der Theorie beruht aber noch auf zwei anderen 
Punkten: 

LEHMANN stellt das Moment der Wesentlichkeit absolut vom Stand
punkt des eintretenden ,Aktionars aus auf und setzt es nicht in Beziehung 
zur "Gesellschaft. Bei der ,Aktiengesellschaft steht das wirtschaftliche 
Moment im V ordergrund. Der geschaftliche Erfolg der gegrundeten 
Gesellschaft bestimmt den konkreten Inhalt der Vermogensrechte. Bei 
der Grundung sind bei dem immer erwarteten gunstigen Stand der Ge
sellschaft die Satze der Statuten, die diese Rechte gewahren, wesentlich, 
wahrend bei MiBerfolg das Dividendenbezugsrecht den Charakter der 
Wesentlichkeit verlieren, das Recht auf die Liquidationsquote ihn noch 
behalten kann. Der Charakter der Wesentlichkeit einer Statuten
bestimmung ist also kein feststehender, sondern hangt von der Ent
wicklung der Gesellschaft abo Wollte man auf"das Moment der Wesent
lichkeit abstellen, so muBte man die gegenwartige Lage der Gesellschaft 
und nicht den Zeitpunkt des Eintrittes zum Ausgangspunkt nehinen. 
Kann die Rettung einer notleidenden Gesellschaft nur durch Ausgabe 
von Vorzugsaktien erfolgen, so bleibt nichts anderes ubrig, als die fruher, 
heute aber nicht mehr wesentlichen Bestimmungen uber die Verwendung 
des Reingewinnes zuungunsten der bisherigen Aktionare abzuandern. 

Auch ohne Notlage sehen sich die Aktiengesellschaften haufig in die 
No~wendigkeit versetzt, sich veranderten wirtschaftlichen Verhaltnissen 
anzupassen. Die Moglichkeit, entsprechende Statutenanderungen vor
zunehmen, muB ihnen gewahrt bleiben. "Oberhaupt zu jeder erfolg
reichen Weiterentwicklung des Unternehmens kann Abanderung eines 
wesentlichen Punktes der Statuten notwendig werden. Es liegt nicht 
im Interesse des Aktionars, daB die wesentlichen Bestimmungen immer 
unabanderlich sind. 

LEHMANN4 definiert die Statuten als die "Gesamtheit der die Ge
staltung der Aktiengesellschaft regelnden Vereinssatzungen, gleichgiiltig, 
ob sie wesentliche oder nicht wesentliche Punkte betreffen und ob sie 
von Anfang an oder nachtraglich ergehen", und wendet sich ausdriick-

1 ZHR. Bd 67 (1910), S. 351. 
3 S.443. 

2 ZHR. Bd 49, S. 358. 
4 Aktienrecht, II, S.3f£. 
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lich gegen die Auffassung der Statuten als Gesellschafts(Sozietats-)ver
trag. In seinem 1894 erschienenen Aufsatze "Einzelrecht und Mehrheits
wille in der Aktiengesellschaft", in dem er, wie er spater hervorhob 1 , 

seine Theorie selbstandig begriindete, erwahnte er, daB seine Formulie
rung des Sonderrechtsprinzips nicht neu sei, sondern der 

/ranzosischen Praxis 
entspreche. Vor ErlaB des Gesetzes von 1867 bestanden in Frankreich, 
das die Aktiengesellschaft als Institut zuerst gesetzgeberisch geregelt hat, 
iiber die Aktiengesellschaft nur die wenigen gesetzlichen Regeln, die 
der Code de commerce von 1807 in den Artikeln 19, 29-38, 40 und 45 
aufgestellt hatte. Die Doktrin betrachtete die Statuten als einen zwischen 
den Aktionaren abgeschlossenen Vertrag, der gemaB Art. 1134 des Code 
civil ("Les conventions legalement formees tiennent lieu de loi a ceux 
qui les ont faites. Elles ne peuvent etre revoquees que de leur consen
tement mutuel, ou pour les causes que la loi autorise") ohne Zustimmung 
aller Kontrahenten nur diejenigen Abanderungen erfahren diirfe, die 
der Vertrag selbst ausdriicklich vorgesehen und erlaubt habe. Dabei 
legte die franzosische Doktrin der Aktiengesellschaft den Charakter 
der juristischen Person bei; sie hielt damit die Annahme, die Statuten 
seien ein Vertrag und dem Vertragsrecht zu unterstellen, als vereinbar 
mit der juristischen Personlichkeit der Aktiengesellschaft. 

Das Gesetz von 1867 iiber die Gesellschaften stellte in den Artikeln 
28-31 die ersten Bestimmungen iiber die Befugnisse der Generalver
sammlung auf. Art. 31 lautet: "Les assemblees qui ont a deliberer sur 
des modifications aux statuts ... ne sont regulierement constituees t;t 
ne deliberent valablement qu'autant qu'elles sont composees d'un 
nombre d'actionnaires representant la moitie au moins du capital social." 
Nun erhob sich ein Streit dariiber, ob der Gesetzgeber nur fUr den Fall, 
daB die Befugnisse der Generalversammlung zu Statutenanderungen in 
den Statuten vorgesehen war, die Bestimmung, daB wenigstens die 
Halfte des Kapitals vertreten sein miisse, aufstellen wollte oder ob auch 
ohne statutarische Ermachtigung die Generalversammlung kiinftig 
Statutenanderungen solI beschlieBen konnen, sofern sie die Vorschrift 
in Art. 31 beobachte. Zu dieser Kontroverse kam eine zweite, namlich 
ob die vom Gesetz oder durch eine allgemeine statutarische Bestimmung 
der Generalversammlung erteilte Befugnis eine unbeschrankte oder eine 
beschrankte sei in dem Sinne, daB nur gewisse Statutenanderungen mit 
Mehrheit beschlossen werden konnen, zu anderen aber Einstimmigkeit 
notig sei. Die iiberwiegende Anzahl der Autoren und die Rechtsprechung 
hielten zunachst daran fest, daB die Generalversammlung ohne aus
driickliche Genehmigung der Statuten eine Abanderung an denselben 

1 ZHR. Bd 67, S. 352. 
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nicht vornehmen diirfe. LYON-CAEN 1 schrieb 1880: "Tout Ie monde est 
d'accord aujourd'hui pour reconnaltre que l'article 31 de la loi de 1867 
n'a nuilement porte atteinte aux principes generaux qui assurent Ie 
respect de la convention." Man beachtete nicht, daB die Grunder, deren 
Willenseinigung auf Schaffung einer lebensfahigen Geseilschaft ging, 
die Notwendigkeit von Statutenanderungen voraussehen muBten und 
daB die Prinzipien des Obligationenrechtes wohl auf einen Kauf- oder 
Mietvertrag, der nur zwischen wenigen Personen abgeschlossen wird 
und dessen Anwendung leicht zu ubersehen ist, nicht aber auf die Sta
tuten der Aktiengeseilschaften angewandt werden konnen, die oft 
Tausende von Aktionaren zahlen und die aIle frillier oder spater in die 
Lage kommen, ihre Organisation abandern zu mussen. Diese den Be
durfnissen der Geschaftspraxis direkt widersprechende Lehre lieB sich 
nicht aufrecht erhalten. 

Die Entscheidung des Kassationshofes vom 30. Mai 1892 wies der 
Rechtsprechung einen neuen Weg: Die Generalversammlung darf auch 
ohne eine ihr dieses Recht gewahrende allgemeine Klausel der Statuten 
Statutenanderungen vornehmen, dabei aber die "bases essentielles de 
la societe" nicht verletzen. Es wurde damit unterschieden zwischen 
einfachen Anderungen, die erlaubt sind, und die Grundlage der Gesell
schaft betreffende Anderungen der Statuten, zu deren V ornahme die 
Generalversammlung keine Befugnis hat, d. h. Einstimmigkeit aller 
Aktionare erforderlich ist. Fur die letzteren wiirde auch eine Statuten
bestimmung, die auBer fiir besonders erwahnte, noch fUr aile nicht vor
gesehenen FaIle die Ermachtigung zur Abanderung geben wiirde, nicht 
genugen. Nur wenn eine wesentliche Statutenbestimmung speziell, aus
drucklich in den Statuten als abanderungsfahig bezeichnet ist, darf sie 
abgeandert werden. In dem der Entscheidung zugrunde liegenden FaIle 
wurde das Kapital erniedrigt, um die Gesellschaft zu sanieren, was vom 
Kassationshof als keine "atteinte aux bases essentielles de la societe" 
betrachtet wurde. 

In der in Frankreich sehr beachteten Besprechung dieses Entscheides 
wandte sich THALLER2 gegen die Vertragstheorie. Er geht von der 
juristischen Personlichkeit der Aktiengesellschaft aus, die von zwei 
Gesichtspunkten aus betrachtet werden muB: Es ist zu unterscheiden 
zwischen der personalite exterieure und der von der Doktrin gewohnlich 
zu sehr vernachlassigten personalite interne. Die erstere verleiht die 
Fahigkeit, nach auBen einheitlich aufzutreten. Der Wirkungskreis der 
internen Personlichkeit erstreckt sich auf die Beziehungen des Ganzen 
zu den Gliedern; die Mitglieder treten sich nicht als Kontrahenten 
gegenuber, sondern es handelt sich um soziale Beziehungen, die ihren 

1 Journal des Societ.es 1880, S. 279. 
2 DALLoz, Recueil periodique de jurisprudence 1893, 1,S. 105£f. 
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Ursprung im Gesellschaftsvertrage haben. Ihrer wahren Natur nach 
bildet die Generalversammlung, indem sie die Interessen der Gesamtheit 
ordnet, die Seele der juristischen Persi::inlichkeit. Von dieser Voraus
setzung ausgehend kann Einstimmigkeit nicht gefordert werden. 
"L'actionnaire ne vote pas it l'assembIee de son chef, mais comme facteur 
integrant d'une volonte superieure it la sienne." In der Gesellschaft 
besteht nicht nUl' ein mit Zustimmung aller Kontrahenten aufli::isbarer 
Vertrag, sondern die Aktionare haben ein neues, uber ihnen sich er
hebendes Wesen geschaffen, das die Fahigkeit erworben hat, sich selbst 
zu bewegen. THALLER erwahnt auch, daB zum Schutze der Aktionare 
"toute une theorie malheureusement delaissee en France" aufgestellt 
und von den Deutschen einer tiefgehenden Analyse unter dem Namen 
der Sonderrechte des Aktionars unterworfen worden sei. 

Die Doktrin, die teilweise immer noch an der Vertragstheorie fest
hielt und die die Unterscheidung der wesentlichen von den nichtwesent
lichen Statutenbestimmungen ("clauses secondaires des statuts") fast 
ausnahmslos annahm, bemuhte sich aber vergebens, ein sicheres Krite
rium zu finden. Beachtenswert ist der Versuch 1, aus Art. 1832 des Code 
civil, der eine Definition des Gesellschaftsvertrages enthalt, und Art. 1833 
das Kriterium durch Ermittlung der Elemente, deren Vereinigung das 
Gesetz fur das Zustandekommen des Geselischaftsvertrages verlangt, 
und als die das Grundkapital, die Gewinnverteilung, der Gegenstand des 
Unternehmens und die Form der Gesellschaft bezeichnet wurden, auf
zustellen. Die Punkte der Statuten, die sich auf diese Hauptelemente 
beziehen, sind wesentlich. 

Mangels sicheren Kriteriums bereitete auch der Gerichtspraxis die 
Unterscheidung der wesentlichen von den nichtwesentlichen Statuten
bestimmungen erhebliche Schwierigkeiten und fiihrte zu widersprechen
den Entscheiden. Der Kassationshof hatte zwar, um den Bediirfnissen 
der Geschaftskreise Rechnung zu tragen, die Tendenz, die wesentlichen 
Bestimmungen einzuschranken. In den Fallen, in welchen die Statuten 
die Mi::iglichkeit der Abanderung bestimmter wesentlicher Bestimmungen 
vorgesehen hatten, wurde die betreffende Statutenbestimmung von 
einem Gericht einschrankend, vom anderen - es waren dies neuere Ent
scheide - ausdehnend interpretiert. Wie irrationell die ganze Doktrin 
ist, zeigt unter vielen Urteilen, die in Anwendung derselben durchaus 
gebotene Abanderungen der Statuten annullierten, ein solches des 
Handelsgerichtes der Seine vom Jahre 1900. Es sollte ein Reservefonds 
geschaffen werden. Das Gericht glaubte aber die MaBnahme, die es 
selbst als eine kluge und umsichtige bezeichnete, aufheben zu mussen. 

Die weitere Entwicklung des Aktienwesens sprengte den Rahmen, 

1 Du FRESNAY, S. 32ff. 
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in den Rechtsprechung und Doktrin die Gesellschaften zwangten. 
Nachdem durch das Gesetz vom 16. November 1903 die Aktiengesell
schaften gesetzlich ermachtigt wurden, Vorzugsaktien auszugeben und 
damit die Bestimmungen iiber die Gewinnverteilung, die sichel' wesent
lich sind und iiber die Hohe des Grundkapitals, denen von einigen 
Autoren ebenfalls del' Charakter del' Wesentlichkeit zugeschrieben 
wurde, abzuandern, el'ging am 22. November 1913 ein Gesetz, das die 
Befugnis del' Generalversammlung erweitert: Wenn die Statuten nichts 
Gegenteiliges bestimmen, ist die Generalversammlung befugt, aIle statu
tarischen Bestimmungen abzuandel'n ("peut modifier les statuts dans 
toutes leurs dispositions"). Dadurch wurde die Unterscheidung in 
wesentliche und nichtwesentliche Normen beseitigt. Bei stark quali
fiziertem Mehr kann selbst ein "changement d'objet de la societe" be
schlossem werden. Nul' Abanderung del' Nationalitat del' Aktiengesell
schaft und Erhohung del' den Aktionaren obliegenden Pflichten sind 
ausgeschlossen. 

ENNECCERUS 1 unterscheidet die aus del' Mitgliedschaft hervorgehen
den Rechte. des Vereinsmitgliedes in allgemeine Mitgliedsrechte und 
Sonderrechte. Sonderrechte sind Bevorrechtigungen, die einem Mit
gliede (odeI' einer bestimmten Gruppe von solchen) zwar in seiner 
Eigenschaft als Mitglied zustehen, abel' kraft einer besonderen, nicht 
auf aIle beziiglichen Satzungsvorschrift odeI' BeschluBfassung. Nach 
dem Reichsyericht erfordert ein Sonderrecht "ein aus del' Mitgliedschaft 
hervorgegangenes, von den Rechten del' iibrigen Mitglieder unterschie
denes Individualrecht eines Mitgliedes gegen die Gesellschaft"2. Auch 
VON TUHR3 bezeichnet als Sonderrechte nul' Vorrechte einzelner Mit
glieder odeI' einzelner Klassen von Mitgliedern, Ausnahmen von del' 
prinzipiellen Gleichstellung del' Mitglieder, z. B. privilegiertes Be
nutzungsrecht, erhohtes Anteilsrecht am Gewinn. 

