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Einleitung.
§ 1. Die Verwaltung der AG.

Unter der Verwaltung der AG wird im folgenden die Stelle in dem
Organismus der AG verstanden, die die tatsichliche Leitung der Ge-
sellschaft inne hat1).

Dies kann der Vorstand sein. GemiB § 231 HGB steht ihm die
Vertretung der AG zu; auch die ordentliche Geschiftsfithrung befindet
sich in seinen Hinden.

Die Leitung kann aber auch bei dem Aufsichtsrat liegen. § 246,
Abs. 3 HGB wird oft benutzt, um die Geschiftsfithrungsmacht des Vor-
standes einzuschrinken. Es wird ndmlich im Gesellschaftsvertrage fest-
gesetzt, der Vorstand sei verpflichtet, den Weisungen des Aufsichtsrates
in jeder oder nur in bestimmter Beziehung Folge zu leisten. Dann liegt
der Schwerpunkt der Leitung der AG beim Aufsichtsrat. Die Ver-
tretung kann jedoch wegen der zwingenden Vorschrift des § 235, Abs. 2
HGB mit Wirkung gegen Dritte durch Statut niemals dem Vorstande
entzogen werden. In der Praxis findet es sich sehr hiufig, dal der Auf-
sichtsrat die AG leitet 2). Damit néhert sich die Entwicklung wieder dem
Zustande, der fiir die Verwaltung der AG vor der Einfithrung des
Aufsichtsrates als eines obligatorischen Gesellschaftsorganes durch die
Aktiennovelle von 1870 im deutschen Aktienwesen bestanden hat.
Damals lag tiblicherweise die Leitung der AG bei einem ,,Verwaltungs-
rat3), der zur Erledigung der laufenden Geschifte und zur Ausfithrung
seiner Beschliisse einen oder mehrere Direktoren bestellte, sich aber die
BeschluBfassung iiber alle wichtigeren Angelegenheiten der Geschifts-
fiihrung, die Befugnis zur Instruktionserteilung an die Direktoren, sowie
oft noch weitere bedeutsame Rechte?) vorbehielt3). Eine dhnliche Auf-
gabenteilung findet sich zwischen den directors und managers (oder dem
managing director) des englischen®) und den administrateurs und den
administrateurs délegués des franzgsischen?) Aktienrechts.

1) In dhnlichem Sinne spricht BGB § 24 von der ,,Verwaltung‘‘ des Vereins
und bereits TuoL: Bd. I, § 154, S. 479 von den ,,Verwaltern* der AG.

%) STAUB: §246, Anm. 10; FISsCHER: S.238; HOENIGER-LEHMANN: S. 354,
Ziff. 2; FLECHTHEIM: S. 56; BERNHARD: im Magazin der Wirtschaft 1925, I. Jg., S. 5.

3) Diese Bezeichnung findet sich im Art. 231, Abs. 2 ADHGB.

%) Festsetzung der Dividende, der Hohe des Reservefonds usw.; Passow:
S. 391. Dies konnte nach dem damaligen Aktienrecht durch die Satzung dem
Verwaltungsrat tiberwiesen werden.

5) Passow: S. 390f.

%) Companies (Cons.) Act von 1908, I. ScHEDULE, Table A. S. 72.

7) Passow: S. 364; BOHM: S. 49—50; DECUGIS: S.349.

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. I



Erster Teil.
~ Allgemeines.

Erster Abschnitt.

Die Herrschaftsaktie.

I. Stellung und Ziele der Verwaltung
innerhalb der Organisation der AG.

§ 2. Die Aktionirsarten.

Man teilt die Aktiondre nach den wirtschaftlichen Interessen, die
ihre Stellung zur AG bestimmen, gewohnlich entweder in GroB- oder
Kleinaktionare!), oder in Spekulations- und Kapital anlegende Aktio-
nire?),

I. GroB- und Kleinaktionidre. Diese Gegeniiberstellung stellt es rein
duBerlich auf die Zahl der Aktien ab, die der Aktionir besitzt. Damit
wird jedoch nichts zum Kennzeichen erhoben, was fiir die Interessen
des Aktionirs an der AG und fiir seine Stellung ihr gegeniiber wesentlich
wire; denn man kann eine groBere Zahl von Aktien aus den gleichen
Griinden erwerben wie eine kleinere und kann sie zu den gleichen
Zwecken verwenden wie diese, etwa zur Spekulation, zur Kapitalsanlage,
zur Machtbeeinflussung3).

Auch wenn man unter den GroBaktiondren die michtigeren Aktio-
nire versteht, so empfiehit sich diese Ausdrucksweise wegen ihrer Un-
bestimmtheit nicht, denn die Zahl der Aktien, die man besitzen mul,
um einen mafgebenden EinfluB auf die AG auszuiiben, ist nach den be-

1) Passow: S. 325ff.; PLaNitz: S. 20.

2) RATHENAU: S.33, S.16; JunNG: S.5; MULLER-ERzBACH: S. 306; HART-
MANN: BA, 24. Jg., S.489; von PuiLrerovichH: Bd.1I, S.z207. Die Unter-
scheidung ,,Dauer- und Zeitaktionare”, die man mitunter auch trifft (Passow:
S. 328, Anm. 4), diirfte sich im wesentlichen mit der im Text genannten von
Kapital anlegenden und Spekulationsaktiondren decken und wird deshalb nicht
besonders beriicksichtigt.

3) ,,Es gibt sehr zahlreiche Kleinaktionare, die Dauerbesitzer sind, und es wird
hiufig auch mit groBen Aktienmengen spekuliert’’ (Passow: S. 328, Anm. 4 a. E.).
Dariiber, da3 auch eine geringere Zahl von Aktien zur EinfluBnahme auf die Ver-
waltung verwendbar ist, s. unten S. 6.
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sonderen Umstiinden jeder einzelnen AG sehr verschieden. So kann bei
einer AG, deren Aktien sich in kleineren Posten in den Hinden zahl-
reicher Personen befinden und auf den Generalversammlungen regel-
miBig unvertreten bleiben, bereits ein Fiinftel aller Aktien die Herr-
schaft iiber die AG sichern, wihrend der gleiche Aktienbesitz bei einer
andern AG nur einen EinfluB von geringer Bedeutung verschafft.

II. Die Spekulations- und Anlageaktionire. Die Unterscheidung von
Spekulations- und Kapital anlegenden Aktiondren?) ist treffend.

I. Der Spekulationsaktiondr erwirbt Aktien, nicht, um sie dauernd
in seinem Vermaogen zu halten, sondern um ,,aus voriibergehenden Kurs-
schwankungen zu profitieren“ 2). Er wiirde kein Interesse an der Aktie
nehmen, wenn sie nicht ein Wertpapier wire und als ein solches einer
selbstindigen Wertung unterlige, die mit der des Unternehmens, das die
AG betreibt, nicht iibereinzustimmen braucht?). Das Unternehmen,
dessen Vermogen durch die Aktien verkorpert wird, erweckt nur inso-
weit seine Anteilnahme, als es den Kurswert der Aktien beeinflult. Das
Hervortreten des Spekulationsaktionirs geht auf die ,,Verbindung des
Aktienwesens mit der Borse“4) zuriick ®).

2. Der Anlageaktionir erwirbt Aktien, um aus ihnen in Form von
Dividenden eine Rente zu ziehen. Er legt Gewicht auf die Hohe der
Dividenden; da diese regelmiBig mit dem Ertrag des Unternehmens der
AG zusammenhingt, so ist sein Interesse an der Aktie als Anteil an dem
Unternehmen der AG stirker als das des Spekulationsaktionirs; auch
kommt es ihm im Gegensatz zu diesem auf die Soliditit des Unter-
néhmens an, da er sein Vermogen moglichst sicher anlegen will; er be-
trachtet die Aktie als ein Kapitalanlagepapier, etwa wie die Teilschuld-

1) RATHENAU: S.26; ihm folgend JunG: S.4; ferner: MULLER-ERZBACH:
S.306; Pranitz: S. 7; BERNHARD: im Magazin der Wirtschaft, I. Jg., S.6:
auch von PairiprovicH: II. Teil, S. 207.

2) LIEFMANN: S. 65.

3) Wenn die Aktien eines Unternehmens einen hohen Kurswert haben, so ist
dies noch kein Zeichen dafiir, daB das Unternehmen, das die AG betreibt, wirt-
schaftlich besonders wertvoll ist; LIEFMANN: S. 67; und wenn die Aktien einer AG
im Kurse fallen, so braucht dies noch .nicht zu bedeuten, daB3 das Unternehmen der
AG an Wert verliert. Dies zeigt folgende Notiz aus dem BT Nr. 522 vom 4. XI.
1925: ,,Die Aktien der Aschaffenburger Zellstoffabrik sind in der letzten Zeit scharf
riickgangig. Das wird an den Bérsen darauf zuriickgefiihrt, daB ein Aktienpaket,
das seinerzeit ins Ausland gegangen ist, jetzt locker geworden ist. Die inneren
Verhaltnisse der Gesellschaft haben keine nachteilige Verianderung
erfahren und in den ersten neuen Monaten des laufenden Geschiftsjahres sei der
Geschiftsgang normal gewesen.

4) LIEFMANN: S. 65.

%) Auf die Bedeutung und den Umfang der Aktienspekulation braucht nicht
eingegangen zu werden, s. LIEFMANN: S. 65ff.; Pisko: S. 377; die Ausfithrungen
v. PETRAZYCKIS, die die Spekulation von der psychologischen Seite erklaren wollen
(S. 56), sind teilweise unverstandlich.

1*
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verschreibung eines offentlichen Verbandes!). Wihrend der Speku-
lationsaktionidr die Aktie nach Ausnutzung einiger Kursgewinne sofort
wieder verduBert, will der Anlageaktionir sie regelmiBig lingere Zeit
behalten. Die Aktienspekulation ist vom volkswirtschaftlichen Stand-
punkt nicht glinstig zu beurteilen; der Aktienerwerb zum Zwecke der
Vermogensanlage fiihrt zu einer vorteilhaften Verstirkung der Betriebs-
mittel der Aktienunternehmen ?) und hat die erwiinschte Verteilung der
Gewinne der groBen Unternehmen an zahlreiche Personen zur Folge3).

3. Dem Spekulations- und Anlageaktionir ist gemeinsam, daB sie
an dem Unternehmen, dessen Gesellschafter sie durch den Erwerb der
Aktie werden, nur insoweit Anteil nehmen, als es den Wert der Aktie als
Spekulations- oder Anlageobjekts beeinfluft4). Sie haben also an
dem wirtschaftlichen Unternehmen, das die AG betreibt,
nur ein mittelbares Interesse. Fir die Gattung des Spekulations-
aktiondrs diirfte dies nach den bisherigen Ausfiihrungen ohne weiteres
klar sein; doch auch fiir die Anlageaktionire trifft es zu. Der Anlage-
aktiondr interessiert sich lediglich deshalb fiir das Unternehmen der AG,
weil die Hohe der Dividenden in erster Linie von dem Ertrag des Unter-
nehmens abhingt. Auf die Rente, die er aus seinem Kapital zieht,
kommt es ithm an; daB sie ihm bei der Vermégensanlage in Aktien
giinstiger erschienen ist als bei der in anderen Werten?®), hat ihn ver-
anlaBt, gerade Aktien zu erwerben; was die AG, deren Gesellschafter
er durch den Aktienerwerb geworden ist, fiir ein Unternehmen betreibt,
ist ihm gleichgiiltig ®) ; hdufig kennt er den Gegenstand des Unternehmens
kaum und weiB nicht, in welchen wirtschaftlichen Beziehungen es zu
anderen Wirtschaftssubjekten steht?).

III. Die Unternehmensaktiondre. Im Gegensatz zu den beiden
behandelten Aktionirstypen steht eine Aktiondrsgattung, die ein pri-
mires Interesse an dem Gedeihen oder auch an dem Nichtgedeihen des
wirtschaftlichen Unternehmens hat, das die AG betreibt8). Diese

1) Fiir die Inflationszeit hatte Kipp gefordert, da gemaB § 1807, Ziff. 4 BGB
der Reichsrat solide Aktien als zur Anlegung von Miindelgeld geeignet erkliren
solle. In dieser Zeit wurden iiberhaupt Aktien von Kreisen, die dem Aktien-
erwerb vorher fremd gegeniiberstanden, als Kapitalsanlage zum Schutz vor der
Geldentwertung benutzt.

?) LIEFMANN: S. 58. 3) LIEFMANN: S. 53, auch S. 68.

4) FiscHER: S.281. %) Z.B. Hypotheken, Staatsobligationen, Pfandbriefen.

8) Er wird, wenn die Aktien ertragreich und solide sind, ebensogern Teilhaber
eines Bergbauunternehmens wie der einer Reederei, einer Maschinen- oder Schoko-
ladenfabrik.

7) EHRENBERG, RICHARD: im THUNEN-Archiv, 1. Bd., 1906, S. 80/8I.

8) Die hier vertretene Ansicht stimmt im Kern mit den Bemerkungen Passows
tiber ,,das Nebeneinander von GroB- und Kleinaktiondren‘* iiberein: ,,Meines Er-
achtens gehort gerade das Nebeneinander von GroB- und Kleinaktioniren, die bei
den GroBaktioniren stattfindende Personalunion des Unternehmers und
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Unternehmensaktionire sind physische oder juristische Personen,
die einen Einfluf auf das Unternehmen als solches nehmen und in seinen
Betrieb eingreifen wollen. Ihr Verlangen kann den verschiedensten Be-
weggriinden entspringen, beispielsweise dem Interesse, an die AG Roh-
stoffe zu liefern oder ihre Erzeugnisse abzunehmen, der Absicht, als
Leiter des Unternehmens sich ein gewinnbringendes Betitigungsfeld zu
er6ffnen, dem Wunsche eines Gliubigers der Gesellschaft, die Ver-
wendung eines groferen Darlehens zu iiberwachen, das er der AG fiir
bestimmte Zwecke (etwa Betriebserweiterungen) eingerdumt hat. Die
Unternehmensaktionire haben die Aktien erworben, weil der Aktien-
besitz das sicherste und oft das einzige Mittell) ist, einen EinfluB auf die
AG zu gewinnen; dal sie mit diesen Aktien spekulieren oder Kapital
darin anlegen konnen, tritt hinter dieses Motiv zuriick. Gewohnlich ist
ihnen der Umstand, daB sie Kapital auf oft unabsehbare Zeit festlegen
miissen, sogar sehr unwillkommen, so daf} sie danach streben, das Mit-
bestimmungsrecht an der AG, das ihre Aktien gewihren, in einem MaBe
zu verstdrken, das den ihnen nach ihrer Kapitalbeteiligung an der AG
zukommenden Anteil iibersteigt, — ein Streben, das zur Schaffung der
Herrschaftsaktie gefithrt hat?). Von groBer Bedeutung sind juristische
Personen, insbesondere Aktiengesellschaften oder Gesellschaften mit be-
schrinkter Haftung als Unternehmensaktionire. Die Verflechtung der
verschiedenen Gesellschaften innerhalb eines Konzerns geschieht hiufig
dadurch, daB eine solche juristische Person, die Muttergesellschaft, an-
dere Gesellschaften, die Tochtergesellschaften, durch ihren Besitz von
Mitgliedschaftsanteilen dieser Gesellschaften kontrolliert oder, wenn
ihre Beteiligung dazu nicht ausreicht, sie doch beeinfluBt3).

Die Unternehmensaktionire streben danach, so viele Aktien zu
erwerben, wie es fiir den EinfluB3, den sie auf die AG aussiiben wollen, not-
wendig ist.

1. Wollen sie die AG vollig nach ihrem Willen lenken, so suchen sie

des Kapitalisten und der Gegensatz zwischen diesen Hauptbeteiligten und den
Kleinaktionaren, den Nur-Kapitalisten, zu dem typischen wirtschaftlichen
Charakter der Aktiengesellschaft'* (Passow: S. 331ff.). Auch ScuMoLLER (I. Teil,
S. 524), FiscHER (S. 58; s. auch S. 281), JurLius LEuMANN (Reform, S.312—313),
Fritz LEEMANN (S. 62) und SorLMssEN (B. A. 26. Jg., S. 36—38) gruppieren die
Aktionare ahnlich; treffend auch bereits die Allgemeine Begriindung zum Entwurf
eines Gesetzes, betr. die Kommges. a. A. und AGen von 1884, Stenographische
Berichte iiber die Verhandlungen des Reichstages 5. Leg.-Periode, IV. Session,
1884, 3. Band (Anlagen) S. 241. Fiir Frankreich vgl. MazeauD: S. 232ff.; er ent-
nimmt aus dem Aufkommen der Mehrstimmvorzugsaktien und anderen Kenn-
zeichen das Vordringen des ,,intuitus personae‘ in den Kapitalgesellschaften, in
denen bisher der ,,intuitus pecuniae’’ vorherrschte; m. E. ist der Gegensatz so nicht
gliicklich formuliert.

1) S. unten S. 14. 2) S. unten S. 15.

3) GEILER; S, 21ff.; Haussmann: S. 23; Hueck: S. 10.
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die Zahl der Aktien in ihren H#nden zu vereinigen, die die Mehrheit in
der Generalversammlung darstellt. Da gewdhnlich nicht sehr viele
Aktiondre in der Generalversammlung vertreten sind?!), so gentigt hierzu
oft schon eine verhiltnismiBig geringe Anzahl von Aktien; in der Regel
stehen den herrschenden Unternehmensaktionéren nicht die mehr als 50%
der Stimmen zur Verfiigung, die zur Fassung eines einfachen General-
versammlungsbeschlusses notwendig wiren, wenn alle Aktiondre an der
Generalversammlung teilnihmen. Bei jeder AG gibt es eine Gruppe
der herrschenden Unternehmensaktiondre. Ihre Absichten be-
ziiglich des Unternehmens stimmen nicht immer mit denen der iibrigen
Unternehmens-, sowie der Spekulations- und Anlageaktiondre iiberein.
Dieser Interessengegensatz fithrt manchmal zu Reibungen, die infolge
des Ubergewichts der herrschenden Unternehmensaktiondre in der
Generalversammlung gewohnlich zu ihren Gunsten entschieden werden.
Nur in Ausnahmefillen, wenn ndmlich die iibrigen Aktiondre unter der
Fithrung eines andern Unternehmensaktiondrs oder einer Bank als
Leiterin der Anlageaktiondre sich in groBerer Zahl zusammenfinden,
kommen die herrschenden Unternehmensaktionire in der Generalver-
sammlung in die Minderheit. AnlaB} hierzu sind gewéhnlich Interessen-
gegensitze bei der Gewinnverteilung, bei der Beteiligung von anderen
Unternehmensaktioniren an der Verwaltung, oder Unzufriedenheit mit
der Geschiftsleitung der gegenwirtigen, den herrschenden Unter-
nehmensaktiondren nahe stehenden Verwaltung?). Die herrschenden
Unternehmensaktiondre nehmen also unter den Aktiondrsgruppen eine
besondere Stellung ein; zwischen ithnen und der Verwaltung der AG be-
stehen enge Beziehungen3).

2. Eine weitere Gruppe von Unternehmensaktioniaren begniigt sich
mit dem Besitz einer Anzahl Aktien, die sie zu einer mehr oder weniger
starken Minderheit macht. Dies sind hiufig Konkurrenzunternehmen,
die die AG in ihrer wirtschaftlichen Entwicklung hemmen wollen. Ihr
Ziel erreichen sie besonders dann leicht, wenn ein Generalversammlungs-
beschluB notwendig wird, fiir den das Gesetz4) oder das Statut ®) eine
Dreiviertelmehrheit erfordert. Auch durch die Geltendmachung von
Minoritdtsrechten, etwa durch das Verlangen, die zur Bilanzgenehmi-

1) Passow: S. 480/481; nach HorrwITz (Voss.Z. Nr. 66 vom 9. II. 1926) sind
erfahrungsgemaB nicht mehr als 30% der Aktionére in den Generalversammlungen
vertreten.

2) Passow: S. 489; s. unten S. 12f.

3) Diese werden im n#chsten Paragraphen untersucht werden; s. unten S. 71f.

4) Etwa bei Satzungsinderungen, §§ 274, 275 HGB; besonders bei Kapital-
erhéhungen § 278 HGB.

5) § 251, Abs. 1 HGB. Wenn das Statut eine qualifizierte Mehrheit vor-
schreibt, so kann diese naturgemiB anders festgesetzt werden (STAUB: § 25I,
Anm. 5).
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gung einberufene Generalversammlung zu vertagen?), oder durch An-
fechtung von Generalversammlungsbeschliissen im Falle des § 271,
Abs. 3, Satz 2 HGB kann eine solche Aktiondrgruppe in einer fiir das
Unternehmen der AG bedeutsamen Weise téitig werden. Diese Sperr-
minoritdten konnen dem wirtschaftlichen Fortgang einer AG sehr
schidlich werden?2); auch fiir sie ist es kennzeichnend, daB sie sich in
erster Linie fiir das Unternehmen interessieren, das die AG betreibt.
IV. Zusammenfassung. Die einzelnen Gruppen der Aktionire finden
sich regelmaBig bei jeder AG. Nach den besonderen Umstéinden einer
jeden AG wird die eine oder andere Gruppe mehr in den Hintergrund
treten, ja mitunter ganz fehlen. In der Praxis finden sich niemals die
Abgrenzungen so schroff und die Regeln so ausnahmslos, wie sie eine
systematische Untersuchung darlegen muB. So werden die Aktien
mancher Aktiengesellschaften von den Anlageaktioniren bevorzugt, wih-
rend fiir die anderer Aktiengesellschaften die Spekulation ein besonderes
Interesse zeigt; bei manchen Aktiengesellschaften finden sich harte
Machtkdmpfe der Unternehmensaktionire, gegen die Leitung anderer
Aktiengesellschaften endlich macht sich infolge der starken Stellung der

herrschenden Unternehmensaktionire keine nennenswerte Opposition
geltend.

§ 3. Stellung und Ziele der Verwaltung.

I. Verwaltung und herrschende Unternehmensaktiondre. Die Gruppe
der herrschenden Unternehmensaktionire steht in engen Beziehungen
zur Verwaltung der AG. Der Grund hierfiir liegt darin, daB die herrschen-
den Unternehmensaktiondre erst dann einen nachhaltigen und dauern-
den Einflu} auf die AG ausiiben kénnen, wenn sie die ordentliche Ge-
schéftsfithrung kontrollieren, die bei der Verwaltung liegt.

Zwei Arten der Beziehungen zwischen herrschenden Unternehmens-
aktiondren und Verwaltung finden sich regelmiBig: Die Personalunion
und die Delegation.

1. Die Personalunion. Hier sind die herrschenden Unternehmens-
aktiondre und die Mitglieder der Verwaltung personengleich. Dies ist
die engste Verbindung zwischen herrschenden Unternehmensaktiondren
und Verwaltung. Sie wird etwa gewdhlt, wenn der herrschende Unter-
nehmensaktiondr durch seine Beteiligung an der AG ein persénliches
Betitigungsfeld sich eroffnen oder sein bisheriges Arbeitsgebiet erweitern
will®). In der Praxis werden die Verwaltungsmitglieder sehr hiufig

1) §264, Abs. 1 HGB. %) Passow: S. 5oI.
%) Besitzt der herrschende Unternehmensaktionir noch EinfluB auf andere

Unternehmen, so ist damit gleichzeitig eine Verflechtung dieser Unternehmen mit
der fraglichen AG herbeigefiihrt.
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den Kreisen der herrschenden Unternehmensaktionire entnommen?);
solche Verwaltungsmitglieder haben naturgemiB ein besonders groBes
Interesse an der AG. Als ein Beispiel dieser Personalunion sei erwihnt,
daf die Direktoren HELLINGHAUSEN und SCHMELTZER der Rheinisch-
Nassauischen Bergwerks- und Hiitten AG ca. 30% des Aktienkapitals in
Besitz hatten, die an Geheimrat WEIDTMANN verduBert wurden, als
dieser 1922 an ihrer Stelle in die Verwaltung der AG eintrat 2).

2. Die Delegation. Héiufig iibernehmen die herrschenden Unter-
nehmensaktionire nicht selbst die Leitung der AG, sondern bestellen
Interessenwahrer in die Verwaltung. Diese Form der Verbindung
ist notwendig, wenn der herrschende Unternehmensaktionir eine
juristische Person ist; diese vermag namlich nicht Verwaltungsmitglied
der AG zu werden, weil nach der herrschenden Praxis nur physische
Personen ein Vorstands- oder Aufsichtsratamt bekleiden kénnen3).
Auch wenn der herrschende Unternehmensaktionir nicht in den Vorder-
grund treten will, wird diese Form der Verbindung gewihlt. Bei der
Delegation in die Verwaltung ist zweierlei zu unterscheiden: einmal der
auBergesellschaftliche Vorgang, demzufolge der Delegierte mit dem
herrschenden Unternehmensaktiondr verbunden ist (Verwandtschaft,
ein Vertrag usw.), und dann der gesellschaftsrechtliche Akt, durch den
der Delegat zum Verwaltungsmitglied der AG wird. Entsendet etwa die
Deutsche Bank ihr Direktionsmitglied X in den Aufsichtsrat der Y-Ma-
schinenfabrik AG, deren Majoritdt sie besitzt, so ist X infolge seines
Dienstvertrages mit der Deutschen Bank ihr Interessenwahrer, Ver-
waltungsmitglied der Y-AG wird er aber erst, wenn er von der General-
versammlung der Y-AG, in der die Deutsche Bank die Mehrheit besitzt,
in den Aufsichtsrat gewihlt wird%). Die auBergesellschaftliche Ab-
hingigkeit des delegierten Verwaltungsmitgliedes fiihrt zu rechtlichen
Schwierigkeiten, wenn ihre rechtliche Grundlage, in dem vorigen Bei-
spiel der Dienstvertrag X-Deutsche Bank, wihrend der Tatigkeit des
Delegierten als Verwaltungsorgans endet %), oder wenn die Erfiillung einer

1) Passow: S. 33I; auch an anderen Orten betont Passow die engen Ver-
bindungen zwischen herrschenden Unternehmensaktiondren und Verwaltung;
s. S. 371, 381, 417 Ziff. 1, 437.

2) BT. vom 5. V. 1925, Nr. 211. Ferner befindet sich ,,die ﬁberragende Mehr-
heit* der Aktien der A. Batschari Zigarettenfabrik in Baden-Baden in den Hinden
des Generaldirektors R. Batscuart (BT. Nr. 368 vom 6. VIII. 1925).

3) Herrschende Lehre, FISCHER: S. 213/214, S. 239 II, 2; STAUB: § 231, Anm. 10,
§ 243, Anm. 4; a. A. fiir den Aufsichtsrat Simon in LZ. 1908, S. 1ff., insbesondere
S. 15 u. 23.

4) Und auch mit dieser einen Auftragsvertrag oder einen auf Geschiftsbesor-
gung gerichteten Dienstvertrag abschlieBt (Staus: § 243, Anm. 9).

5) Der Delegierte kann, wenn er nicht von selbst zuriicktritt, nur durch das zu-
stindige Organ der AG, nicht etwa von seinem Delegaten auf Grund des mit ihm
geschlossenen Vertrages von seinem Amte abberufen werden.
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Verpflichtung aus der Stellung als Verwaltungsmitglied die Verletzung
einer Verpflichtung aus dem auBergesellschaftlichen Abhingigkeits-
vertrage darstellt oder umgekehrt?)2). Wenn Aktiengesellschaften an-
einander als Unternehmensaktionire beteiligt sind, so findet mitunter
ein ,,Direktorenaustausch3) in Form von Delegationen statt.

Im Verhiltnis von Banken und Industrieunternehmungen ist es sehr
gebrduchlich, daB die Banken durch Entsendung ihrer Direktoren in die
Verwaltungen der Aktiengesellschaften ihren oft sehr groBen EinfluB3 als
Unternehmensaktiondre geltend machen?). So ist die Dresdner Bank,
der herrschende Unternehmensaktionir der Sarotti-AG, in deren Auf-
sichtsrat durch drei Direktoren vertreten, von denen einer Aufsichtsrats-
vorsitzender ist3). Ferner hat fiir die Commerz- und Privatbank AG ihr
Direktor C. SOBERNHEIM 67 Aufsichtsratssitze inne, in dieser Zahl sind
die 10 Gesellschaften inbegriffen, bei denen er die Stelle eines Vorsitzen-
den des Aufsichtsrats bekleidet®). Die Deutsche Bank wird durch ihren
Direktor Dr. E. G. voN Stauss im Aufsichtsrat von 35 inlindischen und
im Verwaltungsrat zweier auslindischen Gesellschaften vertreten?).
Auch machen die Berliner GroBlbanken hiufig den EinfluB, den sie auf
Grund ihres Aktienbesitzes auf die Provinzialbanken haben, durch
Delegation von Direktoren und Aufsichtsratsmitgliedern geltends).

3. Liegt eine Personalunion zwischen Verwaltung der AG und den
herrschenden Unternehmensaktiondren vor, so ist eine Trennung der
Interessen der herrschenden Unternehmensaktionire von denen der Ver-
waltung iiberhaupt nicht moglich; im Fall der Delegation oder anderer
Verbindungen ist die Verwaltung von den herrschenden Unternehmens-

1) Z. B. der Delegierte ist dem herrschenden Unternehmensaktionar gegeniiber
verpflichtet, bei Aufhebung des Dienstvertrages zwischen ihnen den Aufsichtsrats-
posten niederzulegen; der Dienstvertrag wird aufgehoben, der Delegierte, der einen
Auftragsvertrag mit der AG geschlossen hat, wiirde aber, wenn er jetzt der AG
kiindigte, zur Unzeit kiindigen. Die Aufhebung des Dienstvertrages diirfte kein
wichtiger Grund zur Kiindigung des Auftragsvertrages mit der AG sein. Erfiillt der
Delegierte seine Verpflichtung aus dem Auftrage mit der AG, so macht er sich dem
herrschenden Aktionire, erfiillt er die aus dem Dienstvertrag, so macht er sich der
AG gegeniiber schadensersatzpflichtig. Die Pflichten, die sich aus der Organ-
stellung als Aufsichtsrat ergeben, diirften aber derart vorgehen, da eine Schadens-
ersatzverpflichtung aus dem Dienstvertrage nicht besteht, da der herrschende
Unternehmensaktiondr bei der Delegierung mit solcher Pflichtkollision rechnen
mubBte.

%) GorpscaMIDT, ERNST (Miinchen) in Frankfurter Zeitung vom 6. IV. 1925.

3) ScumorLEer: I Teil, S. 545. 4) HARTMANN: BA. 24. Jg., S. 488.

%) Sarotti AG, Bericht iiber das 22. Geschaftsjahr (1. I. bis 31. XII. 1924). .

%) AdreBbuch der Direktoren und Aufsichtsrate 1925/1926, Bd. I, S. 1724 bis
1726.

) AdreBbuch der Direktoren und Aufsichtsrite 1925/1926, Bd. I, S. 1759.
Diese Beispiele lieBen sich beliebig vermehren, vgl. das zit. AdreBbuch.

8) LierMANN: S. 33.



10 Die Herrschaftsaktie.

aktiondren in solchem MaBe abhingig, daB sie als die Exponentin der
herrschenden Unternehmensaktionire erscheint?).

II. Der Gegensatz: Verwaltung — Aktiondre. Bevor die Frage nach
den Zielen der Verwaltung innerhalb der Organisation der AG beant-
wortet wird, soll zu einem Gegensatz Stellung genommen werden, der
in letzter Zeit hdufig hervorgehoben worden ist. Die Verwaltung der
A G wurde den Aktionédren oder der Generalversammlung gegen-
iibergestellt, und zwar, als ob es sich hier um zwei gleichgeordnete Ein-
richtungen mit gegensitzlichen Interessen handele. So meint FRANK-
FanLE: ,,Vorstand und Aufsichtsrat, formal der Generalversammlung
unterstellt, treten ihr tatsichlich immer mehr koordiniert, oft beherr-
schend gegeniiber?). Auch PLANITZ, der allerdings die Beziehungen
zwischen Verwaltung und herrschenden Unternehmensaktiondren er-
wihnt?), stellt der Gesamtheit der Aktionidre die Verwaltung gegen-
iiber%). Fir das o6sterreichische Aktienrecht legt GRANICHSTAEDTEN-
Czerva Ahnliches dar9).

Die Vertreter dieser Meinung werden den Beziehungen der Verwal-
tung zu einer wichtigen Gruppe der Aktionire, nimlich den herrschenden
Unternehmensaktiondren, nicht gerecht. Die Verwaltung ist nicht ledig-
lich formal von der Generalversammlung abhingig®). Weder ihre gesetz-
liche noch ihre wirtschaftliche Stellung wiirde es ihr erlauben, als solche
in Gegensatz zu der Gesamtheit der Aktionire zu treten, die in der
Generalversammlung organisiert ist. Vielmehr ist die Verwaltung im
Gegenteil regelmiBig mit einer starken, gewdhnlich sogar der stirksten
Aktiondrsgruppe, ndmlich den herrschenden Unternehmensaktioniren,
innig verbunden. Bestehen die Beziehungen in einer Personengleich-
heit der Verwaltungsmitglieder und der herrschenden Aktionire, soist das
Bild etwas verwischt; das mag der AnlaB fiir die nicht treffende Gegen-
iiberstellung gewesen sein. Im Falle der Delegation tritt die Abhingig-
keit der Verwaltung von den herrschenden Unternehmensaktioniren
als der gewohnlich stiarksten Aktiondrsgruppe und damit die Unrichtig-
keit der Gegeniiberstellung der Verwaltung und der Aktionire als gleich-
berechtigter Gegner klar zutage.

Ein Interessengegensatz besteht nicht zwischen der Verwaltung und
den Aktioniren alssolchen,sondern zwischenden herrschenden Unter-
nehmensaktiondren und den iibrigen Aktionédren, wobei die Ver-

1) Ahnlich PINNER in der Besprechung einer Entscheidung des Obergerichts
Danzig in JW 1925, S. 1297.

%) FRANK-FAHLE: S. II. 3) Pranitz: S. 30, auch S.o.

4) Pranitz: S. 9. ,,Nicht die Verwaltung wird von der Generalversammlung,
sondern die Generalversammlung von der Verwaltung beherrscht.

5) GRANICHSTAEDTEN-CZERVA: S. 7/8.

6) Uber die Bedeutung der Generalversammlung s. unten S. 14.
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waltung infolge ihrer Verbindungen mit den herrschenden Aktioniren
regelmiBig auf deren Seite steht!). Dieser Gegensatz hat seinen Grund
in der bereits gekennzeichneten Verschiedenheit der Interessen der
herrschenden Unternehmensaktiondre und der der {ibrigen Aktionire,
gleich, ob sie etwa Spekulations-, Anlageaktionire oder die Besitzer von
Sperrminorititen sind. Der Gegensatz der herrschenden Unternehmens-
aktiondre und der tibrigen Aktionire ist keineswegs eine neue Erschei-
nung; fast solange es die Rechtsform der AG gibt, 1iBt er sich feststellen?);
er ist auch nicht dauernder Natur, sondern findet sich nurin einzelnen
bestimmten Fillen.

II1. Die Ziele der Verwaltung. Da die Verwaltung entweder personen-
gleich mit den herrschenden Unternehmensaktiondren oder aufs innigste
mit ihnen verbunden ist, so stimmen die Ziele der Verwaltung mit denen
der herrschenden Unternehmensaktionire regelmiBig tiberein3). Die
herrschenden Aktionire haben ein besonderes Interesse am Aufbau und
an der Stirke des Unternehmens, sowie an der Stetigkeit seiner Entwick-
lung. Ferner wollen sie sich méglichst lange und unter Anwendung eines
moglichst geringen Kapitals im Genufl des Unternehmens halten4).
Daneben verfolgen sie mitunter auch eigenniitzige, nicht im Gesell-
schaftsinteresse liegende Absichten®); so veranlassen manchmal diese
Aktionire, wennsie auBer der AG noch andere Unternehmen beherrschen,
die AG, wertvolle Vermogensstiicke auf die anderen Unternehmen zu
iibertragen %) oder sie versuchen, ungiinstige Geschéfte der andern Unter-
nehmen auf die AG abzuwilzen.

Abgesehen von diesen ausnahmsweise auftretenden zu verurteilenden
Absichten ist das Streben der herrschenden Unternehmensaktionire,
das auf Unternehmensférderung und auf Aufrechterhaltung ihrer Macht
gerichtet ist, volkswirtschaftlich wertvoll, denn es trigt zur Schaffung
starker, lediglich nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten geleiteter

1) PINNER: in JW 1925, S.1297; dhnlich auch BERNHARD, GEORG: im Magazin
der Wirtschaft I. jhrg., S.6.

2) S.unten S. 20ff.; bes. S. 26.

3) Passow: S.379/380 spricht bei der sog. Familien-AG von einem ,,der
Stellung des Eigentiimers einer Einzelunternehmung in vieler Hinsicht‘ Zhnelndem
Verhaltnis der herrschenden Aktionare (z. B. wenn sie Direktoren sind) zum
Aktienunternehmen.

4) KauN: in Steuer und Wirtschaft, I. Jahrg., 1922, S. 15 sieht darin das Auf-
treten des Grundsatzes der Wirtschaftlichkeit. ,,Dieser das Wirtschaftsleben be-
herrschende Grundsatz der Wirtschaftlichkeit besagt: mit dem geringsten Auf-
wand an Kraft will der héchstméglichste Nutzeffekt erzielt werden.*

5) Passow: S. 457.

%) Ahnliches wurde der AEG, der Muttergesellschaft der Bank Elektrischer
Werte (BEW), auf einer Anfang 1925 stattgefundenen Generalversammlung der
BEW vorgeworfen (BT. vom 7. III 1925, Abendausgabe); vgl. auch die Vor-
gange bei der Siidsee-Phosphat-AG (BT. Nr. 368 vom 6. VIII. 1925).
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Unternehmungen bei; allgemein wird es deshalb gebilligt, daB} das
Schwergewicht in der AG bei den mit Unternehmergeist erfiillten Per-
sonlichkeiten und nicht bei den ,,Nur-Kapitalisten1) liegt 2).

Die Verwaltung der AG beabsichtigt, wie es angesichts des engen
Zusammenhangs zwischen ihr und den herrschenden Unternehmens-
aktioniren verstindlich ist, innerhalb der Organisation der AG eben-
falls die Férderung des Unternehmens der AG und die Aufrechterhaltung
der Macht der hinter ihr stehenden herrschenden Aktionire. Mit diesen
Tendenzen stimmen die der iibrigen Aktiondre nicht immer iiberein.
Der Stetigkeit der Entwicklung des Aktienunternehmens sind Kurs-
verdnderungen der Aktien schidlich, wie sie die Spekulationsaktionire
wiinschen und hiufig auch kiinstlich herbeifithren?®). Durch Ankauf
und Verkauf von Aktien ihrer AG sucht die Verwaltung der Spekulation
entgegenzutreten. Die Starkung der finanziellen Kraft des Unternehmens,
die die Verwaltung und die herrschenden Aktionire anstreben, 148t sich
mit dem Interesse der Anlageaktionire an einer hohen Dividende mitunter
schwer vereinbaren; bei Fragen der Gewinnausschiittung, der GréBe von
Reservefonds, der Héhe von Abschreibungen pflegt es hierzu Zusammen-
stoBen zu kommen. Die Verwaltung vertritt regelmédBig den Standpunkt
des Unternehmens, das im Interesse seiner wirtschaftlichen Kraft auf eine
Stirkung seiner Reserven sehen muf34). Der Schauplatz dieser Kdmpfe
ist gewohnlich die ordentliche jdhrliche®) Generalversammlung®).

Dem Streben der herrschenden Unternehmensaktionire, sich mog-
lichst lange in dem GenuB des Unternehmens zu halten, wird von anderen
Unternehmensaktioniren entgegengetreten, die die gegenwirtig herr-
schenden Aktionire ablésen wollen?). Der Schauplatz fiir solche Zu-
sammenstoBe ist ebenfalls die Generalversammlung. Die typischsten
Beispiele fiir die Machtkimpfe zweier Unternehmensaktionirsgruppen
sind die Vorginge bei der Bergwerksgesellschaft Hibernia AG zu Herne,
und neuerdings bei der Gesellschaft fiir elektrische Hoch- und Unter-
grundbahnen in Berlin (Hochbahngesellschaft). Im Hiberniafall wollte
seinerzeit der PreuBische Stuat die Herrschaft iiber das Unternehmen
gewinnen. Nachdem bereits vorher Machtkimpfe stattgefunden hatten,
kam es in der Generalversammlung vom 4. Dezember 1905 bei der Be-

1) Passow: S. 333.

2) PLANITZ: S. 46; FRANK-FAHLE: S. 10, 11; RATHENAU: S. 29/37; SCHMOLLER:
I. Teil, S. 525/526; LEHMANN, JuLius: Reform S. 314; fiir Frankreich MAzZEAUD:
S. 2361f.; fiir Italien: Entwurf 1925 des Codice di Commercio ,,Relatione*, S. 77.

8) LiEFMANN: S.66. %) BERNHARD: im Magazin der Wirtschaft, I. Jhrg., S. 6.

5) StAUB: § 260, Anm. I.

8) Solche Kontroversen waren etwa auf den Generalversammlungen der HABER-
MANN und GUCKES-LIEBOLD-AG vom 23. VI. 1925 (BT. vom 23. VI. 1925, Nr. 293)
und der Deutschen Erd6l-AG vom 26. VI. 1925 (VossZ. vom 26. VI. 1925, Nr. 299)
vorhanden.

7} Kaun: in Steuer und Wirtschaft, 1. Jg., S. 14.
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schluBfassung iiber die Schaffung neuer Vorzugsaktien, die die Stellung
der herrschenden Unternehmensaktionire verstirken sollten, zum Zu-
sammenstoB: die herrschenden Unternehmensaktionire setzten die An-
nahme der Beschliisse durch, die dagegen gerichtete Anfechtungs- und
Nichtigkeitsklage des Fiskus blieb erfolglos?). Im Falle der Hochbahn-
gesellschaft hat die Stadt Berlin versucht, den seinerzeit herrschenden
Unternehmensaktioniren, hinter denen die Deutsche Bank stand, die
Herrschaft zu entreiBen. Die Stadt Berlin verfiigte iiber ca. 30% des
gesamten Stammkapitals, Der Gang des Kampfes war hier nach einer
Rede?) des Aufsichtsratsvorsitzenden Kommerzienrats STEINTHAL auf
der Generalversammlung vom 30.IV. 1925 folgender: erst erfolgten
Aktienkiufe seitens der Stadt Berlin, daran schlof sich ,,der Kampf,
zunichst in Guerillaform“?). Es kam zu einem scharfen Konkurrenz-
krieg zwischen den dem Einflusse der Stadt Berlin unterworfenen
StraBenbahn- und Kraftomnibus(ABOAG)-Unternehmen einerseits und
der Untergrundbahn andererseits. Die Stadt Berlin hat nach der An-
sicht STEINTHALS unter Verletzung bestimmter Abmachungen neue
Kraftomnibuslinien begriindet und einem Tariferh6hungsantrage der
Hochbahn unbegriindet widersprochen?). Zum offenen Ausbruch kam
der mit sehr groBer Heftigkeit gefilhrte Kampf in der Generalversamm-
lung der Hochbahngesellschaft vom 30.IV. 1925 anlaBlich der Um-
stellung bzw. der Beseitigung der durch die Generalversammlung vom
21. I1. 1923 geschaffenen Mehrstimmvorzugsaktien, die mit ihrem
tausendfachen Stimmrecht der Verwaltung und den hinter ihr stehenden
Unternehmensaktiondren die Mehrheit sicherten. Die Antrige der
herrschenden Aktiondre wurden angenommen, die gegen die fraglichen
Beschliisse erhobene Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage, sowie die auf
Feststellung der Nichtigkeit der Schaffung der Mehrstimmvorzugsaktien
gerichtete Klage der Opposition war bisher erfolglos4). Der Streit wurde
durch einen Vertrag beendet, nach dem die Stadt Berlin den Hochbahn-
aktiondren anbot, ihre Aktien gegen fest verzinsliche, an der Berliner
und Frankfurter Borse notierte Zertifikate umzutauschen, die sie wieder-
um spiter u. U. in Stadtobligationen umzutauschen sich verpflichtete.
Die 50000 RM Mehrstimmvorzugsaktien sollten eingezogen werden?®).

1) Sie wurde in allen drei Instanzen abgewiesen; RGZ Bd. 68, S. 2361f.; JuNG:
S. 28; vgl. iiber den Hibernia-Fall eingehend Juwnag: S. 25ff.

2) BT. vom 1.V. 1925, Nr.204.

3) Vgl. auch die Ausfithrungen von Geheimrat WitTiG auf der Generalversamm-
lung der Hochbahngesellschaft vom 9. VII. 1926 (BT.Nr. 320 vom 9. VII. 1926).

4) In erster Instanz: Urteil des Landgerichts I in Berlin, verkiindet am 19. X.
1925 (BT.Nr. 495 vom 19. X. 1925); in zweiter Instanz: Urteil des Kammergerichts,
verkiindet am 11. II. 1926 (VossZ. Nr. 72 vom 12. II. 1926 und BT. Nr. 71 vom
11. II. 1926).

5) Vgl. BT. Nr. 260 vom 4. VI. 1926 und Nr. 320 vom 9. VII. 1926 und VossZ.
Nr. 418 vom 4. IX. 1926.
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IV. Die Generalversammlung als Schauplatz der Interessenkidmpfe.
Abgesehen von Kursbeeinflussungen und Konkurrenzkimpfen ist in
allen Fillen die Generalversammlung das Feld der entscheidenden Zu-
sammenstéBe zwischen den herrschenden Aktioniren, die eng mit der
Verwaltung verbunden sind, und den iibrigen Aktioniren.

Dies hat seinen Grund darin, dal der Generalversammlung unent-
ziehbar eine Reihe wichtiger Befugnisse iibertragen ist, wie die Anderung
der Satzung, die Wahl und Abberufung des Aufsichtsrats, die Ab-
berufung des Vorstands, die jdhrliche Entlastung der Verwaltung, die
Feststellung der Jahresbilanz und die Verteilung des Gewinnes; auch
kann die Generalversammlung als ,,das oberste Willensorgan der Gesell-
schaft1) alle anderen Angelegenheiten gemiB § 32, Abs. 1 BGB an sich
ziehen, soweit sie nicht durch Gesetz ausschlieBlich anderen Organen
zugewiesen sind?),

Diese auBerordentliche Machtfiille, die der Gesetzgeber bei der
Generalversammlung vereinigt hat, erklirt es, daf3 die Verwaltung und
die hinter ihr stehende Gruppe der herrschenden Unternehmensaktionire
nach der Mehrheit der Stimmen in der Generalversammlung zu streben
pilegen, um ihre Ziele der Unternehmensférderung und der Erhaltung
der Macht der herrschenden Aktionire durchzusetzen.

Nicht immer mufiten die Verwaltung und die mit ihr verbundene
Aktionarsgruppe die Stimmenmehrheit in der Generalversammlung be-
sitzen, um ihre Absichten zu verwirklichen; die geschichtliche Betrach-
tung wird zeigen, daB in einer fritheren Epoche die Verwaltung und die
herrschenden Aktionire bereits infolge ihrer Stellung in der Organisation
der AG den entscheidenden EinfluB auf die AG hatten.

II. Die Herrschaftsaktie als Mittel zur
Forderung des Unternehmens der AG und
zur Aufrechterhaltung der Macht der
Verwaltung und der mit ihr eng verbundenen
herrschenden Unternehmensaktionire.

§ 4. Die Herrschaftsaktie im Besonderen.

I. Wesen und Zweck. I. Die rechnungsmifBig in dem Nennbetrag
der Aktie ihren Ausdruck findende Kapitalbeteiligung?®) des Aktionirs

1) StauB: § 250, Anm. 7; GIERKE: S. 687, 688; RGZ Bd. 73, S. 236.

%) Wie z. B. die regelmifige Vertretung der AG dem Vorstand zugewiesen ist;
StauB: §250, Anm. 4; RGZ Bd. 63, S. 208; RGZ Bd. 43, S. 286.

%) Die Kapitalbeteiligung ist begrifflich von der Kapitaleinlage zu scheiden;
jene ist eine bloBe Berechnungsgroe, eine fiktive Ziffer, wie es auch das Grund-
kapital als die Summe der Nennbetrige aller Aktien ist, diese die Summe der wirk-
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an dem Grundkapital der AG ist der MaBstab, nach dem sich grund-
sitzlich der Umfang aller Rechte bestimmt, die sich aus der mitglied-
schaftlichen Stellung ergeben. Fiir das Mitbestimmungsrecht an der
AG setzt dies § 252, Abs. 1, Satz 2 HGB fest, wonach das Stimmrecht
nach Aktienbetrigen ausgeiibt wird!). Das Mitbestimmungsrecht an
der AG entspricht also grundsatzlich der Kapitalbeteiligung an ihr
(Grundsatz der Adidquitdt von Kapitalbeteiligung und Mit-
bestimmungsrecht); weisen Anteile einer AG die gleiche Kapital-
beteiligung auf, so miissen sie nach diesem Grundsatz auch das gleiche
Mitbestimmungsrecht gewihren 2).

Da die herrschenden Unternehmensaktionire ihre Macht iiber die
AG mit moglichst geringen Mitteln aufrechterhalten wollen, geht ihr
Streben auf die Schaffung von Aktien, bei denen der Grundsatz der
Adiquitit zugunsten des Mitbestimmungsrechts durchbrochen ist, und
die ihnen dadurch fest zur Verfiigung stehen, daB sie sie entweder selbst
iibernehmen oder anderen ihnen vertrauenswiirdigen Personen iiber-
lassen, die diese Aktien nur zum Vorteil der AG und damit gleichzeitig
im wohlverstandenen Interesse der herrschenden Unternehmensaktio-
nidre verwenden. Angesichts der Bedeutung der herrschenden Unter-
nehmensaktionire fiir die Entwicklung des Aktienunternehmens hatte
dieses Streben in allen geschichtlichen Zeitabschnitten Erfolg.

In zwei Erscheinungsformen tritt die Abweichung von dem Grund-
satz der Adidquitdt zugunsten des Mitbestimmungsrechts auf?3).

A. Einmal kann bei gleicher Kapitalbeteiligung eine Gruppe der
Aktien ein groBeres Verwaltungsrecht als die {ibrigen Aktien gewéhren.

a) Dies ist der Fall, wenn die Aktien zweier Aktienkategorien den

lich vom Aktionar zu leistenden Vermogensgegenstinde. Die Kapitaleinlage ist
gleich der Beteiligungsziffer des Aktionars, wenn die Aktien zu pari ausgegeben
werden, sie ist im Falle der Uberpariemission gréBer als deren Betrag (§ 211 HGB);
kleiner kann sie nicht sein (§ 184, Abs. 1 HGB); der Nennbetrag der Aktie gibt
also stets die Mindestsumme der Kapitaleinlage zu erkennen.

1) Fir die wichtigsten anderen, aus der Mitgliedschaft flieBenden Rechte folgt
dies aus §§ 214, Abs. 1, 300, Abs. 2 HGB (HOENIGER-LEHMANN: S. 314, 1). Die
Goldmarkumstellung erfolgte nach dem ,,Grundsatz der Herrschaft der Nenn-
betrage (BreiT: S. 11, 42).

%) LeamanN: Bd. I, S.162; MtULLER-ERzZBACH: S. 303, Kap. 61, 1; HUECK:
S. 8; FrRANK-FAHLE: S. 61; Cosack: eigene Aktien S. 24; LEHMANN-RING: § 252,
Anm. 2; MAKOWER: § 252, Anm. IIIa; STAUB: § 252, Anm. 9. Das GmbH-Ges.
sagt im § 47, Abs. 2:,, Jede 100 M eines Geschéftsanteiles gewidhren eine Stimme*;
nach § 43 des osterreichischen Aktienregulatives vom 2o0. IX. 1899 (RGBI 175)
mul} das Statut jeder AG bestimmen, da dem gleichen Nennbetrag der Aktien
das gleiche Stimmrecht entsprechen muB (s. unten S. 152).

3) Ahnlich teilt Fritz LEaMaNN: S. 69. Es gibt auch eine Durchbrechung des
Grundsatzes der Adaquitiat nach der andern Seite, daB nimlich das Mitverwaltungs-
recht nicht in einem der gréBeren Kapitalbeteiligung entsprechenden MaBe wichst:
§ 252, Abs. 1, Satz 3 HGB.
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gleichen Nennwert haben, aber jede Aktie der einen Kategorie eine
Stimme, jede der andern keine Stimme gibt. Im geltenden deutschen
Aktienrecht ist diese Einrichtung wegen § 252, Abs. 1, Satz 1 HGB
nicht méglich, im geltenden auslindischen, insbesondere nordamerika-
nischen?) und im englischen ?) Recht findet sie sich hiufig.

b) Ein weiterer Fall ist in der frither im deutschen Aktienwesen
iiblichen, seit 1884 unzulidssigen Bestimmung der Satzung zu sehen, daf3
erst die Inhaber einer bestimmten Zahl von Aktien (etwa 8 oder 10, oder
20 Aktien) ein Stimmrecht haben.

Dies ist etwa in Osterreich3), wo noch heute das ADHGB in der nicht
durch die zweite Aktiennovelle geinderten Form gilt, in Frankreich und
in Belgien?) iiblich.

c) Ferner ist es hierher zu rechnen, wenn Aktien verschiedener
Gattungen geschaffen werden, deren Nennbetrag gleich ist, die Aktien
einer Gattung gewihren jedoch ein vielfaches Stimmrecht gegeniiber
dem der Aktien der andern Gattung (Mehrstimmvorzugsaktien).
Es sind also keineswegs die mit einem mehrfachen Stimmrecht aus-
gestatteten Vorzugsaktien stets Herrschaftsaktien; dann etwa nicht,
wenn die Vorzugsaktien je 2 Stimmen gewdhren und dabei auf 200 M
lauten, wihrend die Nennbetrige der einstimmigen Stammaktien 100 M
sind®). Erst die Durchbrechung des Grundsatzes der Addquitit von
Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht zugunsten des letzteren
gibt den Mehrstimmvorzugsaktien den Charakter von Herrschafts-
aktien. In dieser Eigenschaft sind die Mehrstimmvorzugsaktien in
Deutschland, Frankreich und Italien gebrduchlich®).

B. Der Grundsatz der Adidquitdt von Kapitalbeteiligung und Mit-
bestimmungsrecht ist ferner dann zugunsten des Mitbestimmungsrechts
durchbrochen, wenn bei geringerer Kapitalbeteiligung eine Kategorie
der Aktien das gleiche oder gar ein hoheres Stimmrecht als die anderen
Aktien der AG gewihrt.

a) Wenn eine AG neben?) den gewohnlichen Aktien, die einen
Mindestnennbetrag von 100 GM8) und eine Stimme haben, Kleinaktien,
insbesondere gebundene Namensaktien®) ausgibt, ist der Grundsatz der

1) Bouvier: Bd. 3, S.3143; s.unten S. 156.

2) Insbesondere Inhaberaktien sind nicht selten stimmenlose Aktien; s. unten
S. 156.

g) Passow: S.4 74; s.unten S. 159. 4) S.unten S. 158.

5 Bei der Mimosa A. G. sollen die alten Stammaktien iiber je 50 RM eine
Stimme, und die neuen Stammaktien iiber je 100 RM zwei Stimmen gewahren (BT.
Nr. 423 vom 8. IX. 1926).

) S.unten S. 32ff., 154ff. ?) Dies ist zulassig; Staus: § 180, Anm. 2.

8) §§ 10, Abs. 2, 17, Abs. 2 GBV; § 35 II. DVGBYV in der Fassung des Art. I,
Nr. 7 der V. DVGBV. Damit ist die grundsatzliche Regelung der Nennbetragsfrage

in der GBV beriicksichtigt. FEILCHENFELD: S. 38.
9) § 180, Abs. 3, Abs. 2 HGB.
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Addquitit von Kapitalbeteiligung und Mitverwaltungsrecht in der ge-
nannten Weise durchbrochen, denn die Kleinaktien miissen ebenfalls
eine Stimme gewihrenl), lauten jedoch auf einen Mindestnennbetrag
von 20 GM?). Allerdings werden solche Kleinaktien gewéhnlich nicht
zu Herrschaftszwecken geschaffen. Das entsprechende gilt, wenn Aktien
verschiedener Nennbetrige geschaffen werden, etwa solche iiber 200 und
iiber 100 RM, von denen aber die Aktie einer jeden Kategorie eine
Stimme gewihrt.

b) Ferner kann der Nennbetrag der nach §§ 29, 28, 29a II. DVGBV
umgestellten Mehrstimmvorzugsaktie gemi8 §29a II. DVGBYV auf 1 GM
oder ein Vielfaches davon lauten, also hinter dem Mindestnennbetrag der
andern Aktien, nidmlich 100 GM?) zuriickbleiben, trotzdem die Mehr-
stimmvorzugsaktie ein mehrfaches Stimmrecht gibt. Die Adiquitit
zwischen Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht ist hier also in
besonders ausgepragter Weise durchbrochen, zumal die Mehrstimmvor-
zugsaktien mit einem sehr hohen, etwa tausendfachen ) Stimmrecht aus-
gestattet sein konnen.

c¢) Ferner gibt es auch Stammaktien, die auf einen Nennbetrag von
1 GM oder ein Vielfaches davon lauten, jedoch nicht den Nennwert der
tibrigen Stammaktien erreichen und ein mehrfaches Stimmrecht ge-
wihren konnen. Es handelt sich hier um eine ,,Gruppe” innerhalb der
Stammaktien (§32, Abs.2 II. DVGBYV), die gemill § 31, Abs. 1, 29,
Abs. 1, 28, 29a, 32, Abs. 1 II. DVGBYV umgestellt worden ist?%). Diese
Aktien waren vor der Umstellung den iibrigen Aktien nicht wertgleich
eingezahlte Stammaktien [sog. Schutzaktien?)]; sie haben durch die ge-
nannte Art der Umstellung ihre heutige eigentiimliche Form erhalten€)
und werden im folgenden Mehrstimmstammaktien genannt.

Die Durchbrechung des Grundsatzes der Adiquitit von Kapital-
beteiligung und Mitbestimmungsrecht zugunsten des Mitbestimmungs-
rechts ist das eine Wesensmerkmal der Herrschaftsaktie 7).

2. Fiir die Verwaltung und die mit ihr verbundenen herrschenden
Unternehmensaktiondre ist es von groBer Bedeutung, daB ihnen die
Aktien, deren Mitbestimmungsrecht gréBer ist, als es ihrer Kapital-

1
2

) §252, Abs. 1, Satz 1 HGB; StaUB: §252, Anm. 2.
) Siehe Anmerkung 8 auf S. 16.
3) Etwa bei der Hochbahngesellschaft, BT. Nr. 495 vom 19. X. 1925.
4y BreiT: II, S. 135, Anm. 164. 5) S.unten S. 30ff.
%) An sich gilt die genannte Umstellungsart fiir alle den Voraussetzungen des
§ 30, Abs. I II. DVGBV geniigenden Aktien, also auch fiir Vorratsaktien. Mit
Recht betonen jedoch BrEeiT: II, S. 135 Anm. 164; FURNROHR: S. 85, II und
KoeppeL: BA 24. Jg., S. 52, daB die gemiB § 31, Abs. 1 II. DVGBV umgestellten
Aktien lediglich zu Herrschaftszwecken zu verwenden sind. »
7} Ahnlich fiir die Mehrstimmvorzugsaktien HAUSMANN S.'59 und PraniTz:
S. 28; PINNER: in JW 1925, S. 1297. :
Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 2



18 Die Herrschaftsaktie.

beteiligung entspricht, fest zu Verfiigung stehen; denn sonst kénnten
diese Aktien woméglich in unrechte Hinde geraten und in der General-
versammlung von der Opposition zur Durchsetzung von Beschliissen
benutzt werden, die der Entwicklung des Unternehmens der AG schid-
lich sind oder die Leitung der AG der gegenwirtigen Verwaltung ent-
reiflen.

Um dies zu vermeiden, sind die Inhaber der fraglichen Aktien in
deren Verwendung stets zugunsten der AG gebunden. Erst diese Bin-
dung gestaltet die Aktien zu Machtinstrumenten in den Hinden der Ver-
waltung; denn sie hat als Organ der AG fiir diese die Art der Verwendung
zu bestimmen, und zwar unter dem Gesichtspunkt der Férderung und
der stetigen Entwicklung des Aktienunternehmens, die regelmaBig auch
die Ziele der Verwaltung und der herrschenden Unternehmensaktionire
bilden. Wihrend die frithere Zeit nur eine Bindung auf Grund tat-
sichlicher Beziehungen gekannt zu haben scheint, findet sich in der
neueren Entwicklung eine Bevorzugung der rechtlichen Bindung; diese
kann dinglicher oder obligatorischer Art sein und tritt oft neben der
lediglich auf Vertrauensmomenten beruhenden Bindung auf.

Die Bindung der Aktieninhaber zugunsten der AG in der Verwendung
der Aktien ist das zweite Kennzeichen der Herrschaftsaktie. Da diese
Gebundenheit auch ein wichtiges Merkmal der andern Art der Ver-
waltungsaktie, der Vorratsaktie, ist, so wird sie fiir beide Arten der
Verwaltungsaktie gemeinsam untersucht werden.

3. Herrschaftsaktien sind also solche Aktien, die ein
gréBeres Mitbestimmungsrecht gewidhren, als es ihrer
Kapitalbeteiligung entspricht (Durchbrechung des Grundsatzes
der Adiquitit zugunsten des Mitbestimmungsrechtes), und deren In-
haber zugunsten der AG gebunden sind. Hervorzuheben ist,
daB die Herrschaftsaktien nicht notwendig eine besondere Aktien-
gattung bilden, sondern auch Stammaktien sein kénnen?).

Die Herrschaftsaktien haben den Zweck, der Verwal-
tung und der ihr eng verbundenen Gruppe der herrschenden
Unternehmensaktiondre durch Verschaffung der Stimmen-
mehrheit auf der Generalversammlung zur Férderung des
Unternehmens der AG und zur Aufrechterhaltung ihrer
Stellung in der AG zu dienen.

Das Wesen der Herrschaftsaktie, insbesondere die Durchbrechung
des Grundsatzes der Addquitdt wird mitunter nicht treffend gewiirdigt.
So vergleicht die vom Statistischen Reichsamt angefertigte Statistik der
Stimmrechts- und Vorzugsaktien?) unrichtig die Zahl der Stimmen, die
die Herrschaftsaktien und die iibrigen Aktien gewihren, mit der Héhe

1) Als Beispiel seien die Mehrstimmstammaktien (S. 17, B, c.) genannt.
?) Wirtschaft und Statistik 5. Jg., S. 737, 6. Jg. S. 434f1f.
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der Einzahlungen, die auf die Kapitaleinlagen der beiden Aktien-
kategorien geleistet worden sind?!). Es besteht fiir die Aktie zwar der
Grundsatz der Adaquitit zwischen Mitbestimmungsrecht und der im
Nennbetrag der Aktie ausgedriickten Kapitalbeteiligung; ein Grundsatz
der Addquitit von Mitbestimmungsrecht und Kapitaleinlage oder gar von
Mitbestimmungsrecht und Einzahlungen auf die Kapitalseinlage 148t
sich jedoch weder unmittelbar noch analog dem Aktienrecht entnehmen;
insbesondere der letztgenannte Vergleich ergibe ein sich leicht willkiirlich
dnderndes Bild, weil die Einforderung weiterer Teile der Einlage auf die
verschiedenen Gattungen und Emissionen der Aktien nach Belieben von
der AG vorgenommen werden kann oder Aktionire nach ihrem Belieben
vor der Einforderung ihre Einlagen bezahlen kénnen; auch bleiben hier
die Forderungen der AG gegen die einzelnen Aktieninhaber auf Rest-
leistung der Einlage auBer Ansatz, die doch zweifellos einen Vermogens-
wert darstellen. Es 16t sich das Wesen der Herrschaftsaktie also nicht
anders bestimmen, als es hier geschehen ist.

4. Neben den Herrschaftsaktien, die durch die starke Ausbildung
des Mitbestimmungsrechtes besonders zur Erreichung des Zieles der Ver-
waltung und der ihnen verbundenen herrschenden Aktiondre geeignet
sind, werden zu den gleichen Zwecken Aktien verwendet, die urspriing-
lich nicht hierzu bestimmt waren. Die Banken benutzen nimlich hiufig
das Stimmrecht der bei ihnen deponierten Aktien ihrer Kunden, die als
Anlage- oder Spekulationsaktionire regelméiBig kein Interesse an der Aus-
iibung des Stimmrechts haben und die Verwahrer auf deren Wunsch hier-
zu zu erméichtigen pflegen, um mit diesen Deponentenaktien fiir die Ver-
waltungen der Aktiengesellschaften zu stimmen?). Die Deponenten-
aktien, trotzdem sie nicht die Merkmale der Herrschaftsaktien auf-
weisen, erfiillen angesichts ihrer stindigen Verwendung im Interesse
der herrschenden Aktiondre und der Verwaltung dieselben Aufgaben
wie die Herrschaftsaktien; sie werden daher im folgenden als unechte
Herrschaftsaktien bezeichnet werden?3).

Eine wirtschaftlich den unechten Herrschaftsaktien dhnliche, recht-
lich von ihnen héchst verschiedene?) Einrichtung findet sich in den
Voting Trusts des amerikanischen Rechts; hier iibertragen die Inhaber
der Aktien diese fiduziarisch den trustees, die dann das Stimmrecht der
Aktien im eigenen Namen und Interesse geltend machen. Die trustees
geben den Fiduzianten certificates, Wertpapiere, in denen sie sich ver-

1) Wirtschaft und Statistik 5. Jg., S. 739, 6. Jg. S. 434.