STAUB-PINNER 4 widersprichtdiesen Auffassungen. Sonderrechte 
·sind Rechte, die den Aktionaren als allgemeine Mitgliedschaftsrechte 
zustehen. Es ist festzusteIlen, welche von diesen Rechten Sonderrechte 
sind. Urn zu einer festen Begriffsbestimmung zu kommen, geht er aus 
vom Wesen del' Aktiengesellschaft, deren wichtigster Grundsatz die 
Gleichberechtigung del' Aktionare insofern sei, ·als jeder das gleiche 
Recht am Ertrage und damit das gleiche Recht an del' Mitverwaltung 
habe. Sonderrecht ist das Recht, dessen Verletzung den gl'undlegenden 
Satzen des Aktienrechts, insbesondere dem Grundsatz del' Gleichberech
tigung, sowie dem Rechte del' Aktionare auf MitgenuB und Mitverwal-

1 S.258. 
2 RG. 49, S. 151; bestatigt RG. 104, S.255f. 
3 Bd 1, S. 555. 
4 Anm. 9 zu § 250. 
Egger, Dividendenbezugsrecht. 17 
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tung, widersprechen wiirde. Dem Dividendenbezugsrecht spricht 
STAUB-PINNER den Charakter eines Sonderrechtes nicht zu. Durch 
Statutenanderung kann dieses Recht eingeschrankt oder ausgeschlossen 
werden, soweit nicht durch schrankenlose Ausbeutung der :Minderheit 
durch die Mehrheit gegen die guten Sitten verstoBen wird (S. 233). Der 
Grundsatz der Gleichberechtigung als Sopderrechtsprinzip muB iiberall 
da versagen, wo es sich bei einer Statutenanderung oder einem General
versammlungsbeschluB - und dieser Fall bildet die Regel - darum 
handelt, ein Recht, wie dasjenige auf Dividende, iiberhaupt d. h. gegen
iiber allen Aktionaren einzuschranken oder zu entziehen. 

§ 44. In dieser Arbeit vertretene Theorie. 
I. LABAND geht in seiner Auffassung der Mitgliedschaftsrechte ein

seitig von der Korporation aus. Das Mitglied ist nur der Korporation 
willen da; um ihretwillen sind ihm seine Rechte gegeben. RENAUD stellt 
in gewissem Sinne den Gegensatz dar: der Aktionar hat einen Anspruch 
darauf, daB die Gesellschaft statutengemaB sich auslebe. 

1st die Korporation errichtet, so untersteht ihr oberstes Organ, 
die Generalversammlung, den gesetzlichen Bestimmungen und den 
Statuten. Dariiber hinaus ist nach der Majorisierungstheorie das Ver
bandsleben ein freies, indem der durch MehrheitsbeschluB zustande 
gekommene Wille der Gesamtheit sich unabhangig, schrankenlos ent
falten und die Rechte der Mitglieder, die nur ein Reflex der Korporations
verfassung sind, neu bestimmen kann. 

KOHLER! hat das Mehrheitsprinzip als ein Grundgesetz der sozialen 
Tatigkeit, bei welcher stets gewisse widerstrebende Stromungen durch 
eine Hauptstromung iiberwunden und ausgeglichen werden, bezeichnet. 
Diese Auffassung hat Berechtigung bei den offentlich-rechtlichen Kor
porationen, mit denen das Mitglied nicht durch ein einzelnes, spezielles, 
sondern ein allgemeines, hoheres Moment verbunden ist. Das Mitglied 
ist an einer starken Korporation in weitgehendem MaBe interessiert, 
und die Abgrenzung der verbandsfreien Sphare wird schwieriger. 

Die Korporationen des Privatrechtes sind eine freie Schopfung des 
Privatwillens; sie beruhen nicht auf Zwang. Die Griinder vereinigen 
sich, um korporativ eine bestimmte Aufgabe, welche eine soziale oder 
eine die Eip.zelinteressen der Mitglieder verfolgende sein kann, durch
zufiihren. Es entspricht daher dem Wesen dieser Korporationen, den 
Gesamtwillen nicht schrankenlos entfalten zu lassen, sondern ihn an 
den Grund, der zur korporativen Vereinigung fiihrte, an die gestellte 
Aufgabe, den Zweck zu binden. 

Die Rechtsordnung erhebt den MehrheitsbeschluB zum BeschluB 

1 Bd 1, S. 336. 
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der juristischen Person und bewirkt dadurch das einheitliche soziale 
Wirken 1. Man muB die Mehrheit entscheiden lassen, weil Einstimmigkeit 
da, wo eine groBere Anzahl von Mitgliedern vorhanden ist, nicht oder 
nur durch oft die korporative Tatigkeit hemmende Konzessionen an 
eine widerstrebende Minderheit erzielbar ware. 1st die Aufgabe der 
Korporation eine rein soziale, so wird das Mitglied zwar im allgemeinen 
sich in seiner Stimmabgabe von sozialen Gesichtspunkten leiten lassen, 
doch sind gerade hier Rivalitaten der fiihrenden Personlichkeiten, stark 
abweichende Auffassungen moglich. Raben sich die Griinder vereinigt, 
urn korporativ bestimmte egoistische Einzelinteressen zu verfoigen, so 
kann das Mitglied versucht sein, abweichenden Sonderinteressen nach
zugehen. In beiden Fallen entspricht praktisch die Tatigkeit der Gene
ralversammlung dem theoretischen Ideal eines wirklich einheitlich~n, 
sich nur an die Aufgabe haltenden Wirkens zu wenig, dem Mehrheits
prinzip kommt in zu starkem MaBe der Charakter eines Notbehelfes 
zu, als daB es nicht notig ware, regelnd einzugreifen. 

In den Urstatuten sind die aus der Erfiillung der gestellten Aufgabe 
flieBenden Berechtigungen und die zur Erfiillung notigen Leistungen 
der Mitglieder festgesetzt. Die Griinder wollten eine an neue Ver
haltnisse anpassungsfahige, lebensfahige Korporation schaffen. Es 
konnte daher nicht in ihrer Auffassung liegen, daB die Rechte und 
Pflichten der Mitglieder immer die gleichen bleiben miissen, sondern ent
sprechende Abanderungen erfahren konnen. Aber nicht willkiirlich soli 
die Gesamtheit die Rechte schmalern oder entziehen und die Leistungen 
erhohen diirfen. MaBgebend fiir das Verhaltnis zwischen Verband und 
Mitglied, fiir die Rechte und Pflichten ist der Grund der korporativen 
Vereinigung, die gestellte Aufgabe, soweit diese erreicht werden kann. 

Der Gesamtwille soli pflichtgemaB die Aufgabe der Korporation be
achten und deren Interessen wahren. Die Mehrheit kann aber nicht nur 
Anpassung an neue Verhaltnisse, sondern eine Umgestaltung beabsich
tigen oder Sonderinteressen von Mitgliedern verfolgen. Die Korporation 
ist hier gegen sich selbst zu schiitz en. 

II. Die Aktiengesellschaft ist entstanden durch die einseitigen, iiber
einstimmenden, auf Erzeugung einer Korporation gerichteten Willens
erklarungen der Griinder. Dem Grunde, der zur Abgabe dieser Willens
erklarungen und damit zur Schaffung der Korporation fiihrte, ent
spricht die der Gesellschaft gestellte Aufgabe, deren Zweck. Die Griin
'der haben sich vereinigt, urn diese Aufgabe korporativ, durch das Mittel 
der juristischen Person, durchzufiihren. 

Grund des Beitrittes zur Aktiengesellschaft, deren Zweck ist Er
haltung des Kapitals und Erzielung eines Ertrages. Unter Erhaltung 

1 KOHLER, Bd 1, S. 337. 
17* 
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des Kapitals ist nicht etwa Beobachtung des vom Gesetzgeber im Inter
esse der Glaubiger, auch der Aktionare vorgeschriebenen Satzes von 
.der Bestandigkeit des Grundkapitals gemeint. Die Gesellschaft soIl 
ihre Unternehmung, die das Mittel zum Zweck ist, so fundieren, sichern, 
daB das darin angelegte Kapital erhalten bleibt. Dariiber hinaus soll 
Gewinn erzielt werden, was auf die Dauer nur bei gut investiertem, 
gesichertem Kapital moglich ist. Einfacher, genauer gesagt beruht der 
Zweck der Aktiengesellichaft und des Unternehmens in der Ertrags
erzielung. Dabei sollte es selbstverstandlich sein, daB das investierte 
Kapital - durch dauernde Sicherung des Unternehmens - erhalten 
bleiben muB. Nur dann kann auch dauernd ein Ertrag erzielt werden. 
Es bestehen aber auBerhalb der guten Geschaftspraxis fast allgemein so 
sonderbare Ansichten iiber die im Wirtschaftsleben bestehenden Be
dingungen der Ertragserzielung und die unter diesen zu treffenden 
MaBnahmen, sowie iiber das, was als Ertrag bezeichnet werden kann, 
daB es geboten erscheint, das Moment von der Erhaltung des Kapitals zu 
verselbstandigen und so von Erhaltung des Kapitals und Erzielung eines 
Ertrages zu reden. Es soIl selbstredend, soweit die Sicherung von Unter
nehmen und Kapital es zulaBt, ein moglichst hoher Ertrag erzielt werden. 

Der Kapitalist, der Jahre nach der Grundung Aktien erwirbt, laBt 
sich durch den gleichen Grund wie der Grunder bei seinem Beitritt 
leiten; es kann daher im folgenden allgemein fUr jeden Aktionar von 
dessen Beitrittsgrund gesprochen werden. 

Sind die Aktien einbezahlt, so kann die Gesellschaft an die Erfiillung 
ihrer Aufgabe, worin ihre ganze kiinftige Tatigkeit liegt, herantreten. 
Die Mitverwaltungsrechte des Aktionars geben an, in welcher Weise 
dieser an der Gesamtwillensbildung und an der iibrigen Verwaltung 
mitzuwirken befugt ist. Von den Vermogensrechten bestimmt das 
wichtigste Recht, das Dividendenbezugsrecht, den Anteil des Aktionars 
am Reingewinn. Die Mitverwaltungsrechte sind indirekt, die Vermogens
rechte direkt auf die oErfiillung der Aufgabe der Gesellschaft gerichtet. 

Geht man zur Aufstellung des Sonderrechtsbegriffes vom Beitritts
grund aus, so wird man die Rechte, die dem Beitrittsgrund entsprechen, 
um welcher willen der Aktionar beigetreten ist, fiir unentziehbar er
klaren. In erster Linie erfiillt ohne Zweifel das Dividendenbezugsrecht 
dieses Erfordernis. Konnen nun aber die Statutenbestimmungen, die 
dieses Recht gewahren, fiir aIle Zeiten unabanderlich sein~ Jede Gesell
schaft kommt im Laufe ihrer Tatigkeit in die Lage, sich veranderten. 
Verhaltnissen anzupassen, das Kapital erhohen oder erniedrigen, neue 
Reservefonds schaffen oder vorhandene verwenden zu miissen. Solche 
Statutenanderungen beschlagen direkt die Verwendung des Rein
gewinnes oder konnen auf den Inhalt des Dividendenbezugsrechtes den 
groBten EinfluB ausiiben. 
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Anstatt den Beitrittsgrund konnte man die gestellte Aufgabe, den 
Zweck der Korporation, zum Ausgangspunkt nehmen. Dies hat PLANK 1 

getan. Nach 'fum "liWt sich nicht allgemein bestimmen, welche Rechte 
aIs Sonderrechte zu betrachten sind, sondern nur aus dem Wesen und 
Zwecke des einzelnen Vereins, sowie aus der Art und dem Zwecke des 
betreffenden Rechtes und aus dem besonderen Inhalte der Satzung 
entscheiden". Auch FISCHER 2 hat den Zweck aIs fur die Stellung des 
Aktionars gegeniiber der Verfiigungsgewalt der Korporation maBgebend 
bezeichnet. Nach fum gelten bei einer Korporation, die als Aktiengesell
schaft konstituiert wird, "Verteilen des von der Korporation erzielten 
Gewinnes nebst Dbertragbarkeit der auf Einlagen beruhenden Mit
gliedschaft in Gestalt einer negotiablen Urkunde als der von den 
Beteiligten mit der Konstituierung beabsichtigte Zweck "soweit aus 
den Statuten nicht etwas anderes erhellt"3. FISCHER zieht folgende 
Schliisse: 

Die Aktiengesellschaft kann in den veranderten Statuten nur an
ordnen, daB Gewinn bis auf weiteres, aber nicht, daB er iiberhaupt 
nicht verteilt werden soll; sie darf dem Aktionar Teile des Dividenden
bezugsrechtes nur nehmen, um (bei der Sanierung) die zur Fortexistenz 
der Gesellschaft und der Weiterverfolgung des Zweckes erforderlichen 
Mittel aufzubringen; sie kann keine unentgeltlichen Verfiigungen vor
nehmen, insofern dadurch nicht einer sittlichen Riicksicht (z. B. Pen
sionszahlungen ohne vertragsmaBige Verpflichtung) entsprochen wird. 
Diese Schliisse zeigen gegeniiber den bisher aufgestellten Sonderrechts
theorien praktisch keinen Fortschritt. Auch nach dem Reichsgericht4 

kann die Generalversammlung einer Aktiengesellschaft eine Schenkung, 
"als eine dem Ge.sellschaftszweck fremde und widerstreitende Handlung, 
nicht beschlieBen, wenn diese nicht wegen besonderer Umstande, z. B. 
als renumeratorische Schenkung, als im Interesse der Aktiengesellschaft 
gelegen erscheint"; der Generalversammlung steht auch nicht zu, die 
Interzession fiir fremde Verbindlichkeiten, abgesehen von besonderen 
Umstanden, welche ein Interesse der Aktiengesellschaft an Dbernahme 
derselben begriinden, zu beschlieBen. Bei der Sanierung kennt FISCHER 
kein MaB hinsichtlich der den Stammaktionaren zu entziehenden Rechte 
bzw. der den Vorzugsaktionaren zu gewahrenden Vorrechte. Im iibrigen 
wird kaum je eine Aktiengesellschaft beabsichtigen, Gewinn unwider
ruflich zuriickzubehalten. Von diesen Fallen abgesehen, behandelt 
FISCHER die Frage der Zulassigkeit von Statutenanderungen nicht. 
Er konnte auf dieselbe auch keine Antwort erteilen, schon aus dem 
Grunde, weil "Verteilen des erzielten Gewinnes" als Zweck kein Krite
rium abgeben kann, wo die Statutenanderung das Erzielenvon Rein-

1 Zu § 35 BGB. 
3 S.358. 

2 S. 336££. 
4 RG. 3, 134££. 
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gewinn, z. B. eine Kapitalerh6hung, oder die Sicherung des Kapitals 
betrifft. 