2) Passow: S.333/334; Pranitz: S. 1off.

3) S. unten § 16: Die unechte Herrschaftsaktie (Deponentenaktie) S. 127 ff.

4) Die rechtliche Verschiedenheit beruht darin, daB bei der Deponentenaktie
nur eine Ermichtigung zur Ausiibung des Stimmrechts vorliegt, der Deponent also
Eigentiimer der Aktien bleibt, wahrend bei den voting trusts eine Ubereignung der
Aktien — wenn auch nur fiduziarischer Natur — stattfindet.

2%
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pflichten, die Dividenden und alle sonstigen vermdgensrechtlichen Vor-
teile, die sich aus der Mitgliedschaft an der AG ergeben, auf die Fiduzi-
anten zu ibertragen. Diese voting trust certificates ersetzen dann im
Verkehr die Aktienurkunden?).

II. Die Herrschaftsaktie in der Vergangenheit. Die geschichtliche
Betrachtung erfolgt fiir jeden Zeitabschnitt nach zwei Gesichtspunkten:
a) Waren Herrschaftstendenzen innerhalb der AG vorhanden?

b) Erscheint als das Mittel zur Durchsetzung dieser Absichten die
Herrschaftsaktie?

Hinsichtlich des einen Merkmals der Herrschaftsaktien, der Bindung
zugunsten der AG, sei das Ergebnis vorweggenommen: fiir die Ver-
gangenheit 1406t sich das Vorhandensein der Bindung von Herrschafts-
aktien nicht als gebriduchlich nachweisen. Dies hat seine Ursache darin,
daB erst in der Gegenwart die Bindung in rechtlicher Form hervor-
getreten ist?), die ihrer Natur nach deutlicher als die von den Interes-
senten hédufig gern im Dunkeln gelassene Bindung auf Grund tatsich-
licher Beziehungen zu erkennen ist, und daB ferner die Erforschung dieser
Bindung, die eine genaue Kenntnis der wirtschaftlichen Zusammenhinge
zwischen den einzelnen Unternehmen und Persénlichkeiten voraussetzt,
fiir die Vergangenheit nicht moglich ist. Es darf daraus keineswegs der
Schluf} gezogen werden, daB in fritheren Zeitabschnitten die Verwaltung
und die herrschenden Unternehmensaktionire keinen Einfluf3 auf die
Verwendung von etwa vorhandenen Herrschaftsaktien hatten; wenn sich
vielmehr fiir eine Periode das Vorhandensein von Machttendenzen einer
Aktiondrgruppe und aulerdem von Aktien feststellen 1iBt, die ein
hoheres Mitverwaltungsrecht gewahren, als es ihrer Kapitalbeteiligung
entspricht, so spricht eine starke Vermutung dafiir, daB die Inhaber
dieser Aktien entweder die die Herrschaft erstrebenden Aktionire selbst
waren, oder daB diese mittels tatsdchlicher Beziehungen mit jenen
verbunden waren. Deshalb sollen in der folgenden geschichtlichen Unter-
suchung ausnahmsweise solche Aktien, die allein das eine Merkmal der
Herrschaftsaktien, ndamlich die Durchbrechung des Grundsatzes der
Adiquitdt zugunsten des Mitbestimmungsrechts aufweisen, als Herr-
schaftsaktien bezeichnet werden.

1. Bis zum Code de commerce (die Zeit der Handelskompanien).
Die Wurzel der AG in ihrer gegenwirtigen Gestalt liegt in den groBen
Kompanien des 17. Jahrhunderts3). Die erste von ihnen war die
Niederlindisch-Ostindische Compagnie, die ihre Verfassung am 2o. III.
1602 als Teil thres Oktrois erhielt4). Sie wurde das Vorbild der ibrigen
Kompagnien dieses Jahrhunderts mit Ausnahme der englischen Gesell-

1) S.unten S. 164. 2) S, unten S. 31.
3) HoENIGER-LEHMANN: S. 308, Nr. 5.
4) LeuMann: Bd. 1, S. 59; Leamany: Geschichtliche Entwicklung S. 84.
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schaften. Die Leitung der nach dem Muster der Niederlindisch-Ost-
indischen Compagnie organisierten Gesellschaften wurde in éltester Zeit
von Vorstehern ausgeiibt, die vom Staat eingesetzt wurden und meist
sich durch Zuwah! erginzten?!). Spiter gelang es ,,den meistbeteiligten
Aktiondren, den Hauptpartizipanten®2), eine Kontrolle iiber die Ver-
waltung und dann einen stets steigenden Einflul auf sie zu gewinnen.
Eine der Generalversammlung entsprechende Einrichtung war in der
ersten Zeit unbekannt 3), erst spiter kornmt eine solche auf, wie LEUMANN
meint, unter der Einwirkung Frankreichs, wo schon im 17. Jahrhundert
die Generalversammlung sich eine bedeutende Stellung in der Organi-
sation der AG gesichert hat4). Nur bei den gréBeren Kompanien, etwa
bei der englischen Bank von 1694 fand sich von Anfang an eine General-
versammlung, die neben den Rat und den Présidenten gesetzt wurde?5).
In den meisten Kompanien spielten die Hauptpartizipanten die fithrende
Rolle und stellten die Verwaltungsrite (Bewindheber) und das Prisi-
dium®). Kennzeichnend fiir die Herrschaftsverhiltnisse in den Kom-
panien ist es, daB 1681 der Englisch-Ostindischen Compagnie vor-
geworfen wurde, 12 von den 550 Teilnehmern regierten die Gesellschaft
und 4o erhielten den gréBten Teil des Gewinns®). Die Direktoren, die
hiufig die ersten unter den Hauptpartizipanten waren?), wurden be-
schuldigt, sie seien nicht die Diener, sondern die Tyrannen der Com-
pagnie?). Nach alledem erscheint der SchluB ScHMOLLERS richtig, der
auch mit LEHMANNS Untersuchungen iibereinstimmt 8), daf das Kenn-
zeichen der Kompanien die einfluBreiche und iberragende Stellung der
Hauptpartizipanten ist 9).

In der Epoche der Kompanien hatten die herrschenden Unter-
nehmensaktiondre einen Einflu3 auf die Gesellschaft wie niemals spéter;
sie erwarben und bewahrten ihn zuerst auf Grund ihrer Stellung in der
Organisation und, falls eine Generalversammlung von Anfang an vor-
handen war oder infolge der wachsenden Opposition spéter geschaffen
wurde, mittels der starken Bevorzugung ihrer Anteile hinsichtlich des
Mitbestimmungsrechts, die in der Form der Ausschaltung der kleineren
Anteileigner von der Mitverwaltung geschah.

2. Vom Code de commerce bis zur Aktiennovelle von 1884. Das
erste Gesetzbuch, in dem die AG erwidhnt wird, ist der Code de com-
merce vom 15. IX. 1807. Nicht ohne Zusammenhang mit der politischen

1) LeaMaNN: Bd. 1, S. 62. ) LenMaNN: Bd. 1, S. 62.

) LEamMaNN: Bd. 1, S.62; ScHMOLLER: Jahrbuch 17. Jg., 4. Heft, S.32/33
(S. 991 des gesamt. Jgs.).

4) Leumann: Bd. 1, S. 62/63.

%) ScumoLrER: Jahrbuch 17. Jg., 4. Heft, S. 32/33 (S. 991 des gesamt. Jgs.).

6) ScHMOLLER: Jahrbuch 17. Jg., S. 34.

7) ScHMOLLER: Jahrbuch 17. Jg., S. 38.

8) Leumann: Bd. 1, S. 62/63. %) ScEMOLLER: Jahrbuch 17. Jg., S. 36.
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Entwicklung?) findet sich eine ,,prinzipielle Demokratisierung des In-
stituts”“?) der AG. Mangels gegenteiliger Gesetzesvorschrift besteht
bei der société anonyme des Code de commerce die Moglichkeit, das
Stimmrecht eines Teiles der Aktiondre ganz auszuschalten, oder es
hoher oder niedriger als das Stimmrecht der andern Aktionire zu ge-
stalten.

~ Das PreuBlische ALR regelt die Rechtsverhiltnisse der AG nicht.
Erst am Ende der ersten Hilfte des 19. Jahrhunderts, als die damals
aufkommenden groBen Eisenbahnunternehmen sich mit Vorliebe der
Form der AG bedienten, ergingen in Preuflen zwei Gesetze iiber die AG,
niamlich das Gesetz vom 3. XI. 18383) iiber die Eisenbahnaktiengesell-
schaften, und das vom 9. XI. 1843 iiber die Aktiengesellschaften %) iiber-
haupt. Es pflegten bei diesen Gesellschaften, die ein Eisenbahnunter-
nehmen betrieben, die kleineren Aktionidre kein Stimmrecht in der
Generalversammlung zu haben ). Das gleiche war bei den um die Mitte
des 19. Jahrhunderts bestehenden Aktienbanken der Fall. So konnten
bei der Berliner Handelsgesellschaft, einer Kommanditgesellschaft auf
Aktien, nur diejenigen Aktiondre an der Generalversammlung teil-
nehmen, die mindestens 20 Anteilscheine besaflen®). Bei der Darm-
stidter Bank fiir Handel und Industrie, ebenfalls einer Kommandit-
gesellschaft auf Aktien, waren zur Teilnahme an der Generalversammlung
nur die Aktionire berechtigt, welche am Tage der Generalversammlung
mindestens 20 oder mehr Namensaktien innehatten; die: Besitzer der
Inhaberaktien nahmen an den Generalversammlungen iiberhaupt nicht
teil?’). Bei der Bayrischen Hypotheken- und Wechsel-Bank waren
Generalversammlungen nicht vorgesehen?®). In dieser Zeit hatten durch-
schnittlich erst die Aktionire, die mindestens 5 Aktien besaBen, ein
Stimmrecht in der Generalversammlung?).

Das ADHGB bestimmte in Art. 224, Abs. 2: ,, Jede Aktie gewihrt
dem Inhaber eine Stimme, wenn nicht der Gesellschaftsvertrag ein
anderes festsetzt.” Der dispositive Charakter dieser Vorschrift wurde
auch durch die Aktiennovelle vom 11. VI. 1870 nicht geidndert. Danach
konnte der Gesellschaftsvertrag Aktien, die keine Stimme gewdahrten,
und solche mit verschieden hohen Stimmrechten schaffen?), sowie auch
anordnen, daf3 erst eine bestimmte Anzahl von Aktien ein Stimmrecht
gibe. Es blieb unter der Herrschaft dieser Gesetze im wesentlichen bei

1) Pranitz: S. 5. ?) Leumann: Bd. 1, S. 69.

3) PreuBische Gesetzsammlung 1838, S. 5051f.

4) PreuBische Gesetzsammlung 1843, S. 341ff.

%) So bestimmt § 25, Abs. 1 des Statuts der Magdeburg-Halberstddter Eisen-
bahngesellschaft (PreuB. Ges.Sammlung 1842, S.63): ,,An den Generalversamm-
lungen kénnen nur solche Aktionire teilnehmen, die 5 oder mehr Aktien besitzen.‘

%) Hocker: S. 35. ?) HoCKER: S. 1I0. 8) HockEer: S. 2ff.

9) Passow: S. 474. 10) Tuor: Bd. 1, S. 491 II; HUECK: S. 17.
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dem fritheren Zustand. Die Macht der herrschenden Unternehmens-
aktiondre mufl damals sehr grofl gewesen sein; dies geht aus folgender
Bemerkung der Allgemeinen Begriindung zum Entwurf eines Gesetzes,
betr. die Kommanditgesellschaft auf Aktien und Aktiengesellschaften
von 1884 hervor: ,,Im Gesellschaftsvertrage konnten die wichtigsten
Rechte, sogar die Anderung der Statuten an Organe oder sonstige Per-
sonen iibertragen werden. Die Griinder waren dadurch in den Stand
gesetzt, sich ihren Einflufl auf die Schicksale der AG fiir lange Zeit zu
sichern, wihrend die Aktionire ruhig zusehen multen, wie gegen das
Interesse der AG zum Nutzen einzelner Koterien gewirtschaftet wurde ).
In diesem Zeitabschnitt war besonders die oben (S. 16) unter A b dar-
gestellte Art der Herrschaftsaktie gebrauchlich.

Die Mehrstimmvorzugsaktie (A ¢, s. oben S. 16) war hingegen nicht
bekannt. Die von MEILI als die ersten Priorititsaktien der Neuzeit 2) an-
gesehenen Vorzugsaktien der englischen Great Northern Railway Com-
pany, die im Jahre 1849 ausgegeben wurden, gaben nur Vorzugsrechte
hinsichtlich des Vermégens. Das Stimmrecht war bei ihnen das gleiche
wie bei den Stammaktien?®). Ebenso lagen die Verhiltnisse fiir die deut-
schen Priorititsaktien. Nur in vereinzelten Fillen, etwa bei der Berlin-
Gorlitzer Eisenbahngesellschaft4), gewidhrten die Prioritditsaktien ein
geringes Mehrstimmrecht. Bei der Lucca-Pistoja Eisenbahn AG haben
die Prioritdtsaktien gleiches Stimmrecht mit den Stammaktien®). Es
findet sich damals auch die Einrichtung, daB, wenn Aktiengesell-
schaften Vorzugs- und Stammaktien ausgegeben hatten, allein die
Aktien einer Gattung das Stimmrecht gewihrten®); diese Art der Herr-
schaftsaktien entspricht der oben S. 15 unter A a geschilderten.

In dieser Epoche sind ebenfalls Machttendenzen der herrschenden
Unternehmensaktionire festzustellen ; soweit ihr EinfluB nicht auf Grund
statutarischer Bestimmung durch ihre Stellung in der Organisation ge-
sichert ist, erfiilllen Herrschaftsaktien?), insbesondere der oben S. 16
unter A b behandelten Art diesen Zweck.

3. Von der Aktiennovelle von 1884 bis zum 31. XII. 1918. Durch
die Novelle zum HGB vom 18. VII. 1884 wurde der Satz, daB jede Aktie
eine Stimme gewihrt, zwingendes Recht. Nur wenn mehrere Gattungen
von Aktien ausgegeben werden, kann der Gesellschaftsvertrag das

1) Stenogr. Ber. iiber die Verhandlungen des Reichstages, 5. Leg.-Per., IV. Sess.
1884, Bd. 3, Anlagen S. 293.

%) MeiL1: S.7; Hukck: S. 16; nach Leamann: Bd. 2, S. 407, Anm. 3 gab es
bereits 1639 in Holland die ersten Vorzugsaktien.

3) MEL1: S. 8. 4) PreuB. Ges.Sammlung 1864, S. 485.

%) GorpscemIDT, LEV.: S. I0.

%) Bei der Rheinischen Eisenbahngesellschaft (PreuB. Ges.Sammlung 1855,
S. 62—63) gewahrten nur die Stammaktien ein Stimmrecht.

?) In dem oben S. 20 ausgefithrten Sinne.
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Stimmrecht der Aktien der einen Gattung hoher als das der Aktien der
andern Gattung gestalten. Diese Bestimmungen wurden als § 252 in das
geltende HGB von 1897 iibernommen. Die Vorschrift, dafi jede Aktie
mindestens eine Stimme gewihren miisse, erfolgte im Zusammenhang
mit den Bestrebungen, die auf den Schutz der kleinen Aktionirel) und
die Stiarkung der Macht der Generalversammlung? gerichtet waren.
Dem gleichen Ziele dienten die Vorschriften der Novelle von 1884, die
der Generalversammlung durch das Statut nicht entziehbar die Be-
schluBfassung iiber Wahl und Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern 3)
und die Bilanzgenehmigung zuwiesen?) und eine Zusicherung von
Rechten auf den Bezug von anlaflich einer Kapitalserhohung ge-
schaffenen neuen Aktien vor dem ErhéhungsbeschluB der Gesellschaft
gegeniiber fiir unwirksam erklirten®). Von der Belebung der General-
versammlung versprach sich der Gesetzgeber eine Stirkung des demo-
kratischen Prinzips in der AG und eine Eindimmung der Macht der
herrschenden Aktionire$)7?).

Die Vorschrift, daB jede Aktie eine Stimme gewihren miisse, machte
den Gebrauch der im vorigen Zeitabschnitt geldufigen Formen der
Herrschaftsaktie (Ab und A a) unmoglich. Dafiir kommt in dieser
Periode in allerdings noch sehr geringem Umfang bereits die gegen-
wirtige Art der Herrschaftsaktie, die Mehrstimmvorzugsaktie, auf
(Ac)8). Sie findet Verwendung, um Familien die Herrschaft iiber das

1) Allgemeine Begriindung, Stenogr. Ber. des Reichstages, 5. Leg.-Per.,
IV. Sess., 1884, Bd. 3 (Anlagen), S. 294.

2) Allg. Begriindung S. 293, 243.

3) Art. 224, 191 des Ges. betr. KommGes. a. Akt. u. AG vom 18. VI. 1884
(RGBI 123).

4) Art. 239, 239a zit. Ges. %) Art. 215a, Abs. IV zit. Ges.

8) Passow: S. 479, 490.

) Der AnlaB hierfiir war der Griinderschwindel, der auf die fiir die Entwicklung
der AG oft ungiinstige Verbindung des Aktienwesens mit der Borse. zuriickgeht.
Mit Recht sagt die Allg. Begriindung der Novelle von 1884 (S. 241), daB die triige-
rischen Griinder die Griindungen hauptsichlich vornahmen, um Spekulations-
papiere fiir die aufnahmehungrige Borse zu schaffen. Eine dhnliche Entwicklung
ging am Ende der Inflationszeit vor sich.

8) Die Annahme von HorrwiTz (Schutzaktien, S.23), die Mehrstimmrechts-
aktie sei erst durch das HGB von 1897 in unser Recht eingefithrt worden, ist irrig.
Allerdingsist der § 252, Abs. 1, Satz 4 HGB erst 1897 in das Gesetz hineingekommen.
Dies geschah aber nicht, um eine Neuerung einzufiihren, sondern zur Klarstel-
lung bishin geltenden Rechtes. So sagt die Denkschrift zu dem Entwurf
eines HGB und eines Einfithrungsgesetzes (S. 155): ,,Die §§ 247 und 248 stimmen,
abgesehen von geringen, meist die Fassung betreffenden Anderungen, mit den
Art. 190 und 236 HGB iiberein. In § 247, Abs. 1 ist durch die verinderte Fassung
klargestellt, da im Falle der Ausgabe verschiedener Gattungen von Aktien den
Aktien der einen Gattung ein hoheres Stimmrecht als denen einer andern Gattung
eingerdumt werden kann, ohne daB es darauf ankommt, da3 die einzelnen Aktio-
nare sich im Besitz mehrerer Aktien befinden.” § 247 des 1I. Entwurfs entspricht
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Unternehmen zu sichern, oder um die nach einer Sanierung durch
Wiedererhshung des denominierten Kapitals geschaffenen neuen Aktien
mit einem gr6Beren Anreiz zum Erwerb auszustatten. So gab 19171 die
Maschinenfabrik AG KIRCHNER & Co. Vorzugsaktien mit auf 6% be-
schrinktem Dividendenrecht und zweifachem Stimmrecht heraus, um
die Herrschaft der Familie des Vorbesitzers iiber die AG aufrecht zu
erhalten; die Zulassungsstelle der Berliner Borse machte jedoch 1912
die Zulassung von neuen Stammaktien davon abhingig, daB den Vor-
zugsaktien nur einfaches Stimmrecht gewihrt wiirde. Die Gesellschaft
inderte daraufhin ihre Satzungen entsprechend ab?l). 1905 gewihrte
die Olfabrik GroB-Gerau in Bremen auf die Vorzugsaktien doppeltes
Stimmrecht?). In der Generalversammlung der Hochbahngesellschaft
vom 30. IV. 1925 erklirte der Vorsitzende des Aufsichtsrats, Geheimrat
STEINTHAL unter anderem, daf eine erste ,,Schutzaktienemission‘‘ im
Jahre 1906 stattgefunden habe3). Uber die Rechtsnatur dieser ,,Schutz-
aktien ist leider niheres nicht bekannt geworden; wenn auch diese
Aktien anscheinend den Tendenzen der Verwaltung und der herrschen-
den Aktionire haben dienen sollen, so ist es doch zweifelhaft, ob sie ihrer
rechtlichen Gestaltung nach Herrschaftsaktien waren.

Die Einrichtung der unechten Herrschaftsaktie (Deponentenaktie)
wurde in groBem Umfang benutzt 4).

Es lassen sich auch bereits einige Fille der tatsichlichen Bindung
erkennen. Bei den Familienaktiengesellschaften ist es natiirlich, da8
die Herrschaftsaktien Personen iiberlassen wurden, die den betreffenden
Familien angehérten. Auch im Hibernia-Falle, in dem durch die General-
versammlung vom 4. XII. 1905 einstimmige Vorzugsaktien geschaffen
wurden, die jedoch nicht die fiir die Herrschaftsaktien wesentliche
Durchbrechung des Grundsatzes der Adiquitit zugunsten des Mit-
bestimmungsrechts aufweisen, wurde die Verwaltung ermichtigt, solche
Personen zur Zeichnung nicht zuzulassen, die nach ihrem Ermessen den
Besitz der neuen Aktien zum Schaden des Unternehmens der AG be-
nutzen wiirden5).

In dieser Epoche zeigen sich energische Versuche des Gesetzgebers,
die Macht der herrschenden Unternehmensaktionire zu beschrinken;

dem heute geltenden § 252 HGB. Bereits Staus in der 1. Aufl. (1893) kommentiert
Art. 190 des ADHGB in der Fassung der II. Aktiennovelle auf S. 439, §2: ,,Es
konnen aber auch an eine Aktie mehrere Stimmen gekniipft werden . . .

1) 1921 wurden neue Vorzugsaktien mit zweifachem Stimmrecht eingefiihrt.
Passow: S. 244, Anm. 2.

%) SCHMALENBACH: S. 232. %) BT. Nr. 204 vom 1.V. 1925.

%) PrLantrz: S. 11; VEIT-SIMON in der Festgabe fiir WILKE 1900 S. 274ff., der
Ausdruck ,,Depotaktien‘’ findet sich bei ihm S. 290; StaUB: 1. Auflage (1893),

S. 434, 435
3 RGZ Bd. 68, S. 236.
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wenn auch der Einflu3 der herrschenden Aktionire nicht mehr so augen-
fallig hervortritt wie frither, so erscheint es doch sehr fraglich, ob die
Bestrebungen des Gesetzgebers in groBerem MaBe gegliickt sind; Passow
verneint es bereits 1907'). Es finden sich geringe Ansitze eines Ge-
brauchs von Mehrstimmvorzugsaktien, ferner ist das Vorhandensein der
tatsdchlichen Bindung von Aktien zugunsten der AG erkennbar.

4. Die beiden zu Beginn der geschichtlichen Betrachtung gestellten
Fragen?) sind also folgendermaBen zu beantworten:

a) In allen Zeitabschnitten der Vergangenheit bestanden innerhalb
der AG erfolgreiche Bestrebungen eines Teiles der Aktionire, die Leitung
der AG unter Ausschaltung der iibrigen Aktiondre nach ihren Plinen
vorzunehmen und diese Herrschaft zu behaupten. In der Zeit seit der
Aktiennovelle von 1884 bis zum Beginn der neueren Entwicklung, also
bis zum Anfang des Jahres 1919, erscheint der Einflul} der herrschenden
Unternehmensaktionire etwas gemindert.

b) Die Mittel zur Durchsetzung dieser Herrschaftstendenzen waren
verschieden. In den Aktiengesellschaften, in denen es keine General-
versammlungen gab, gewihrte die Organisation der AG allein den
herrschenden Aktiondren ihre Machtstellung. Dort, wo der General-
versammlung groBere Bedeutung zukam, bedienten sich die herrschen-
den Aktionire der Herrschaftsaktien, und zwar in den oben (S. 15 u. 16)
unter Aa und Ab geschilderten Formen; daneben pflegte auch bei diesen
Aktiengesellschaften das Statut durch die Zuweisung wichtiger Befug-
nisse an die Organe, die die Leitung der AG innehatten, ihre Stellung
sowie die der hinter ihnen stehenden Aktionirsgruppe zu verstirken.
Seit der zweiten Aktiennovelle (1884) traten an die Stelle der alten
Arten A a und A b moderne; insbesondere kam jetzt die unechte
Herrschaftsaktie und in sehr geringem Umfang bereits die Mehrstimm-
vorzugsaktie auf.

III. Die Herrschaftsaktie in der Gegenwart [seit dem 31. Dezember
1918%)]. In der Gegenwart ist die Mehrstimmvorzugsaktie (s. oben
S. 16, A c) als Herrschaftsaktie in sehr groBem MaBe gebrduchlich ge-
worden.

1. Die Ursache fiir das neuerliche Hervortreten der Herrschaftsaktie.
Als Ursache fiir die Schaffung der Mehrstimmvorzugsaktien wurde von
den Aktiengesellschaften zuerst die Gefahr einer dufleren und spater die
einer inneren Uberfremdung angegeben?).

1) Passow: Die wirtschaftliche Bedeutung und Organisation der AG, 1907,
S. 217 (1. Auflage der ,,Aktiengesellschaft').

%) Oben S. 20.

3) Dieser Zeitpunkt wird von § 29 der II. DVGBV mit Recht als der Termin
angesehen, vor dem die Ausgabe von Mehrstimmvorzugsaktien auf Grund der

neueren wirtschaftlichen Entwicklung nicht festzustellen ist.
%) SCHMALENBACH: S. 240.
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a) Bei der fortschreitenden Entwertung der deutschen Wihrung
bestand die Moglichkeit, daB auslindisches Kapital in erheblichem MaBe
deutsche Aktien erwarb. Darin war angesichts der damals wie heute
herrschenden Kapitalarmut der deutschen Wirtschaft nichts den natio-
nalen Interessen Nachteiliges zu sehen?). Doch ermdglichte die nach
dem Grundsatz der Adiquitit erforderliche Beteiligung der auslindi-
schen Unternehmer an der Verwaltung der AG einen Ubergang von
Unternehmensleitungen in auslindische Hédnde und eine Verwendung
der Verwaltungsmacht gegen das Interesse der nationalen Wirtschaft.
Bei den Schiffahrtsgesellschaften?), der chemischen und der Kali-In-
dustrie?), sowie bei der Speisefett-, Ol-, Ziindholz- und der Schokoladen-
industrie 4) sind anscheinend ernste Versuche gemacht worden, deutsche
Gesellschaften in ein Abhingigkeitsverhiltnis von auslindischen Unter-
nehmen zu bringen. Ein Ubergang der Unternehmensleitung an Aus-
linder hat sich etwa bei den Rheinischen Chamotte- und Dinas-Werken )
und der Schlesischen Kohle u. Gas-Werke AG in Gottesberg vollzogen ).
Im ibrigen hat das Ausland jedoch sehr hiufig Aktienkiufe nur im
Interesse der Kapitalanlage und der spekulativen Betitigung vorgenom-
men?). Es hat sich schon zeitig die Erkenntnis eingestellt, daB ab-
gesehen von der Lage bei einigen Aktiengesellschaften in der Mehrzahl
der Fille die Gefahr der duBeren Uberfremdung von den Aktiengesell-
schaften ,duBerst tibertrieben‘‘?) worden ist. Dies zeigt sich auch darin,
daB in zahlreichen Fillen8), in denen Auslinder in der Tat EinfluB auf
die Leitung deutscher Aktiengesellschaften erlangten, dies mit Zustim-
mung und Willen der herrschenden deutschen Aktionire geschehen ist?).
In Frankreich hat die Gefahr, dal Auslinder durch den Erwerb von

1) ScuMaLENBACH: S.240; Pranitz: S.34; Hukck: S. 9/10; dies zeigt auch
folgender Absatz in einem Schreiben vom Juli 1924 der Frankfurter Industrie- und
Handelskammer an den Reichsjustizminister, in dem eine Einfithrung der Con-
vertible Bonds auf dem Wege der Gesetzgebung angeregt wird: ,,Es ist allgemein
bekannt, daB die Moglichkeit der Rekonstruktion der deutschen wirtschaftlichen
Unternehmungen in erster Linie davon abhingt, ob es gelingt, auslandisches
Kapital fiir die Zwecke der deutschen Wirtschaft nutzbar zu machen.‘ Auch die ohne
Anderung der Gesetze erfolgte Ausgabe von Wandelanleihen einzelner deutscher
Aktiengesellschaften seit 1924 sei hier erwahnt.

2?) Wiahrend der Kriegszeit war die Ubertragung deutscher Schiffahrtsaktien
an Auslander verboten und strafbar (VO. vom 23. XII. 1916 und 20. 1. 1918,
STAUB: § 222, Anm. 6a).

3) SCHMALENBACH: S. 240. 4) BT. Nr. 16 vom 1I. I. 1921.

% Juwc: S. 7.

%) SontaG: Die AG im Kampf zwischen Macht und Recht, S. 16.

") BT. Nr. 16 vom 171. L. 1921.

8) Etwa beim Eisenwerk Krafft (BT. Nr. 16 vom 11. I. 1921) und bei den Ol-
werken Stern-Sonneborn AG (VossZ. Nr. 426 vom 9. IX. 1925).

®) BT. Nr. 16 vom 11. I. 1921; PLaNITZ: S. 42 Anm. 44 gibt als Beispiel hier-
fiir den Stummkonzern, die Scheidemantel AG und die Deutsche Erdsl AG an.
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Herrschaftsaktien in die Verwaltung der Gesellschaften eindringen
kénnen, gerade dazu gefithrt, dal die commission de législation civile
de la Chambre die bisher unbeschrinkte Zulissigkeit von Mehrstimm-
aktien etwas einzuschrinken vorgeschlagen hatl); gegen die drohende
duBere Uberfremdung wurden dort etwa die Herrschaftsaktien der Farb-
stoff- und Chemischen Gesellschaft KUHLMANN?) ausgegeben und die
des Crédit Lyonnais zu schaffen beabsichtigt®). Die Furcht vor der
duBeren Uberfremdung mag in Deutschland mitunter der AnlaB, haufiger
wohl nur der Vorwand zur Schaffung von Mehrstimmvorzugsaktien ge-
wesen sein, die ein groBeres Verwaltungsrecht gewihren, als es ihrer
Kapitalbeteiligung entspricht; die innere Ursache war sie regelmiBig
nicht %),

b) Diese wird vielmehr durch eine Betrachtung der sogenannten
inneren Uberfremdung ersichtlich. Unter ihr werden nimlich die Be-
strebungen verstanden, die zur Zeit herrschenden Aktionire und die mit
ihnen verbundene Verwaltung zum Nachteil des Aktienunternehmens
aus ihrer Machtposition zu verdringen®). Um solchem Streben zu be-
gegnen, hat die Mehrzahl der Aktiengesellschaften die Herrschaftsaktie
geschaffen. Im Zusammenhang mit dem nach der Kriegs- und Revolu-
tionszeit in Deutschland sich kréftig wieder regenden Unternehmergeist,
sowie mit der fortschreitenden Entwicklung der groBen Konzerne®)
nahmen die herrschenden Unternehmensaktiondre die Gefahr einer
inneren Uberfremdung zum AnlaB eines neuen VorstoBes zum Ausbau
ihrer Stellung in der AG und benutzten unter dem Zwang des gelten-
den Aktienrechts zur Erreichung ihrer Ziele nunmehr die modernen
Formen der Herrschaftsaktie.

¢) Das neuerliche Hervortreten der Herrschaftsaktie wird von den
meisten juristischen Schriftstellern auf die genannten Tendenzen der

1} BT. Nr. 339 vom 21. VII. 1926. Und zwar sollen, abgesehen von der Ein-
fithrung einer Hochstgrenze des Mehrstimmrechts, nur franzésischeStaatsangehérige
Inhaber der Herrschaftsaktie sein und diese nur an direkte Angehorige vererbt
werden.

%) VossZ. Nr. 428 vom 10. IX. 1926. 3} VossZ. Nr. 424 vom 8. IX. 1926.

1) Auslandische Staaten suchen einer duBeren Uberfremdung vielfach dadurch
zu begegnen, daBl die Angehérigen der Verwaltung zum groBeren Teil Biirger des
betr. Staates sein miissen, oder daf das nationale Kapital zum gréBeren Teile an
den Aktiengesellschaften beteiligt sein miisse. (Portugal, s. VossZ. Nr. 278 vom
14. VI. 1925; Spanien fiir AGen, die staatliche Unterstiitzung erhalten, Auslands-
recht 1925, 6. Jg., Sp. 16/17; Frankreich fiir Eisenbahnunternehmen, DEcuGIS:
S. 347; Schweiz, Bundesratsbeschlu vom 8. VII. 1919, Ziff. XI.) In Deutsch-
land ware solche Mafregel des Gesetzgebers wegen § 276 d. Versailler Vertrages
nicht zulassig (FRANK-FAHLE: S. 112); iiber Satzungsanordnungen diesen Inhalts
vgl. unten S. 63, bes. Anm. 3.

5) Pranitz: S. 34; HOENIGER-LEHMANN: °S. 370.

%) Hueck: S. 10; s. unten S. 139.
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herrschenden Unternehmensaktionire zuriickgefithrt!). Auch in der
Handelspresse sind schon frith die wirklichen Ursachen der Schaffung
von Herrschaftsaktien gezeigt, und ist insbesondere die Gefahr der
guBeren Uberfremdung nicht als eine ihrer Ursachen anerkannt worden 2).

2. Die Entwicklung zur Zeit der Geldentwertung. Die Mehrstimm-
vorzugsaktien haben sich in der Inflationsperiode als Herrschaftsaktien
sehr schnell und in sehr weitem Umfang durchgesetzt. Die ersten Mehr-
stimmvorzugsaktien wurden im Herbst 1919 von dem Anilinkonzern
ausgegeben, dem der Pulverkonzern und im Dezember 1919 die Schiff-
fahrtsgesellschaften, insbesondere die Hamburg-Amerika-Paketfahrt
AG3) folgten?). Als Ende 1919, Anfang 1920 die Mehrstimmvorzugs-
aktien von immer mehr Gesellschaften geschaffen wurden, nahm die
Handelspresse in zahlreichen AuBerungen scharf dagegen Stellung und
verlangte die staatliche Uberwachung der Ausgabe dieser Aktien®).
Darauf lieB sich, wie die VossZ. Nr. 373 vom 29. VI. 1920 berichtet, der
preuBische Handelsminister von den Handelskammern berichten, ,,0b
und in welchen Fillen eine miBbriuchliche Ausgabe von Vorzugsaktien
beobachtet worden ist. Gegebenenfalls wiirde einer Priifung der Frage
nihergetreten werden miissen, ob gesetzliche MaBnahmen gegen die
Verwendung von Vorzugsaktien zur Entrechtung der iibrigen Aktionire
geboten sind”“. Infolge der Stellungnahme der Handelspresse und der
Befiirchtung eines Einschreitens des Gesetzgebers lieB die Verbreitung
der Mehrstimmvorzugsaktie als Herrschaftsaktie einige Zeit nach$),
setzte jedoch erneut wieder ein, als die befiirchteten MaBnahmen der
Gesetzgebung nicht erfolgten. Ende 1922 gingen auch die GroBbanken
zur Schaffung von Mehrstimmvorzugsaktien tiber, im Herbst 1922 er-
folgte sie bei der Berliner Handelsgesellschaft?), im Dezember 1922 bei
der Commerz- und Privatbank, und auch bei der Mitteldeutschen Kredit-
bank®). FraNk-FAHLE zihlt von den gob Aktiengesellschaften, deren
Aktien am 2. VII. 1923 an der Berliner Borse notiert wurden, 368 Ge-

1) Pranitz: S. 28ff.; FRANK-FAHLE: S. 21ff.; ROSENDORFF: S. 209, Anm. I
zu § 8; HOENIGER-LEHMANN: S. 370, Anm. 4; Passow: S.336; GOLDSCHMIDT:
S. 81; ferner auch Industrie und Handelskammer Berlin in einem Bericht an den
Minister fiir Handel und Gewerbe (Mitteilungen der Handelskammer zu Berlin
1920, S. 309). Fiir Frankreich: Mazeaup: S. 232ff., besonders S. 265.

%) BT. vom 4.II. 1920, Abendausg.; Koéln. VolksZ. vom 17. VIIIL. 1924,
FrankfZ. vom 17. X. 1924.

3) Zeitschr. fiir Aktiengesellschaften (BAUER), Jg. 27, S. 52 (Januar 1920).

9) Frank-FAHLE: S. 20; teilweise auch BT. vom 4. II. 1920 (Abend-
ausgabe).

%) BT. vom 4. II 1920 (Abendausgabe); FrankiZ. Nr. 104 vom 8. II. 1920;
BT. vom 22. II. 1920, Nr. 97; FrankfZ. Nr. 122 vom 15. II. 1920.

%) HoENIGER-LEHMANN: S. 370, Anm. 4.

?) Einer Kommanditgesellschaft auf Aktien.

8) FranNk-FAHLE: S. 20; teilweise auch BT. vom 4. II. 1920 (Abendausgabe).
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sellschaften, die Mehrstimmvorzugsaktien ausgegeben hattenl). Diese
Aktien wurden nicht nur bei Kapitalserh6hungen, sondern mitunter
schon bei Neugriindungen geschaffen2). Um die Verwendung der Mehr-
stimmvorzugsaktien nur auf die fiir die Geschicke der AG wesentlichen
Abstimmungen zu beschrianken 3), unterlag nach § 15, Abs. 1 des Kapital-
verkehrssteuergesetzes vom 8. IV. 1922 (RGBI I, S. 354) die Schaffung
von Mehrstimmvorzugsaktien einer besonderen Steuer, wenn das er-
hohte Stimmrecht nicht ,,auf die Fille der Besetzung des Aufsichtsrates,
der Anderung der Satzung oder der Auflésung der Gesellschaft be-
schrankt war4). Um diese Steuer zu ersparen, gaben viele Aktiengesell-
schaften ihren Herrschaftsaktien nur fiir diese drei Fille ein erhéhtes
Stimmrecht. Die Mehrstimmrechtssteuer wurde durch Art. V, § 1, Ziff. 4
derII. Steuernotverordnung vom1g. XI1I. 1923 (RGBIS. 1205) aufgehoben.

In der Zeit der Geldentwertung wurde ferner die Benutzung einer
Aktienkategorie beliebt, die, ohne Herrschaftsaktien zu sein, den
gleichen Zwecken diente; dies waren die sog. Schutzaktien. Threr
rechtlichen Konstuktion nach handelte es sich bei ihnen um Stamm-
aktien, die sich hinsichtlich des Mitbestimmungsrechtes nicht von den
ibrigen marktgingigen Aktien der AG unterschieden, die aber die drei
Merkmale der Vorratsaktie aufwiesen, nimlich die Begebung unter Aus-
schlufl des grundsitzlichen Bezugsrechts der alten Aktionire, die Be-
gebung zu einem Ausgabepreis, der erheblich hinter dem Marktpreis
der im Verkehr befindlichen Aktien der AG zuriickbleibt, und die Ge-
bundenheit zugunsten der AG (s.unten S. 42ff.} ; falls der Bindungsvertrag
den Verwendungszweck der Schutzaktien nicht festlegte, so konnten sie
auch zu Kapitalbeschaffungszwecken verwendet werden, wie auch die
Vorratsaktien wihrend der Zeit zu Herrschaftszwecken benutzt zu
werden pflegen, wihrend der sie im Eigentum der gebundenen Person
stehen (s. unten S. 46). Die Geldentwertung begiinstigte die Verwendung
der Schutzaktien in hohem MaBe?), da mangels einer Anpassung der
Satze fiir die Mindestkapitaleinlage an die Geldentwertung auBer-
ordentlich geringe, oft fast wertlose Vermégensleistungen als Kapital-
einlagen bei der Neuausgabe von Aktien auf Grund von Kapital-

1) FraNk-FAHLE: S. 20. 2) Frank-FaHLE: S. 21.

3) Kross-SCHWARZ: S. 60, Anm. I.

4) Und wenn das erhohte Stimmrecht nicht ,,dem Reiche, den Landern oder
Gemeinden (Gemeindeverbdnden) zusteht’. § 15, Abs. 5 zit. Ges. Die Herrschafts-
aktien der PreB-, Stanz- und Ziehwerke Rup. CHILLINGWORTH AG sollten ihr
sechsfaches Stimmrecht nur in den genannten drei Fallen gewahren (VossZ. Nr. 360
vom 1. VIIIL. 1926).

%) Schutzaktien wurden unter anderm bei den Oberschlesischen Kokswerken,
bei der Berlin-Anhalter Maschinenfabrik (Bamag), bei den Enzinger Werken und
bei der C. A. F. KaHLBAUM AG geschaffen (SAALHEIMER in Zeitschr. fiir Aktien-
wesen, 32. Jg. 1922, S.12).
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erhShungen oder Griindungen der AG zugefiihrt werden konntenl?).
Die Absicht, bei den Schutzaktien den tatsichlichen Vermogenswert,
den die AG erhielt, moglichst niedrig zu halten, kam auch darin zum
Ausdruck, daB die Einforderungen auf die Kapitaleinlage trotz ihres
bereits sehr niedrigen Betrages von der AG oftmals nicht iiber das not-
wendige 2) Mall gemacht wurden, so daB die Restforderung im weiteren
Verlauf der Inflation fast véllig wertlos wurde3). Die Schutzaktien, die
in rechtlicher Beziehung anders als die Mehrstimmvorzugsaktien wirk-
ten4), konnten gemif §§ 31, 29, 28, 29a, 32, Abs. 1 II. DVGBV derart
umgestellt werden, daB die Mehrstimmstammaktien aus ihnen wurden,
die echte Herrschaftsaktien sind (s. oben S. 17, Bc).

Auch die Mehrstimmvorzugsaktien wurden oft wihrend der Zeit der
Geldentwertung aus dhnlichen Motiven, wie sie fiir die Schutzaktien
vorhanden waren, zu einem hinter dem Marktkurs der iibrigen Aktien
der AG erheblich zuriickbleibenden Kurs emittiert, und es wurde nur ein
Teil der Kapitaleinlagen eingefordert.

Die Bindung der Herrschaftsaktien zugunsten der AG, insbesondere
die rechtlicher Natur, findet sich in der Gegenwart in weitem MaQe.
Zum erstenmal geschieht ihrer in dem bereits erwdhnten ErlaB des
preuBischen Handelsministers an die Handelskammern vom Jahre
1920%) Erwihnung. Die Schriftsteller, die die Mehrstimmvorzugsaktie
als Herrschaftsaktie behandeln, erwihnen durchweg die Gebundenheit
dieser Aktie zugunsten der AGS®).

3. Die heutige Rechtslage (nach der Umstellung). Die Goldbilanz-
verordnung vom 28. XII. 1923 (RGBI I, S.1253) mit ihren Durch-
filhrungsverordnungen leitete als ,,das neue Grundgesetz der Wirtschaft?)
auch die Herrschaftsaktie in die Zeit der Goldmarkrechnung {iber. Die
heutige Rechtslage beruht im wesentlichen auf den §§ 281f der I. DVGBV
und zeichnet sich durch eine groBe Mannigfaltigkeit der Formen aus.
Es kann jetzt geben:

a) Mehrstimmvorzugsaktien, deren Nennwert 1 RM oder ein Viel-
faches davon ist (§29a II. DVGBYV). Die Umstellung erfolgte hier
gemiB §§ 29, 28, Abs. 1/4, Abs. 6 II. DVGBV nach dem in Goldmark
umgerechneten Werte der Kapitaleinlage.

b) Nach der Umstellung geschaffene Mehrstimmvorzugsaktien; ihr
Nennbetrag muB auf 100 RM lauten8); denn die Vorschrift des § 29a

) Brerr: S.II, 117/118, Anm. 132 zu § 8.
%) §§ 195, Abs. 3, Satz 2 und 284, Abs. 3 HGB.
3) In Frankreich findet sich haufig in den Satzungen die zweckmaBlge An-
ordnung, daB nur voll einbezahlte Aktien stimmberechtigt sind, DeEcuais: S. 132.
4) S. unten S. 35. 5) S. oben S. 29.
%) LieBmaNN, F.: in Hanseatische Rechtszeitschr., 3. Jg., Sp.237; PLaNITZ: S. 30,
41, Anm. 24; JUNG: S. 15, 46; FRANK-FAHLE: S. 28. ") SCHLEGELBERGER: S. 7.
8) §43, Abs. 2 II. DVGBV; Breit: II S. 113,
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II. DVGBYV gilt nicht fiir nach der Umstellung neu geschaffene Mehr-
stimmrechtsaktien. Hier finden vielmehr die allgemeinen Vorschriften
des HGB und hinsichtlich des Nennbetrags die des § 43, Abs. 2 I. DVGBV
allein Anwendung.

¢) Nicht volleinbezahlte, gemiB § 31, Abs. 2 II. DVGBYV umgestellte
Stammaktien. Diese Art der Umstellung findet sich allerdings héufiger,
wenn die fraglichen Aktien Vorratszwecken zu dienen bestimmt sind.
Vor der Umstellung sind diese Aktien Vorrats- oder Schutzaktien (s. oben
S. 30) gewesen.

d) Stammaktien, die auf einen Nennbetrag von 1 RM oder ein Viel-
faches davon lauten, aber nicht den Nennbetrag der iibrigen Stamm-
aktien erreichen und mitunter ein Mehrstimmrecht gewahren (Mehr-
stimmstammaktien; s. oben S.17). Es sind dies Schutzaktien (s. oben
S. 30), die zur Zeit der Umstellung den Voraussetzungen des § 30, Abs. 1
II. DVGBYV entsprochen haben. Thre Umstellung erfolgte gemal § 31,
Abs. 1 II. DVGBV nach dem Goldmarkwert ihrer Einlagen. Diese
Aktien bilden gemif §32, Abs.2 II. DVGBV im Verhiltnis zu den
iibrigen Stammaktien auch nach der Umstellung keine besondere Gat-
tung, sondern nur eine Gruppe innerhalb der Stammaktien. Die
Mehrstimmstammaktien sind ihrem Wesen nach echte Herrschaftsaktien.

Uber die Gebrauchlichkeit der Herrschaftsaktien nach der Um-
stellung gibt eine auf Veranlassung des Reichswirtschaftsministers er-
folgte Statistik der Stimmrechts- und Vorzugsaktien Auskunft, deren
vorldufiges Ergebnis am 30. XI. 1925 verdffentlicht!) und am 1. VII.
1926 erginzt2) wurde. Leider weist die Statistik eine Verkennung des
Wesens der Herrschaftsaktie auf?), die eine eingehende Auswertung ihrer
Ergebnisse verbietet ; es sei aus ihr deshalb nur dasFolgende hier wieder-
gegeben. Es sind in der Aufstellung vom 30. VI. 1926 1580 Aktien-
gesellschaften beriicksichtigt; ihr Grundkapital betrigt zusammen 59%
des Nominalkapitals aller Aktiengesellschaften. Von diesem 1580 Aktien-
gesellschaften haben 844 (nach Mitteilungen der Handelspresse sogar nur
830) Herrschaftsaktien ausgegeben; das sind der Zahl nach 52,9%, dem
Kapital nach 56,4% der untersuchten Aktiengesellschaften. Nach dem
Stande vom 1. IX. 1925 fallen bei den Gesellschaften, die Herrschafts-
aktien geschaffen haben, auf die Herrschaftsaktien insgesamt 71032000
Stimmen, auf die iibrigen Aktien insgesamt 114783000 Stimmen, so daf3
die Herrschaftsaktien 38,2% aller Stimmen in den Generalversamm-
lungen dieser Aktiengesellschaften gewdhren. Von Interesse ist noch

1) In Wirtschaft und Statistik, 5. Jg., S. 7371f.
2) In Wirtschaft und Statistik, 6. Jg., S. 434—435. 3) S.oben S. 18/19.
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die folgende, ebenfalls der Statistik vom 1. IX. 1925 entnommene
Tabelle:

Anzahl der AG mit Nominalbetrag in Mill. RM
Aktien mit ...fach be- der Aktien mit
vorzugtem Stimmrecht beschr. angem' beschr. a]lgem.
bevorzugtem Stimmrecht | pevorzugtem Stimmrecht
iiber 1—5 9 35 8 45.4
» 5—10 24 37 11,4 157
2 I0—20 35 67 10,9 31.4
»  20—50 73 103 54 - 9,6
»  50—I00 95 103 3.4 9,9
,, 100—250 100 74 L3 1,7
,, 250—500 52 49 0,9 0,5
,»  500—I000 23 15 0,3 0,2
v 1000 12 7 0,1 0,0
Insges. 423 490 35,5 114,4

Aus ihr ergibt sich, da die Herrschaftsaktien mit einem 20- bis
250fachem Stimmrecht sich am hiufigsten finden.

Im Jahre 1926 machte sich eine schwache Tendenz zum Abbau der
Mehrstimmvorzugsaktien oder wenigstens zur Einschrankung des Mehr-
stimmrechts bemerkbar. In der Zeit vom 30. XI. 1925 bis zum 1. VII.
1926 sank die Zahl der Gesellschaften mit Herrschaftsaktien um 1%,
das Kapital um 0,1% aller untersuchten Aktiengesellschaften; der Anteil
der Stimmen der Herrschaftsaktien an allen Stimmen der untersuchten
Aktiengesellschaften verringerte sich um 1,3%1). Eine Abschaffung der
Mehrstimmrechtsaktien erfolgte etwa bei der Polyphon AG in Leipzig-
Wahren?), eine Herabsetzung des Mehrstimmrechts beispielsweise bei
der AG Mix & GENEST Telefon- und Telegrafenwerke?), den Adler-
werken, vorm. HEINRICH KLEYER AG in Frankfurt a. M. %), der Fabrik
fir Blechemballagen O.F. ScHAEFER Nachf. AGS5), der Deutschen
Werkstidtten AG in Ribnitz-Hellerau®). Die J. G. Farbenindustrie AG
setzte das Stimmrecht ihrer alten Vorzugsaktien im Betrage von
4 Mill. RM vom Hundert- auf das Zehnfache herab, schuf aber gleich-
zeitig neue Herrschaftsaktien mit zehnfachem Stimmrecht im Nenn-
betrag von 35,6 Mill. RM7).

Uber die Gebrauchlichkeit der Herrschaftsaktie in Frankreich geben
folgende Zahlen Auskunft®). In der Zeit vom 1. I. 1920 bis 30. VI. 1923
haben 115 sociétés anonymes actions a droit de vote privilégié ge-
schaffen, wihrend in dieser Zeit 823 sociétés anonymes entstanden sind;

1) Wirtschaft und Statistik, 6. Jg., S.434—435.

%) BT. Nr. 297 vom 26, VI. 1926. 3) BT. Nr. 407 vom 29. VIII. 1926.
%) VossZ. Nr. 325 vom 12. VIIL. 1926. %) VossZ. Nr. 268 vom 9. VI. 1926.
) BT. Nr. 423 vom 8. IX. 1926. ") VossZ. Nr. 413 vom 1. IX. 1926.

8) Die Zahlen und Statistiken sind von MAZEAUD aus dem Bulletin des An-
nonces légales gewonnen (Mazeaup: S. 321f.).

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 3
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danach haben sich 11% der entstandenen AG mit actions a droit de vote
privilégié versehenl). Das Nominalkapital der Mehrstimmvorzugs-
aktien macht durchschnittlich 18% des Grundkapitals aller AG aus,
die solche Aktien geschaffen haben?). Bei den Gesellschaften, die Herr-
schaftsaktien geschaffen haben, stehen 120815300 Stimmen der Herr-
schaftsaktien 36180885,2 Stimmen der iibrigen Aktien®) gegeniiber,
d. h. die Herrschaftsaktien verfiigen iiber 79% der gesamten Stimmen
in den Generalversammlungen der Aktiengesellschaften4). Diese auBer-
ordentlich starke Durchbrechung des Grundsatzes der Adiquitit zu-
gunsten des Mitbestimmungsrechtes zeigt, daB wenigstens der Macht der
Herrschaftsaktien in den einzelnen Aktiengesellschaften nach das Wort
MazeAuDS, Deutschland sei |, la terre de prédilection du vote inégal‘‘),
nicht ganz treffend ist. In Frankreich sind Herrschaftsaktien, die ein
zehnfaches Stimmrecht gewdhren, am hiufigsten, es finden sich jedoch
auch solche mit 40ofachem Stimmrecht$).

IV. Die Mehrstimmvorzugsaktie. Die beiden wichtigsten auf sie be-
ziiglichen Fragen, nidmlich ihre Zuldssigkeit im allgemeinen und die
Méoglichkeiten ihrer Ausstattung im einzelnen, sowie die Bindung zu-
gunsten der AG werden unten behandelt?).

Hier sei nur das Wirken der Mehrstimmvorzugsaktien in den General-
versammlungen dargelegt. Bei den gewdhnlichen Beschliissen der
Generalversammlung kénnen Mehrstimmvorzugsaktien zur Verhinderung
von der Verwaltung unliebsamen und zur Herbeifithrung von seiten
der Verwaltung geforderten Beschliissen in gleichem MaBe dienen; es
kommt hier darauf an, ob sie vermdge der Zahl ihrer Stimmen allein
oder mit andern fiir die Beschliisse der Verwaltung stimmenden Aktien
zusammen die Stimmenmehrheit auf der Generalversammlung bilden
oder nicht. »

Bei den Angelegenheiten, die nach dem Gesetz oder nach der Satzung
einen neben dem BeschluBl der Generalversammlung in gesonderter Ab-
stimmung gefaBten BeschluB der einzelnen Gattungen der Aktien
erfordern®), miissen die Mehrstimmvorzugsaktien, die stets eine be-
sondere Gattung bilden, einen besonderen BeschluBl fassen. Damit
haben sie die Moglichkeit, in allen F#llen die Annahme von der Ver-

1) Mazeaup: S. 40. 2) MAZEAUD: S. 43.

%) Diese Zahl ist derart errechnet, daB auf je 100 Fr. Nennbetrag 1 Stimme
kommt. MazEAUD: S. 45.

%) MazEAUD: S. 46. %) Mazeaup: S. 69. %) Mazeaup: S.16/17.

?) S.unten S. 133ff. und 6off.

8) Nach dem Gesetz: auf Anderung des bisherigen Verhiltnisses mehrerer
Gattungen zum Nachteil einer Gattung (§ 275 HGB), bei Kapitalserhthungen
(§ 278, Abs. 2 HGB) und bei Kapitalherabsetzungen (§ 288, Abs.3 HGB). Die
Satzung kann ebenfalls derartige Erschwerungen anordnen. LEHMANN-RING:
§ 251, Anm. 2; FRANK-FAHLE: S. 55.
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waltung unliebsamen Antrigen zu verhindern; man hat in diesem
Sinne von einem beschluBhindernden ,,defensiven‘ Wirken der Mehr-
stimmvorzugsaktien gesprochen?); hierzu ist es selbst ausreichend, wenn
nur eine einzige Mehrstimmvorzugsaktie vorhanden ist, denn bereits
sie bildet eine besondere Aktiengattung?). Hingegen sind die Mehr-
stimmvorzugsaktien nicht in allen Fillen in der Lage, die Annahme
der von der Verwaltung gewiinschten Antrige herbeizufithren. Denn
abgesehen von dem gemeinsamen BeschluB der Generalversammlung
ist hier noch ein besonderer BeschluBl der Stammaktien notwendig, auf
den die Herrschaftsaktien keinen EinfluB haben.

Anders ist das Wirken der Mehrstimmstammaktien und ihrer Vor-
ginger, der Schutzaktien der Inflationszeit. Sie bilden gegeniiber den
Stammaktien keine besondere Gattung, sondern nur eine ,,Gruppe
und stimmen in den Angelegenheiten, bei denen die Gattungen be-
sondere Beschliisse zu fassen haben, mit den {brigen Stammaktien.
Sie kénnen also nicht in allen Fiéllen Beschliisse, die der Verwaltung un-
liebsam sind, verhindern. Sie werden im Gegenteil hdufig in erster Linie
gerade geschaffen, um der Verwaltung und den herrschenden Aktioniren
zur Annahme von Beschliissen zu verhelfen. Deshalb spricht man auch
von der ,aggressiven’ Titigkeit dieser Aktien®). AuBerdem konnen
diese Aktien natiirlich auch zur Abwehr von der Verwaltung unliebsamen
Beschliissen dienen.

Das Gesetz sieht fiir die Annahme mancher Generalversammlungs-
beschliisse ,,eine Mehrheit”“ vor, ,,die mindestens drei Vierteile des bei
der BeschluBfassung vertretenen Grundkapitals umfaBt**4); das Statut
kann fiir weitere Beschliisse die gleiche Anordnung treffen. Die den
Herrschaftsaktien eigentiimliche Durchbrechung des Grundsatzes der
Adiquitdt zwischen Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht zu-
gunsten des letzteren kann nun dazu fithren, daBl zwar drei Viertel der
samtlichen auf einer Generalversammlung vorhandenen Stimmen, unter
ihnen die Mehrstimmvorzugs- und Mehrstimmstammaktien, fiir einen
Beschluf stimmen, daB diese Stimmen aber von Aktien abgegeben
werden, deren Nennbetrige zusammen nicht drei Viertel des bei der
BeschluBfassung vertretenen Nominalkapitals ausmachen. In diesem
Falle ist trotz der undeutlichen Fassung des Gesetzes die Zahl der
Stimmen und nicht die Héhe der Nennbetrige malgebend und da-
her der BeschluBl angenommen. Denn einmal ist der Gesetzgeber, wie

1) FrRANK-FAHLE: S. 48; KAHN: S. 190; ROSENDORFF: S. 210; BrEIT: S.II,
117/118, Anm. 132 zu §8; QUASSOWSKI-SUSAT: S. 330, I; GOLDSCHMIT: S. 196;
WIETHAUS: im BA 24. Jg., S. 8; HARTMANN: in BA 23. Jg., S. 114.

%) StAUuB: Anm. 9 zu § 18s5.

%) S. die Anm. 1 genannten mit Ausnahme von FRANK-FAHLE.

4) §§ 275, Abs. 1, 278, Abs. 2, 288, Abs. 3, 292, Ziff. 2, 303, Abs. 1, 243, Abs. 4,
Satz 2 HGB.

3*
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FRANK-FAHLEY) mit Recht annimmt, bei der genannten Formulierung
des Erfordernisses der Dreiviertelmehrheit davon ausgegangen, daB sich
die gewdhnlichen Aktien an der Abstimmung beteiligen, deren Mit-
bestimmungsrecht ihrer Kapitalbeteiligung entspricht. Dann aber ist
die qualifizierte Abstimmung nur ein Sonderfall der einfachen Abstim-
mung, fiir die das Gesetz in § 251, Abs. 1 HGB ausdriicklich die ,,Mehr-
heit der abgegebenen Stimmen‘ erfordert; fiir die Dreiviertelmehrheit,
die nur ,eine groBere Mehrheit”“ und keine ,,sonstigen Erfordernisse
i. S. des §251, Abs. 1 HGB verlangt, muB also ebenfalls dieZahl der
Stimmen maBgebend sein. Es eriibrigt sich daher, mit STAUB?) ent-
sprechend hohere Nennbetrige der Herrschaftsaktien zu fingieren.

Zweiter Abschnitt.

Die Vorratsaktie.

§ 5. Die Erschwerungen der wirtschaftlichen Ausnutzung
der Kapitalerhohung.

I. Allgemeines. Der Kapitalbedarf einer AG wird aus drei Quellen
gespeist: aus dem Rohgewinn und mitunter dem reservierten fritheren
Reingewinn, aus den Einlagen auf neue Aktien anldBlich der Erhshung
des Grundkapitals und aus der Aufnahme von Leihkapital3).

Von diesen Arten der Kapitalbeschaffung ist die Ausgabe neuer
Aktien auf Grund einer Kapitalerhéhung fiir die AG besonders vorteil-
haft, weil sie dadurch gréBere Kapitalien hereinbekommt, ohne eine
driickende Schuldenlast zu iibernehmen, wie dies bei der Inanspruch-
nahme von Fremdkapital der Fall ist. Deshalb bedienen sich gut- und
schlechtgehende Aktiengesellschaften in gleichem MaBe mit Vorliebe
dieser Art der Kapitalbeschaffung4); die schlechtgehenden pflegen in-
dessen vorher eine Herabsetzung ihres bisherigen Grundkapitals vor-
zunehmen oder die neuen Aktien als Vorzugsaktien auszustatten®). Die
Kapitalerhdhung unterliegt jedoch einer Reihe von gesetzlichen Vor-
schriften, die ihre volle wirtschaftliche Ausnutzung in erheblichem
MaBe erschweren.

1) FraNk-FAHLE: S. 49. %) StauB: Anm. 4 zu § 25I.

3) Passow: S. 142; STAUB: § 278, Anm. 1; LEHMANN: Bd. 2, S. 444; HOENIGER-
LEHMANN: S. 373, Anm. 1; LUTTKE: S. 7 u. 40; DEcuais: S. 520, Nr. 350.

4) Passow: S. 183.

%) Fiscuer: S. 286/288. Die Moglichkeit der Kapitalerhdhung findet aller-
dings eine Grenze in der Rentabilitat der Gesellschaft, d. h. es ist zu beachten,
daB der Ertrag des Aktienunternehmens eine auch bei der erhéhten Zahl der Ge-
sellschafter angemessene Dividendenverteilung zulaBt.
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II. Die Erschwerungen bei der Kapitalerhohung im einzelnen.
Der ErhéhungsbeschluB kann nur von der Generalversammlung gefaf3t
werden, eine Delegation dieser Befugnis an andere Organe ist unzu-
lassig!). Der ErhohungsbeschluB erfordert auBer den fiir jeden General-
versammlungsbeschluB notwendigen formalen Voraussetzungen, wie
die ordnungsmiBige Ankiindigung (§§ 256, 257 HGB) und die gericht-
liche oder notarielle Beurkundung (§ 259 HGB), als satzungsindernder
BeschluB eine Dreiviertelmehrheit auf der Generalversammlung und
einen zustimmenden BeschluB jeder Aktiengattung?). In diesen Vor-
schriften soll jedoch noch keine der Erschwerungen der vollstindigen
Ausnutzung der Kapitalerhohung erblickt werden; denn es ist ver-
stindlich, daB die Versammlung der Mitglieder der AG in einer der Be-
deutung der Kapitalerhthung gemiBen Weise ihre Einwilligung hierzu
erklirt. Die genannten Erschwerungen liegen vielmehr in gesetzlichen
Bestimmungen, die die Kapitalerhdhung in sachlicher und zeitlicher
Hinsicht betreffen 3).

1. Als Beschwerungen in sachlicher Hinsicht kommen die Vor-
schriften in Betracht, nach denen der ErhéhungsbeschluB so bestimmt
wie moglich den Betrag, um den das Grundkapital erhoht werden soll
(kurz im folgenden ,,Erhohungsbetrag® genannt), anzugeben hat, und
die ferner das Scheitern der Kapitalerhthung vorsehen, wenn die
Summe der Zeichnungen den Erhshungsbetrag nicht erreicht.

a) Das Gesetz enthilt keine Bestimmung, daB der Erhohungs-
betrag im ErhchungsbeschluBl der Generalversammlung genannt werden
muB. Es wird jedoch von der herrschenden Lehre als der Tendenz des
auf Starkung der Macht der Generalversammlung bedachten Gesetzes
entsprechend angesehen?), daB die Generalversammlung den Erhéhungs-
betrag so genau, wie ihr moglich ist, festlegen muB. Sie begriindet dies
damit, daB anderenfalls in Wahrheit eine unstatthafte Delegation der
Befugnis zur Satzungsinderung von der Generalversammlung auf an-
dere Organe stattfindet®). Danach kann die Generalversammlung nicht
lediglich die Kapitalerhohung beschlieBen und die Bestimmung des
Erhéhungsbetrages der Verwaltung iibertragen®). Zuldssig ist es hin-

1) §§ 278, 274, Abs. 1 HGB (,,nur*‘); STAUB: § 278, Anm. 9, KG] Bd. 14, S. 9.

%) §§ 278, Abs. 2, 275, Abs. 1, Abs. 3, Satz 2 HGB.

3) In persénlicher Beziehung ordnet § 282, Abs. 1 HGB an, daB als Erwerber
der neuen Aktien die alten Aktionire auf ihr Verlangen zugelassen werden miissen ;
da aber nach § 282, Abs. 1 diese Vorschrift durch den Kapitalerh6hungsbeschluB
selbst beseitigt werden darf, so steht sie der vollen Ausnutzung der Kapital-
erhhung zum Zwecke der Kapitalbeschaffung nicht im Wege.

4) FiscHER: S. 321; STAUB: § 278, Anm.9; LEHMANN-RING: § 278, Anm. §;
KG bei HoLDpHEIM: 9. Jg., 1900, S. 210ff.

5) Staus: §278, Anm. 9; HORRWITZ: S. 433.

%) Leumann: Bd. 2, S.457; LEuMaNN-RING: § 278, Anm. 8.
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gegen, wenn der GeneralversammlungsbeschluB die Erhéhung um jeden
Betrag ,,innerhalb der Erhéhungsziffer, der durch die Zeichnung bis
zu einem bestimmten Zeitpunkt erreicht wird‘?), vorsieht?), wenn er
also etwa bestimmt:

Das Grundkapital wird um 300000 RM erh6ht. Die Zeichnung des gesamten
Betrages muB bis zum 1. III. erfolgt sein. Sind bis zum 1. I. nicht 100000 RM,

und bis zum 1. II. nicht 200000 RM gezeichnet, so ist der Beschluf hinsichtlich
der iiber die genannten Betrige hinausgehenden Summe hinfillig®).