Weder der Beitrittsgrund an sich, noch die Aufgabe, der Zweck der 
Geseilschaft an sich kann grundlegend fiir das Sonderrechtsprinzip 
werden. Die Erfiillung der Aufgabe der Gesellschaft gibt den Verm6gens
rechten, die bei der Aktiengesellschaft im Vordergrund stehen, kon
kreten Inhalt. Sichert das Recht auf die Dividende zufolge des Erfolges 
dem Aktionar einen angemessenen Ertrag, so verwirklicht dasselbe in 
voilem MaBe seinen Beitrittsgrund. Unentziehbar k6nnen und miissen 
diejenigen Rechte sein, die den Beitrittsgrund verwirklichen bzw. soweit 
sie fun verwirklichen. Es ist zwar der Beitrittsgrund als Ausgangspunkt 
zu nehmen, aber in Beziehung zur Erfiillung der Aufgabe zu setzen. Es 
soIl nicht ein absoluter, sondern ein relativer Begriff gewonnen werden. 
Nicht der Beitrittsgrund an sich, sondern soweit er durch Erfiillung der 
Aufgabe der Geseilschaft verwirklicht ist, wird maBgebend. Das Recht 
auf die Dividende, auf die Liquidationsquote solI unentziehbar sein, 
soweit im konkreten FaIle ein Ertrag erzielt wird, das Kapital erhalten ist. 

Durch Erfiillung der Aufgabe, des Zweckes der Aktiengesellschaft 
wird der Beitrittsgrund des Aktionars verwirklicht. Wenn wir nun 
nicht die dem Beitrittsgrunde an sich entsprechenden, sondern die den 
Beitrittsgrund verwirklichenden Rechte zu Sonderrechten erheben, so 
ergibt sich, daB diesen Rechten aile Beschrankungen auferlegt werden 
diirfen, die die Erfiillung der Aufgabe verlangen kann. Soweit es bei 
der Fundierung der Gesellschaft, dem erzielten Ertrag zur Sicherung 
des Kapitals und zur Erzielung einer Dividende n6tig ist, miissen aIle 
Einschrankungen als zulassig erachtet werden. Uber Einschrankungen 
hinaus muB sich der Aktionar jede Modifikation und inhaltliche Gestal
tung seiner Rechte, die sich aus der Erfiillung der Aufgabe ergeben, 
gefallen lassen. Der aus der Erfiillung der Aufgabe flieBende konkrete 
Inhalt der Rechte ist unentziehbar, womit zugleich gesagt ist, daB an 
den Rechten aIle Einschrankungen und Modifikationen vorgenommen 
werden k6nnen, die die Erfiillung der Aufgabe fordert. 

Das aufzustellende Kriterium solI entscheiden, inwieweit ein Recht 
Sonderrecht ist. Durch den Sonderrechtsbegriff von LEHMANN wird 
das Dividendenbezugsrecht, als auf einer wesentlichen statutarischen 
Bestimmung beruhend, zum unentziehbaren erhoben, durch die Formel' 
selbst aber nicht bestimmt, wieweit dieses Recht eingeschrankt, modi
fiziert und in seinem Inhalt beeinfluBt werden darf. Der unentziehbare 
Teil einesRechtes ist im folgenden als Sonderrechtseigenschaft dieses 
Rechtes bezeichnet. 

Die Statuten k6nnen gewisse Rechte zusichern, um welcher willen 
die Aktionare nicht beigetreten sind, die auBerhalb des Beitrittsgrundes 
liegen. So wird etwa den Aktionaren freie Fahrt zum Besuche der 
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Generalversammlung gewahrt. Solche Rechte miissen als jederzeit 
entziehbar betrachtet werden. 

Diese Erwagungen fiihren fiir die Aktiengesellschaft zu folgendem 
Sonderrechtsprinzip: 

Soweit ein Recht den Beitrittsgrund des Aktioniirs, Erhaltung des Ka
pitals und Erzielung eines Ertrages, verwirklicht, ist es Sonderrecht. 

III. Das Recht aUf die Dividende ist das fundament ale Recht des 
Aktionars, denn es gewahrt ihm seinen Anteil am Ertrage der Unter
nehmung. Es gibt Statutenanderungen und einfache Generalversamm
lungsbeschliisse, die dieses Recht einschranken. Soweit das Recht auf 
die Dividende dem Aktionar einen Ertrag sichert bzw. nicht zur Er
haltung des Kapitals durch dauernde Sicherung des Unternehmens 
bzw. zur Erzielung eines Ertrages, z. B. durch Errichtung weiterer 
Reservefonds, eingeschrankt werden muB, ist es unentziehbar. Was 
die Statutenanderungen und Generalversammhwgsbeschliisse anbetrifft, 
die dieses Recht nicht einschranken, sondern im allgemeinen modifizieren 
oder in seinem Inhalt, z. B. durch Kapitalerhohung, beeinflussen, so 
darf die Generalversammlung aile MaBnahmen treffen, welche bei der 
Fundierung der Geseilschaft und dem erreichten Ertrag der Erhaltung, 
das ist Sicherung des Kapitals und der Erzielung eines Gewinnes, dienen. 
Dieses Prinzip stimmt mit der Auffassung der guten Geschaftspraxis 
iiberein, die sowohl in der Generalversammlung wie bei der Fiihrung der 
taglichen Geschafte, von den gegebenen Verhaltnissen der Geseilschaft 
ausgehend, sich einzig von dem Bestreben leiten laBt, das Kapital zu 
erhalten und einen moglichst hohen Gewinn zu erzielen. Nur ein Sonder
rechtsbegriff, der die Geseilschaften in ihrer Entwicklung nicht hemmt 
und ihrer Lage im konkreten Faile in voilem MaBe Rechnung tragt, ist 
fahig, die berechtigten Interessen der Aktionare zu wahren. 

Einfacher gesagt: Die Geseilschaft kann dem Aktionar nicht ent
ziehen, was sie ihm durch Erfullung ihrer A ufgabe, ihres Zweckes zu bieten 
vermag. Dieser Satz besteht aus einem positiven Element: Der Anteil 
des Aktionars am erwirtschafteten Ertrag ist unentziehbar - und 
einem negativen Element: Das Recht auf den Ertrag, auf die Dividende 
unterliegt den Einschrankungen, die die Kapitalerhaltung und Ertrags
erzielung mit sich bringt. 

Demzufolge darf die Generalversammlung ailes beschlieBen, was die 
Verwirklichung des Beitrittsgrundes des Aktionars, die Erfiillung der 
Aufgabe der Geseilschaft fordert. Dabei kommt die Abgabe des wirt
schaftlichen Urteils der Generalversammlung, d. h. der Mehrheit zu. 
Von einer Verletzung des Sonderrechtes auf die Dividende kann deshalb 
erst gesprochen werden, wenn sich der BeschluB von diesem Gesichts
punkte, vom leitenden Moment aus offensichtlich nicht mehr recht-
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fertigen, nicht mehr vertreten laBt, d. h. wenn entweder Willkiir oder 
bewuBte Schadigung der Minderheit durch die Mehrheit vorliegt (siehe 
weiter §§ 41 und 45). 

IV. Das Vorrecht auf Dividende des Vorzugsaktionars ist nach der 
deutschen Gesetzgebung (§ 275 Abs. 3 HGB. verlangt fiir Abanderung 
des bisherigen Verhaltnisses mehrerer Gattungen von Aktien mit verschie
dener Berechtigung zum Nachteil einer Gattung .lediglich als formel1es 
Erfordernis neben dem Beschlusse der Generalversammlung einen in 
gesonderter Abstimmung gefaBten BeschluB der benachteiligten Aktio
nare) und der Rechtsprechung des schweizerischen Bundesgerich
tes (BE. 51, II, S. 412ff.: "Prioritatsrechte einer Kategorie von 
Aktionaren sind keine wohlerworbenen Rechte ... , sondern Mitglied
schaftsrechte, die dem Mehrheitswil1en der privilegierten Gruppe unter
liegen") kein Sonderrecht. Eine Herabsetzung oder Aufhebung dieses 
Vorrechtes kommt in Frage bei der zweiten ,Sanierung. Es miissen 
neue Betriebsmittel beschafft, neue Kapitalien gegen Gewahrung von 
Vorrechten, unter Aufhebung der 'bisher bestehenden, aufgenommen 
werden, um das Unternehmen wieder zu einem ertragbringenden zu 
machen und damit vom bisher investierten Kapital soviel als moglich 
zu erhalten, zu retten. Nach der in dieser Arbeit vertretenen Theorie 
unterliegt auch das Vorrecht des Vorzugsaktionars wie das allgemeine 
Dividendenbezugsrecht den Beschrankungen, die die Kapitalerhaltung 
und Ertragserzielung fordert. Das Moment von der Erhaltung des 
Kapitals und Erzielung eines Ertrages trifft nur das tatsachlich noch 
vorhandene Kapital mit seinen herabgesetzten Ertragsaussichten. Der 
Schutz des V orzugsaktionars muB deshalb wie bei der ersten Sanierung 
(S.138f.) imMaB der Sanierung gesucht werden. Erst bei Uberschreitung 
dieses MaBes wird ein Sonderrecht' verletzt. Es ist zu priifen, wieweit 
dem Vorrecht noch Sonderrechtseigenschaft zukommt. Das wirtschaft
liche Urteil iiber den Sanierungsplan steht der Generalversammlung zu. 
Dieser Plan mag sich spater als zu pessimistisch aufgestellt und damit 
die Sanierung als zu weitgehend erweisen. Die Beurteilung der kiinf
tigen Ertragsmoglichkeiten kann Schwierigkeiten bereiten; die Produk
tions- und Absatzverhaltnisse konnen eine andere Gestaltung als er
warlet annehmen. Dagegen ist kein Gesetz, kein Sonclerrechtsprinzip 
gewachsen. Abgesehen von diesen Fallen wird aber nicht selten bewuBt 
erheblich weitergehend (durch Herabsetzung des bisherigen Kapitals, 
Aufhebung bestehender Vorrechte) saniert als notig ist. Die Mehrheits
gruppe, die vielfach neben ihrem Aktienbesitz noch Glaubigerin der 
Gesellschaft ist und damit ein erhohtes Interesse an der Sanierung hat, 
rechnet damit, daB die Minderheit, infolge deren Zusammensetzung 
oder gerade der pessimistischen Sanierungsbilanz, an der Bereitstellung 
der neuen Kapitalien sich nicht beteiligen wird. Durch die iibermaBige 
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Sanierung saniert die Mehrheit teilweise auf Kosten der Minderheit, 
d. h. sie bereichert sich in diesem Umiange. 

V. Von einer Sonderrechtstheorie erwartet man, daB sie bei jedem 
Rechte, jedem Generalversammlungsbeschlusse eine sichere Entschei
dung abzugeben vermoge. Es ist auBer Zweifel, daB keine der aufge
stellten Theorien diesem Erfordernis entspricht. 

Gerade das Dividendenbezugsrecht zeigt, daB man etwas Unmogliches 
verlangt, daB hierin die Losung des Problems nicht liegt. Es kann sich 
nur darum handeln, das leitende Prinzip aufzustellen. Es ist dann Tat
frage, ob bzw. inwieweit im betreffenden FaIle dagegen verstoBen und 
damit ein Sonderrecht verletzt wurde. 

In dieser Arbeit wird vom Beitrittsgrund des Aktionars ausgegangen. 
Man konnte als Ausgangspunkt ebensogut die Aufgabe, den Zweck der 
Gesellschaft nehmen. Die Griindung der Gesellschaft, der Beitritt des 
Aktionars geschieht mit Hinblick auf den Zweck der Gesellschaft: Er
haltung des investierten Kapitals und Erzielung eines Ertrages. Die 
Verwirklichung des Beitrittsgrundes erfolgt durch Erfiillung des Zweckes. 
Leitendes Prinzip wird die Zweckerfiillung. Dasselbe besteht ebenfalls 
aus einem positiven und einem negativen Element: 

Es ergibt sich aus dem Zweck, daB der Anteil des Aktionars an dessen 
Erfiillung unentziehbar ist; 

die Rechte des Aktionars unterliegen den Beschrankungen, die die 
Zweckerfiillung mit sich bringt.· 

Das Sonderrechtsprinzip laBt sich dahin formulieren: 
Ein Recht ist insoweit Sonderrecht, als es an der Zweckerfiillung teil

nimmt. 
VI. Von den iibrigen Rechten des Aktionars sei nur noch auf das 

Stimmrecht hingewiesen. Der Beitrittsgrund geht auf Erhaltung des 
Kapitals und Erzielung eines Ertrages und zwar durch korporative 
Durchfiihrung dieser Aufgabe. Das Stimmrecht sichert dem Aktionar 
die Mitwirkung an der Gesamtwillensbildung, an der Erfiillung der 
Aufgabe der Gesellschaft. Dieses Recht verwirklicht seinen Beitritts
grund, wenn auch nur indirekt, soweit die AUfgabe durchgefuhrt ist. 
MuB das Stammkapital infolge Verlustes ganzlich abgeschrieben werden 
evtl. gelangen an seiner Stelle GenuBscheine zur Ausgabe, so muB der 
Aktion·ar auf sein Stimmrecht und auf sein Recht auf Mitgliedschaft 
verzichten. Das geltende schweizerische Recht (OR. Art. 640).bestimmt, 
daB jeder Aktionar, auch wenn er nur eine Aktie besitzt, eine Stimme hat; 
dieses Recht ist nach dem Gesetz Sonderrecht im ganzen Umfange. 
Sonst konnten dem Rechte die zur Erfiillung der Aufgabe der Gesell
schaft notigen Einschrankungen auferlegt werden, z. B. falls zur Siche
rung der Produktion und damit des Kapitals Vorzugsaktien, ohne Re
duktion des Stammkapitals, ausgegeben werden miiBten und das neue 
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Kapital nur unter Herabsetzung des Stimmrechtes del' Stammaktionare 
beschafft werden konnte. 