Denn in diesem Falle hat die Generalversammlung selbst in ihrem
Beschlusse in bestimmter Weise den Umfang der beabsichtigten Kapi-
talerhohung festgelegt, und die Mitglieder der Verwaltung erscheinen
nur ,,als mit fester Anweisung versehene Ausfithrungsorgane“4). Auch
erscheint der ErhéhungsbeschluB statthaft, der auBer einem Hochst-
betrag noch einen Mindestbetrag festsetzt, so daB also die Kapital-
erhohung gescheitert ist, wenn dieser nicht erreicht wird. Hingegen
kann es von diesem Standpunkt aus nicht als ausreichend angesehen
werden, wenn der ErhéhungsbeschluB nur einen Héchst-%) oder einen
Mindestbetrag®) festsetzt; denn dann ist der Wille der Generalver-
sammlung, in welchem Umfang das Grundkapital erhéht werden soll,
nicht festgelegt.

Die Unmoglichkeit, der Verwaltung die nahere Festsetzung des
Erhohungsbetrages zu iiberlassen, stellt eine Erschwerung der vollen
wirtschaftlichen Ausnutzung der Kapitalerhéhung dar; denn es 1Bt
sich sehr hiufig zur Zeit der die Kapitalerh6hung beschlieBenden
Generalversammlung der Kapitalbedarf der Gesellschaft nicht {iber-
sehen, und ferner kann der in dem BeschluB vorgesehene Erhéhungs-
betrag infolge einer spiteren Anderung der Lage auf dem Kapitals-
markt der Absatzméglichkeit auf diesem nicht mehr entsprechen.
Allerdings 148t sich eine geringe Labilitit des Erhchungsbetrages im
GeneralversammlungsbeschluB in der geschilderten Weise bewirken.

1) Staus: §278, Anm. 9.

%) Staus: §278, Anm.9; LEHMANN-RING: §878, Anm.8; KGJ Bd. 29,
Anm. 102; a. A, MAKOWER: §278, Anm. III.

3) Staus: §278, Anm. 9, Abs. 2; HorRrRWITZ: S. 433.

49 KGJ Bd. 14, S.26; Sraus: §278, Anm.9.

5) LEaMANN-RING: § 278, Anm. 8; RGZ Bd. 55, S. 68; KG] Bd. 14, S. 19ff.;
PINNER: §278, 11, 1, S.253; MakoweR: §278, Anm.III; a. A. Staus: §278,
Anm. 9, Abs. 3; FIscHER: S. 321; LITTHAUER-MoOSSE: § 278, Anm. 1; KG]J Bd. 29,
S. A 102. LEHMANN-RING: §278, Anm.8 fordert die Festsetzung bestimmter
Raten. Uber das Erfordernis der Fristsetzung gilt hier gegeniiber den allgemeinen
Grundsatzen nichts Besonderes (s. unten S.39ff.); anders FISCHER: S. 321 u.
321, Anm. 9.

8 A.A. FiscHER: S.321; LITTHAUER-Mosse: §278, Anm.1; RGZ Bd. 55,
S. 68.
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Im englischen?) und franzésischen?) Recht wird es als zuldssig erachtet,
daB der Erhéhungsbeschluf die Bestimmung des Erhchungsbetrages
der Verwaltung iiberlaft; fiir das deutsche Aktienrecht hilt LEHMANN
(1904) dies de lege ferenda fiir zweckmaBig3).

b) Ist der Erhohungsbetrag im Generalversammlungsbeschluf fest
bestimmt, oder sieht der GeneralversammlungsbeschluB einen Mindest-
betrag vor, so erfolgt die Zeichnung einer jeden neuen Aktie unter der
Rechtsbedingung, daB die ganze Emission gezeichnet werde4). Die
Kapitalerhohung ist also gescheitert, wenn die genannten Betrige
durch die Zeichnungen nicht erreicht werden?®), und die AG ist dann
nicht in der Lage, die tatsichlich eingegangenen Zeichnungen neuer
Aktien sich nutzbar zu machen$) 7) 8).

2. In zeitlicher Hinsicht erschweren folgende rechtliche Vorschriften
die volle Ausnutzung der Kapitalerhhung:

a) Es ist nach dem Gesetz nicht erforderlich, daf der Erhshungs-
beschluB einen Zeitpunkt angibt, bis zu dem die Verwaltung die neuen
Mitglieder geworben haben muB3. Trotzdem wird es von der herrschenden
Lehre?) als der Auffassung des Aktienrechts iiber die Stellung der Ver-
waltung bei der Kapitalerhchung widersprechend angesehen, wollte

1) TopHAM: S. 129.

?) Il est d’usage, de donner au conseil d’administration des sociétés anonymes
toute latitude pour fixer la date et les conditions de I’émission et notamment le taux
de la prime d’émission, s’il y a lieu, ainsi que le montant des commissions de banque
et les époques de versement. L’assemblée générale des actionaires se borne & décider
l'augmentation du capital et donne au conseil tous les pouvoirs nécessaires pour la
réaliser.” (DEcuGIs: S. 529).

3) LEHMANN: Bd. 2, S. 457, Anm. 2.

4) Dies ist eine conditio iuris, nicht wie LEHMANN-RING: § 189, Anm. 6, S. 30
meint, eine stillschweigende Bedingung.

5 HOENIGER-LEHMANN: S. 328; LiTTHAUER-MOSSE: § 278, Anm. 1; Reichs-
justizamtsE Bd. 5, S. 168/169.

% OLGR Bd. 10, S.243; ReichsjustizamtsE Bd. 5, S. 168/169.

") Die Vorschrift des § 278, Abs. 3 HGB ist deshalb nicht als Erschwerung zu
beurteilen, weil sie nur die Angabe eines Mindestbetrages verlangt, im iubrigen
aber die Festsetzung des Ausgabekurses durch die Verwaltung bei einem dahin-
lautenden Generalversammlungsbeschluf8 zulaBt (FiscHER: S. 321, 2).

8) Eine weitere Erschwerung in sachlicher Hinsicht macht die nachfolgende Be-
merkung VEIT SimoNs im BA. 11. Jg., S. 136 ersichtlich: Die bei einer Kapital-
erhohung ,eingehenden Barbetrige miissen von der Einzahlung ab bis zur Ein-
reichung des Antrages auf Eintragung der Erhthung in besonderer Aufbewahrung
des Vorstandes verbleiben und diirfen mit dem Kassenbestande weder vermischt
noch im Geschift verwendet werden. Denn der Vorstand muBl im Augenblick der
Anmeldung noch bestatigen, daB diejenigen Barzahlungen, welche die Zeichner
auf die jungen Aktien geleistet haben, sich noch in seinem Besitz befinden‘‘. SimoN
spricht hier von einer Unbequemlichkeit.

%) StauB: §278, Anm.9; FiscHER: S.321; LEHMANN-RING: § 278, Anm. §;
RGin, ,Recht* 1912, Nr. 3135; KGJ Bd. 24, S. 25ff.; a. A. ESSErR: § 278, Anm. 4
a. E.
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der ErhohungsbeschluBl den Zeitpunkt der Ausfithrung der Erhshung
ganz oder teilweise der Verwaltung iiberlassen; denn damit begebe sich
die Generalversammlung eines wichtigen Teiles der lediglich ihr zu-
stehenden Befugnis zur Satzungsinderung. Es ist somit unstatthaft,
daB der ErhohungsbeschluB etwa vorsieht, das Grundkapital sei um
300000 RM zu erhohen, von denen 100000 RM sofort zur Zeichnung
aufzulegen sind, wihrend der Zeitpunkt der Ausgabe des Restes in
das pflichtgemdBe Ermessen der Verwaltung gestellt ist!). Zulissig
ist es hingegen, dal der Generalversammlungsbeschlu} eine Frist fest-
setzt, binnen der die Verwaltung den Erhéhungsbeschlu8 auszufiihren
habe; die Frist darf jedoch nicht zu lang oder zu unbestimmt sein 2);
denn dann wire die Verwaltung nicht das mit fester Anweisung ver-
sehene Ausfithrungsorgan3), das sie auch in zeitlicher Hinsicht sein
muB. Insbesondere bedarf es der Fristsetzung fiir die einzelnen Teil-
emissionen der neuen Aktien, wenn die Erhéhung derart vorgenommen
werden soll, daB ein bestimmter Teil der neuen Aktien nach dem andern
zur Zeichnung ausgelegt wird4). Setzt der ErhéhungsbeschluB keine
Frist fest, binnen der die Verwaltung die Werbung der neuen Mitglieder
vornehmen soll, so ist anzunehmen, daf die Verwaltung unverziiglich
an die Aus.ithrung der Kapitalerhohung zu gehen hat.

b) Wenn die Verwaltung die Werbung der neuen Mitglieder be-
ginnt, wenn sie das Publikum zur Zeichnung auffordert, so muB eine
Frist vorgesehen werden, binnen der die erfolgte Kapitalerhéhung ins
Handelsregister eingetragen sein mufl; denn nach § 281, Ziff. 4 HGB
bindet die einzelne Zeichnungserkldrung den Zeichner nur innerhalb
dieser aus dem Zeichnungsschein ersichtlichen Frist. Die einzelne
Zeichnungserkldrung ist also durch die Eintragung der Erhohung inner-
halb dieser Frist aufschiebend bedingt 5).

Es kénnen demnach die neuen Anteile nicht unbestimmte Zeit zum
Zeichnen aufgelegt und von Zeit zu Zeit ein Teilbetrag als erfolgte
Erhohung des Grundkapitals zur Eintragung angemeldet werden.
Die Frist, die von der Verwaltung bestimmt werden kann, wenn die
Generalversammlung sie nicht festgelegt hat, darf nicht ins ungemessene
geriickt sein, da die Zeichnungserklirung dann gemiB §§ 118, 139 BGB
nichtig ist .

1) StauB: §278, Anm. g a. E.

?) StauB: §278, Anm.g a.E.; LEuMANN-RING: § 278, Anm. 8, S. 207/208;
KG bei HoLpHEIM: 9. Jg., 1900, S.210; KG]J Bd. 14, S. 25ff.; FISCHER: S. 321,
der eine angemessene Frist verlangt.

3) LEHMANN-RING: § 278, Anm. 8, S.208; KGJ Bd. 14, S. 25ff.

4) S. oben S. 38; FISCHER: S. 321, Anm. 9; LEHMANN-RING: § 278, Anm. 8.

% LEHMANN-RING: § 281, Anm. 1.

%) Staus: § 189, Anm. 7 firr die Sukzessivgriindung; fiir die Kapitalerhthung
gilt das Entsprechende (StauB: § 189, Einl.).
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c) Die Unmoglichkeit, der Verwaltung die Wahl des Zeitpunktes
der Ausfithrung der Erhthung zu iiberlassen, und die Notwendigkeit
einer zeitlichen Befristung der Zeichnungserklirung erschweren die
volle wirtschaftliche Ausnutzung der Kapitalerhshung erheblich. Es
ist dadurch bei der Ausgabe neuer Aktien auf Grund einer Kapital-
erhohung im Gegensatz zu der von Obligationen unméglich, die neuen
Anteile unter Ausnutzung der Marktlage nach und nach dem Publikum
anzubieten und bei einem Steigen des Marktkurses den Ausgabepreis
fiir die noch nicht gezeichneten Aktien zu erhéhen?) oder einen Teil der
Aktien erst bei einem spiter auftretenden Bedarf in anderer Weise,
etwa zu Verflechtungszwecken oder zur Durchfithrung einer Wandel-
anleihe zu verwerten. Erst eine solche Konservierung der Kapital-
beschaffung gestattet die volle wirtschaftliche Ausnutzung der Kapital-
erhéhung. Die rechtlichen Beschrinkungen in zeitlicher Hinsicht bei
der Kapitalerhéhung geben dieser Art der Kapitalbeschaffung den
Charakter ,einer unregelmifBigen, ruckweisen Kapitalzufuhr?). Um
diesen Nachteil zu vermeiden, nehmen mitunter Aktiengesellschaften
vor der Kapitalerhéhung entsprechend ihrem Kapitalbedarf Darlehen
bei ihren Geschiftsfreunden, insbesondere bei Banken auf, und wenn
diese Darlehen einen groBeren Umfang angenommen haben, erhohen
sie ihr Kapital und bezahlen mit den als Kapitaleinlagen auf die neuen
Aktien erhaltenen Mitteln ihre Schulden3). Im englischen4) und fran-
z6sischen %) Recht darf der Verwaltung die Bestimmung des Zeitpunktes
der Ausgabe und des jeweils zur Zeichnung ausgelegten Betrages iiber-
lassen werden.

III. Ergebnis. Gegeniiber diesen Erschwerungen der vollen wirtschaft-
lichen Ausnutzung der vorteilhaftesten Art der Kapitalbeschaffung,
der Kapitalerhohung, hat die aktienrechtliche Praxis Wege ge-
funden, die unter Benutzung der nachgiebigen Gesetzesvorschriften
und der tatsichlichen Verhiltnisse sowie unter Einhaltung der zwin-
genden Rechtssitze es den Aktiengesellschaften gestatten, sich die
Vorteile der Kapitalbeschaffung durch die Kapitalerhshung in weiterem
Umfang, als es sonst méglich ist, zu verschaffen; diese Wege fithren
iiber die Benutzung der Vorratsaktie€).

1) Nach § 278, Abs. 3 HGB muB die Bestimmung des Mindestausgabekurses
bei Uberpariemission im Erh¢hungsbeschluf erfolgen.

2) Passow: S. 183.

3) Passow: S. 183; die Gefahr dieses Vorgehens besteht darin, daB die Kapital-
erhShung scheitert, und die AG nicht imstande ist, ihre Schulden zu decken.

%) TopmaMm: S.129 (es ist sogar zulissig, daB die Satzung die Befugnis zur
Kapitalerh6hung den directors zuweist); PALMER: Company Law, S. 87.

5) DEcuaIs: S. 529; s. oben S.39, Anm. 2.

%) Dieser Ausdruck findet sich etwa bei KauN: S. 190; ROSENDORFF: S, 210;
GBSchE Nr. 18, S.134/140.
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§ 6. Die Vorratsaktie als Mittel zur vollen Ausnutzung
der Kapitalerhohung.

I. Wesen und Zweck. Ein Beispiel moge der Behandlung des Wesens
und Zweckes der Vorratsaktie vorangehen: Eine AG, deren Aktien
einen Kurswert von 300% haben, will ihr Aktienkapital von 8ooooo RM
um 1200000 RM auf 2000000 RM erhohen. Sie wiirde den Ausgabe-
kurs auf 280 % bestimmen, wenn sie die Aktien unmittelbar dem Publi-
kum zur Zeichnung anbieten wollte. Sie tiberlaBt jedoch dem Bank-
haus X die neuen 1200 Stammaktien im Nennbetrag & 1000 RM, nachdem
im Erhshungsbeschlufl der Ausgabekurs auf 100% festgesetzt und das
gesetzliche Bezugsrecht der alten Aktionire ausgeschlossen ist; gleich-
zeitig verpflichtet sich das Bankhaus, die neuen Aktien nur nach Weisung
der Verwaltung zu verwerten und den Verwertungserlés nach Abzug
der Unkosten und einer Provision von 10% an die AG abzufiihren.
Nunmehr sind die 1200 neuen Stammaktien Vorratsaktien. Die Ver-
waltung der AG kann {iber ihre Verwertung beliebige Anweisungen
erteilen, sie ordnet etwa an, 800 neue Aktien werden zum Preise von
200% den alten Aktioniren zum Kaufe angeboten, weitere 200 Aktien
werden zum Preise von 280 % dem Publikum zum Kaufe angeboten, der
Rest von 200 Aktien bleibt zum Zwecke der Erfiillung der Verpflich-
tungen aus einer spiter fillig werdenden Wandelanleihe gebunden.

Dieses Beispiel 148t bereits die der Vorratsaktie eigentiimlichen
Wesensmerkmale erkennen, nimlich den AusschluB des gesetzlichen
Bezugsrechts der alten Aktionire, das erhebliche Zuriickbleiben des
Ausgabekurses der neuen Aktien unter dem Preise, der dem Kurswert
der alten Aktien entspricht, und die Bindung der Aktieninhaber zu-
gunsten der AG.

1. Da zwischen der AG und den Aktieninhabern schwerwiegende
Abmachungen iiber die Verwendung der Vorratsaktien getroffen werden,
die ein besonderes Vertrauensverhiltnis zwischen den Parteien voraus-
setzen, sind die alten Aktionire nicht geeignet, die Vorratsaktien zu
halten; deshalb wird gemaB § 282 Abs. 1 HGB ihr gesetzliches Bezugs-
recht im ErhohungsbeschluB ausgeschlossen?).

2. Die Vorratsaktien werden zu einem Preise ausgegeben, der er-
heblich niedriger ist als der Preis, der dem Kurswert der tibrigen Aktien
gleicher Gattung der AG entspricht. Es ist also die Benutzung von
Vorratsaktien zur vollen wirtschaftlichen Ausnutzung der Kapital-
erhéhung nur méglich, wenn der dem Kurswert der Aktien
entsprechende Preis hoher als der Mindestausgabepreis, namlich
der Nennbetrag, ist?).

1} S, unten S. 811, 1.
2) S. auch NussBAUM: in VossZ. Nr. 484 vom 13. X. 1925; im Dezember 1925
standen von 883 an der Berliner Borse notierten Werten rund 9,8% auf oder iiber
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Der Zeichner der Vorratsaktien hat ein Interesse daran, daf3 der
Ausgabepreis der neuen Aktien moglichst niedrig festgesetzt wird.
Denn sein Risiko besteht darin, daf3 eine Verwertung nicht erfolgen
kann, weil der Kurswert der Aktien unter ihren Ausgabepreis sinkt,
daB er also fiir seine gewohnlich vollstindig geleistete Kapitaleinlage
keinen Ersatz bekommt; denn diesen soll er durch einen der Kapital-
einlage wertgleichen Abzug vom Verwertungserlgs erhalten?). Auch
die AG hat ein Interesse daran, den Ausgabepreis der neuen Aktien
nicht zu hoch anzusetzen, weil damit die Gefahr verringert wird, daf eine
Verwertung der Aktien infolge Sinkens der Marktkurse unter den Aus-
gabepreis unméglich wird.

Mitunter wird auf Vorratsaktien nur der notwendige Teil?) der Ka-
pitaleinlagen eingefordert. Auch damit wird die Absicht betont, die
Kapitalleistung des Zeichners mdéglichst niedrig zu halten. Doch ist
die nicht volle Einzahlung hier viel seltener als bei den Herrschafts-
aktien. Es sollen nidmlich im allgemeinen mit den Vorratsaktien markt-
gingige Aktien geschaffen werden, dies kdnnen aber nur Inhaberaktien
sein3); die Ausgabe solcher ist jedoch vor der vollen Leistung der
Kapitaleinlagen unzulissig (§ 179 Abs. 3 HGB); Mitglieder der Ver-
waltung, die gegen das gesetzliche Verbot Inhaberaktien ausgeben,
machen sich strafbar (§ 314, Ziff. 2 HGB)4%). Nicht voll eingezahlte
Vorratsaktien kommen daher, soweit es sich nicht um blanko indossierte
Namensaktien handelt, nur fiir bestimmte Arten der Verwertung, die nicht
die Einfiihrung der Aktien in den Marktverkehr bedeuten, in Betracht ?).

a) Der Kurswert®) ist nach MarTiN WoLFFs treffender Defi-
nition?) der ,,vom Durchschnitt fiir den Durchschnitt gefundene Tausch-
wert; er wird als der mittlere Wert aus der Gesamtheit der bei den
einzelnen Kaufvertrigen auf dem Markte vereinbarten Preise ge-
wonnen?). Die AG als solche hat auf die Bestimmung des Kurswertes
der Aktien keinen Einfluf8).

pari (Wirtschaftsbericht der Commerz- und Privatbank, zit. in BT. Nr. 5 vom
4. 1. 1926).

1) Eine Riickzahlung der Einlage seitens der AG ist unzulissig (§ 213 HGB);
ob ein Provisionsanspruch hier gegeben ist s. unten S. g1, Nr. 4.

2) §§ 284, Abs. 3; 195, Abs. 3 HGB.

3) Abgesehen von blanko indossierten Namensaktien.

4) Und personlich schadensersatzpflichtig (§§ 241, Abs. 3, Ziff. 4; 249, Abs. 3
HGB). 5 S. z. B. unten S. 54, Nr. 2.

8) Dieser Begriff findet sich etwa in §§ 234, 236 BGB. Kurswert ist der Markt-
wert eines auf Geld lautenden Wertpapieres oder einer Geldsorte (WOLFF, MARTIN:
in ,,Die Ware* in EHRENBERGS Handbuch IV. Bd., 1. Abt., S. 23).

7) WoOLFF, MARTIN: in ,,Die Ware** in EHRENBERGS Handbuch IV, Bd., 1. Abt,,
S. 22.

8) Um einen solchen zu nehmen, miilte sie als Kauferin oder Verkauferin
eigener Aktien auf dem Markt auftreten.
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b) Der Ausgabepreis?) ist der von der AG festgesetzte Betrag,
den der Zeichner von Aktien als Kapitaleinlage an die AG zu leisten
versprechen mufl. Er muB mindestens gleich dem Nennbetrag der Aktie
sein (§ 184, Abs. 1 HGB). Der den Nennbetrag der Aktie iibersteigende
Mindestausgabepreis muB in dem ErhshungsbeschluB festgesetzt werden
(§ 278, Abs. 3 HGB). Die Bestimmung des Ausgabepreises der neuen
Aktien ist in das Belieben der AG gestellt, wobei von der gesetzlichen
Grenze abgesehen wird, die in dem Verbot der Unterpariemission
liegt.

c) Falls bei einer Kapitalerh6hung das Publikum zur Zeichnung
der neuen Aktien zugelassen wird, will die AG gewdhnlich den Ausgabe-
preis moglichst hoch festsetzen, um sich durch die Kapitalerh6hung
moglichst viel Kapital zu verschaffen; sie kann dabei jedoch nicht den
Betrag tiberschreiten, in dem sich der Kurswert der alten, den neuen
Aktien gattungsgleichen Aktien ausdriickt; denn dieser macht das
Durchschnittsurteil der Allgemeinheit iiber die gattungsgleichen alten
Aktien ersichtlich; diese wird einen héheren Preis fiir die neuen Aktien
nicht gewahren wollen?). Da jedoch infolge der Erweiterung des Kreises
der Dividendenberechtigten der Ertragswert der Aktien nach erfolgter
Erhohung etwas geringer ist als vorher, so ist der Ausgabepreis der
neuen, zur Zeichnung fir das Publikum aufgelegten Aktien grund-
sitzlich noch ein wenig geringer als der dem Kurswert der alten gattungs-
gleichen Aktien entsprechende Preis.

d) Im Falle der Schaffung von Vorratsaktien hingegen setzt die
AG den Ausgabepreis sehr niedrig fest. Dies geschieht deshalb, weil
hier im Gegensatz zu dem Fall, daB das Publikum oder die alten Aktio-
ndre zur Zeichnung zugelassen werden, mit der Zeichnung die Aktien
noch nicht in den allgemeinen Verkehr gebracht sind; dies geschieht
vielmehr erst mit der Weitergabe der Aktien vom Zeichner, mit der
,»,Verwertung* der Vorratsaktien®). Die fiir den Fall der Zulassung der
Allgemeinheit oder eines Teiles von ihr zur Zeichnung entwickelten
Grundsitze iber die Hohe des Ausgabekurses der neuen Aktien
gelten also, wenn diese Aktien die Natur von Vorratsaktien aufweisen,
nicht fiir den Ausgabepreis, sondern fiir den Verwertungspreis?).

3. Esist fiir die AG sehr wichtig, daB sich die zu niedrigem Ausgabe-

1) §211 HGB.

%) FiscHER: S.279; wenn die AG ihre alten Aktionire zur Zeichnung der
neuen Aktien zulassen will, setzt sie oft den Ausgabepreis unter dem dem Kurswert
der alten Aktien entsprechenden Preise fest, um den alten Aktionaren Vermégens-
vorteile zuzuwenden (FISCHER: S. 279, Anm. 16).

%) Weitere Griinde s. oben S. 43.

) Wobei davon ausgegangen wird, daB als Art der Verwertung der Aktien die
VerauBerung an das Publikum gewihlt wird. Andere Verwertungsarten lassen sich
mit der Zulassung der Allgemeinheit zur Zeichnung neuer Aktien nicht vergleichen.
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preis begebenen neuen Aktien in den Hinden von zuverldssigen Per-
sonen befinden, und daB die Aktien nur den vorgesehenen Zwecken
zugefiihrt werden. Denn durch eine unsachgemifie Verwertung kann
die AG schwere Vermogensnachteile erleiden. Deshalb verpflichten
sich die Zeichner der Vorratsaktien regelmiBig der AG gegeniiber zur
Verwendung der Aktien auf bestimmte Weise, etwa nach Weisung der
Verwaltung und zur Abfithrung eines Teiles des Verwertungserloses
an die AG. Mitunter macht sich die AG auch das Recht aus, die Vorrats-
aktien unter gewissen Bedingungen, etwa zu einem bestimmten Kurse
oder nach Ablauf einer Frist zu erwerben?). Die Bindungsabmachungen
sind hier regelmiBig rechtlicher und zwar obligatorischer Natur; da-
neben ist haufig auch eine Bindung auf Grund tatsichlicher Bezie-
hungen zu finden, wie es bei der Vertrauensstellung der Zeichner er-
klarlich ist.

Da die Gebundenheit auch als ein wichtiges Merkmal der andern
Art der Verwaltungsaktie, der Herrschaftsaktie, festgestellt wurde?),
so wird sie in einem besonderen Teil der Darstellung?) fiir die beiden
Arten der Verwaltungsaktie gemeinsam untersucht.

4. Vorratsaktien sind also auf Grund einer Kapital-
erhéhung unter AusschluB des Bezugsrechts der alten
Aktionire geschaffene Aktien, deren Ausgabepreis er-
heblich niedriger als der dem Kurswert der alten gattungs-
gleichen Aktien entsprechende Preis ist, und deren In-
haber zugunsten der AG in der Verwendung der Aktien
gebunden sind4).

Der Zweck der Vorratsaktie besteht darin, unter Benutzung der
nachgiebigen und unter strenger Beobachtung der zwingenden Gesetzes-
vorschriften die rechtlichen Beschrinkungen in sachlicher
und zeitlicher Hinsicht méglichst zu vermeiden, die einer
vollen wirtschaftlichen Ausnutzung der vorteilhaftesten
Art der Kapitalbeschaffung, der Kapitalerhéhung, im
Wege sind?).

Der Zweck der Benutzung der Vorratsaktie ist auf die Stirkung
der wirtschaftlichen Stellung des Aktienunternehmens gerichtet und
muf} deshalb gebilligt werden; mitunter wird die Ausgabe von Vorrats-
aktien jedoch gewihlt, um den Zeichnern erhebliche Vermogensvorteile
zuzuwenden®); in diesem Falle ist nach den Bindungsabmachungen

1) Uber die Zulassigkeit dieser Abmachung s. unten S. 150b.

2) S. oben S. 18. %) S. unten S.6o0 ff.
%) Hierbei werden unter Bindung hinsichtlich der Verwendung der Aktien
auch Abmachungen iiber den Verwertungserlds verstanden.

%) Ahnlich GorpscuMmIT: S. 6, §6.

%) FrscHER: S.279, Anm. 16; Passow: S. 187; GoLpscHMIT: § 6, S. 5/8.
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der EinfluB} der AG auf die Verwendung der Vorratsaktien gering oder
die Provision der Zeichner sehr hoch; ein derartiger Gebrauch der
Vorratsaktien ist zu verurteilen,

Threm wirtschaftlichen Gesamtcharakter nach erscheint die Ver-
wendung der Vorratsaktie als eine Abkehr von dem System der Wer-
bung der Mitglieder durch Zeichnung?) und als Versuch, im Rahmen der
zwingenden Gesetzesvorschriften die Werbung durch Ubernahme und
Weiterbegebung der neuen Aktien vorzunehmen, — ein Streben, das
dem hiufigen Gebrauch der Einheitsgriindung und der Unbeliebtheit
der Stufengriindung in der Praxis? parallel lauft.

Solange die Vorratsaktie sich in der Hand der gebundenen Person
befindet, wird ihr Stimmrecht regelmi8ig im Interesse der Verwaltung
und der herrschenden Aktiondre verwendet?); Herrschaftsaktien sind
die Vorratsaktien jedoch nicht; der rechtlichen Konstruktion nach
entsprechen ihnen vielmehr die sog. Schutzaktien; ist der Verwendungs-
zweck der Schutzaktien im Bindungsvertrag nicht festgelegt, so kénnen
diese auch zu Kapitalbeschaffungszwecken benutzt werden4).

II. Die Vorratsaktie in der Vergangenheit. Vorratsaktien kann es,
wie aus ihrem Zweck folgt, erst von dem Zeitpunkt an geben, von dem
die im §5 (s. oben S. 36ff) behandelten Beschrinkungen in sachlicher
und zeitlicher Hinsicht Rechtens geworden sind.

Die Gewidhrung eines gesetzlichen Bezugsrechtes an die alten
Aktionire geschah erst durch § 282, Abs. 1 des HGB vom 10. V. 1897.
Dadurch sollte verhindert werden, daB eine geringe Zahl von Personen
sich erhebliche Vermdogensvorteile zufiihrt, indem sie die neuen Aktien
ohne Verpflichtungen gegeniiber der AG zu einem sehr geringen Preise
tibernahm und mit einem hohen Agio zu eigenem Nutzen verduBerte5).

Die Beschrinkungen in sachlicher und zeitlicher Hinsicht, dal
ndmlich der Verwaltung nicht die selbstindige Bestimmung des Er-
hohungsbetrages und der Zeit der Ausfithrung des Erhéhungsbeschlusses
iibertragen werden konne, werden damit begriindet, daB sich die
Generalversammlung dadurch des ihr allein zustehenden Rechtes zur
Satzungsinderung begeben wiirde®). Der Satz, daB die Generalver-
sammlung tiber Satzungsinderungen befinden miisse, ist erst durch
Art. 215 des Ges. betr. die Kommanditgesellschaften auf Aktien und

1) Rechtlich erfolgt natiirlich bei der Schaffung neuer Aktien als Vorratsaktien
ebenfalls eine Zeichnung der neuen Aktien, namlich seitens der gebundenen
Person.

%) Staus: §189, Einl. 3; Passow: S. 191/192.

3) HARTMANN: im BA, 23. Jg., S.114; Kaun: S. 191; ROSENDORFF: S. 210;
FEILCHFNFELD: S, 34; HorRRWITZ: Schutz- und Vorratsaktien S. 2; RG vom 30. III.
1926 (II. 226.25) in RGZ, Bd. 113, S.188ff.

4 S. oben S. 30ff. 5) Begriindung S. 139.

) S. oben S, 37, 40.
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Aktiengesellschaften vom 18. VII. 1884 (RGBI S. 123ff.) zwingendes
Recht geworden!). Ob aus dieser Vorschrift zu folgern sei, daB nur
die Generalversammlung Hochstbetrag und Zeit der Ausfithrung des
Erhohungsbeschlusses bestimmen konne, war anfangs bestritten.
StAUB vertrat in der ersten Auflage seines Kommentars (1893) 2) diesen
Gedanken, indem er die aus fritherer Zeit stammende Praxis des Ber-
liner Handelsgerichts fiir unvereinbar mit den Vorschriften der Novelle
von 1884 hielt; das Berliner Handelsgericht hatte es ndmlich fiir statt-
haft gehalten, daB3 die Generalversammlung sich auf die Erhohung des
Grundkapitals bis zu einer bestimmten Summe in ihrem Beschlusse
beschrinkte und die Bestimmung der Raten und der Zeitabschnitte,
in welchen die Kapitalerhshung im einzelnen geschehen sollte, der Ver-
waltung iberlie83). PINNERY) und bereits vorher PETERSEN-VON
PecuMANN %) waren derselben Meinung wie STAUB, wihrend Ring$) und
teilweise auch BEHREND?) auf dem anderen Standpunkt standen.

Die Beschriankung in zeitlicher Hinsicht, daBl der Zeichnungsschein
den Zeitpunkt angeben miisse, von dem an die Verpflichtung des Zeich-
ners unverbindlich wird, ist erst durch § 281, Abs. 1, Ziff. 4 des HGB
vom 10. V. 1897 gesetzlich festgelegt worden8). Die Aktiennovelle
von 1884, die im Art. 215b die Zeichnung der neuen Aktien regelte,
enthielt diese Bestimmung nicht.

Die Einrichtung der Vorratsaktie kann es daher erst seit dem
1. I. 1900 geben, an dem das HGB vom 10. V. 1897 in Kraft getreten
ist; erst mit diesem Zeitpunkt beginnt ihre Geschichte.

Angesichts der geringen Aufmerksamkeit, die der Vorratsaktie bis-
her geschenkt wurde, und der Seltenheit gerichtlicher Entscheidungen
iiber die Bindungsvertrige?) 148t sich die Bedeutung der Vorratsaktie
in der Vergangenheit nicht eingehend darlegen.

Es seien daher nur einige gelegentliche AuBerungen der Bearbeiter
des Aktienrechts aufgefiihrt, die auf eine Gebriuchlichkeit der Vorrats-
aktie bereits in der Vergangenheit schlieBen lassen.

1) PETERSEN und voN PECHMANN: S. 395, IV; vgl. die oben S. 23 zit. Sitze
der Allg. Begriindung der AktNov. von 1884; nicht ganz treffend OLG Dresden
vom 30. XI. 1885 in GoLDSCHMIDTS Zeitschr. Bd. 35, S. 243; bereits frither galt als
nachgiebiges Recht Ahnliches (Art. 209, Ziff. 4 ADHGB in Verbindung mit Art. 214
der I. AktNov. (Ges. vom 11. VI. 1870).

%) StAuB: Art. 215a, Anm. §40.

3) Derartige Kapitalerhdhungsbeschliisse waren damals bei der Berliner
Messinglinienfabrik und Fagonschmiede-AG, bei der Allgemeinen Hauserbau AG
und bei der Berliner Bank vorgekommen (STauB: I. Auflage Art. 215a, Anm. § 4 0).

%) PINNER: §278, Anm. Il 1, S. 253.

%) PETERSEN-VON PECHMANN: S. 123, ) RinG: S. zo1ff,

) BEHREND: S. 9035, Anm. 7.

8) Denkschrift zum Entwurf II, S. 168. % S. unten S. 101, II.
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STAUB: 1906, § 282, Anm. 1 (8. Auflage): ,,Meist iibernimmt ein Bankhaus das
gesamte Aktienkapital und bringt es alsdann auf den Markt. Dieses Verfahren wird
auch beobachtet, wenn Bezugsrechte bestehen.*

Passow, 1907, S. 55 (1. Auflage): ,,Es ist aber zulissig, daBl dieses Bezugsrecht
der Aktionire bei dem BeschluB tiber die Erhohung des Grundkapitals aufgehoben
wird. Von dieser Méglichkeit wird in der Mehrzahl der Falle Gebrauch gemacht,
so daB3 es nur verhiltnismaBig selten vorkommt, daB den Aktioniren direkt ein
Bezugsrecht auf die neuen Aktien eingerdumt wird. Dagegen kommt es haufiger
vor, daB die Aktien an eine Bank oder ein Bankkonsortium derart begeben werden,
daB die Bankhauser ihrerseits die Verpflichtung fibernehmen, alle Aktien oder einen
Teil davon den alten Aktioniren nach Verhiltnis ihres Aktienbesitzes zu einem
bestimmten Kurse (der regelmaBig hoher ist als der Begebungskurs) anzubieten.

Haufig werden die neuen Aktien aber auch ohne solche Bestimmungen an ein
Bankhaus oder Konsortium begeben. v

Die bei solcher Begebung neuer Aktien vorkommenden Vereinbarungen sind
aullerst mannigfaltig.«

Es muB also bereits in der Vergangenheit die Vorratsaktie nicht
selten Verwendung gefunden haben; insbesondere scheint man sie
gern zur Erfiillung des grundsitzlichen Bezugsrechts der alten Akti-
ondre benutzt zu haben (vgl. unten S. 76/77). Ein ndherer Hinweis auf
die Bindungsabmachungen ist in der wiedergegebenen AuBerung
Passows (a. E.) zu finden.

III. Die Vorratsaktie in der Gegenwart. In der Gegenwart ist die
Vorratsaktie in weitem Umfang gebriuchlich geworden; insbesondere
ist es jetzt beliebt, die Bindung derart zu gestalten, daB eine Ver-
wertung erst lingere Zeit nach der Schaffung der Aktien
ermoglicht wird.

1. Die Ursache. In dem Zeitabschnitt von 1919 bis 1923 machte
die Geldentwertung und der Kapitalbedarf der Aktiengesellschaften
sehr zahlreiche Kapitalerhthungen notwendig!). Wiren hier die neuen
Aktien dem Publikum zur Zeichnung zugénglich gemacht worden, sohitte
eine schwere Schadigung der AG dadurch eintreten miissen, daB der Aus-
gabepreis im Zeitpunkt der Zeichnung der neuenAktien infolge der fort-
schreitenden Geldentwertung iiberholt war. Selbst wenn die AG bereits
in diesem Zeitpunkt die gesamten Kapitaleinlagen auf die Aktien er-
halten hitte, was gewohnlich nicht der Fall war, so hitte diese Leistung
der Zeichner doch dem Wert der neuen Aktien, der bereits in héheren
Kursen seinen Ausdruck fand, nicht mehr entsprochen. Eine Kapital-
erhéhung, die der AG in Wirklichkeit Kapital zufiihrte, konnte also in
der Zeit der Inflation nur dadurch geschehen, daB man den neuen Aktien
den Charakter von Vorratsaktien gab, denn damit machte man es mog-
lich, die Aktien dem Publikum zu Preisen anzubieten, die dem tat-
sachlichen Werte der Aktien entsprachen. Dazu kam noch, dal Aktien
in dieser Zeit sehr leicht verwertet werden konnten, denn abgesehen

1) LIEFMANN S. 45.
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davon, daB auf den Borsen die Nachfrage sehr stark war, dienten sie auch
haufig zur Hingabe an Erfiillungsstatt fiir andere geschuldete Leistungen
und waren in dieser Eigenschaft als ,,Sachwerte” gern gesehen?).

2. Die Entwicklung zur Zeit der Geldentwertung. Die stindig zu-
nehmende Benutzung der Vorratsaktie in der Zeit der Geldentwertung
(Januar 1919 bis Dezember 1923) geschah ohne Anteilnahme der
Offentlichkeit. Diese Entwicklung steht im Gegensatz zu der der moder-
nen Formen der Herrschaftsaktie, insbesondere der Mehrstimmvorzugs-
aktie, der von Anfang an in den interessierten Kreisen grofite Aufmerk-
samkeit geschenkt wurde?). Die Griinde hierfiir mégen darin liegen,
daB der Vorratsaktie nicht so einfach feststellbare Wesensmerkmale
eigen sind, wie diesbei den Mehrstimmvdrzugsaktien der Fall ist, und daB
es sich bei der Vorratsaktie um eine in ihrer rechtlichen Konstruktion
bereits im wesentlichen bekannte Einrichtung handelte, die nur in wei-
terem Umfange benutzt wurde, wihrend die Verwendung der Mehr-
stimmvorzugsaktie nicht geldufig war. Statistische Angaben iiber die
Entwicklung der Vorratsaktie in der Inflationszeit lassen sich nicht
machen, da sich nicht feststellen 14Bt, in welchen Féillen die Zeichner
der neuen Aktien gegeniiber der AG Bindungsverpflichtungen iber-
nommen haben und ein Vergleich der Ausgabe- und Marktkurse in den
einzelnen Fillen schwierig ist. In der Deutschen Allgemeinen Zeitung
Nr. 607 vom 25. XII. 1924 (Sonderbeilage) ist die Goldmarkumstellung
von 501 Aktiengesellschaften aufgefiihrt; aus den Bemerkungen, die
den einzelnen Gesellschaften beigefiigt sind, ist ersichtlich, daB 44 der
501 Aktiengesellschaften in der Inflationszeit Vorratsaktien gehabt
haben miissen; diese Zahlen sind jedoch angesichts der Ungenauigkeit
der genannten Bemerkungen bestimmt viel zu gering. Gesetzlicher Er-
wihnung geschieht der Vorratsaktien zum ersten Male im § 30 Abs. 1,
I1.D VGBV vom 28. Mirz 1924 (RGBL1, S.3851f.); allerdings findet sich
dieser Ausdruck hier nicht; es sind aber die beiden wichtigsten Merk-
male der Vorratsaktie angefithrt, nimlich das Zuriickbleiben der Kapital-
einlage hinter dem Kurswert der Aktien (§30, Abs. 3 II. DVGBYV) und die
Bindung der Aktieninhaber zugunsten der AG (§30, Abs.1 II. DVGBV)3).

3. Die heutige Rechtslage (nach der Umstellung). Unter Beriick-
sichtigung der durch die §§30ff. II. DVGBV geschaffenen Regelung
kann es heute folgende Arten der Vorratsaktien geben:

a) Bereits vor der Goldmarkumstellung vorhanden gewesene, gemif3
§§ 31, Abs. 2, 30 der II. DVGBYV umgestellte Vorratsaktien; bei ihnen

1) Brerr: IT117, Anm.131a, zu §8; Kaun: S, 190; QUASSOWSKI-SUSAT:
S. 330, zu §§ 30/31, L %) S. oben S. 29.

3) In den Kommentaren zur GBV wird durchweg der Ausdruck Vorratsaktien
gebraucht: Breir: S.II117, Anm, 1312 zu §8; KAHN: S.190; QUASSOWSKI-
SusaT: S. 330; FEILCHENFELD: S. 26,

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 4
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ruht gemal § 31, Abs. 2, Satz 2 und 3 II. DVGBYV bis zu ihrer recht-
miBigen Verwertung das Dividendenrecht, soweit es héher als 6% der
auf die Aktien geleisteten Einlagen ist, und der Anspruch auf Ausiibung
eines Bezugsrechts. Ferner steht unentziehbar der AG der Verwertungs-
erlos zu, soweit er die Unkosten und Vergiitung der gebundenen Person
iibersteigt ).

b) Nach der Umstellung geschaffene Vorratsaktien. Diese unterliegen
nicht den im §31, Abs.2 II. DVGBV gegebenen Gesetzesvorschriften.

In den Jahren 1924 bis 1925 hatte die Gebrauchlichkeit der Vorrats-
aktien nachgelassen. Viele Aktiengesellschaften haben anlaBlich der
Goldmarkumstellung ihre auf Grund fritherer Kapitalerhéhungs-
beschliisse geschaffenen Vorratsaktien gemiB §30 II. DVGBV ein-
gezogen; dies war etwa bei der Bautzener Tuch AG, der FLENDER AG
fiir Eisen, Briickenbau und Schiffsbau, der Pu. Horzmann AG, der
HeNne & Co AG, der Leopolds Grube AG, der Disconto Gesellschaft,
der Kieler Bank und der Union Verlag Stuttgart AG?2) der Fall; andere
Aktiengesellschaften stellten ihre Vorratsaktien mit um, so die Deutsche
Bank, die Phénix AG, die Rheinischen Stahlwerke zu Duisburg-Mei-
derich AG, die Sachsenwerk AG, die ,,Somag", sichsiche Ofen- und
Wandplatten AG, die Continental Caoutchouc AG, die Gebr. DEMMER
AG, die Dresdner Schnellpressen AG?2), die Oberschlesische Koks-
werke und Chemische Fabriken AG3), die Koéln-Rottweil-AG4),: die
Hochbahngesellschaft in Berlin®). Einige Gesellschaften haben ihre
Vorratsaktien umgestellt, sie aber spiter eingezogen, so etwa die
ScHEIDEMANDEL AGS$). Die Griinde fiir den Riickgang der Verwendung
von Vorratsaktien waren dreierlei; einmal bewegten sich die Markt-
kurse sehr vieler Aktien unter 100%, so daB die Schaffung neuer
Vorratsaktien nicht in Betracht kam?) und die nutzbringende Verwer-
tung der alten Vorratsaktien durch VerauBerung an das Publikum

1) Ferner liegen dem Vorstand bestimmte Auskunftspflichten ob, und die AG
hat im Falle ihrer Auflésung ein Recht auf Einziehung der Vorratsaktien (§ 31,
Abs. 2, Satz 4 und 5 II. DVGBYV).

2) Deutsche Allgemeine Zeitung, Nr. 607 vom 25. XIL. 1924.

3) VossZ. Nr. 305 vom 30. VI. 1925, 4) VossZ. Nr. 265 vom 6, VI. 1925.

%) Geschaftsbericht 1924 (28. Geschéftsjahr) der Gesellschaft fiir Elektr. Hoch-
u. Untergrundbahnen in Berlin, S.15 a. E.

%) VossZ. vom 8.IX.1925; ferner die Elektro Osmose AG und die EmiL
Hrinicke Ladenbau AG (BT. Nr. 431 vom 11. IX. 1925), sowie die FRIEDRICH
Krupp AG (BT. Nr. 112 vom 7. IIL. 1926); die BENz u. Cie. AG (VossZ. Nr. 264
vom 6. VI, 1926); die Sichsische Waggonfabrik Werdau AG (BT. Nr. 289 vom 22z.
VI. 1926); die Adlerwerke, vorm. HEINRicH KLEYER AG (VossZ. Nr, 325 vom
12. VII. 1926); die ANDREE-HaUuscHILD AG (BT. Nr. 265 vom 8. VI. 1926).

7} S. oben S. 42. :
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aussichtslos war. Dann erfordert die starke VergréBerung der Passiv-
seite der Bilanz dadurch, daB die Vorratsaktien in dem Posten Grund-
kapital enthalten sind, einen starken Ausgleichsposten auf der Aktiv-
seite, {iber den die Gesellschaften mitunter nicht verfiigten 1), und drittens
hat die Handelspresse gegen die Einrichtung der Vorratsaktie und ins-
besondere gegen die Verwendung der aus der Inflationszeit stammenden
umgestellten Vorratsaktien scharf Stellung genommen 2).

AnlaB fiir die Beschiftigung mit den Vorratsaktien waren der Offent-
lichkeit die Vorginge auf dem Markt der Phénix-AG Aktien gewesen.
Anfang Juli 1925 wurden nimlich 150 Millionen RM Vorratsaktien
der Phonix-AG, die vorher zeitweilig zu Sicherungszwecken fiir ein
Darlehen verwendet worden waren, zum Handel und zur Notiz an
der Berliner Bérse zugelassen; das Aktienkapital der Gesellschaft
betrug 300 Millionen RM3). Es verbreiteten sich Geriichte, daB aus den
Vorratsaktien Verkiufe auf der Borse vorgenommen wurden; darauf
gingen die Kurse der Phonixaktien herunter; die Verwaltung mufite
gegeniiber den heftigen Angriffen der Handelspresse4) in mehreren Er-
klirungen®) die Verwendung der Vorratsaktien klarlegen, wobei sich
allerdings herausstellte, da} ein geringer Teil der Vorratsaktien an der
Borse verdufBert sein konnte #). Eine dhnliche Stellung nahm die Handels-
presse gegeniiber den zum Borsenhandel zugelassenen 8o Millionen RM
Vorratsaktien der Rheinischen Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich ein,
deren Aktienkapital 160 Millionen RM betrug?). Von anderen Aktien-
gesellschaften, die nach erfolgter Umstellung die Zulassung ihrer Ver-
wertungsaktien zum Borsenhandel erwirkten, seien die Lindener
Brauerei zu Hannover-Linden3), das Alexanderwerk A. VON DER
NauMErR AG®) und die AG der Gerresheimer Glashiittenwerke vorm.
Ferp. HEvL in Diisseldorf!?) genannt. Statistische Angaben iiber die
gegenwirtige Gebriuchlichkeit der Vorratsaktien lassen sich nicht ma-
chen; denn die Bindungsabmachungen gelangen regelmiBig nicht zur
Kenntnis der Offentlichkeit, und ein Vergleich des Ausgabepreises
und des dem Kurswert der alten Aktien entsprechenden Preises ist im
einzelnen Fall schwer. Aus der Statistik der Stimmrechts- und Vorzugs-

1) S. unten S. 86, Nr. II 2.

2) BT. Nr.s517 vom 31.X.1925; BT. Nr. 446 vom 20, 1X.1925; VossZ.
Nr. 587 vom 12. XII. 1925.

3) BT. vom 17. VI. 1925. 4) BT. Nr. 379 vom 12. VIII, 1925.

%) BT. Nr. 379 vom 12. VIIL 1925; BT. Nr.382 vom 14. VIIIL. 1925; BT.
Nr. 389 vom 18. VIII. 1925; VossZ. Nr. 393 vom 20. VIII. 1925.

% BT. Nr.389 vom 18.VIIIL 1925; der auf den 15.1.1926 einberufenen
ordentlichen Generalversammlung der "Phénix-AG wollte die Verwaltung ,,mit
Riicksicht auf die scharfe Kritik der Offentlichkeit** Vorschlige iiber Riickkauf
und Tilgung der Vorratsaktien machen (BT. Nr. 575 vom 5. XII. 1925).

) BT. Nr. 401 vom 25. VIIL. 1925. 8) BT. Nr. 285 vom 18. VI. 1925.
%) VossZ. Nr. 416 vom 3. IX. 1925. 10) VossZ. Nr. 418 vom 4. IX. 1925.

4*
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aktien des Statistischen Reichsamts ergibt sich, daB nur bei 148 von
1595 beriicksichtigten Gesellschaften Anhaltspunkte fiir das Vorhanden-
sein von Vorratsaktien nachzuweisen sind!), doch kénnen, wie die
Statistik mit Recht bemerkt, diese Angaben keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit erheben?), sondern sind wahrscheinlich in erheblichem
MaBe zu niedrig.

Im Jahre 1926 ist die Tendenz der Verwendung der Vorratsaktien
nicht einheitlich gewesen. Ein Teil der Aktiengesellschaften nahm
eine Einziehung der Vorratsaktien vor, um den hierbei hdufig entstehen-
den Buchgewinn (s. unten S. 106/107) zur Verlustdeckung zu benutzen;
dies war etwa bei der ,,Huta’* Hoch- und Tiefbau AG in Breslau?),
der VortonM, Seil- und Kabelwerke AG in Frankfurt a. M.4), der
Dr. Paur MEYER AG in Berlin®), und der Vereinigte Kunstinstitute
AG, vorm. Otto TrorrscH in Berlin®) der Fall. Andererseits wurden
bei zahlreichen Kapitalserh6hungen neue Vorratsaktien geschaffen, so
bei der BrRowN, Boverl & Co. AG (5 Millionen RM)?), der Portland
Cementwerke Heidelberg-Mannheim-Stuttgart AG (2625000 RM)8),
der Disconto Gesellschaft (3 Millionen RM)%), der Mimosa AG in
Dresden (67500 RM)19), der I. G. Farbenindustrie AG (ca. 8o Millionen
RM)1Y), der Deutschen Linoleumwerke AG (5,8 Millionen RM)12), der
Deutschen Hypothekenbank in Meiningen (3 Millionen RM)!3), der
PreuBischen Boden-Credit-Actien-Bank (2,5 Millionen RM)13), der Dresd-
ner Bank (2,5 Millionen RM)!4), dem Norddeutschen Lloyd (10 Millionen
RM)15) und wohl auch der Vereinigte Stahlwerke AG16).

IV. Arten der Vérwertung. Die Verwertung der Vorratsaktie ge-
schieht auf mannigfache Weise. Die Bindungsabmachungen enthalten
gewohnlich tiber die Art der Verwertung nichts, sondern haben einen
allgemeinen Inhalt, etwa die gebundene Person solle die Aktien nach
Weisung des Vorstandes im Interesse der AG verwerten!?). Mitunter
finden sich auch Vereinbarungen, die den Verwertungszweck angeben,
etwa die Vorratsaktien seien zur Einfithrung in den Bérsenhandel zu
verwenden 18),

1. Die wichtigste Art der Verwertung ist die VerduBerung der Vor-

1} Wirtschaft und Statistik 5. Jg., S. 738.
?) Wirtschaft und Statistik 5. Jg., S. 739.

3) VossZ. Nr. 371 vom 7. VIII. 1926. 4) Voss.Z Nr. 365 vom 4. VIIL. 1926.
5) BT. Nr. 324 vom 12. VII. 1926, 6) BT. Nr. 268 vom 9. VI. 1926.

7) BT. Nr. 417 vom 4. IX. 1926. 8) BT. Nr. 419 vom 5. IX. 1926.

)

9) VossZ. Nr. 388 vom 18. VIII. 1926. 10y BT. Nr. 389 vom 19. VIII. 1926.
1) VossZ. Nr. 381 vom 13. VIII 1926.

12) BT. Nr. 436 vom 15, IX. 1926. 13) BT. Nr. 403 vom 27. VIII. 1926.
149 VossZ. Nr. 378 vom 12. VIII. 1926.

15) BT. Nr. 326 vom 13. VIIL. 1926. 16) VossZ. Nr. 3908 vom 24. VIIL. 1926,
17) GBSchE vom 24. XI. 1924, S.2341if.; s. unten S. 75, 2a.

18) S, unten S. 80117, 1.
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ratsaktien im allgemeinen Verkehr. Sie erfolgt entweder an jede be-
liebige Person, insbesondere auf den Bérsen, oder die Aktien werden
nur an die alten Aktionire der AG?!) oder an sonstwie bestimmte Per-
sonen abgegeben. Diese Art der Verwertung vermeidet alle Nachteile,
die einer vollen wirtschaftlichen Ausnutzung der Kapitalerh6hung bei
einer Zeichnung der neuen Aktien durch das Publikum im Wege stehen.
In welcher Zahl, zu welcher Zeit und zu welchem Kurs die Aktien ver-
duBert werden, bestimmt die Verwaltung der AG auf Grund ihrer Be-
urteilung der. Marktlage; sie erteilt dann der gebundenen Person die
entsprechende Anweisung, die Vorratsaktien zu verduBern. Die Ver-
waltung muB hierbei darauf achten, daB die Vorratsaktien nicht auf
einmal in zu groBer Zahl an den Markt gelangen, da sie sonst den Kurs
der auf diesem Markt gehandelten Aktien der AG beeintrichtigen
kénnten?). Die Lindener Brauerei zu Hannover-Linden verkaufte
einen Teil ihrer Verwertungsaktien ,allmihlich freihindig”, ein Teil
der tibrigen Vorratsaktien dieser Gesellschaft wurde zum Bérsenhandel
an der Berliner Bérse zugelassen®). Die Vorratsaktien der Phénix AG
waren zu einem Teil ebenfalls dazu bestimmt, ,,an der Bérse zur Be-
schaffung von fliissigen Mitteln freihindig verkauft” zu werden4),
Auch die Hochbahngesellschaft (im Geschiftsjahre 1924)5) und die Dres-
den-Leipziger Schnellpressenfabrik (1925—1926)¢) scheinen einen kleinen
Teil ihrer Verwertungsaktien freihindig verdufBert zu haben, wihrend die
Sachsenwerk AG einen erheblichen Teil ihrer Vorratsaktien an der Bérse
verkaufen lieB?) und auch die Zellstoffabrik Waldhof?), die Deutsche
Hypothekenbank in Meiningen®) und die PreuBische Boden-Credit-
Actien-Bank?®) die Zulassung ihrer Vorratsaktien zur Bérse erwirkten.

In rechtlicher Beziehung findet, sobald die Verwaltung der gebun-
denen Person entsprechende Weisung erteilt hat, ein Verkauf der Vor-
ratsaktien seitens der gebundenen Person an Dritte statt. Die AG tritt
in keine Rechtsbeziehungen zu den Dritten. Fiir diese Erwerber gelten
nicht die aktienrechtlichen Vorschriften iiber die Zeichnung von Aktien,
sie kénnen deshalb ihre zum Abschlul des Kaufvertrages fiihrende

1) So bei der Deutschen Bank (VossZ. Nr. 372 vom 8. VIII. 1926), der Schlesi-
schen Boden Credit Actien Bank (VossZ. Nr. 329 vom 14. VII. 1926), der Frank-
furter Pfandbrief Bank AG (VossZ. Nr. 373 vom 9. VIII. 1926).

%) KoeppEL: BA 24. Jg., S. 55. 3) BT. Nr. 285 vom 18. VI. 1925.

4) BT. vom 17. VI. 1925.

%) Geschiftsbericht 1924 (28. Geschéftsjahr) der Gesellschaft fiir Elektr. Hoch-
und Untergrundbahnen in Berlin (Hochbahngesellschaft), S.15. Weiter haben
die Zulassung von Vorratsaktien zum Handel an der Berliner Bérse erwirkt die
Rheinischen Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich; die Alexanderwerk A. VON DER
NAHMER AG; die AG der Gerresheimer Glashiittenwerke vorm. FERD. HEYL in
Diisseldorf (s. oben S. 81, Anm. 9/10).

%) BT. Nr. 427 vom 10. IX. 1926. ") BT. Nr. 391 vom 2z0. VIII 1926,

8) VossZ. Nr. 366 vom 5. VIII. 1926. %) VossZ. Nr. 372 vom 8. VIII. 1926,
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Willenserklirung beim Vorliegen von Willensmangeln anfechten und
auch eine Beschrinkung ihrer Geschiftsfahigkeit geltend machen.
Fir das Innenverhiltnis, ndmlich zwischen der AG und der gebundenen
Person, ist der Bindungsvertrag maf3gebend; nach ihm richtet essich, in
welchem Umfang die gebundene Person den Verkaufserl6s behalten darf?).

2. Ferner finden Vorratsaktien hiufig Verwendung, wenn Kapitals-
gesellschaften sich aneinander durch den Besitz von Anteilen beteiligen
wollen, insbesondere, wenn eine Verflechtung zwischen mehreren Gesell-
schaften innerhalb eines Konzerns geschaffen werden .soll?). Die
gebundene Person erhilt hier von der Verwaltung der AG die An-
weisung, eine Anzahl der Vorratsaktien der anderen Gesellschaft zu
einem bestimmten Preise oder im Tausch gegen Anteile dieses Unter-
nehmens oder ohne Gegenleistung zu iibergeben®). Zu Angliederungs-
zwecken waren Dbeispielsweise urspriinglich die Vorratsaktien der
Rheinischen Stahlwerke zu Duisburg-Meiderich %) und die der Dessauer
Gas AGY) bestimmt; auch die Vorratsaktien der Kaliindustrie AG
(17 Millionen RM)®), der I. G. FarbenindustrieAG?) und der MimosaAG
in Dresden®) dienen zum Teil den gleichen Zwecken. Auch die Vorrats-
aktien der Phonix AG sollten ,,Angliederungs- und Beteiligungszwecken*’
dienen?®). Die Reederei AG von 18g6 in Hamburg wollte ihre Vorrats-
aktien zu einem Umtausch gegen Aktien der Continentalen Reederei AG
verwenden, um eine Fusion mit dieser Gesellschaft durchzufiihren?).

3. AuBerdem werden die Vorratsaktien verwendet, um die Markt-
kurse der im Verkehr befindlichen Aktien der AG zu beeinflussen;
dies entspricht dem An- und Verkauf eigener Aktien der AG zum Zwecke
der Kursbeeinflussung!!). Die Verwaltung erteilt hier der gebundenen
Person, wenn diese nicht allgemein damit beauftragt ist, die Weisung,
eine bestimmte Zahl der Vorratsaktien auf den Bérsen oder anderen
Plitzen der Preisbildung zu verduBern; auch 148t sie manchmal durch
eine befreundete Bank Aktien ihrer AG zum Zwecke der Stiitzung oder
Hebung des Kurses erwerben. Die Verwaltung der Phonix AG gab be-
kannt, daB die Kurse der Aktien dieser Gesellschaft im Sommer 1925
,,Systematisch reguliert wurden?).

4. Eine wichtige Rolle spielen die Vorratsaktien fiir die Einrich-

1) S. unten II. Teil ,,Die Bindung‘ S. 6off., insbes. S.79f.
2) ROSENDORFF: S. 210; QUASSOWSKI-SUSAT: zu §§ 30, 31 I, S. 330.
%) Es kann natirlich auch die andere Gesellschaft die neuen Aktien selbst

zeichnen. 4) VossZ. Nr. 426 vom 9. IX. 1925.
%) VossZ. Nr. 292 vom 23. VI. 1926, ) BT. Nr. 300 vom 28. VI. 1926.
%) VossZ. Nr. 381 vom 13. VIII. 1926. 8) BT. Nr. 389 vom 19. VIII. 1926.
9 BT. Nr. 379 vom 12. VIII 1925. 10) BT. Nr. 285 vom 18. VL. 1925.

11) FiscHER: S.164; LeHMANN: Bd. 2, S.79; MULLER-ERZBACH: S. 341g;
Cosack: Eigene Aktien, S. 4; tiber die Bedeutung von Kursbeeinflussungen fiir die
Aktienspekulationen LIEFMANN: S. 63. 12y BT. Nr. 389 vom 18. VIII. 1925.
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tung von Wandelanleihen (Convertible Bonds). Wandelbare Schuld-
verschreibungen sind gewéhnlich auf Order lautende Schuldverschrei-
bungen?), die dem Berechtigten innerhalb einer bestimmten Frist und
unter bestimmten Bedingungen das Recht gewihren, an Stelle der
Schuldverschreibung eine Aktie der Gesellschaft zu erwerben, also seine
Gldubigerstellung in eine mitgliedschaftliche Stellung umzuwandeln?).
Hinsichtlich der Sicherung des Umtauschrechts der Schuldverschrei-
bungsinhaber gibt es drei Arten der Wandelanleihen. Bei der ersten
wird eine Zahl von Vorratsaktien in derselben Héhe, wie sie spiter fiir
den Umtausch in Betracht kommt, bei einer gebundenen Person bereit
gestellt; diesen Weg wihlten etwa die Rheinischen Stahlwerke AG zu
Duisburg-Meiderich®), die Harpener Bergbau AG zu Dortmund?) und
die Basalt AG in Linz a. Rh.%) #), Bei der zweiten Art der Wandel-
anleihen ist die Kapitalerhchung zum Zwecke der Schaffung der
neuen Aktien ebenfalls bereits von der Generalversammlung beschlossen
worden, die Kapitaleinlage auf die neuen Aktien geschieht jedoch ge-
miB § 279 HGB als eine Sacheinlage, und zwar bringen die Erwerber der
neuen Aktien ihre in den wandelbaren Schuldverschreibungen ver-
brieften Forderungen gegen die AG ein; dieser Art ist die Wandelanleihe
der Lingener-Werke?). Bei der dritten Art der Wandelanleihen werden
vorerst die Schuldverschreibungen ausgegeben, und ein spiterer Ge-
neralversammlungsbeschlufl schafit die Grundlage fiir die Einrichtung
der neuen Mitgliedschaftsstellen; fiir den Fall, daB} die Generalver-
sammlung die Kapitalerhhung nicht beschlielt, hat die AG den aus
den wandelbaren Schuldverschreibungen Berechtigten ein betricht-
liches Reugeld zu zahlen; eine Wandelanleihe solcher Art wurde etwa
bei der Ufa geschaffens).

Im Rahmen dieser Darstellung interessiert nur die erste Art der
Wandelanleihen, bei der Vorratsaktien in der Hand der gebundenen
Person fiir das Wahlrecht der aus den wandelbaren Schuldverschrei-
bungen Berechtigten bereitgestellt werden?®).

1) So bei den Rheinischen Stahlwerken (Berliner Bérsen-Courier Nt. 394 vom
24.VIIL. 1925) und Harpener Bergbau AG (Reichsanzeiger Nr. 57 vom 9.111.1925).

%) KatriscH: in BT. Nr. 70 vom 11. II, 1925; KALIscH: im Auslandsrecht 1925,
6.Jg., Sp. 41/48; NETTER: in VossZ. Nr. 176 vom 135. IV, 1925,

3) Berliner Bérsen-Courier Nr. 394 vom 24. VIIL. 1925.
4) Reichsanzeiger Nr. 57 vom 9. III. 1925,
%) Berliner Borsen Zeitung Nr. 24 vom 15. 1. 1926.

%) Die Convertible Bonds der ,,Miag® Miithlenbau und Industrie AG #ahneln
dieser Gruppe von Wandelanleihen (vgl. VossZ. Nr. 260 vom 4. VL. 1926).

") NETTER: in VossZ. Nr. 176 vom 15.IV. 1925.

8 NETTER: in VossZ. Nr. 176 vom 15. IV. 1925, und KaLIscH: im Auslands-
recht, 6. Jg., 1925, Sp. 43; vergl. auch Kocu in VossZ. Nr. 597 vom 18. XII. 1926.