VII. Fur die Aktiengesellschaft wird durch die Einheitlichkeit des 
Beitrittsgrundes die Aufstellung des Sonderrechtsprinzips erleichtert. 
Es ist abel' anzunehmen, daB die versuchte Losung sich auch auf die 
anderen Kiirperschaften des Privatrechtes anwenden laBt: Soweit ein 
Recht den Beitrittsgrund des Mitgliedes verwirklicht, ist es Sonderrecht. 
Die bei Anwendung dieses Prinzips zu beobachtenden Momente sollen 
hier nur angedeutet werden. 

Nur del' allgemein anzuerkennende Beitrittsgrund kann maBgebend 
sein. Dem Grund del' korporativen Vereiuigung, d. h. dem Beitritts
grund, wenn man yom Mitglied ausgeht, entspricht die del' Korporation 
gestellte Aufgabe, die in den Statuten umschrieben wird. Einzelne Mit
glieder mogen durch subjektive Erwagungen zum Beitritt veranlaBt 
worden sein. Durch den Beitritt auf Grund del' aufgestellten Statuten 
haben diese Mitglieder abel' in Korporationsangelegenheiten auf ihre 
subjektive Auffassung del' Aufgabe, in Anbetracht deren korporativer 
Durchfiihrung, verzichtet. Aus den Statuten laBt sich somit objektiv, 
nach allgemeiner Anschauung, del' Beitrittsgrund ermitteln. Bei einer 
juristischen Gesellschaft, die eine Bibliothek unterhalt und Vortrage ver
anstaltet, wird dem Recht auf Benutzung del' Vereinsinstitutionen 
Sonderrechtseigenschaft zukommen, soweit del' Verein durch Erfiillung 
seiner Aufgabe bei den gegebenen Verhaltnissen, insbesondere den zur 
Verfiigung stehenden Mitteln, das Recht inhaltlich zu gestalten, d. h. 
den Beitrittsgrund del' Mitglieder zu verwirklichen vermag. 

Es war Meinung del' Griinder, die Aufgabe del' Korporation nicht 
fur aile Zeiten starr festzulegen, sondern eine Korporation zu schaffen, 
die sich neuen sozialen, wissenschaftlichen, kiinstlerischen Anschauungen 
anpassen kann und erst dadurch lebensfahig wird. Nach Jahren faBt 
dann auch das Mitglied die Grundlage seiner l\fitgliedschaft entsprechend 
del' den neuen Anschauungen und Verhaltnissen angepaBten Aufgabe 
auf. 1st die Sonderrechtseigenschaft eines Rechtes zu beurteilen, so 
muB von dem bei del' heutigen Aufgabe del' Korporation allgemein an
zuerkennenden Beitrittsgrund ausgegangen werden. 

§ 45. Der Bereich der Befugnisse der Generalversammlung. 

I. Die Rechte, welche den Aktionaren in den Angelegenheiten del' 
Gesellschaft zustehen, werden durch BeschluBfassung in del' General
versammlung ausgeubt (deutsches HGB. § 250; schweiz. OR. Art. 639). 
Diese Rechte sind einerseits vermogensrechtlicher Natur, wie das wich
tigste, das Recht auf Dividende; andererseits gehen sie auf Mitverwal-



Der Bereich der Befugnisse der Generalversammluug. 267 

tung. Dagegen fallen nicht dal'unter die Rechte, welche den Aktionaren 
nicht als solchen, sondern als Gesellschaftsglaubigern zustehen. 

Die Generalversammlung ist das oberste Willensorgan der Aktien
gesellschaft. Ihre Zustandigkeit beruht auf dem Gesetz und den Statuten. 
Das erstere weist ihr bestimmte Aufgaben ausschlieBlich zu, wie die 
Genehmigung der Jahresbilanz, die Gewinnverteilung, Statutenande
rungen. Die letzteren konnen bestimmen, tiber welche Angelegenheiten, 
z. B. AbschluB gewisser Vertrage, sie weiter zu beschlieBen hat. Soweit 
andererseits das Gesetz oder die Statuten die Zustandigkeit nicht anderen 
Organen zusprechen, kann die Generalversammlung dariiber hinaus 
iiber alles beschlieBen, was sich innerhalb der Grenzen der Autonomie 
der Aktiengesellschaft befindet, d. h. der dieser zustehenden Fahigkeit, 
durch regelmaBig mit Mehrheit der Mitglieder ergehende Beschliisse 
den Kreis ihrer Angelegenheiten in einer fUr die Mitglieder verbindlichen 
Weise zu ordnen1 • Die Generalversammlung iiberschreitet diese Grenze, 
wenn sie in Rechte der Aktionare als Dritte, in Glaubigerrechte, z. B. 
das Recht des Aktionars auf die festgesetzte Dividende, eingreift. 
Solche Beschliisse sind nichtig. 

ll. 1m Rahmen dieser Befugnisse ist die Generalversammlung an 
Gesetz und Statuten gebunden. 

VerstoBe gegen zwingende gesetzliche V orschriften konnen nicht mit 
Erwagungen wirtschaftlicher Art gerechtfertigt werden. Was gesetz
widrig ist, kann nicht dadurch zulassig werden, daB es wirtschaftlich 
niitzlich oder geboten erscheint2• Was statuten- und gesetzwidrig ist, 
wird dadurch nicht zulassig, daB es niitzlich und sittlich oder sozial 
geboten ist. Das kann nur dahin fUhren, daB die Gesellschaft ihre Sta
tuten andert3• 

m. Die Abgabe des einem einfachen Generalversammlungsbeschlusse 
oder einer Statutenanderung zugrunde liegenden Urteils iiber bestehende 
oder zu erwartende wirtschaftliche Verhaltnisse und der Entscheid tiber 
die unter diesen Umstanden zu treffenden MaBnahmen ist Sache der 
Mehrheit. Diese schatzt, namentlich bei der Bewertung der Ver
mogensgegenstande in der Bilanz, und entscheidet in ZweckmaBigkeits
fragen. (fiber das Ermessen der Generalversammlung siehe weiter S. 281.) 

Das schweizerische Bundes(Jericht4 hat entschieden, daB der Aktionar 
einen GeneralversammlungsbeschluB nur wegen Gesetzes- oder Statu
tenverletzung, nicht aber wegen bloBer UnzweckmaBigkeit oder Un-

1 LEHMANN, Aktienrecht, II, S. 13f£.· 
2 RG. 107, S. 169. 
3 RG. 40, S. 33. (Es handelte sich urn die Bilduug eines in den Statuten 

nicht vorgesehenen Beamtenunterstiitzuugsfonds, der ein Aktionar widersprochen 
hatte.) 

4 BE. 27, II, S.235f. 
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angemessenheit anfechten kann, das Reichsgerichtl, daB mit der Anfech
tungsklage aus § 271 HGB. nicht die ZweckmaBigkeit, Niitzlichkeit 
oder Schadlichkeit der ZUlli Beschlusse erhobenen MaBregel, sei's fUr 
die Gesellschaft, sei's fiir den einzelnen Aktionar zur Nachpriifung des 
Gerichtes gestellt werden soIl. 

Die Generalversammlung hat durch MehrheitsbeschluB dariiber zu 
bestimmen, ob eine geschaftliche MaBnahme iiberhaupt durchzufiihren 
ist. Den einzelnen Aktionaren steht nicht das Recht zu, im Klagewege 
die Gesellschaft zur V ornahme von geschaftlichen MaBnahmen oder 
rechtlichen Randlungen zu zwirigen. Das erscheint auch dann aus
geschlossen, wenn Anzeichen dafiir vorliegen, daB die GeseHschaftsorgane 
sich nicht innerhalb des gesetzmaBigen Rahmens halten werden. Das 
Gesetz bestimmt im einzelnen, welche Rechte dem Aktionar als solchen 
in Angelegenheiten der Gesellschaft zustehen. RegelmaBig sind sie in 
der Generalversammlung durch BeschluBfassung auszuiiben. Dazu 
kommen einzelne Rechte, wie das Recht auf Anfechtung von gesetz
oder statutenwidrigen Beschliissen. Weitere Rechte stehen dem Ak
tionar nicht zu 2. 

IV. Gibt die Generalversammlung nicht mehr ein wirtschaftliches 
Urteil ab, laBt sich die MaBnahme im Hinblick auf das Geseilschafts
interesse mit vertretbaren wirtschaftlichen Erwagungen offensichtlich 
- im Zweifel fallt die Entscheidung noch der Generalversammlung zu -
nicht mehr rechtfertigen, so iiberschreitet die Generalversammlung 
ihre Befugnis. Es liegt entweder Willkiir oder bewuBte Schadigung 
der Gesellschaft und damit der Minderheitsaktionare oder der Minder
heitsaktionare allein vor, um sich (der Mehrheit) einen Vorteil zu ver
schaffen. Rier greift der Schutz der Sonderrechte ein. 

Dabei kommt diesem Schutz, insbesondere dem Sonderrechtsprinzip, 
rein negativer Charakter zu. Dieses fordert nicht, daB ihm entsprechende 
Beschliisse gefaBt werden, sondern nur, daB die beschlossenen Statuten
anderungen und die .einfachen Generalversammlungsbeschliisse dem 
leitenden Moment nicht widersprechen. Bei Statutenanderungen sagt 
dasselbe nur, wann ein bestimmtes Recht als Sonderrecht verletzt wird. 
Es kann nicht positiv gebieten, daB die Statuten abgeandert werden, 
z. B. der Reservefonds in reicherem MaBe zu speisen ist, um das Kapital 
und die Ertragserzielung im gegebenen Faile zu sichern und dadurch 
den Beitrittsgrund des Aktionars zu verwirklichen. Bei der inhaltlichen 
Gestaltung der Rechte durch die einfachen Beschliisse der General
versammlung bestimmt das Sonderrechtsprinzip nicht, daB etwas be
schlossen werde, sondern daB die Beschliisse dem Prinzip der Kapital
erhaltung und Ertragserzielung nicht widersprechen diirfen. 

1 RG. in HOLDHEIM, Bd 23, S. 66. 
2 RG. in JW. 1927, S. 1678f. 



Anfechtung von Generalversammlungsbeschliissen. 269 

§ 46. Anfechtnng von Generalversammlnngsbeschliissen, 
die Sonderrechte (wohlerworbene Rechte) verletzen. 

Die S01'lderrechte (wohlerworbenen Rechte) der Aktionare konnen 
diesen ohne ihre Zustimmung nicht entzogen werden. Der Entwurf zu 
einem neuen schweizerischen Recht (Art. 645 Abs. 2) erklart diese 
Rechte als unabhangig von den Beschliissen der Generalversammlung 
und der Verwaltung. 

Man kann es einfach als logische Folge betrachten, daB Generalver
sammlungsbeschliisse, die Sonderrechte verletzen, nicht angefochten 
werden miissen und damit in der unterlassenen Anfechtung kein Ver
zicht liegen kann. Dem einzelnen Aktionar gegeniiber sind solche Be
schliisse nichtig 1 . Nach. Jahren soll also ein Aktionar klage- oder ein
redeweise die Nichtigkeit eines Beschlusses, der z. B. sein Dividenden
bezugsrecht bei der Gewinnverwendung verletzt hat, geltend machen 
konnen. 

HORRWITZ 2 sieht einen GeneralversammlungsbeschluB als nichtig 
an, weill er gesetzliche Sonderrechte antastet, als bloB anfechtbar, 
wenn er gegen statutarische Sonderrechte, z. B. das Dividendenrecht, 
verstoBt. STAUB-PINN:E]R3 erachtet einen BeschluB als nichtig, der 
Sonderrechte, z. B. das Stimmrecht jedes Aktionars, durch allgemeine 
Anordnung, also durch Satzungsbestimmung oder Satzungsanderung, 
beseitigt. NurAnfechtbarkeit liegt vor, wenn ein BeschluB im einzelnen 
Fall in das Sonderrecht eingreift, z. B. bei einer Sanierung das Recht 
auf Gleichberechtigung beriihrt. 

Die Rechtsprechung des Reichsgerichtes zeigt die Tendenz, die Nich
tigkeitsklage gegen Generalversammlungsbeschliisse moglichst einzu
schranken. In neueren Entscheidungen ist das Gericht bei zwei Fallen, 
in denen die Verletzung eines Sonderrechtes angenommen werden kann 
(RG. 89, S. 381: BeschluBfassung iiber einen auBerhalb der Tagesordnung 
gestellten Antrag in einer Versammlung, die nicht Vollversammlung ist; 
RG.91, S.324: Beschliisse, die auf den Stimmen von Nichtstimm
berechtigten beruhen), davon ausgegangen, der BeschluB sei nur an
fechtbar, nicht nichtig. 

Die Rechtssicherheit, das Interesseder Gesellschaften, Aktionare 
und spateren Erwerber von Aktien verlangt, daB ein Generalversamm
lungsbeschluB nach Ablauf einer gewissen Frist als giiltig angesehen wer
den kann. Es stehen offentliche Interessen, insbesondere solche wirt
schaftlicher Natur, auf dem Spiel. Nur wo gerade diese die Nichtigkeit 
gebieten, z. B. bei offenkundiger Uberschreitung der gesetzlichen Hochst
vorschriften in der Bilanzaufstellung (S. 75 f. ), kann dieselbe Platz greifen. 

1 BACHMANN, Anm. 3 zu Art. 627; WIELAND, S. 132. 
2 S.119f. 
3 Anm. 18 zu § 273. 
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;,Fill die Annahme der Nichtigkeit ist nur dann Raum, wenn es sich 
urn Beschlusse handelt, die mit dem Wesen der Aktiengesellschaft 
sc~lechthin unvertraglich sind, well sie zwingende, in erster Linie im 
offentlichen Interesse gegebene Vorschriften verletzen, auf deren Ein
haltung die Beteiligten nicht verzichten konnen" 1. In allen anderen 
Fallen muB bloBe Anfechtbarkeit mit ihren strengen formellen Voraus
setzungen (deutsches HGB. § 271, schweiz. Entwurf Art. 703) angenom
men werden. Die Sonderrechte der Aktionare sind - ohne das offent
liche Interesse zu beriihren - zwar unentziehbar, aber verzichtbar. 
Es ist davon auszugehen, daB ein Aktionar, der innerhalb der Anfech
tungsfrist die Unentziehbarkeit nicht gerichtlich geltend macht, auf 
sein wirkliches oder auch nur vermeintliches Recht verzichtet. Bei 
Verletzung von Sonderrechten ist nur die Anfechtungsklage gegeben, 
nie Nichtigkeit anzunehmen. 

§ 47. Die Sonderrechte (wohlerworbenen Rechte) im Entwurf 
zu einem neuen schweizerischen Recht. 

Art. 645 des Entwurfes lautet: 

"Wohlerworbene Rechte, die den einzelnen Aktionaren in ihrer 
Eigenschaft als Aktionare zustehen, konnen ihnen nicht ohne ihre Zu
stimmung entzogen werden. 