9) Vgl. die Richtlinien der Deutschen Zulassungsstellen in BT. Nr. 443 vom
18. IX. 1925, und SINTENIS: im BA, 26. Jg., S. 52ff.,, bes. S. 55.
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Hinsichtlich der rechtlichen Konstruktion dieser Art der Verwertung
ist nicht anzunehmen, dall die aus den wandelbaren Schuldverschrei-
bungen Berechtigten ein selbstindiges Recht auf Uberlassung der
Aktien auch gegen die gebundene Person haben. Dies geht deutlich aus
der Fassung des Prospekts iiber die Zulassung der wandelbaren Schuld-
verschreibungen der Basalt AG in Linz a. Rh. zum Bérsenhandel hervorl):

,,Die Erklirung ist von den jeweiligen Glaubigern unter Einreichung der um-
zuwandelnden Orderteilschuldverschreibungen nebst laufenden Zins- und Er-
neuerungsscheinen bei einer der Zahlstellen der Anleihe spitestens am 31. XII. 1929
schriftlich abzugeben. Die Schuldnerin ist verpflichtet, durch Vermittlung der
angegebenen Zahlstelle fur jede auf Grund eines solchen Verlangens eingereichte
Orderteilschuldverschreibung dieser Ausgabe Aktien der Basalt AG in Linz a. Rh,
in gleich hohem Nennwert mit laufenden Gewinnanteilscheinen auszuhindigen.‘

Doch auch fiir die Wandelanleihen der Rheinischen Stahlwerke zu
Duisburg-Meiderich ?) und der Harpener Bergbau AG zu Dortmund 3)
gilt dasselbe?). Der Bindungsvertrag zwischen AG und gebundener
Person, in dem diese die Verpflichtung ibernimmt, den aus den wandel-
baren Schuldverschreibungen Berechtigten die ihnen zukommenden
Aktien zu iiberlassen, hat also nicht die Natur eines berechtigenden
Vertrages zugunsten der Inhaber der wandelbaren Schuldverschrei-
bungen; die Anspriiche der Schuldverschreibungsinhaber auf Uber-
lassung von Aktien richten sich vielmehr allein gegen die AG; iiber die
nihere Ausgestaltung des Bindungsvertrages hinsichtlich dieser Vorrats-
aktien ist nichts bekannt geworden.

Die nicht zum Umtausch gegen die wandelbaren Schuldverschrei-
bungen verwendeten Vorratsaktien diirfen nach Beendigung der Um-
tauschfrist von der gebundenen Person in den allgemeinen Verkehr
gebracht werden?).

Die Convertible Bonds stammen aus dem amerikanischen Recht;
dort wird ein Teil des authorised, but not issued stock fiir das Umtausch-
recht der Inhaber der Convertible Bonds bereit gehalten®). Im fran-

1) Berliner Borsenzeitung Nr. 24 vom 15. 1. 1926.

2) Berliner Borsen-Courier Nrt, 394 vom 24. VIIIL. 1925.

3) Reichsanzeiger Nr. 57 vom 9. III. 1925.

4) Allerdings ist die Fassung der Prospekte, die dariiber Auskunft geben,
nicht so deutlich. Vgl. fiir die Rheinischen Stahlwerke Berliner Borsen-Courier
Nr. 394 vom 24. VIII. 1925; fiir die Harpener Bergbau AG Reichsanzeiger Nr. 57
vom 9. III. 1925. Fiir letztere lautet der fragliche Absatz des Prospektes: ,,Die
Glaubiger der Teilschuldverschreibungen, welche von diesen Rechten Gebrauch
machen wollen, haben die Teilschuldverschreibungen . .. bei den unterzeichneten
Stellen einzureichen und erhalten im Tausch dagegen die ihnen zustehenden
Stammaktien der Gesellschaft ...

%) So bei der Harpener Bergbau AG (Reichsanzeiger Nr. 57 vom 9. III. 1925)
und bei den Rheinischen Stahlwerken (Berliner Borsen-Courier Nr. 394 vom
24. VIII. 1925).

6) Kaviscu: im Auslandsrecht 1925, 6. Jg., Sp. 43; s. unten S. 169ff.
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zosischen Aktienrecht spielen die Convertible Bonds ebenfalls eine
Rollel); die Cour d’Amiens hat bereits 1907 die GesetzmiBigkeit der
Convertible Bonds anerkannt 2). Es scheint in Frankreich der Weg der
Bereitstellung von Vorratsaktien zur Sicherung des Umtauschrechts
der Inhaber der Convertible Bonds nicht bekannt zu sein. Sondern es
macht dort anscheinend Schwierigkeiten, ob bei dem Umtausch in der
Aufgabe der Forderungsrechte das Einbringen einer Sacheinlage auf
die neuen Aktien zu sehen ist3). Denn nach franzésischem Recht sind
zwei aufeinanderfolgende Generalversammlungen, also ein umstind-
liches Verfahren, notwendig, wenn bei einer Kapitalerh6hung auf die
neuen Aktien Sacheinlagen eingebracht werden. Deshalb bemiihen sich
die franzosischen Juristen, die Aufgabe der Forderungsrechte bei der
Umwandlung nicht als das Einbringen einer Sacheinlage auf die neuen
Aktien aufzufassen?).

5. Mitunter statten die Aktiengesellschaften ihre Obligationen der-
art aus, daB die Schuldverschreibungsinhaber ohne Aufgabe ihrer
Obligationen innerhalb einer bestimmten Zeit eine Aktie zu einem fest-
gelegten Kurse beziehen diirfen. Der Erfiillung der Bezugsrechte der
Schuldverschreibungsinhaber dienen Vorratsaktien, die bei bestimmten
Stellen zum Zwecke der Herausgabe an die Obligationire gebunden sind.
Mit Bezugsrechten ausgestattete Anleihen haben etwa die Vereinigten
Stahlwerke AG3) und die AEG®) geschaffen, die Vorratsaktien be-
finden sich bei jener in den Handen der Darmstidter u. Nationalbank
Komm. a. A., bei dieser bei der National City Bank in New York;
ferner gaben die Rhein-Elbe Union und die LEoNHARD T1ETZ AGY)
solche Anleihen aus.

6. Mitunter sehen die Aktiengesellschaften von einer Verteilung des
Reingewinns in bar ab und iberlassen ihren Aktioniren an Stelle der
Dividenden Vorratsaktien.

In rechtlicher Hinsicht erfolgt hier gewohnlich ein Ankauf der
Vorratsaktien seitens der AG; dieser ist nach § 226 Abs. 1 HGB zwar
verboten, aber giiltig, da auf die Vorratsaktien regelmiBig die volle
Kapitaleinlage bereits geleistet ist®). Die AG zahlt der gebundenen
Person den Kaufpreis aus dem Reingewinn, 148t sich aber die Vorrats-
aktien nicht {iibereignen, sondern erteilt der gebundenen Person die
Weisung, unter bestimmten niheren Bedingungen jedem Aktionir die

1) Decuais: S. 606. %) DEcuais: S. 606, Anm. I.

3) DEecuais: S. 606/607. 4) DEecuacis: S. 607.

%) Zeichnungsaufforderung auf einen Teilbetrag von nom. gooooooo RM einer
7proz. hypothekarisch sichergestellten Anleihe der Vereinigten Stahlwerke AG
Diisseldorf vom 3. VII. 1926.

%) VossZ. Nr. 373 vom 9. VIII. 1926; BT. Nr. 397 vom 24. VIIL. 1926.

7} BT. Nr. 390 vom 19. VIII. 1926. 8) S. oben S. 43.
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auf ihn fallende Zahl der Vorratsaktien zu iibergeben; die gebundene
Person erfiillt durch die Ubertragung der Vorratsaktien einmal die
Verpflichtung der AG gegeniiber dem Aktiondr auf Uberlassung von
Aktien statt Bardividende und dann die Verpflichtung aus dem Kauf-
vertrag zwischen ihr und der AG. Einen selbstindigen Anspruch auch
gegen die gebundene Person bekommt der Aktionir regelmiBig nicht
eingerdumt.

Ein Aktiondr kann ebensowenig, wie dies bei der Schaffung sog.
Gratisaktien?) der Fall ist, gezwungen werden, statt der Bardividende
Vorratsaktien zu nehmen 2).

In steuerlicher Hinsicht sind die statt der Bardividende gewihrten
Vorratsaktien als besondere Vorteile, die an Stelle der Dividende ge-
wiahrt werden, anzusehen; die Vorschrift des § 83, Abs. 1 und Abs. 4
Einkommensteuerges. vom 10. VIIL. 1925 (RGBILI, S. 180) iiber den
Steuerabzug vom Kapitalertrag gelangen also zur Anwendung?).

7. Die gebundene Person erhélt fiir ihre T#tigkeit im Interesse der
AG gewdhnlich eine Provision. Diese wird mitunter in Form von Aktien
aus den Vorratsaktien, die die gebundene Person in Hinden hat, ge-
wiahrt. Hinsichtlich dieser Aktien heben dann die AG und die gebun-
dene Person den Bindungsvertrag auf, so daBl diese nach Belieben iiber
die Aktien verfiigen kann. Ihr Vorteil besteht darin, die Aktien zu einem
Preise gezeichnet zu haben, der unter dem Preise, der dem Kurswert
der Aktien entspricht, weit zuriickbleibt.

8. Die AG kann die Vorratsaktien zur Hingabe an Erfiillungsstatt
fiir andere von ihr geschuldete Leistungen verwenden. Besonders in
der Inflationszeit, in der die Gldubiger wegen der Geldentwertung auf
Barzahlung keinen Wert legten, war diese Art der Verwertung beliebt.
So erhielten die Aufsichtsratsmitglieder mitunter an Stelle von Bar-
tantiemen Vorratsaktien4). Auch wenn die AG Maschinen oder Be-
triebsstoffe einkaufte, gab sie in manchen Fillen Vorratsaktien in Zah-
lung?). Gegenwirtig hat diese Art der Verwertung an Bedeutung ver-
loren; doch hat z.B. die Hapag nach der Goldmarkumstellung gegen
Hingabe von Aktien im Werte von 10 Millionen RM drei groBe ameri-
kanische Dampfer erworben ¢).

In rechtlicher Beziehung findet hier haufig ein Ankauf der Vorrats-
aktien durch die AG und auf Weisung der AG die Ubergabe der gekauf-
ten Aktien an den Schuldner der AG durch die gebundene Person
statt, dhnlich wie es bei den als Dividendenersatz gegebenen Vorrats-
aktien der Fall ist (s. oben S. 57,6).

1
3

) STAUB: §279, Anm. 2. ?) Furp: im BT. Nr. 478 vom 9. X. 1925.

) Furp: im BT. Nr. 478 vom 9. X. 1925. 4) BreIT: S.II, 118, Anm. 133.
5 BreIT: S.II, 117, Anm. 131a; QUASSOWSKI-SUSAT: S. 330 zu §§ 30/31, I.
8) VossZ. Nr. 327 vem 13. VIL. 1926,
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Da der Bindungsvertrag die niheren Arten der Verwertung hiufig
nicht bestimmt (s. oben S. 52), kénnen die in den Hinden der ge-
bundenen Person befindlichen Vorratsaktien auf die verschiedenen
Arten verwertet werden!). Die Vorratsaktien der Phonix AG wurden
beispielsweise ,,zu Angliederungs- und Beteiligungszwecken und zur Be-
schaffung von Geldmitteln auf dem Wege des freihdndigen Bérsenver-
kaufs bestimmt‘‘2).

§ 7. Gemeinsames von Herrschafts- und Vorratsaktie.

1. Hinsichtlich des Zweckes. Die Zwecke, denen die Herrschafts-
und Vorratsaktien dienen, sind verschieden (s. oben S. 18, S. 45). In
dieser Beziehung ist den beiden Arten der Verwaltungsaktie lediglich
gemeinsam, daB die Stelle, die fiir sie beide iiber ihre Verwendung im
einzelnen zu bestimmen hat, die Verwaltung der AG ist. Beide Arten
der Verwaltungsaktie dienen so der Verstirkung der Macht der Ver-
waltung, doch kommt bei der Herrschaftsaktie diese Stirkung auch den
herrschenden Unternehmensaktioniren zugute, die mit der Verwaltung
auf das engste verbunden sind. Die Verwaltung verwendet jede Art
der Verwaltungsaktie auf einem anderen Gebiet ihrer Titigkeit, der
Herrschaftsaktie bedient sie sich, um ihre Ziele innerhalb der Organi-
sation der AG zu erreichen, die Vorratsaktie findet innerhalb des
dufleren Geschiftskreises der AG zum Zwecke der vollen wirtschaftlichen
Ausnutzung der Kapitalerhshung Verwendung.

Im Hinblick auf den wirtschaftlichen Zweck weisen die beiden
Arten der Verwaltungsaktie also mehr Verschiedenheiten als Gemein-
samkeiten auf.

II. Hinsichtlich der rechtlichen Gestaltung. Die beiden Arten der
Verwaltungsaktie haben ein gemeinsames Merkmal: sie sind beide zu-
gunsten der AG gebunden (s. oben S. 17/18, S. 44/45). Gleichgiiltig, ob es
sich um Aktienarten (Namens- oder Inhaberaktien), Aktiengattungen
(Stamm- oder Vorzugsaktien) oder Aktiengruppen (innerhalb einer
Gattung; z. B. die Mehrstimmstammaktie) handelt, stets ist der Zweck
der Aktie als Verwaltungsaktie gefihrdet und kann in sein Gegenteil
gekehrt werden, wenn sie in unrechte Hinde kommt. Die Bindung ist
bei der Herrschaftsaktie ihrer rechtlichen Natur nach die gleiche, wie
die bei der Vorratsaktie.

1) Die Richtlinien der Deutschen Zulassungsstellen (BT. Nr. 443 vom 18. IX.
1925) verlangen die Festlegung einer bestimmten Verwertungsart.
%) BT. Nr. 379 vom 12, VIIL 1925,



Zweiter Teil.

Die Bindung.

Hiufig hat die AG ein Recht, in bestimmter Weise bei der Ver-
wendung der Aktien oder bei dem Gebrauch einzelner aus der Mit-
gliedschaft entspringender Rechte, insbesondere des Stimmrechts mit-
zuwirken; ihr Anspruch gegen die Inhaber der Verwaltungsaktien
richtet sich hier entweder nur gegen die derzeitig gebundene Person,
verpflichtet nur diese, verhindert aber nicht eine dieser Verpflichtung
entgegenstehende Verfligung iiber die Aktien, ist also lediglich obliga-
torischer Natur; oder das Recht der AG beschrinkt die Verfiigungs-
macht der Inhaber der Verwaltungsaktien, wirkt auch im Verhiltnis
zu Dritten, ist also dinglicher Art.

Mitunter sind die Beziehungen, denen zufolge die AG bei der Ver-
wendung der Aktien mitwirken kann, lediglich tatsdchlicher Natur?),

Nach der Stirke des Einflusses, den die AG bei der Verwendung der
Verwaltungsaktien geltend zu machen vermag, wird im folgenden

die dingliche Bindung,

die obligatorische Bindung und

die Bindung auf Grund tatsichlicher Beziehungen
untersucht 2).

Erster Abschnitt.
Die dingliche Bindung,

§ 8. Wesen, Verwendung, Voraussetzungen, Arten.

I. Wesen. 1. Zur Ubertragung von Namensaktien ist nach § 222,
Abs. 2 HGB die Zustimmung der AG erforderlich, wenn die Satzung
solches anordnet; ferner bedarf es zur VeriuBerung kleiner Namens-
aktien3) gemaB §222, Abs. 4 HGB der Zustimmung der AG %), und endlich

1) Nicht selten findet sich neben der rechtlichen auch eine Bindung auf Grund
tatsichlicher Beziehungen.

%) Mit Riicksicht auf die verschiedene Starke der Bindung spricht PINNER: in
JW 1925, S. 1297 von Vereinbarungen, die ,,mehr oder weniger bindend* sind.

3) §180, Abs. 3 HGB.

4) Und zwar bestimmter Gesellschaftsorgane, namlich des Aufsichtsrats und
der Generalversammlung.
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konnen die Aktiondre einer sogenannten Nebenleistungs-AG (§ 212
HGB) ihre Aktien nur im Einverstindnis mit der AG iibertragen. In
allen drei Fillen handelt es sich um ,,Beschrinkungen, denen ... die
Aktionire in Ansehung der Ubertragung ihrer Rechte unterliegen‘1);
die Verfiigungsmacht der Aktiondre ist also beeintrachtigt, die Uber-
tragungsakte, die den VerdauBerungsbeschriankungen zuwider erfolgen,
sind mit Wirkung gegen jedermann unwirksam 2).

Dieses Recht zur freien Ubertragung der Mitgliedschaft ist ein Sonder-
recht des Aktionirs?®); sollen daher VerduBerungsbeschrinkungen fiir
bereits vorhandene Aktien nachtriglich eingefithrt werden, so bedarf
es gemil § 35 BGB hierzu der Zustimmung jedes betroffenen Aktionirs 4),
wird hingegen die dingliche Bindung bei einer Kapitalerhshung fiir
die neuen Aktien geschaffen, so ist hierfiir nur die Dreiviertelmehrheit
erforderlich (§§ 278, Abs. 2, 275, Abs. 1 HGB); denn Aktionire, deren
Sonderrecht beeintrichtigt werden kénnte, sind noch nicht vorhanden 5).

2. NIEDNER (S. 30) meint, vinkulierte Aktien seien Rektapapiere.
Dies ist nicht treffend, weil, wenn die AG ihre Zustimmung zur Uber-
tragung erteilt hat, die Begebung durch Indossament maglich ist®).

II. Verwendung. Die dingliche Bindung ist fiir Herrschaftsaktien
sehr vorteilhaft, da sie hier in hohem MaBe?) die Gefahr beseitigt, daB
die Aktien in einer den Absichten der Verwaltung nicht entsprechenden
Weise benutzt werden konnen. Fir die Herrschaftsaktien ist es auch
unerheblich, daB die dingliche Bindung nur bei Namensaktien méglich
ist; denn sie sind nicht fiir den allgemeinen Verkehr bestimmt. Vorrats-
aktien hingegen, bei denen die Verwertbarkeit im Vordergrund steht,
werden nicht dinglich gebunden.

Die VeriuBerungsbeschrinkung zugunsten der AG beruht bei den
Herrschaftsaktien regelmédBig auf der Anordnung der Satzung (§ 222
Abs. 2 HGB); vinkulierte Kleinaktien (§222, Abs.4 HGB) werden
selten als Herrschaftsaktien verwendet, obgleich JunG in ihnen die
geeignetste Form fiir die Herrschaftsaktien sieht8). Die Aktien der
Nebenleistungs-AG kommen als Herrschaftsaktien fiir die Mehrzahl
der Gesellschaften nicht in Frage.

1) § 180, Abs. 4 HGB.

) Und nur die dinglichen Ubertragungsakte, nicht auch die ihnen zugrunde
liegenden obligatorischen Rechtsgeschiifte sind nichtig; s. unten S. 66, Nr. II.

3) LEaMANN-RING: § 250, Anm. 5, Abs. 3; Port: S. 20; BINGEN: S. 22; nicht
ganz klar Juneg: S. 22.

4 AuBer den Anm. 3 zit.: FISCHER: S. 395,359; STAUB: § 222, Anm.1 a. E.;
LEHMANN: Bd. 2, S. 111; ScHMUNDT: S. 68; RG in LZ. 1908, S. 450, Nr. 30 (fiir
GmbH). %) StauB: § 222, Anm. 2.

8) StauB: § 222, Anm. 12 fiir die kleinen Namensaktien; Pott: S. 23; KOHLER:
S.15; SPANGENBERG: S.19; BINGEN: S. 23; LOETSCH: S. 26.

%) Nicht vollstindig, s. unten S. 68{f., Nr. III. 8) JunaG: S. 64/65.
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Werden Herrschaftsaktien anlaflich einer Kapitalerhshung als
dinglich gebundene Namensaktien geschaffen, so wird hiufig das Be-
zugsrecht der alten Aktiondre gemall § 282, Abs. 1 HGB ausgeschlossen,
und die Aktien werden Personen iiberlassen, die der Verwaltung be-
sonders vertrauenswiirdig erscheinen.

Dinglich gebundene Mehrstimmvorzugsaktien sind etwa bei der
S1EMENS & HALSKE AG und der Gladbacher Wollindustrie AG vor-
handen?); im Statut der Gladbacher Wollindustrie AG heiBt es: , Die
Ubertragung der Vorzugsaktien ist nur mit einstimmiger Genehmigung
simtlicher Vorstandsmitglieder zuldssig*?).

III. Voraussetzungen. Damit die AG eine VerduBerung von Aktien
ohne ihre Zustimmung verhindern kann, miissen beziiglich der Aktien
folgende Voraussetzungen erfiillt sein:

1. Es muB sich um Namensaktien handeln (§ 222, Abs. 1 u. Abs. 2
HGB; §180, Abs. 3 HGB; §212, Abs. 1, Satz 1 i. Verb. mit § 222,
Abs. 2 u. 1 HGB).

2. Die Bindung muB} im Statut angeordnet sein, sofern sie nicht eine
auf Gesetz beruhende VerduBerungsbeschrinkung der Aktionire ist
(§ 222, Abs.2 HGB); durch einen Vertrag zwischen dem Aktionir
und der AG a8t sie sich also nicht begriinden.

3. Kein wesentliches Erfordernis ist ein Vermerk auf den Aktien-
urkunden, dafl die Aktien nur mit Zustimmung der AG iibertragen
werden diirfen?). Fiir die kleinen vinkulierten Namensaktien (§ 180,
Abs. 3 HGB) soll nach § 180, Abs. 4 HGB allerdings die VerduBerungs-
beschrankung in den Aktienurkunden ersichtlich gemacht werden;
ein Versto dagegen hat nicht die Ungiiltigkeit der Aktien oder der
dinglichen Bindung?), sondern nur, wenn er wissentlich geschah, die
Strafbarkeit der Verwaltungsmitglieder (§ 314, Abs. 1, Ziff. 5 HGB)
zur Folge. Die Aktienurkunden von Nebenleistungsaktiengesell-
schaften miissen nach § 212, Abs. 1, Satz 2 HGB die Verpflich-
tung und den Umfang der nicht in Geld bestehenden Leistungen, nicht
auch, was iberfliissig ware, die Beschrankung der Ubertragbarkeit 3)
ersichtlich machen. Die gebundenen Namensaktien, die nicht Klein-
aktien oder solche von Nebenleistungsaktiengesellschaften sind, brau-
chen nach dem Gesetz keinen Vermerk iiber ihre Vinkulierung zu
tragen?). Enthilt die Satzung nichts iiber die Bindung, und liegt auch
kein Fall gesetzlicher VerduBerungsbeschrankung vor, findet sich aber
ein Vermerk dieses Inhalts auf den Aktien, so ist die dingliche Bindung
nicht giiltig erfolgt ®).

1) Frank-FAHLE: S. 33.

?) STAUB: § 222, Anm. 4; LEHMANN-RING: § 222, Anm. 4; SCHMUNDT: S. 68;
KO6HLER: S. 15; PorT: S. 22.

3) RGZ Bd. 82, S. 72. 1) De lege ferenda erscheint dies wiinschenswert.

%) LEHMANN-RING: § 222, Anm. 4; SCHMUNDT: S. 68; Portt: S. 22.
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IV. Arten. 1. In den Fillen, in denen das Gesetz die dingliche Bin-
dung der Namensaktien vorschreibt und die Satzung nichts Niheres
dariiber anordnet, bedarf es der Zustimmung der AG bei jeder einzelnen
VerduBerung jeder der vinkulierten Aktien; desgleichen kann die
Satzung gemilB § 222, Abs. 2 HGB fiir Namensaktien verlangen, dal
sich die AG mit jeder VerduBerung einer jeden der Aktien einverstanden
erklart.

2. Ferner kann das Statut auch andere Beschrinkungen hinsichtlich
der VerduBerung der Aktien anordnen. So kann es festlegen, daf} die
Aktien lediglich an bestimmte Personen oder an Personen mit be-
stimmten Eigenschaften, etwa an die Angehdrigen einer bestimmten
Familie oder an Mitglieder eines bestimmten Vereins?!) oder an die
Gesellschafter eines Kartells oder eines Konsortiums {ibertragen werden
diirfen?). Die Satzung kann demnach auch die VerduBerung der ge-
bundenen Namensaktien nur an Personen gestatten, die Reichsdeutsche
sind 3) oder bestimmen, daf} die gebundenen Namensaktien nur an Mit-
aktionire verduBert werden konnen4).

Die Zulissigkeit solcher Beschrankung folgt einmal aus dem Wort-
laut des § 222, Abs. 2 HGB, nach dem die Namensaktien frei iibertragbar
sind, soweit nicht der Gesellschaftsvertrag ein anderes, also nicht
etwa nur das Gegenteil bestimmt, und dann daraus, da8 sie sich gegen-
iiber dem Erfordernis der jedesmaligen Zustimmung zur Ubertragung
als eine geringere Einschrankung darstellt®). Da ferner die AG ihre
Zustimmung von Fall zu Fall ohne Angabe von Griinden verweigern
kann, muB sie auch generell festlegen kénnen, wann sie die VerduBerung
der Namensaktien zulift und wann nicht$).

Im Fall der gesetzlichen Vinkulierung hingegen kann das Statut
nicht bestimmen, daf8 die Ubertragung der Aktien an bestimmte Per-

1) StaUB: § 222, Anm. 4. Eine solche Bestimmung findet sich insbesondere bei
Gesellschaften, die nicht wirtschaftliche Zwecke verfolgen, die etwa studentischen
oder religiésen Interessen dienen (Beispiele bei BRUEL: S. 9).

2) StAUB: §222, Anm. 4; FLECHTHEIM: S. 20/2I; SCHMUNDT: S.70; BRUEL:
S. 10ff.; PoTT: S, 21/22; BINGEN: S.22; LOETsCH: S. 22.

3) Art. 276, Abs. d des Vers. Vertrages wird hier nicht verletzt, weil die Ge-
setzesvorschrift (§ 222, Abs. 2 HGB) ,,wonach es den Gesellschaften freigestellt ist,
Erschwerungen fiir die Ubertragbarkeit von Aktien zu treffen ... vor dem Jahre
1914 gegeben worden* ist (FRANK-FAHLE: S. 81); nach Horrwitz: Schutz- und
Vorratsaktien S. 54, Anm. 68 finden sich solche Satzungsbestimmungen bereits
seit 1902 bei der Hamburg-Amerika-Paketfahrt-Aktiengesellschaft, dem Nord-
deutschen Lloyd, der Deutsch-Atlantischen Telegraphengesellschaft, und seit 1917
bei der Deutschen Dampfschiffahrtsgesellschaft Hansa. June (S. 56) fithrt als
Beispiel einer AG mit ‘solcher Statutvorschrift die Mechanische Baumwollspinnerei
Augsburg an; vgl. auch oben S. 28, Anm. 4.

%) Borze: Bd. 3, S.241, Nr.8o01; PorT: S. 21. 5) ScumunpT: S. 70.

) ScumuNDT: S. 70ff.; BRUEL: S. 10ff,
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sonen zuldssig sei, denn damit hitte es den Beschliissen der Organe,
denen das Gesetz die Erteilung der Zustimmung zwingend zuerkannt
hat, vorgegriffen.

3. Die Satzung kann auch anordnen, daf} die Namensaktien nur mit
Zustimmung eines Dritten, der gewohnlich eine behérdliche Stellung
einnimmt, verduBert werden kénnen. So bestimmt § 6 des Statuts der
S1iEMENsS & HALSKE AG in Berlin hinsichtlich der Namensaktien mit
bevorzugtem Stimmrecht:

... . . Ubertragung der Aktien ist nur zuldssig, wenn sie vom jeweiligen Prasi-
denten der Handelskammer zu Berlin — im Falle seiner Behinderung von einem
der jeweiligen Vizeprasidenten dieser Kammer — schriftlich genehmigt ist. Die
Genehmigung soll nur erteilt werden, wenn der . . . Erwerber der Aktie die deutsche
Reichsangehoérigkeit besitzt, im Deutschen Reich oder in Deu.‘c.sch@sterreich seinen
Wohnsitz oder dauernden Aufenthalt hat, und nach der Uberzeugung des Ge-

nehmigenden die Gewahr dafiir bietet, da8 er die Rechte der Gesellschaft als einer
deutschen wahren wird‘?).

Die Herrschaftsaktien der Handels- und Diskont-AG in Berlin
konnen nur mit Genehmigung des zustindigen Finanzamtes iibertragen
werden 2).

Die Griinde fiir die Zuldssigkeit dieser Art der dinglichen Bindung
sind dieselben, wie sie fiir die unter 2 genannte Art angegeben sind.

4. Das Statut kann auch die Ubertragbarkeit der Aktien véllig aus-
schlieBen 3).

Denn die AG kann fiir die Zustimmung zur VerduBerung das Vor-
liegen einer fiir die Satzungsinderung erforderlichen Mehrheit verlangen.

Will ein Aktiondr derart gebundene Aktien im Einverstindnis mit
der AG verauBern, so bedarf es zuvor einer Anderung der Satzung4).

5. a) Unzulissig ist die Vinkulierung der Aktien auf eine Art, die
zu einem unfreiwilligen Verlust der Mitgliedschaft an der AG fithrt3);
denn die Fille der Verwirkung des Mitgliedrechts sind, wie FRANK-
FanLES) treffend annimmt, vom Gesetz in geschlossener Reihe?) fest-
gelegt und daher statutarischer Regelung unzuginglich. Die Satzung
kann also nicht anordnen, daBl die Aktionidre ihre Aktien verduBern
miissen, wenn sie aus einem bestimmten Verein oder einer bestimmten
Gesellschaft (etwa einem Syndikat) austreten®), oder daB im Falle des
Todes eines Aktionirs die Mitgliedschaft nicht auf den Erben tibergeht ?).

1) FrRANK-FAHLE: S. 160. ?) FraNk-FAHLE: S, 33.
3) LEHMANN-RING: § 222, Anm. 4; STAUB: § 222, Anm. 4; SCHMUNDT: S. 70;
Porr: S, 21; a. A. FISCHER: S. 144. 4) StauB: § 222, Anm. 4.

% StAUB: §222, Anm.5; RGZ Bd. 49, S.77; FRANK-FAHLE: S. 83; SCHMUNDT:
S. yo.

%) Frank-Farue: S. 33. %) §§ 219, 228, 288if. HGB.

8) RGZBd. 49, S. 80; OLGR Bd. 2, S. 232; FLEcHTHEIM: S. 21; vgl. auch RG
in JW 1904 (33. Jg.), S.218, Nr.4o.

%) LeEuMANN-RING: § 222, Anm. 4; s. unten S. 70, Nr. 2,
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Hingegen kann sich der Aktionir der AG gegeniiber dazu verpflich-
ten, daBl er oder auch seine Erben!) beim Eintritt von Bedingungen
die Aktie an bestimmte Personen, insbesondere die AG selbst, ver-
duBern?); den Ubergang der Mitgliedschaft auf den Erben auszuschlies-
sen, ist der Aktionir nicht imstande3); ebensowenig kann er sich der
AG gegeniiber verpflichten, bestimmte Personen zum Erben einzu-
setzen oder ihnen die Aktien zu vermachen (§ 2302 BGB).

b) die dingliche Bindung der Namensaktien ist nur als Beschrinkung
der freien Ubertragbarkeit der Aktien zuldssig?). Deshalb kann die
Satzung nicht anordnen, die Inhaber der Namensaktien miiBten das
Stimmrecht ihrer Aktien in bestimmter Weise ausiiben, oder der AG
stiinde ein Vorkaufsrecht zud).

Obligatorische Abmachungen dieses Inhalts zwischen AG und Aktio-
nér sind statthafté).

§ 9. Die Zustimmung der AG, Wirkungen, Versagen.

I. Die Zustimmung der AG. 1. Die Zustimmung der Gesellschaft
zur VerduBerung der Aktien unterliegt den Regeln der §§ 182{f. BGBY).
Sie kann dem VerduBerer oder dem Erwerber gegeniiber erklirt werden
(§ 182, Abs. 1, Satz 1 BGB). Falls das Statut nicht eine vorherige Zu-
stimmung vorschreibt, ist auch die Genehmigung der VeriuBerung
durch die AG zulissig®). Bis zur Erteilung oder Versagung der Geneh-
migung ist die VerduBerung in der Schwebe?).

2. Die Satzung der AG hat zu bestimmen, welches Gesellschafts-
organ die Zustimmung zu erteilen hat. Zur Ubertragung von kleinen
gebundenen Namensaktien verlangt §222, Abs. 4 HGB zwingend die

1) LEHMANN-RING: § 222, Anm. 4.

%) LEaMaNN: Bd. 2, S.1rx/irz; FLEcHTHEIM: S.21; RG in Borze: Bd. 3,
S. 241, Nr. 8o1; s. unten S. 77.

%) LEHMANN-RING: § 222, Anm, 4.

%) Dies folgt aus §§ 222, Abs. 2 und 4, 212, Abs. 1 HGB.

5) STAUB: § 222, Anm. 6; RGZ Bd. 49, S. 149; a. A. PINNER: § 222, Anm. IV, 1;
MAKOWER: § 222, Anm. Va; im Gegensatz zu der Rechtslage bei der AG ist infolge
der weiteren Fassung des § 15, Abs. 5 GmbH-Ges. bei der GmbH die Einriumung
eines Vorkaufsrechts mit dinglicher Wirkung zugunsten der Gesellschaft zulissig
(BroDMANN: § 15, Anm. 5; RGZ. Bd. 49, S. 149).

) S. unten § 10, S. 71ff.

") STAUB: Anm.3 zu §222; LEHMANN: Bd. 2, S.113; SCHMUNDT: S. 68; PorrT:
S.22; vgl. fir GmbHs RG in JW 1906, S. 777.