Als wohlerworbene Rechte eines oder einzelner Aktionare sind die
jenigen Anspruche anzusehen, die nach Vorschrift des Gesetzes oder der 
Statuten von den Beschlussen der Generalversammlung und der Ver
waltung unabhangig sind oder sich als Voraussetzung der Beteiligung an 
der Generalversammlung darstellen. 

Dazu gehoren insbesondere die :Mitgliedschaft, das Stimmrecht, 
das Recht zur Anfechtung, das Recht auf Dividende, das Recht auf 
Anteil am Liquidationsergebnis." 

Es wird in dieser Bestimmung zwischen Sonderrechten nach V or
schrift des Gesetzes und solchen nach V orschrift der Statu ten unter
schieden. Ob ein Recht nach V orschrift der Statuten Sonderrecht sein 
solI, ist Sache der Statuten. Diese allein konnen daruber AufschluB 
geben, ob sie ein Recht zum unentziehbaren erhoben haben. Wenn 
nun die im dritten Absatz genannte:n Rechte durch die gesetzliche Be
stimmung selbst zu den Sonderrechten gezahlt werden, so muB ohne 
weiteres angenommen werden, daB die Rechte auf die Dividende und 
die Liquidationsquote Sonderrechte nach Vorschrift des Gesetzes sind. 
Als Sonderrecht kraft statutarischer BeOltimmung kann z. B. das erhohte 
Bezugsrecht der Grunder in Betracht kommen. 

1 RG. 118, S. 72. 
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Uber das Dividendenbezugsrecht bestimmt Art. 661 Abs.1 des 
Entwurfes: 

"Solange die Gesellschaft besteht, hat jeder Aktionar Anspruch auf 
einen· verhaItnismaBigen Anteil an dem auf Grund der Jahresbilanz 
ermitteIten reinen Gewinn, soweit dieser nach dem Gesetz und den 
Statuten zur Verteilung unter die Aktionare bestimmt ist." 

Der erste Teil des Satzes begriindet das Recht. 1m zweiten ist die 
im geltenden Rechte den Statuten eingeraumte Befugnis, das Recht 
einzuschranken, beibehalten und dazu ausdriicklich erwahnt, daB auch 
das Gesetz solche Einschrankungen aufstellt. Diese letzteren ergeben 
sich aus der Pflicht zur Einlage in den gesetzlichen Reservefonds (Ent
wurf Art. 672 Abs. 1) und aus der Befugnis der Generalversammlung 
(Art. 675 Abs. 2 und 3), auch statutarisch nicht vorgesehene Reserve
anlagen, sofern es die dauernde Sicherstellung des Unternehmens oder 
die Riicksicht auf die Verteilung einer moglichst gleichmaBigen Divi
dende als angezeigt erscheinen laBt, zu beschlieBen und zur Griindung 
und Unterstiitzung von Wohlfahrtseinrichtungen fUr Angestellte und 
Arbeiter auch in den Statuten nicht vorgesehene Betrage yom Reingewinn 
auszuscheiden. "Soweit der Reingewinn nach dem Gesetz und den 
Statuten zur Verteilung unter die Aktionare bestimmt ist", kann schon 
deshalb nicht positiv gemeint sein, weil das Gesetz nirgends sagt, welcher 
Teil des Reingewinnes als Dividende ausgeschiittet werden muB. Das 
Gesetz bestimmt somit, daB der Aktionar ein Recht auf den Reingewinn 
hat, soweit nicht Gesetz und Statuten Einschrankungen aufstellen. 
Das Recht auf die Dividende ist also auch nach dem Entwurf ein gesetz
licher Anspruch (vgl. S. 12). 

Die Generalversammlung faBt ihre Beschliisse mit einfacher Mehrheit, 
soweit nicht das Gesetz oder die Statuten eine groBere (auch bezeichnet 
als verstarkte oder qualifizierte) Mehrheit, z. B. drei Vierteile der Stim
men, verlangen oder das Erforderpis aufstellen, daB die Mehrheit einen 
bestimmten Teil des Grundkapitals ausmachen muB (sogenanntes 
quorum). Durch die Erschwerung der BeschluBfassung solI wohl ein 
gewisser Schutz der Minderheit erreicht werden. Es fragt sich nun, 
ob auch in den Fallen, in denen nicht mehr die einfache Mehrheit ent
scheidet, der BeschluB dem Schutze des Sonderrechtsprinzips unter
stellt sei, ob hier ein Sonderrecht iiberhaupt verletzt werden konne. 

Fiir das geltende Recht bestehen Zweifel. 1m ersten Absatz des 
Art. 627 OR. ist gesagt, daB wohlerworbene Rechte nicht durch Mehr
heitsbeschliisse entzogen werden konnen, im zweiten Absatz ist fiir drei 
besonders wichtige Statutenanderungen der einfache MehrheitsbeschluB 
verlassen, unter Aufstellung des Erfordernisses eines bestimmten 
quorum (Vertretung von zwei Dritteilen samtlicher Aktien in der ersten 
und von einem Dritteil in der zweiten Versammlung) und im dritten 
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Absatz wird fur Umwandlung des Gesellschaftszweckes (Gegenstandes 
des Unternehmens) Zustimmung aller Aktionare gefordert. Man k6nne 
also annehmen, daB, falls bei den drei besonders wichtigen General
versammlungsbeschliissen das quorum erreicht ist, die Mehrheit die 
Statutenanderung ohne weitere Schranke beschlieBen kann. 

Der Natur der Sache nabh und bei der Regelung im Entwurf sind 
neben den einfachen Generalversammlungsbeschliissen aIle Statuten
anderungen ohne Ausnahme dem Sonderrechtsprinzip zu unterstellen. 
Dem Aktionar stehen unentziehbare Rechte zu. Der Grund der Unent
ziehbarkeit liegt nach der in dieser Arbeit vertretenen Theorie im Bei
trittsgrund des Aktionars, im Zweck der Gesellschaft. Das Recht ist 
deshalb unentziehbar, ob der BeschluB mit einfacher Mehrheit gefaBt 
oder erh6hte Erfordernisse (verstarkte Mehrheit, quorum) erfiillt werden. 
Durch letztere allein wird nur sein sehr beschrankter oder iiberhaupt 
kein Schutz der Minderheit erreicht. Was den Entwurf anbelangt, so 
sagt dieser, daB die wohlerworbenen Rechte den Aktionaren ohne ihre 
Zustimmung nicht entzogen werden k6nnen und trennt diesen Grundsatz 
von den formellen Erfordernissen der Statutenanderungen (Errichtung 
einer 6ffentlichen Urkunde, Eintrag ins Handelsregister, qualifiziertes 
Mehr oder bestimmtes quorum bei besonders wichtigen Anderungen). 

1m Leben der Gesellschaft gibt es kaum einen einfachen General
versa)llmlungsbeschluB und kaum eine Statutenanderung, wodurch das 
Dividendenbezugsrecht nicht eingeschrankt oder modifiziert oder in 
seinem Inhalt beeinfluBt wird. Es geniigt nicht, dieses Recht zum wohl
erworbenen zu erheben. Die Botschaft zum Entwurf sagtl, als Beispiel 
eines wohlerworbenen Rechtes sei das Recht auf Dividende aufgefuhrt, 
"in der Meinung, daB dieses Recht als solches nicht entzogen werden 
kann". Direkter Entzug des Rechtes durch Statutenanderung, z. B. 
durch Umwandlung der Erwerbsaktiengesellschaft in eine gemein
ntitzige Gesellschaft, dtirfte einen praktisch kaum vorkommenden Fall 
darstellen, fUr den die Aufstellung von Schutzbestimmungen sich nicht 
rechtfertigen wiirde. Das Recht kann aber nicht schlechthin unabander
lich sein. Es ist zu bestimmen, wieweit das Recht auf die Dividende 
Sonderrecht ist. Zur Durchfuhrung dieses groBen Gedankens bedarf 
es eines leitenden Grundsatzes. Diesen aufzustellen tiberlaBt auch der 
Entwurf der Doktrin und Praxis. 

Die Vorschriften tiber die wohlerworbenen Rechte, die Ausgabe neuer 
Aktien, von Vorzugsaktien, von GenuBscheinen und tiber den Erwerb 
eigener Aktien sind unter den allgemeinen Bestimmungen tiber die Ak
tiengesellschaft durch den Randtitel "Schutz des Grundkapitals und 
der Aktionare" zusammengefaBt. In der Literatur sind bisher nur die 
Sonderrechte des Aktionars behandelt worden. Wenn nun der Entwurf 

1 S.27. 
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nicht nur vom Schutz des Aktionars, sondern auch des Kapitals spricht, 
so liegt darin eine gewisse Erweiterung des Gedankens. Die hier vertre
tene Auffass1;lng geht noch weiter und baut auf das Moment der Erhal
tung des Kapitals und der Erzielung eines Ertrages auf. Die Aktien
gesellschaft ist eine Kapitalvereinigung. Bei der Beurteilung der Fragen, 
die ihre Tatigkeit betreffen, stehen im Vordergrund die wirtschaftlichen 
Gesetze iiber das Kapital, die durch die geschaftliche Erfahrung erfaBt 
und in der Praxis mit den beim jeweiligen Gegenstand des Unternehmens 
anerkannten kaufmannischen Grundsatzen verbunden werden. Nur 
durch den Schutz des Kapitals werden die Interessen und Rechte der 
Aktionare gewahrt. Die bisher aufgestellten Sonderrechtstheorien 
Buchen das Kriterium ausschlieBlich in der Person des Aktionars. Dem 
Aktionar geniigt kein Kodex von Rechten, mit dem man wirtschaftliche 
V organge nicht in seinen Bann zwingen kann, sondern er verlangt Ver
wirklichung seines Beitrittsgrundes, Erfiillung des Zweckes der Gesell
schaft, wodurch erst seine Rechte inhaltlich ausgestaltet werden. 

Siebentes Kapitel. 

Die guten Sitten. 
§ 48. Del' Mehl'heitswillen in del' Rechtspl'echung des 

Reichsgel'ichts. 
I. Das Reichsgericht hat 1908 im beriihmten Hiberniafall1 die Macht 

der Mehrheit betont, dem Mehrheitsprinzip keine Schranken gezogen. 
Die Generalversammlung der Bergwerksgesellschaft Hibernia hatte 

mit Mehrheit beschlossen, das Grundkapital von 60 auf 70 Mill. M. 
durch Ausgabe von Vorzugsaktien zu erh6hen. Das Bezugsrecht der 
Aktionare wurde ausgeschlossen und dem Vorstand die Befugnis erteilt, 
die Aktien mit Genehmigung des Aufsichtsrates zu begeben. Diese 
beiden Organe wurden ermachtigt, die Offerte solcher Personen und 
Institute abzulehnen, von welchen nach ihrem Ermessen anzunehmen 
war, daB von ihneri der Besitz der neuen Aktien benutzt werde, um den 
Fortbestand der Gesellschaft zu gefahrden. 

Das Kohlensyndikat und zwei Banken rangen mit dem preuBischen 
Staatsfiskus um die Mehrheit. Es gelang denselben durch einen Zufall, 
in der zu diesem Zwecke einberufenen Generalversammlung die Mehr
heit zu erlangen. Diese wollte man sich dank der neu zu schaffenden 
Aktien fiir immer sichern. 

Die Klage des Fiskus, die Generalversammlungsbeschliisse, als gegen 
den Geist des Aktienrechts und die guten Sitten verstoBend, fiir nichtig 
zu erklaren, hatte keinen Erfolg. In der Begriindung finden sich foI-

l RG. 68, S. 235ff. 
Egger, Dividendenbezugsrecht. 18 



274 Die guten Sitten. 

gende Ausffthrungen: "Die in Angelegenheiten der Gesellschaft mit der 
erforderlichen Stimmenzahl gefaBten Beschliisse der Mehrheit sind fiir 
die Minderheit auch dann maBgebend, wenn siedieser als verkehrt, 
Wirtschaftlich nachteilig und die Bestrebungen der Minderheit schadi
gend erscheinen. Dies ist eine unabwendbare Folge des im Gesetze zur 
Anerkennung gelangten Grundsatzes, daB die Mehrheit des Aktien
besitzes iiber die Verwaltung der Gesellschaft und dariiber entscheidet, 
was im Interesse del' Gesellschaft und ihrer Aktionare zu tun und zu lassen 
ist. Mit dieser Tatsache muB sich jeder abgefunden haben, der Aktien 
erwirbt." 

Bedenken muB diese Begriindung in erster Linie insofern erwecken, 
als die Mehrheit uicht nur iiber die Interessen der Gesellschaft, sondel'll 
auch iiber diejeuigen ihrer Aktionare zu entscheiden habe. Damit wird 
der Minderheit grundsatzlich der Rechtsschutz gegen Benachteiligung 
aberkannt. 

Die beurteilte Frage ist aber noch von einer anderen Seite aus zu 
betrachten. Erwirbt del' Staat oder eine Gemeinde die Mehrheit der 
Aktien eines Untel'llehmens, so geschieht dies mit Hinblick auf die Ver
folgung von Sonderinteressen. Wahrend der Gesellschaftszweck in Er
haltung des investierten Kapitals und Erzielung eines moglichst hohen 
Ertrages besteht, gehen diese Sonderinteressen z. B. auf Verwaltung 
nach gemeinniitzigen Gesichtspunkten, El'lliedrigung der Preise, Unter
ordnung unter andere Interessen, Anderung der Verkehrspolitik, wo
durch in del' Regel der Ertrag des Untel'llehmens herabgesetzt wird. 
Die guten Sitten fordern, daB der Staat sich den Minderheitsaktionaren 
gegeniiber anerbietet, deren Aktien in loyaler Weise zu einem dem 
bisherigen inneren Wert entsprechenden Preise zu iibernehmen. 

In dieser Beziehung ist in der Urteilsbegriindung gesagt: "An sich 
aber hat das Bestreben der Mehrheitsaktionare der Beklagten, sich die 
Nutzungen eines seit langen Jahren eine gute Rente gewahrenden, 
groBen Unternehmens linversehrt zu erhalten, ebenso seine sittliche Be
rechtigung, wie das vom staatlichen Interesse geleit.ete Bestreben des 
Klagers, dem Erwerbe des groBen, im vollen Betriebe befindlichen 
Bergwerkbesitzes fiir den Staat die Wege zu ebnen. Wenn sich beide 
Teile mit unter sich unvereinbaren Bestrebungen gegeniibertreten, ist 
der Kampf unvermeidlich." 

Anerkennt in einem solchen FaIle die offentliche Hand, im allgemeinen 
derkiinftige Mehrheitsbesitzer, keine Schranken in der kommenden 
Betatigung seines Willens bzw. setzt ihm die Rechtsprechung keine 
solchen, so kann diese del' jetzigen Mehrheit gegeniiber uicht nul' keine 
andere Stellung einnehmen, sondel'll wird dariiber hinaus die Berech
tigung eines Selbstschutzes zugeben miissen. In dies em Sinne ist, was 
hier nur angedeutet sein mag, die Frage nach del' Berechtigung del' 
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Stimmrechtsaktien bis zu einem gewissen Grade nur im Rahmen des 
Problems der Schranke des Mehrheitswillens zu beantworten. LaBt 
man den Mehrheitswillen schrankenlos walten, so muB man Selbstschutz 
auf der anderen Seite zugestehen. Stellt man aber eine bestimmte Mehr
heitsschranke auf, so hat der Selbstschutz nur noch in der Beziehung 
Berechtigung, wo diese Schranke nicht ausreicht: gegen Uberfrem
dung YOm Auslande her. 

II. Wohin eine Verkennung der Mehrheitsschranke, wie sie der 
Hiberniafall offenb art , fiihrt, zeigt eine andere Entscheidung 1 : An
gefochten war der BeschluB einer Generalversammlung, nach dem das 
Grundkapital um 100000 M. herabgesetzt wurde in der Weise, daB von 
je 45 zwecks Zusammenlegung eingereichter Aktien eine Aktie ver
nichtet wurde. An der Aktiengesellschaft waren zwei Aktionare be
teiligt, der eine mit 4491, der andere mit 9 Aktien. Zweck des Be
schlusses war, den zweiten Aktionar herauszudrangen. Da derselbe 
nicht 45 Aktien hatte, noch die notige Zahl zukaufen konnte, trat 
Kraftloserklarung und Versteigerung seiner Aktien, die der erste Ak
tionar erwarb, ein. In der Begriindung wurde erklart, daB ein solches 
Vorgehen iiber das im wirtschaftlichen Kampfe erlaubte MaB nicht 
hinausgehe, da der GroBaktionar schon in einem friiheren Jahre erfahren 
habe, welche Schwierigkeiten ihm daraus entstehen konnten, daB er 
nicht im Besitze aller Aktien sei und sein Interesse die Entfernung des 
Kleinaktionars aus der Gesellschaft forderte. Es habe sich urn eine 
erlaubte Betatigung des eigenen wirtschaftlichen Interesses gehandelt, 
die nicht dadurch zum VerstoB gegen die guten Sitten wurde, daB sie 
zunachst mit einer Schadigung des Kleinaktionars verbunden und der 
GroBaktionar sich dieser Schadigung bewuBt gewesen war. 

III. Willkiirlichem Randeln der Mehrheit im besonderen wird keine 
Schranke gesetzt im Urteil RG. Bd 68, S. 317. 

Eine Verletzung des Gesetzes, die nach § 271 RGB. angefochten 
werden kann, kann nicht schon dann angenommen werden, "wenn die 
Mehrheit nur willkiirlich ohne allen und jeden gerechtfertigten Grund 
durch BeschluB der Generalversammlung iiber Entlastung des V or
standes und des Aufsichtsrates auf die ihr als wohlbegriindet bekannten 
RegreBanspriiche (Schadenersatzanspriiche wegen Pflichtverletzung) 
verzichtet hat". Erst wenn nach den begleitenden besonderen Um
standen ein solches Verhalten der Mehrheit zugleich den Tatbestand 
des § 826 BGB. erfiillt, d. h. die Mehrheit bei der BeschluBfassung in 
einer gegen die guten Sitten verstoBenden Weise vorsatzlich zum Nach
teile der Gesellschaft oder der Minderheit gehandelt hat, liegt ein Ver
stoB gegen das Gesetz vor 2. 

1 HOLDHEIM, Bd 23 (1913), S. 66. 
2 Vgl. den Entscheid des schweiz. Bundesgerichtes, Bd 51, II, S.72f., nach 

18* 
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IV. In neueren Entscheidungen hat das Reichsgericht den Begriff 
des VerstoBes gegen die guten Sitten weiter gefaBt und dem Mehrheits
p'rinzip in den vorgelegenen Fallen unter diesem Gesichtspunkte Be
schrankungen auferlegt. "Wenn auch ... die Mehrheit dariiber zu be
stimmen hat, was im Interesse der Gesellschaft liegt ... , so ist damit 
noch keineswegs zugleich ausgesprochen, daB die Mehrheit die Macht 
schrankenlos ausbeuten ·und vorsatzlich ZUlli Nachteil der Gesellschaft 
handeln diirfte; vielmehr ist ... anerkannt, daB eine Ausbeutung der 
Mehrheitsrechte gegeniiber der Minderheit und die Verfolgung eigen
siichtiger Interessen hierbei unter bewuBter Hintansetzung des Wohles 
der Gesellschaft einen VerstoB gegen die guten Sitten enthalten kann." 1 

RG. Bd 107, S. 72ff. (1923). Die Generalversammlung beschloB 
Kapitalerhohung (von 1,262 auf 2,262 Mill. M.) unter AusschluB des 
Bezugsrechtes der Aktionare, Ausgabekurs pari (bei einem Kurs der 
alten Aktien von 330 % ). Dringender Geldbedarf seitens der Gesellschaft 
lag keiner vor. Die fiihrende Interessengruppe bezweckte, sich die Kon
trolle auch fiir die Zukunft zu sichern, und bereicherte sich gleichzeitig 
auf Kosten der Minderheit. Diese sah den inneren Wert ihrer Aktien 
erheblich si,nken. 

Das Reichsgericht hat an sich MaBnahmen zur Erreichung der von 
der Mehrheit angeblich verfolgten Abwehr im Interesse der Gesellschaft 
nicht miBbilligt, aber angenommen, der bloBe Inhalt des Beschlusses 
erwecke ohne weiteres "den Verdacht, als habe die Mehrheit nicht nur 
zum Zwecke dieser Abwehr, sondern mindestens dariiber hinaus auch 
aus eigensiichtigen Interessen, unter bewuBter Hintansetzung des 
Wohles der Gesellschaft gehandelt". Darin konne eine VerstoB gegen 
die guten Sitten liegen. 

RG. Bd 107, S.202ff. In der Gewerkenversammlung der beklagten 
Bergbaugewerkschaft wurde beschlossen, das Vermogen der Beklagten 
im ganzen an die Gewerkschaft D. gegen eine Gegenleistung von 4 Mill. M. 
zu iibertragen und diebeklagte Gewerkschaft aufzu16sen. Die Klager 
machten geltend, dieser BeschluB habe gegen die guten Sitten ver
stoBen, weil der Kaufpreis viel zu niedrig sei. Die Stadt L., welche zwei 
Drittel von den im Umlauf befindlichen Kuxen der Beklagten und die 
Mehrheit der Kuxe der Gewerkschaft D. besitze, sei darauf ausgegangen, 

dem gegeniiber Entlastungsbeschliissen eine Anfechtung wegen RechtsmiBbrauch 
der Mehrheit oder VerstoB gegen die guten Sitten, neben derjenigen wegen Gesetz
oder Statutenwidrigkeit, nur dann in Frage kommen konnte, wenn nach den 
Umstiinden angenommen werden miiBte, daB in guten Treuen gar nicht anders 
als fiir Verweigerung der Decharge habe gestimmt werden konnen, der mehrheitlich 
gefaBte EntlastungsbeschluB also dolos die Interessen der Genossenschaft oder 
der Minderheit der Genossenschafter verletzte, was nur ganz ausnahmsweise zu
treffen diirfte: bei nachweisbar auf Schiidigung der Minderheit gerichtetem Zu
sammenwirken der Mehrheit, Bestechung oder dergleichen. Siehe dazu unten S. 280. 

1 RG. 107, S.204. 
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die Gruben der Beklagten zu einem auBergewohnlich billigen Preise an 
sich zu bringen. 

Das Reiclisgericht hat die Moglichkeit eines VerstoBes gegen die guten 
Sitten in den vom Klager behaupteten Tatsachen gesehen: Verkauf zu 
einem unverhaltnismaBig niedrigen Preise, wobei"das Vermogen der Be'
klagten geradezu verschleudert worden sei, weil die Stadt L. ein groBes 
Interesse an dem moglichst billigen Erwerbe des Unternehmens' hatte; 
krasses MiBverhaltnis zwischen Verkaufspreis und wirklichem Wert; keine 
sachlichen Griinde fUr einen Verkauf zu jedem Preis. 

AuBer den bereits erwahnten Ausfiihrungen iiber die Mehrheits
schranke hat das Reichsgericht iiber die Betatigung der offentlichen 
Hand jetzt den Satz ausgesprochen, "daB auch eine offentliche Korper
schaft, wenn sie sich an derartigen privaten Unternehmungen beteiligt, 
nicht das Recht hat, die Interessen ihres Gemeinwesens durch riicksichts
lose Vergewaltigung und die vorsatzliche Schadigung anderer Beteiligter 
oder des Privatunternehmens selbst zu fOrdern". 

In RG. Bd 108, S. 43 ist entschieden, daB in dem zugrunde liegenden 
Faile der AusschluB des Bezugsrechtes "gegen das Gebot einer billigen 
und gerechten Behandlung der Aktionare bei der Ausgabe neuer Aktien" 
verstoBe. 

RG. Bd 111, S. 29. Ein GeneralversammlungsbeschluB verstoBt 
gegen die guten Sitten, "wenn er die Absicht erkennen laBt, eine Minder
heit von Aktionaren zu schadigen oder aus der Gesellschaft zu ver
drangen". 

RG. Bd 112, S.14//. Die Generalversammlung beschloB Kapital
erhohung durch Ausgabe von Stimmrechtsaktien, unter AusschluB des 
Bezugsrechtes der Aktionare. Dringenden Geldbedarf hatte die Gesell
schaft nicht, und aus den Papiermarkeinzahlungen flossen ihr keine nen
nenswerten Mittel zu. Die Erhohung hatte lediglich zum Zweck, der 
Mehrheit und der aus ihr hervorgegangenen Verwaltung die Herrschaft 
fUr aIle Zeiten zu sichern, wobei iiberdies der Anteil der Minderheit am 
inneren Wert und am Ertrage des Unternehmens wesentlich hera b
gesetzt wurde. "In solcher einseitigen Verfolgung der eigenen Interessen 
auf Kosten der Minderheit ohne gleichzeitige Forderung der Interessen 
der Geseilschaft konnte ein VerstoB gegen die guten Sitten erblickt 
werden." 

RG. Bd 113, S. 14. Es liegt ein VerstoB gegen die guten Sitten vor, 
"wenn die Mehrheit der Aktionare ihr Recht dazu miBbraucht, urn sich 
auf Kosten der Minderheit ungerechtfertigt Vorteile zu verschaffen". 
"Die beabsichtigten MaBnahmen waren durch die Interessen der Ge
seIlschaft nicht geboten." 
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§ 49. Sittenwidrige Generalversammlungsbeschliisse. 
I. Auch die Generalversammlungsbeschliisse der Aktiengesellschaft 

unterliegen dem allgemeinen Rechtsgrundsatz (deutsches BGB. § 138 
Abs. 1; schweiz. OR. Art. 20 Abs. 1), daB Rechtsgeschafte, die gegen die 
gut en Sitten verstoBen, nichtig sind. Diesen Satz hat das Reichsgericht 
in seiner neuerenRechtsprechung (S. 276f.) betont. WenndieVorschriften 
des Aktienrechtes und der Statuten zum Schutze der Minderheit nicht 
ausreichen, so stellt sich der Mehrheit in ihrer Betatigung noch diese 
Schranke entgegen. 

Wann liegt ein VerstoB gegen die guten Sitten vor? Nach der Recht
sprechung des Reichsgerichtes 1 verst6Bt ein Rechtsgeschaft gegen die 
guten Sitten, "wenn es nach seinem sich aus der Zusammenfassung 
von Inhalt, Beweggrund und Zweck ergebenden Gesamtcharakter dem 
Anstandsgefiihl aller billig und gerecht Denkenden widerspricht". 

1m wesentlichen beruht die Sittenwidrigkeit des Geschaftes auf dessen 
Inhalt. Die Beweggriinde und der Zweck wiirden nicht geniigen, urn 
das Geschaft zu einem sittenwidrigen zu mach en; dieselben miissen sich 
im Inhalt ausgewirkt haben. Der Gesamtcharakter des Beschlusses ist 
ins Auge zu fassen2 • 

Der GeneralversammlungsbeschluB als Rechtsgeschaft wird durch 
die Mehrheit gefaBt. Die Sittenwidrigkeit liegt in der Regel in der 
Stellung der Mehrheit gegeniiber der Gesellschaft und damit der Minder
heit oder der Minderheit allein. "FUr die Frage der Sittenwidrigkeit 
kommt es nicht sowohl auf den auBeren Inhalt und die formale Rechts
bestandigkeit an, als auf die aus dem Zusammenhang sich ergebende 
Wirkung fUr die Gesellschaft selbst und die Aktionare der Minderheit, 
auf die Beweggriinde und den Zweck des Vorgehens der Mehrheit 3." 

Das schweizerische Bundesgericht hat zur Frage der Sittenwidrigkeit 
von Generalversammlungsbeschliissen noch nicht grundsatzlich Stellung 
genommen. Nur in einem Falle 4 hat es sich iiber den gegen die guten 
Sitten verstoBenden EntlastungsbeschluB ausgesprochen. 

Die Frage, ob ein VerstoB gegen die guten Sitten vorliegt, untersteht 
dem Ermessen des Richters. Dieser kann sich fragen, ob der General
versammlungsbeschluB dem sittlichen BewuBtsein der sozialen Schicht 5 , 

innerhalb welcher er gefaBt wird oder, wie die herrschende Auffassung 6 

annimmt, des ganzen Volkes widerspricht .. 
Es sei nicht ausgeschlossen, hat das Reichsgericht erklart 7, daB auf 

die Sittenanschauung eines bestimmten Volkskreises, wenn sich in ihr 

1 RG. 80, S.221. 2 RG. 107, S.74. 3 RG. 113, S.14. 
4 Oben S. 275f., FuBnote. 
5 STAUB-PINNER, ADm. 11 b zu § 185; STAUDINGER, ADm. I, 2 zu § 138. 
d RG. 48, S. 124; 55, S. 373; ENNECCERUS, § 178, I; OERTMANN, ADm. B, 1, a 

zu § 138; Kommentar Reichsgerichtsrate, Anm.l zu § 138. 
7 RG. 48, S. 124£. 
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die herrschende Sitte auspragt, Riicksicht genommen wird, so z. B. 
auf die Anschauung des ehrbaren Kaufmanns im Handelsverkehr; da
mit sei abet nicht zu verwechseln eine im Handelsverkehr tatsachlich 
aufgekommene Geschaftspraktik, welche moglicherweise nicht sowohl 
eine Sitte als vielmehr eine Unsitte sein konne. 

Das VolksbewuBtsein iiber Recht und Billigkeit bleibt unberiihrt 
von den MiBbriiuchen, die das Aktienwesen zeigt. Diese vermogen 
daher dem Begriff der guten Sitten als Mehrheitsschranke keinen Ein
trag zu tun. 

II. Das Reichsgericht hat erkannt, daB ein Generalversammlungs
beschluB im besonderen gegen die guten Sitten verstoBt, wenn die 
Mehrheit die Minderheit ausbeutet und dabei eigensiichtige Interessen 
verfolgt unter bewuBter Hintansetzung des W ohles der Gesellschaft 
(S. 276). Dieser Satz laBt sich ohne Anderung seines Inhaltes dahin 
formulieren: Sittenwidrigkeit liegt vor, wenn die Mehrheit durch Ver
folgung von Sonderinteressen die Gesellschaft und damit die Minderheit 
oder, ohne daB die Gesellschaftsinteressen es erfordern, die Minderheit 
aHein bewuBt schadigt. 

Die Sittenwidrigkeit ergibt sich aus den objektiven und subjektiven 
Momenten zusammen 1, welche verbunden den sittenwidrigen Gesamt
charakter des, Generalversammlungsbeschlusses ausmachen. Das ob
jektive Moment - der Inhalt des Rechtsgeschiiftes - ist die Schadigung 
von Gesellschaft und Minderheit oder Minderheit aHein zum eigenen 
Vorteil (unten III), das subjektive das im Beweggrund und im Zweck 
des Vorgehens sich zeigende BewuBtsein der Schadigung (unten IV). 

III. Das objektive Moment der Sittenwidrigkeit. Es gibt Sonder
interessen, die dem Zweck der Gesellschaft, des Unternehmens nicht 
widersprechen. Bei einer Gesellschaft, die keinem Konzern angehort, 
kann der GroBaktionar sich oder einem ihm nahestehenden Unternehmen 
den Absatz oder die Produktion, das Bankunternehmen kann sich den 
Bankverkehr (Anlage fliissiger Gelder usw.) sichern. Solange dies zu 
iiblichen, angemessenen Bedingungen erfolgt, soweit diese Sonderinter
essen sich vereinbaren lassen mit dem Gesamtinteresse, einer gesunden 
Weiterentwicklung'der Unternehmung, ist nichts einzuwenden. Von 
besonderer Bedeutung ist heute das Konzerninteresse, das in zulassigem 
Rahmen bleiben kann (S. 212). 

Andere Sonderinteressen, insbesondere das unzulassige UbermaB 
an Konzerninteresse (S. 212 ff. ), widersprechen dem Z weck der GeseHschaft : 
Erhaltung des investierten Kapitals und Erzielung eines moglichst 
hohen Ertrages. Diese Sonderinteressen gehen auf Kosten der auBen-

1 RG. 80, S.221; 107, S.75, 204; Kommentar Reichsgerichtsrate, Anm.1 
zu § 138. 
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stehenden Minderheitsaktionare. Die Mehrheit will sich den daraus 
entstehenden Vorteil sichern. 

Das Konzerninteresse Wird kraft der Aktienmehrheit geltend gemacht. 
Die beschlieBende Mehrheit der Generalversammlung genehmigt Inter
essengemeinschaftsvertrage und im Konzerninteresse liegende Kapital
erhohungen, die Fusion. Die dem Konzerninteresse dienenden Konzern
vertrage, welche die wichtigere Form der Geltenmachung dieses Inter
esses darsteilen, werden durch die Verwaltung abgeschlossen und konnen 
fiir die Frage der Sittenwidrigkeit von Generalversammlungsbeschliissen 
nur insofern in Betracht kommen, als ein EntlastungsbeschluB, durch 
den die Mehrheit die Gesellschaft und die Minderheit zum eigenen V or
teil bewuBt schadigt, gegen die guten Sitten verstoBen muB. Dabei ist 
aber auch hier nicht zu iibersehen, daB in ZweckmaBigkeitsfragen die 
Generalversammlung entscheidet. Als solche sind zu erwahnen: in 
erster Linie die Frage, ob seitens der Verwaltung Pflichtverletzungen, 
Fehler vorliegen und ob unter den gegebenen Umstanden diese derart 
sind, daB sie eine Verweigerung der Entlastung rechtfertigen, dann, bei 
begriindeten Anspriichen, gebotene Riicksicht auf den geschaftlichen 
Ruf des Unternehmens, Rohe der Kosten, Aussichten eines Prozesses, 
Zahlungsfahigkeit der belangten Personen. 

Es laBt sich mit dem Begriff der guten Sitten nicht vereinbaren, 
beim EntlastungsbeschluB Sittenwidrigkeit erst anzunehmen, wenn die 
Mehrheit vorsatzlich zum Nachteil der Gesellschaft handelt (sie erteilt 
z. B. die Entlastung, um sich rechtswidrige Vorteile zu verschaffen)l, 
wenn die Mehrheit darauf ausgeht, die Gesellschaft oder die Minderheit 
zu schadigen 2. 

Uber das objektive Moment der Schadigung der Minderheit durch die 
Mehrheit zu deren Vorteil beim BilanzgenehmigungsbeschluB sagt das 
Reichsgericht 3 : "Eine Sittenwidrigkeit liegt noch nicht darin, daB die 
Mehrheit der Aktionare ihre Stimmenmacht dazu benutzt, um Be
schliisse zu fassen, die der Minderheit nachteilig sind. Viehnehr muB 
hinzukommen, daB dies geschieht, um sich selbst besondere V orteile 
auf Kosten der Minderheit und ohne Riicksicht auf das Wohl der Ge
seilschaft zu verschaffen.' , 

IV. Das subjektive Moment der Sittenwidrigkeit. Der Aktionar hat 
sich bei Ausiibung seiner Rechte grundsatzlich von den Gesellschafts
und nicht von seinen Sonderinteressen leiten zu lassen 4. Soil Sittenwidrig
keit angenommen werden konnen, so muB die Mehrheit, die in der 
BeschluBfassung immerhin nur ihre Rechte ausiibt, sich der Schadigung 

1 STAUB-PINNER, Anm. 11 zu § 260. 
2 Schweiz. Bundesgericht, FuBnote oben S.275f. 
3 JW. 1927, S.2989. 
4 RG. 107, S. 204. 
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der Gesellschaft und damit der Minderheit oder der Minderheit allein 
durch Verfolgung von Sonderinteressen bewuBt sein. In dies em Sinne 
spricht das. Reichsgericht von einer "bewuBten" Hintansetzung des 
Wohles der Gesellschaft. 

Der Begriff der guten Sitten gewahrt keinen Schutz gegen Willktir. 
Hier will sich die Mehrheit keinen Vorteil ve:rschaffen. Es fehlt auch 
daB BewuBtsein der Schadigung. 

V. DieLebensinteressen derGesellschaften verlangen freie Betatigung 
ihrer Organe. Diese miissen im Rahmen des Gesellschaftszweckes: 
Erhaltung des investierten Kapitals und Erzielung eines moglichst 
hohen Ertrages ungehindert entscheiden konnen. Die Aktiengesell
schaft beruht heute auf dem Mehrheitsprinzip; ihren Charakter als 
Mehrheitsgesellschaft wird sie auch kiinftig beibehalten. Die Gesell
schaft muB alles unternehmen konnen, was ihr Interesse verlangt und 
das Recht hat die Generalversammlung mit den dazu erforderlichen 
Befugnissen auszustatten. 

In diesem Sinne bestimmt die Generalversammlung liber die Zweck
erfiillung. Sie beurteilt die heute bestehenden und die zu erwartenden 
wirtschaftlichen Verhaltnisse und entscheidet liber die zu treffenden 
MaBnahmen. Man kann auch einfach von einer der Generalversammlung 
zustehenden Entscheidung in ZweckmaBigkeitsfragen sprechen. Die 
bestehenden und kiinftigen auBeren wirtschaftlichen und die inneren 
Verhaltnisse des Unternehmens beurteilend, nimmt dieselbe die Bewer
tung des Vermogens in der Bilanz vor und beschlieBt libel' die Verwen
dung des Reingewinnes (Aktivsaldos). 

Gibt die Generalversammlung abel' nicht mehr ein wirtschaftliches 
Urteil ab, laBt sich die MaBnahme im Hinblick auf das Gesellschafts
interesse mit vertretbaren wirtschaftlichen Erwagungen offensichtlich 
nicht mehr rechtfertigen, so liberschreitet die Generalversammlung 
ihre Befugnis. Das treibende Motiv der beschlieBenden Mehrheit sind 
wohl in der Regel Sonderinteressen. Schadigt die Mehrheit durch Ver
folgung solcher Sonderinteressen bewuBt die Gesellschaft und damit die 
Minderheit oder die Minderheit allein, so verstoBt der Generalversamm
lungsbeschluB gegen die guten Sitten. 

Die Uberschreitung der Befugnis der Generalversammlung muB 
offensichtlich sein. Die Sittenwidrigkeit in ihren objektiven und sub
jektiven Momenten muB klar zutage treten. 1m Zweifel, ob ein wirt
schaftliches Urteil, eine wirtschaftlich berechtigte MaBnahme vorliegt, 
muB die Entscheidung noch der Generalversammlung zukommen. Dies 
verlangen noch die Lebensinteressen der Gesellschaften. 

Das schweizerische Bundesgericht und das Reichsgericht haben ent
schieden (S. 267f.), daB es in ZweckmaBigkeitsfragen keine Anfechtung 
des Generalversammlungsbeschlusses gibt. 
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Es kann sich schon aus rein praktischen Griinden nicht darum han
deln, die Gerichte zur Beschwerde- odeI' Aufsichtsinstanz iiber die Gene
r!!-lversammlung zu machen. Diese miiBten sich auf das Urteil von 
Sachverstandigen, die oft kaum zu finden waren, verlassen. Man 
wiirde nur einer miBbrauchlichen Ausiibung des Anfechtungsrechtes 
Tiir und Tor offnen. 

VI. Ein gegen die guten Sitten verstoBender Generalversammlungs
beschluB ist unheilbar nichtig. 

Das Reichsgericht, bei seiner Tendenz, die Nichtigkeitsklage gegen 
Generalversammlungsbeschliisse einzuschranken, hat entschieden, daB 
ein VerstoB gegen die guten Sitten, del' lediglich die Art und Weise des 
Zustandekommens des Generalversammlungsbeschlusses (ein solcher 
VerstoB kann eine die Abstimmung beeinflussende absichtliche Tau
schung del' Aktionare sein) betrifft, den BeschluB bloB anfechtbar, 
nicht nichtig macht. Nichtigkeit liegt nur VOl', wenn del' BeschluB 
"durch seinen Inhalt" gegen die guten Sitten verstOBtl. 

Die Nichtigkeit kann mit del' Nichtigkeitfeststellungshlage odeI' im 
Wege des Einwands geltend gemacht werden und zwar unbefristet, 
d. h. noch nach Ablauf del' fiir die Anfechtungsklage festgesetzten Frist 
(deutsches HGB. § 271: ein Monat; schweizerischer Entwurf Art. 703: 
drei Monate). 

Die Nichtigkeit des Generalversammlungsbeschlusses bei VerstoB 
gegen die guten Sitten ist ein Hindernis in del' praktischen Anwendung 
und in del' Erweiterung dieses Begriffes. Die Aktienrechtskommission 2 

hat sich auch mit del' Frage del' Anfechtung und del' Nichtigkeit von 
Generalversammlungsbeschliissen befaBt. Sie ist del' Auffassung, daB 
es wirtschaftlich unertraglich ist, wenn man mit del' Moglichkeit rechnen 
muB, daB Generalversammlungsbeschliisse noch nach langen Jahren 
fiir nichtig erklart werden und schlagt deshalb VOl', sittenwidrige Gene
ralversammlungsbeschliisse ausschlieBlich del' befristeten Anfechtungs
klage des § 271 HGB. zu unterstellen. 

VII. In del' Literatur fehlt es nicht an positiven Hinweisen auf die 
guten Sitten als Schranke del' Betatigung des Mehrheitswillens. Andere 
sind skeptisch. Man wolle durch die guten Sitten ein ethisches Moment, 
Werturteil, ein gefiihlsmaBiges Argument in wirtschaftlichen Vorgangen 
entscheiden lassen, weshalb das gerichtliche Urteil gefiihlsmaBig aus
fallen miisse. Del' Begriff del' guten Sitten wird als ein labiler (unbe
standiger) bezeichnet; fiir wirtschaftliche Interessenstreite sei er nicht 
ausreichend. 

Die Mehrheit, die dem Gesamtinteresse widersprechende Sonder
interessen verfolgen will, ist sich in del' Praxis einer Schranke nur un-

1 JW. 1927, S. 1677ff.; 1929, S. 1368; RG. 115, S.383; 124, S.306. 
2 Bericht S. 31£. 
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geniigend oder kaum bewuBt. Die Allgewalt der Mehrheit im o£fent
lichen Leben, der noch nicht iiberwundene Eindruck des Hiberniafalles, 
die unbestimmte Haltung eines Teiles der Literatur mogen die - der 
neueren Rechtsprechung des Reichsgerichtes widersprechende - Auf
fassung unterstiitzen, nach der - iiber die eigensiichtige Ausnutzung 
der Macht binaus - besondere, erschwerende Umstande hinzutreten 
miiBten, um einen VerstoB gegen die guten Sitten annehmen zu konnen. 

Verdienste urn den freien Aktionar erwirbt sich die unabhangige 
Handels- und Finanzpresse. Sie sieht, wie dessen Recht und Gut be
droht sind und weist darauf bin, wo ZweckmaBigkeitsfragen aufhoren 
und die unzulassige Schadigung durch Sonderinteressen beginnt. Die
selbe ware durch die Literatur in vermehrtem Umfange zu unterstiitzen. 
Dabei ist die Frage nach den Schranken der Mehrheitsherrschaft ein 
Grundproblem des Aktienrechts. Der Rechtswissenschaft fallt die 
Aufgabe zu, den Begriff der guten Sitten klar zu umschreiben, das sitt
lich Erlaubte abzugrenzen. 

Eine entschiedenere Betonung der Mehrheitsschranke ware geeignet, 
MachtmiBbrauche der Mehrheit wesentlich einzuschranken. Diese miiBte 
mit einer solchen Schranke rechnen und wiirde in vielen Fallen von der 
betreffenden MaBnahme absehen oder diese mildern oder mit der Oppo
sition eine Verstandigung suchen. 

VIII. Die Griindung, die Aufbringung der Kapitalien, der spatere 
Erwerb von Aktien durch den Anlagekapitalisten erfolgen mit Hinblick 
auf den Zweck der Aktiengesellschaft: Erhaltung der investierten Kapi
talien und Erzielung eines moglichst hohen Ertrages. Uber diesen 
Zweck siehe weiter S.260. Diesem entsprechend soll die spatere Tatig
keit, sollen aIle zur Fortexistenz der Gesellschaft erforderlichen MaB
nahmen erfolgen. 

Solange die Mehrheit im Rahmen des Gesellschaftszweckes bleibt, 
werden auch die Rechte der Minderheit gewahrt. In vielen Fallen will 
die Mehrheit sich aber nicht oder nicht ausschlieBlich an diesen Zweck 
halten, sondern wider denselben, in Uberschreitung, in MiBachtung des 
Gesellschaftszweckes Sonderinteressen zu ihrem Vorteil und zum Nach
teil der Minderheit verfolgen. Die Mehrheit schlieBt die Minderheit vom 
Bezugsrecht aus und spricht die neuen Aktien unter de'ren inneren Wert 
sich oder einem ihr nahestehenden Konsortium" zu; sie erzwingt ein un
richtiges Umtauschverhaltnis bei der Fusion; sie kanalisiert einen Teil 
des laufenden Ertrages durch ungiinstige LiMerungsvertrage abo Den 
Gesellschaftszweck iiberschreitend, nimmt sie ein Stiick vom inneren 
Vvert der Aktien der Minderheit, um sich damit zu bereichern. Wider
spricht dies nicht dem Anstandsgefiihl aller billig und gerecht Denken
den~ Die Antwort kann nur bejahend sein. Verfolgt, unter bewuBter 
Zweckiiberschreitung, die Mehrheit Sonderinteressen, so verstoBt der 
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GeneralversammlungsbeschluB gegen die guten Sitten. Oder kiirzer 
gesagt: Die bewuf3te Zweckiiberschreitung zur Verfolgung von Sonderinter
es~en ist sittenwidrig. 

In diesem Satze sind die yom Reichsgericht aufgestellten, den Ge
samtcharakter des gegen die guten Sitten verstoBenden General
versammlungsbeschlusses ausmachenden objektiven und subjektiven 
Momente inbegriffen. Die bewuBte Schadigung der Gesellschaft und 
damit der Minderheit oder der Minderheit allein wird durch die Zweck
iiberschreitung herbeigefiihrt. Der Begriff der guten Sitten wird auf
gebaut auf dem juristischen Moment yom Gesellschaftszweck. 

Achtes Kapitel. 

Die Realisiernng des Dividendenbezugsrechtes. 
§ 50. Der Dividendenanspruch als GIaubigerrecht; 

VerjUhrung. 
I. Wahrend die Natur des Dividendenbezugsrechtes bis zum Gewinn

verwendungsbeschluB bestritten ist, so wird allgemein anerkannt, daB 
durch diesen BeschluB das Recht auf den Ertrag der betreffenden 
Rechnungsperiode ein festerworbenes ist und den Charakter eines 
Glaubigerrechtes des Aktionars gegeniiber der Aktiengesellschaftl, eines 
von der Mitgliedschaft losgelosten, von seiten der Generalversammlung 
weder durch einfachen BeschluB, noch durch Statutenanderung antast
baren Rechtes angenommen hat. Da das Recht Glaubigerrecht ge
worden ist, kann von einem Sonderrecht nicht mehr gesprochen werden. 
Der Inhaber des Dividendenscheines (Coupons) ist Gesellschaftsglaubiger 
geworden und kann im nachtraglich iiber die Gesellschaft ausgebrochenen 
Konkurse seinen Anspruch geltend machen, vorausgesetzt, daB es sich 
nicht um eine fiktive, eine teilweise Riickzahlung des Grundkapitals 
an die Aktionare darstellende Dividende handelt, was in solchen Fallen 
allerdings die Regel sein diirfte. 

Die Statuten bestimmen regelmaBig die Modalitaten (Ort, Zeit, 
Wahrung) der Auszahlung der Dividende oder erteilen der General
versammlung oder der Verwaltung die Befugnis dazu. Der Gewinn

. verwendungsbeschluB verleiht auch diesen Modalitaten die Glaubiger
rechtseigenschaft 2. 1m Zweifel ist der Dividendenanspruch sofort fallig. 
Mit dem Eintritt des FiUJigkeitstermins wird derselbe auch klagbar. 

Bis zur Feststellung der Dividende ist beziiglich der Modalitaten, 
sei es, daB sie auf d~r Aktie, sei es, daB sie auf dem Dividendenschein 
kundgemacht sind, der Grundsatz maBgebend, daB der Aktionar sich 
den Anderungen zu unterwerfen hat, welche von den zustandigen 

1 RG. 37, S. 64. 2 RG. 22, S. 114. 
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Organen der Gesellschaft im Interesse dieser und der Gesamtheit der 
Aktionare beschlossen werden 1. 

Nach dem GewinnverwendungsbeschluB vermag ein spaterer Be
schluB der Generalversammlung, wie bereits erwahnt, gegen das Glau
bigerrecht des Aktionars nicht mehr aufzukommen. Anfechtung eines 
solchen Beschlusses ist nicht notig. Die unbefristete Klage geht auf 
Auszahlung der festgesetzten Dividende. 

II. Es darf die Dividende grundsatzlich nur in bar ausgekehrt werden. 
Das Gesetz setzt nicht voraus, daB der Reingewinn in fliissigen Mitteln 
vorhanden sei. Die Annahme, der bilanzmaBige Gewinn miisse verteilt 
werden, auch wenn die fliissigen Mittel dazu nicht ausreichen 2, und die 
Gesellschaft habe in solchen Fallen Darlehen aufzunehmen, um die 
Dividende auszuzahlen, "s6weit nicht die Statuten anderweitige Vor
schriften enthalten oder anderweitige Beschliisse zulassen 3, ist in der 
Regel mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns (vgl. S. 73) un
vereinbar (S. 60ff., 180). Es gibt indessen Ausnahmefalle, in denen sich 
eine Verschlechterung der Liquiditat verantworten laBt, z. B. weil diese 
beim Gegenstand des Unternehmens (man denke an Terraingesell
schaften) fUr die Tatigkeit, die Zweckerfiillung der Gesellschaft von unter
geordneter Bedeutung ist. 

III. Treten Verluste oder Wertsteigerungen ein nach Ablaut des 
Rechnungsjahres, aber vor dem GewinnverwendungsbeschluB, so beein
flussen dieselben die Bilanz an sich grundsatzlich nicht, denn diese solI 
das Vermogen am AbschluBtage feststellen und den Ertrag fUr das 
betreffende Jahr ermitteln. Es widerspricht aber der Auffassung und 
Praxis eines ordentlichen Geschaftsmannes, Gewinn fiir das vergangene 
Jahr auszuzahlen, wenn im laufenden groBere Verluste zu erwarten sind. 
Vielfach wiirde das Unternehmen dadurch mehr oder weniger gefahrdet. 
Ubrigens wird meistens schon im alten Jahr der betreffende Aktivposten 
entwertet, der Debitor iiberschuldet gewesen sein oder wenigstens die 
Ursache der Entwertung bestanden haben; nur die richtige Erkenntnis 
falIt erst in das laufende Jahr. Solche Verluste diirfen nicht nur, son
dern miissen in der Bilanz beriicksichtigt werden. 

IV. Die Verjiihrung des Dividendenanspruches. 
A. Schweizerisches Recht. Dieselbe erfolgt, ob ein Coupon auf den In

haber ausgegeben ist oder nicht, nach Ablauf von 5 Jahren (OR. Art.128 
Ziff.l). Diese Frist kann durch die Statuten nicht abgeandert werden 
(OR. Art. 129). Die Verjahrung beginnt mit der Falligkeit des An
spruches (oben I). 

B. Deutsches Recht. 1st ein Dividendenschein auf den Inhaber aus
gegeben, so muB nach § 801 BGB. derselbe innerhalb 4 Jahren, begin-

1 RG. 22, S.114. 2 Vgl. RG. 11, S.162. 
3 STAUB-PINNER, Anm. 13 zu § 213. 
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nend mit dem Schlusse des Falligkeitsjahres der Dividende, vorgelegt 
werden, ansonst der Anspruch erlischt. Erfolgt die Vorlegung, so ver
jahrt der Anspruch in 2 Jahren von dem Ende der Vorlegungsfrist an. 
D~r Vorlegung steht die gerichtliche Geltendmachung des Anspruches 
gleich. Die Dauer und der Beginn der Vorlegungsfrist konnen von der 
Aktiengesellschaft im Dividendenschein anders bestimmt werden. Diese 
Bestimmung im Dividendenschein ist nur gultig, wenn sie durch eine 
Vorschriftder Statuten aufgestellt ist. Die Statuten enthalten haufig 
Bestimmungen uber die "Verjahrung" der Dividendenscheine. Eine 
solche Frist hat regelmaBig den Sinn einer AusschluBfrist, die von den 
gesetzlichen Vorschriften uber Beginn, Hemmung und Unterbrechung 
der Verjahrung unabhangig sein Solli. 

Der Anspruch auf die Dividende verjahrt· in 30 Jahren, wenn kein 
Dividendenschein ausgegeben ist. 

§ 51. Der Dividenden- und der Erneuerungsschein 
(Coupon und Talon). 

I. Zur Erleichterung der Geltendmachung des einzelnen Dividenden
anspruches hat der Aktienverkehr den Dividendenschein, auch Coupon 
oder Gewinnanteilschein genannt, der auch bei Namensaktien auf den 
Inhaber ausgestellt wird und der die Abhebung der Dividende ohne Vor
legung des Titels ermoglicht, ausgebildet. Den Aktien werden Dividen
denscheine fUr 5, 10, 20 Jahre beigegeben. 

Die Ausgabe von Dividendenscheinen ist nicht notwendig. Der An
spruch auf die Dividende ist dann in der Aktie verbrieft. Die Gewinn
verteilung kanll z. B. durch Scheck erfolgen. 

Der Dividendenschein verkorpert nur den Anspruch auf den Dividen
denbetrag. Mitgliedschaftsrechte ausuben kann der Inhaber nicht, ins
besondere bei der Ermittlung des Gewinnes (Aktivsaldos) und der 
Festsetzung der Dividerrde weder mitwirken, noch diese verlangen odeI' 
arrfechten. Er hat keinerlei Recht, sich in die Geschafte der Gesellschaft 
einzumischen. 

Es begriindet del' Dividendenschein kein weiteres Recht, als dem Ak
tionar selbst zusteht. Jede statutengemaBe Anderung, welcher der 
Aktionar sich zu unterwerfen hat, wirkt auch auf den Inhaber des Divi
dendenscheines 2. 

Der Dividendenschein ist ein Inhaberpapier im weiteren Sinne, der
art, daB das Recht auf den in ihm verbrieften Gewinnanteil durch Uber
gabe des Scheines ubertragen wird 3. Ein reines Inhaberpapier ist er 
deshalb nicht, weil die Leistung nicht nach MaBgabe des in der Urkunde 

1 RG. in HOLDHEIM 1904, S. 111. 
2 RG. 22, S. 114. 3 RG. 77, S.335. 
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enthaltenen Versprechens geschuldet wird, sondern vielmehr abhangig 
ist von dem Inhalte des Hauptrechtes, auf das der Inhaber des Dividen
denscheines keinen EinfluB haP. 

Um die Leistung fordern zu konnen, bedarf der Dividendenschein
inhaber keines Nachweises seiner Berechtigung. Einen weiteren Rechts
nachweis als die Innehabung hat er nicht notig. Der Aussteller des 
Dividendenscheines, d. i. die Gesellschaft braucht und dad vor der 
Zahlung nicht priifen, ob der Inhaber rechtmaBiger Eigentiimer sei. 

Der Dividendenschein ist selbstandig, auch ohne die Aktie, ver
auBerlich 2. . 

Die gegen den Inhaber des Dividendenscheines zulassigen Einwen
dungen sind nach § 796 des deutschen BGB. solche, die die Giiltigkeit 
der Ausstellung betreffen oder sich aus der Urkunde ergeben oder der 
Gesellschaft unmittelbar gegen den Inhaber zustehen; dazu treten solche, 
die sich aus den gesellschaftsrechtlichen Beziehungen der Gesellschaft zu 
ihrem Aktionar ergeben, z. B. Aufrechnung wegen rfrckstandigen Ein
lagen, Verzugszinsen. Art. 847 des schweizerischen OR. laBt nur Ein
reden zu, welche gegen die Giiltigkeit der Urkunde gerichtet sind oder 
aus der Urkunde selbst hervorgehen; solche nicht aktienrechtlicher N atur 
aus der Person des Inhabers sind ausgeschlossen; dagegen muB sich 
der Inhaber die Einreden entgegenhalten lassen, die der Gesellschaft 
aus ihrem Verhaltnis zum Aktionar, dem Besitzer des Haupttitels zu
stehen. 

II. Der Erneuerungsschein, in der Schweiz Talon genannt, dient zur 
Erhebung neuer Dividendenscheine (mit einem neuen Erneuerungs
schein) nach Ablauf der Zeit, fUr welche die vorangehenden ausgegeben 
wurden. Derselbe ist ein Ausweispapier, das den Inhaber zum Empfange 
neuer Dividendenscheine ermachtigt. Dadurch wird die Vorlegung der 
Aktie erspart. Der Erneuerungsschein ist auf dem Dividendenschein
bogen aufgedruckt. 

N ach deutschem Recht ist der Erneuerungsschein ein beschranktes 
Legitimationspapier. Die Gesellschaft ist berechtigt, aber nicht ver
pflichtet, die Legitimation des Inhabers zu priifen. Im Inhaber des 
Erneuerungsscheines wird der Besitzer der Aktie oder der von diesem 
zur Erhebung des neuen Dividendenscheinbogens Ermachtigte vermutet. 
Bei Konkurrenz aber zwischen dem Inhaber des Erneuerungsscheines 
und dem Besitzer der Aktie oder des Interimsscheines geht der letztere 
vor (HGB. § 230). Diesem sind die neuen Dividendenscheine auszu
handigen. 

Der Talon ist nach schweizerischem Recht ein Inhaberpapier (Art. 850 
Abs.2 OR.). 

1 STAUB-PINNER, Anm. 15 zu § 213. 2 RG. 77, S. 335. 
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