8) LEuMANN: Bd. 2, S. 113; ScHMUNDT: S. 68; FRaNk-FAHLE: S. 80; BRAUER:
S. 16.

%) Ahnlich, wie wenn zu einem Vertrag eines Minderjahrigen die Genehmigung
des gesetzlichen Vertreters oder bei Vertretung ohne Vertretungsmacht die Ge-
nehmigung des Vertretenen fehlt (ENNEcCERUs: Bd. 1, S. 380, 463).

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 5
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Zustimmung des Aufsichtsrats und der Generalversammlungl); ab-
gesehen von diesem Fall hat beim Schweigen des Statuts das Gesell-
schaftsorgan die Zustimmung zu geben, in dessen Hinden die gewshn-
liche Geschiftsfithrung liegt; erteilt der Vorstand satzungswidrig die
Zustimmung zur VerduBerung der Aktien, so ist sie ungiiltig; es muf}
dann noch die Zustimmung des zur Erteilung befugten Organs erfolgen;
§ 235, Abs. 2 HGB, wonach Dritten gegeniiber eine Beschrinkung der
Vertretungsbefugnis des Vorstandes unwirksam ist, gilt hier nicht, weil
der Aktionir in seiner Eigenschaft als Mitglied und nicht als Dritter
der Zustimmung zur VerduBerung der Aktien bedarf.

3. Die Zustimmung der AG zur VerduBerung der Aktien kann je
nach den Bestimmungen der Satzung willkiirlich oder nur beim Vor-
liegen von wichtigen Griinden untersagt werden. Wenn das Statut
nicht angibt, was als wichtiger Grund anzusehen ist, so entscheidet
dariiber das Gericht 2).

Auch fiir die gesetzlichen VerduBerungsbeschrankungen kann das
Statut festlegen, daf3 die AG nur beim Vorliegen eines wichtigen Grundes
ihre Zustimmung zur VerauBerung verweigern darf3).

4. Die Zustimmung bedarf, soweit das Statut nichts anderes vor-
schreibt, keiner Form4). Sie kann auch durch konkludente Handlungen,
etwa durch die Eintragung des Erwerbers ins Aktienbuch und die
Mitteilung an ihn oder an den VeriuBerer hiervon erfolgen ?).

II. Wirkungen. 1. Werden die Aktien entgegen der VerduBerungs-
beschrinkung ohne Zustimmung der AG veriuBert, so ist der Uber-
tragungsakt nichtig, der Erwerber ist nicht Aktionir geworden. Diese
Nichtigkeit ist absoluter Art, d. h. alle Personen, insbesondere auch der
verduBernde Aktiondr und seine Glaubiger, kénnen sich auf sie berufen 6).

Das der Ubertragung zugrunde liegende obligatorische Rechts-
geschift ist in diesem Falle giiltig?). Falls es ein Kaufvertrag ist, so

1) Da der Aktionér hier nicht als Dritter, sondern als Mitglied der AG auftritt,
bedarf es ihm gegeniiber nicht noch einer besonderen Erklarung des Vorstands als
vertretungsberechtigten Organs, sondern auch etwa der Vorsitzende des Aufsichts-
rats kann dem Aktionar die Zustimmung der AG erkliren (LEEMANN-RING: § 222,
Nr. 5; MAKOWER: §222 Vb, 1 u. §2501Vgc, 2.

2) SCHMUNDT: S. 68.

%) Dies ist ausdriicklich fiir die Nebenleistungsaktiengesellschaften im § 212,
Abs. 3 HGB angeordnet. Daraus liBt sich jedoch nicht schlieBen, daB es fir die
kleinen gebundenen Namensaktien nicht gelten soll (MAKOWER: § 179 IIc, 2a).

4) StAaUB: § 222, Anm. 3. %) RG in LZ. 1915, Sp. 893, Nr. 11.

%) StauB: §222, Anm.3; FiscueEr: S.157; GOLDMANN: §222, Ziff. 16;
ScHMUNDT: S. 69; Porr: S.24; RGZ Bd. 41, S. 8/9; a. A. MAKOWER: § 222 Va;
PINNER: §2221V,2; OLG Dresden in SEUFFERTS Archiv Bd. 50, S.413/414
(= GoLpscHMIDTS Zeitschr. Bd. 47, S. 111).

) Dies folgt daraus, daB das Gesetz stets nur von einer Beschrinkung in An-
sehung der Ubertragung spricht (§ 180, Abs. 3 u. 4; § 212, Abs, 1; § 222, Abs. 2/4
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kann der Verkdufer die ihm nach § 433, Abs. 1, Satz 2 BGB obliegende
Verpflichtung, dem Kaufer das Mitgliedschaftsrecht zu verschaffen,
nicht erfiillen; die Rechte des Kaufers bestimmen sich hier nach § 440,
Abs. 1, §§ 320 bis 327 BGB1).

2. Wenn sich auf den Aktienurkunden kein Vermerk findet, der die
dingliche Gebundenheit der Namensaktien ersichtlich macht (s. oben
S. 62,111, 3), so fragt es sich, ob der in bezug auf die VerduBerungs-
beschrinkung gutgliaubige Erwerber die Mitgliedschaftsrechte erwirbt,
ohne daf die AG zur VerauBerung die notwendige Zustimmung er-
teilt hat.

a) Falls die Aktien durch Indossament und Ubereignung der Aktien-
urkunden verduBert werden, so ist der Erwerber dann Mitglied der AG
geworden, wenn er das Eigentum an den Aktienurkunden erlangt
hat, denn bei der Aktie als einem indossierten Orderpapier folgt das
verbriefte Recht dem Recht am Papier 2).

Ist nun eine zusammenhingende, bis auf den Erwerber hinunter-
gehende Kette von Indossamenten vorhanden, so richtet es sich nach
Art. 74 WO, ob der in bezug auf die verletzte VerduBerungsbeschrinkung
gutgliubige Erwerber Eigentiimer der Aktien geworden ist (§ 222,
Abs. 3, Satz 2 HGB, Art. 36, Satz 1/4, 74 WO).

Der Schutz des guten Glaubens, den §74 WO gewihrt, hat zur
Voraussetzung, dafl das Indossament, durch das der Erwerber legitimiert
wird, ein materiell wirksames Indossament ist3); ein solches ist
hier nicht gegeben, da die Aktien iiberhaupt nicht und also auch nicht
durch Indossament iibertragen werden kénnen. Der gehorig legitimierte
Erwerber von vinkulierten Namensaktien, die keinen Vinkulierungs-
vermerk tragen, wird also nicht Mitglied der AG, wenn sein guter
Glaube sich auch auf die Vinkulierungsfreiheit der Aktien erstreckt.

b) Falls die Aktien durch Zession und Ubergabe der Aktien-
urkunden verduBert werden, so richtet es sich nach den fiir die
Abtretung von Forderungen geltenden Vorschriften, ob der Erwerber
Mitglied der AG geworden ist (§§ 413, 308ff. BGB); das Eigentum
an den Papieren steht gemiB §952 BGB dem aus den Papieren

Berechtigten zu4).
Ein gutgliubiger Erwerb, sowie die Anwendung von Art. 74 WO

HGB); Staus: §222, Anm. 3; GrRucHOT: Bd. 57, S.1030; RG bei HOLDHEIM:
Bd. 23, S.67; FiscHER: S.157; LEHMANN: Bd.2, S.111/112; FRANK-FAHLE:
S. 81; PorT: S.26; RG vom 26. VI. 1913 in LZ. 7. Jg., 1913, Sp. 765ff.

1) FRaNk-FAHLE: S, 81.

%) WoLFF, MARTIN: Sachenrecht, § 75 I1; Jacosi: S.358; ScHMUNDT: S. 55.

%) DURINGER-HACHENBURG: Bd.II, §365 Anm.6; a. A, STAUB-STRANZ:
Art. 74, Anm. 2; RGZ Bd. 55, S. 48.

%) WoLFF, MARTIN: Sachenrecht, § 75 I, 1; Jacosi: S, 467; FiscHER: S. 153,
III, 2; ScuMUNDT: S. 54.

3
o]
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kommt hier nicht in Frage!); vielmehr hat es trotz des guten Glaubens
des Erwerbers dabei sein Bewenden, daB dieser ohne Zustimmung der
AG nicht Mitglied zu werden vermag (§§ 413, 399 BGB).

3. In demselben Umfang, in dem die VerduBerung der Namensaktien
ohne Zustimmung der AG unstatthaft ist, ist auch eine Verpfindung
der dinglich gebundenen Aktien unmoglich (§ 1274, Abs. 2 BGB)?2).

4. Nichts mit der freien oder beschrinkten Ubertragbarkeit der
Namensaktien hat die Frage zu tun, wer der AG gegeniiber als Aktionir
legitimiert ist. Nach § 223, Abs. 3 HGB gilt im Verhiltnis zu der Gesell-
schaft nur derjenige als Aktiondr, der als solcher im Aktienbuch ver-
zeichnet ist. Die Eintragung ins Aktienbuch ist also notwendig,
damit der Aktiondr seine aus der Mitgliedschaft flieBenden Rechte
gegen die Gesellschaft geltend machen und von ihr wegen seiner Mit-
gliedspflichten in Anspruch genommen werden kann?®). Wer durch
giiltige Ubertragung der Namensaktien Aktionir geworden ist, hat einen
klagbaren Anspruch gegen die AG auf Eintragung ins Aktionirbuch,
damit er seine Mitgliedschaft an der AG in vollem Umfang genieBen
kann4). Die AG darf den Aktionir ohne seinen Antrag, den sie nicht
erzwingen kann, nicht ins Aktienbuch eintragen?®. Wenn die AG den
Nachweis fithrt, daf die Eintragung ins Aktienbuch seinerzeit un-
zulissig war, weil der Eingetragene nicht Aktiondr gewesen ist, so kann
sie thn an der Geltendmachung von aus der Mitgliedschaft flieBenden
Rechten hindern und die Eintragung ins Aktienbuch 1schen®). Der zu
Unrecht ins Aktienbuch Eingetragene kann die Erfiillung von Ver-
pilichtungen gegeniiber der AG verweigern 7).

II1. Versagen. I. Zweifelhaft ist es, ob die dingliche Bindung zu-
gunsten der AG auch eine Pfindung im Wege der Zwangsvollstreckung
und eine Verstrickung in die Konkursmasse8) beschrinken oder ver-

1) Auch eine Analogie zu §§ 413, 405 BGB ist nicht zulissig, da der § 405 BGB
eine entsprechende Anwendung auf das Mitgliedschaftsrecht nicht gestattet.

%) FLECHTHEIM: S, 20; STAUB: § 222, Anm. 11 (fiir die kleinen Namensaktien);
Frank-Fanre: S, 81.

%) Eine Pritfungspflicht der AG hinsichtlich der Giiltigkeit der Ubertragung
besteht nicht (STaUB: § 223, Anm. 1; Port: S. 34), ein Priifungsrecht hat die AG
(F1sCHER: S. 155). ‘

4) FiscHER: S. 156; RG in LZ. 1915, Sp. 893, Nr. 11; LEHMANN: Bd. 2, S. 99:
103, Nr. 4; MARCUSE: in HOLDHEIMS Monatsschr. 22. Jg., S. 256 III.

%) StauB: Anm. 4b zu §223; RGZ Bd. 86, S.159; a. A. FISCHER: S. 155 u.
RGZ Bd. 79, S. 164; wie oben noch LEHMANN: Bd. 2, S. 103, Nr. 4.

%) Sie muB es nicht; a. A. LEamMann: Bd. 2, S. 100.

) FiscHER: S.155/156; LEEMANN: Bd. 2, S.100; Porr: S.41; nach RGZ
Bd. 86, S. 158/159 kann der zu Unrecht ins Aktienbuch Eingetragene die Erfiillung
von Verpflichtungen nicht verweigern.

8) Der Verstrickung in die Konkursmasse unterliegen die Aktien dann, wenn
sie gepfindet werden konnen (§1, Abs. 1 KO).
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hindern kann. Die Antwort lautet fiir die auf Statut beruhenden und
fiir die gesetzlichen Beschrankungen der Ubertragbarkeit verschieden.

Im Wege der Analogie aus §§ 851, Abs. 2, 857 ZPO1) 148t sich der
Grundsatz der ZPO feststellen, daB3 eine rechtsgeschiftliche VeriuBe-
rungsbeschrinkung, wenn sie einmal gegen die Regel des § 137, Satz 1
BGB erlaubt ist, nicht die Verstrickung und Verwertung des Gegen-
standes im Wege der Zwangsvollstreckung hindern soll; denn sonst
besteht die Gefahr, daB der Vollstreckungsschuldner Vermdogensstiicke
dadurch dem Zugriff des Vollstreckungsgliubigers entzieht, daB er
sie durch Rechtsgeschift zugunsten anderer Personen dinglich bindet.
Die gesellschaftsvertragliche VerduBerungsbeschrinkung, die sich bei
Namensaktien mit dem gewohnlichen Nennbetrag?) nach § 222, Abs. 2
HGB findet, muB als VerduBerungsbeschrinkung auf Grund eines
Rechtsgeschifts angesehen werden, denn sie ist, abgesehen von der
Mitwirkung der Behérde, die Rechtswirkung der Willensbetitigung der
als Schuldner auftretenden Personen oder, falls sie spiter eingefiihrt
wird, der AG als juristischer Person selbst3). Sie verhindert also die
Pfindung und Verwertung der Aktien in der Zwangsvollstreckung
nicht 4).

Beruht die VeriduBerungsbeschrinkung auf Gesetz, so 148t sich die
nur fiir rechtsgeschiftliche VeriuBerungsbeschrinkungen geltende
Regel nicht anwenden; ein AusschluB der dinglichen Bindung aus
anderen Griinden ist nicht nachzuweisen; dazu kommt, daB3 die auf
Gesetz beruhenden Fille der dinglichen Bindung zum Teil im Interesse
der Allgemeinheit vorgesehen sind; so soll die Erschwerung der Uber-
tragbarkeit kleiner Namensaktien kapitalschwache Personen von der

1) Eine direkte Anwendung der §§ 851, Abs. 2, 857 ZPO ist nicht méglich
(a. A. LEHMANN-RING: § 222, Anm. 4; RG in GrucHot: Bd. 53, S. 1120 fiir die
GmbH); wenn das Mitgliedschaftsrecht auch ein ,,Vermogensrecht im Sinne des
§ 857, Abs. 1 ZPO und nicht etwa ein seiner Natur nach ,,unverduBerliches’* Recht
im Sinne des § 857, Abs. 3 ZPO ist, so paBt doch die von § 851, Abs. 2 ZPO ge-
stellte Frage, ob der Gegenstand des Rechtes der Pfandung unterworfen ist, fiir das
Anteilsrecht an der AG nicht, dessen Inhalt die untrennbare Gesamtheit der mit-
gliedschaftlichen Rechte und Pflichten des Aktionirs (HOENIGER-LEHMANN:
S. 314, 1) ist; eine Teilung der aus der Mitgliedsstellnng flieBenden Rechte in Ver-
mogensanspriiche (die pfandbar sind), und Verwaltungsrechte (die nicht pfandbar
sind) widerspricht der Natur des einheitlichen Mitgliedschaftsrechtes (FRANK-
FanLE: S. 182).

%) Im Gegensatz zu den kleinen Namensaktien.

3) Vgl. ENNEccErUS: Allg. T., §1371I, 3 a. E. und § 136 I u. IIB, 2.

%) FLECHTHEIM: S.21; FRANK-FAHLE: S.82; GaUpp-STEIN: (1913) § 859,
Anm. II, 5; fir GmbHs Sypow-BuscH-KRANTZ: § 857, Anm. 1; RG in GRUCHOT:
Bd. 53, S. 1120 (= LZ. 1903, S.554) und STAUB-HACHENBURG: Exk. zu §15,
Anm. 17; a. A. LEEMANN: Bd. 2, S. 112; LEHMANN-RING: § 222, Anm. 4; BRUEL:
S. 17; Port: S.26; fiir GmbH OLGR Bd. 16, S. 118.
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Spekulation fernhalten?!), und ferner kénnten Nebenleistungsaktien-
gesellschaften in ihrem wirtschaftlichen Fortkommen schwer geschidigt
werden, wenn ihnen durch die freie VerduBerung in der Zwangsvoll-
streckung Mitglieder aufgedringt werden, die die Nebenverpflichtungen
nicht zu erfiillen vermogen. Die gesetzlichen Beschrinkungen der
freien Ubertragbarkeit der Namensaktien verhindern also das Ent-
stehen des Pfindungspfandrechts und eine Beschlagnahme im Konkurs
ohne Einverstindnis der AG?2).

2. Der Ubergang der gebundenen Namensaktien im Wege der
Gesamtnachfolge kann nicht von der Zustimmung der AG abhingig
gemacht oder ausgeschlossen werden3); denn das Gesetz*) spricht stets
davon, daB ,,die Ubertragung* der Aktien nicht ohne Zustimmung der
AG moglich sei. Unter Ubertragung ist aber nur ein rechtsgeschift-
licher Vorgang zwischen dem Aktiondr und dem Erwerber zu verstehen 5),
jedoch nicht der Ubergang eines Vermogens anliBlich einer Gesamt-
nachfolge, der sich von selbst vollzieht®). AuBerdem kommt der Aus-
schluBl der Gesamtnachfolge einer Verwirkung des Mitgliedsrechts des
Aktionirs fiir den Fall des Eintritts der Gesamtnachfolge gleich?), und
dies ist unstatthaft (s. oben S.64). Um den Ubergang der als ding-
lich gebundene Namensaktien geschaffenen Herrschaftsaktien auf den
Erben zu verhindern, schlieBen die Inhaber dieser Aktien untereinander
einen Gesellschaftsvertrag, sie bilden, wie es in der Praxis heifit, ein
Konsortium; das Gesellschaftsvermégen besteht aus den Herrschafts-
aktien, die die Gesellschafter in die Gesellschaft einbringen®). In dem
Gesellschaftsvertrag wird bestimmt, dafl, wenn ein Aktionir stirbt?),
die Gesellschaft unter den iibrigen Gesellschaftern fortbestehen soll;
die Gesellschaft wird dann durch den Tod eines Gesellschafters nicht
aufgelost (§ 736 BGB); sein Anteil am Gesellschaftsvermégen wichst
den iibrigen Gesellschaftern zu (§ 738, Abs. 1, Satz 1 BGB), und der
Erbe hat nur einen Anspruch gegen die Gesellschaft auf Geldentschidi-
gung entsprechend dem Werte des Anteils des Erblassers (§ 738, Abs. 1,
Satz 2 BGB)19).

1) FraNK-FAHLE: S. 83. 2) FLECHTHEIM: S.21; a. A, FRANK-FAHLE: S. 83.

3) StAUB: § 222, Anm. 5; LEHMANN-RING: § 222, Nr. 4; Port: S.26; a. A.
FiscuERr: S. 145 und RG bei HoLpHEIM: Bd. 11, S. 268 und anscheinend auch
LEnMaNN: Bd. 2, S. 112,

4) §222, Abs. 2; §183, Abs. 3 und § 222, Abs. 4; § 212, Abs. 1, Satz 1 HGB.

5) So wird auch in §§ 398, 413, 929 BGB der Begriff , Ubertragung* ver-
standen.

%) Enneccerus: Allg. Teil, §133 L 7) Staus: §222, Anm. 5.

8) Aus ZweckmaBigkeitsgriinden wird das Eigentum der Gesellschafter an
diesen Aktien hiufig ausgeschlossen (FRaNK-FAHLE: S. 85).

9) Das gleiche ist iibrigens zuldssig, wenn ein Gesellschafter in Konkurs gerit
(§ 736 BGB).

10) Frank-FAHLE: S. 85/80.
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Das fiir die Erbfolge Ausgefiihrte gilt sinngemil auch fiir andere
Fille der Gesamtnachfolge, insbesondere fiir den Ubergang der Ver-
mogen der Ehegatten auf das Gesamtgut im Falle der allgemeinen
Giitergemeinschaft (§ 1438, Abs. 2 BGB).

3. Die dingliche Bindung versagt also in zwei Fillen: bei einem
Ubergang der Namensaktien im Wege der Gesamtnachfolge und bei
einer Ubertragung der Namensaktien im Wege der Zwangsvollstreckung,
soweit die Namensaktien durch Statut gebunden sind. In diesen Fillen
konnen Herrschaftsaktien, deren Inhaber in der Ubertragbarkeit der
Aktien zugunsten der AG beschrinkt sind, an Personen gelangen, die
der Verwaltung der AG nicht erwiinscht sind.

Zweiter Abschnitt.

Die obligatorische Bindung. (Der
Bindungsvertrag.)

§ 10. Inhalt.

Haufig findet sich ein Vertrag zwischen der AG und den Inhabern
der Verwaltungsaktien, durch den sich diese verpflichten, in bestimmter
Weise iiber die Verwaltungsaktien zu verfiigen oder sich der Verfiigung
zu enthalten. Trotzdem die dingliche Bindung, die die Verfiigungs-
macht der Aktionare selbst ergreift, stirker zugunsten der AG wirkt,
ist die obligatorische Bindung beliebter als sie. Der Grund hierfiir liegt
darin, daB eine dingliche Bindung nur hinsichtlich der Ubertragbarkeit
der Aktien und nicht auch in sonstigen Beziehungen moglich ist, und da
sie das Vorhandensein von Namensaktien voraussetzt; deshalb ist die
dingliche Bindung fiir die eine Art der Verwaltungsaktien, die Vorrats-
aktien, die regelmiBig Inhaberaktien sind, nicht geeignet.

Der Bindungsvertrag hat zur Voraussetzung, daB die AG Vertrags-
partei ist. Denn nur in diesem Fall steht der AG ein vertraglicher An-
spruch gegen die Inhaber der Verwaltungsaktien zul). Vertrige der
Aktieninhaber untereinander berechtigen die AG nicht, von den In-
habern der Verwaltungsaktien ein Tun oder Unterlassen zu verlangen;
sie sind deshalb nicht hier, sondern erst in dem Abschnitt iiber die Bin-
dung auf Grund tatsichlicher Beziehungen (s. unten S. 122ff.) zu unter-
suchen. ‘

Der obligatorische Bindungsvertrag findet sich. mitunter als ein
selbstindiger Vertrag der AG mit den Inhabern der Verwaltungs-

1) Es wire an sich noch denkbar, daB die Inhaber der Verwaltungsaktien
untereinander einen berechtigenden Vertrag zugunsten der AG (§ 328, Abs. 1 BGB)
abschlieBen; doch findet sich diese Rechtsform in der Praxis nicht.
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aktienl); hiufiger aber tritt er mit anderen Rechtsvorgingen, insbeson-
dere mit der Zeichnung der Aktien und dem Ubernahmevertrag zu-
sammen auf. Zur Erkenntnis seines Wesens ist es jedoch zweckmiBig,
ihn vorerst in seiner selbstindigen Gestalt und erst dann in seiner Ver-
bindung mit anderen Rechtsvorgingen zu betrachten.

Der Bindungsvertrag kann ausdriicklich oder stillschweigend ab-
geschlossen werden ?). Er bedarf zu seiner Giiltigkeit keiner Form.

Der Anspruch der AG gegen die Inhaber der Verwaltungsaktien aus
dem Bindungsvertrag kann durch Vertragsstrafen gesichert werden
(§ 339ff. BGB)?). Eine weitere Sicherung des Bindungsvertrages liegt
in der Hinterlegung der Aktienurkunden an bestimmter Stelle, dadurch
wird eine vertragswidrige Ubertragung der Mitgliedschaftsrechte er-
schwert 4).

Die Vertragsfreiheit, die fiir obligatorische Vertrige gilt, 148t
grundsitzlich vertragliche Abmachungen jeden Inhalts iiber die Ver-
waltungsaktien zu, soweit diese Vertridge nicht gegen ein gesetzliches
Verbot oder gegen die guten Sitten verstofen.

I. Bindungsvertriige iiber die Ausiibung der Aktienrechte?). 1. Sehr
hiufig vereinbart die AG mit den Inhabern der Verwaltungsaktien etwas
iiber die Austibung der Stimmrechte. Dies ist regelmiBig der Fall,
wenn die Verwaltungsaktien der Aufrechterhaltung der Macht der
herrschenden Unternehmensaktionire sowie der ihnen nahe stehenden
Verwaltung dienen; die Inhaber der Herrschaftsaktien verpiflichten
sich etwa, das Stimmrecht nur ,,nach Weisung der Verwaltung aus-
zuiiben‘ oder ,,das Stimmrecht nur im Einvernehmen mit der Verwal-
tung zu gebrauchen’* %) oder dasStimmrecht ,,imSinne derVerwaltung?)
zu verwenden oder ,,das Stimmrecht ... ., falls {ibereinstimmende Be-
schliisse vom Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft erzielt werden,
im Einklang mit diesen auszuiiben, andernfalls aber sich der Ab-
stimmung zu enthalten’‘8), oder es wird die Ausiibung des Stimmrechts
,,an die Zustimmung der Verwaltung’ gekntipft ). Die Verpflichtung der
gebundenen Person, das Stimmrecht der Verwaltungsaktien in bestimmter
Weise zu gebrauchen oder nicht zu gebrauchen, tritt also in zahlreichen
mehr oder minder starken Schattierungen auf. Es empfiehlt sich fiir

1) So in dem Beispiel in FEILCHENFELD: S. 27.

%) § 30, Abs. 1, Satz 1 II. DVGBV; QUASSOWSKI-SUSAT: S. 330; ROSENDORFF:
Anm. 27, S. 239; Kaun: S. 191.

%) Kaun: S, 191; FrRank-FaurE: S. 78/79.

4) Kaun: S.191; JUNG: S. 46 nicht treffend.

%) Die Gliederung folgt der zweckmiBigen Einteilung im § 30 II. DVGBV.

) QuassowskI-SUSAT: S. 330a; ROSENDORFF: S.239; FRANK-FAHLE: S. 34
u. 75.

?) WIETHAUS: in BA 24. Jg., S.8; GoLpscHMIT: S.216/217.

8) RGZ Bd. 107, S. 69. 9) Pranirz: S. 30.
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die AG, der Verpflichtung der Aktieninhaber einen allgemeinen Inhalt
zu geben, so daBl moglichst viele Fille der Stimmabgabe darunter
fallen. Fiir die Inhaber der Verwaltungsaktien ist, insbesondere wenn es
sich um auch vermégensrechtlich bevorzugte Aktien handelt, die Abrede
vorteilhaft, daB3 die Bindung des Stimmrechts nicht fiir Beschliisse gilt,
durch welche die Vorrechte der Vorzugsaktien beseitigt oder gedindert
werdenl). Die Festlegung von obligatorischen Stimmrechtsbeschrin-
kungen im Statut verpflichtet die Inhaber der Verwaltungsaktien der
AG gegeniiber selbst dann nicht, wenn sie bereits Aktiondre sind; es
bedarf hierzu vielmehr eines Vertrages zwischen der AG und den In-
habern der Verwaltungsaktien (s. unten S. 111, Nr. 3, b). Werden die Ver-
waltungsaktien entgegen den Verpflichtungen, die ihre Inhaber {iber-
nommen haben, in den Generalversammlungen verwendet, so sind die
abgegebenen Stimmen giiltig, die gebundene Person ist aber unter Um-
stinden schadenersatzpflichtig. Eine Erzwingung der Stimmrechts-
abgabe im Wege der Zwangsvollstreckung ist gemif § 888, Abs. 2 ZPO
unmoglich (s. unten S. go, Nr. 3). Bindungsvertrige iiber die Ausiibung
des Stimmrechts stellen regelmiflig keinen VerstoB gegen die guten
Sitten oder gegen ein gesetzliches Verbot dar (s. unten S. 147ff.).

2. Das Dividendenrecht der Inhaber der Verwaltungsaktien wird
mitunter fiir die Zeit ausgeschlossen, fiir die die Aktien in der Hand der
gebundenen Personen sind?). Diese Abrede zwischen der AG und den
Inhabern der Verwaltungsaktien ist als ein ErlaBvertrag iiber eine zu-
kiinftige Forderung?) der gebundenen Person gegen die AG, nidmlich
iber den Dividendenanspruch?), aufzufassen ). Solche Abreden finden
sich insbesondere hiufig bei Herrschaftsaktien, die von Aktiengesell-
schaften zur Durchfithrung einer Verflechtung untereinander aus-
getauscht werden®). Auch das Bezugsrecht bei der Ausgabe von neuen
Aktien (§ 282, Abs. 1 HGB) wird mitunter durch Abreden, die dhnlich
rechtlich zu wiirdigen sind, ausgeschlossen.

In einem Fall findet auf Grund des Gesetzes ein AusschluB des
Dividendenanspruchs und des Bezugsrechts der Verwaltungsaktien
statt: sind Verwaltungsaktien nach § 31, Abs. 2, § 30 II. DVGBYV um-

1) RGZ Bd. 107, S. 69. ?) RGZ Bd. 108, S. 42; FRIEDLANDER: S. 45.

3) FISCHER: S, 391; STAUB: § 213, Anm. 8.

%) Das Dividendenrecht der Verwaltungsaktien kann nicht nur durch diese
Abrede zwischen AG und Aktieninhabern ausgeschlossen werden, sondern es kann
auch die Satzung die Aktien mit einem in der Hohe begrenzten geringen oder mit
gar keinem Dividendenrecht ausstatten (STAUB: § 213, Anm. g). Eine solche Be-
stimmung findet sich — allerdings fiir einstimmige Vorzugsaktien — im § 6 des
Statuts der SIEMENS & HALSKE-AG in Berlin (FRANK-FAHLE: S. 160).

%) ErlaBvertrage iber zukiinftige Forderungen sind moglich; ENNECCERUS:
Schuldverhiltnisse § 2971, 4, S. 213.

%) FRIEDLANDER: S. 45.
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sestellt worden, was regelmiflig bei Vorratsaktien der Fall gewesen ist
(g. oben S. 50), so ruht fiir die Zeit der Bindung ,,das Recht auf Betei-
ligung am Geschiftsgewinn, soweit dieser 6 vom Hundert des Gold-
markwertes der bisher auf diese Aktien geleisteten Einlagen tiiber-
steigt, sowie der Anspruch auf die Ausiibung eines Bezugsrechts
(§ 31, Abs. 2, Satz 2, II. DVGBYV).

Die Generaldirektion des RUckrorTH-Konzerns-AG in Stettin hat
sich der C. W. KeEmp Nachf. AG in Stettin gegeniiber bei der Ubernahme
von Verwaltungsaktien dieser Gesellschaft verpflichtet, ,,daB sie keiner-
lei materiellen Rechte aus deren Ubernahme herleitet“}); allerdings
scheint sich dies nicht auf das Dividendenrecht zu beziehen, denn sobald
die gebundene Person die Verwaltungsaktien voll eingezahlt hat, sind
diese auch dividendenberechtigt.

II. Bindungsvertridge iiber die VerduBerung der Verwaltungsaktien.
Der Inhaber der Verwaltungsaktien kann sich der AG gegeniiber ver-
pflichten, die Aktien tiberhaupt nicht oder nur unter bestimmten Be-
dingungen zu {ibertragen.

Aus der Fiille der Abmachungen, die hinsichtlich der VerduBerung
der Verwaltungsaktien zwischen deren Inhabern und der AG geschlossen
zu werden pflegen, seien folgende hervorgehoben.

1. Das Verkaufsverbot (Die Verkaufssperre). Der Inhaber der Ver-
waltungsaktien verpflichtet sich der AG gegeniiber, die Aktien nicht
oder eine bestimmte Zeitlang nicht zu verkaufen. Seine Leistung be-
steht hier in einem Unterlassen (§ 241, Satz 2 BGB)?). Solche Verein-
barungen finden sich regelmidBig bei der einen Art der Verwaltungs-
aktien, nimlich den Herrschaftsaktien?®); insbesondere bei den zur
Verflechtung ausgetauschten Aktien mehrerer zu einem Konzern ge-
horiger Aktiengesellschaften wird eine solche Verkaufssperre aus-
gemacht4). Doch auch Vorratsaktien werden hiufig durch Vertrige
dieses Inhalts gebunden?). Ja, mitunter werden solche Vereinbarungen
noch dann, wenn die Vorratsaktien bereits verwertet sind, zwischen der
AG und der Person abgeschlossen, die die Vorratsaktien erhalten hat €).

1) Prospekt der C. W. KEmp Nachf. AG in Stettin iiber nom. 77300000 M neue
Stammaktien (Stettin, im Oktober 1924). _

2} Falls der Anspruch der AG durch Vertragsstrafe gesichert ist, ist diese mit
der Zuwiderhandlung verwirkt (§ 339, Satz 2 BGB).

3) FRANK-FAHLE: S. 78; FEILCHENFELD: S. 27; PraNiTZ: S. 30; RGZ Bd. 107,
S. 68; WOLFF, ERNST: in Zeitschr. fiir das gesamte Aktienwesen, 31. Jg., S. 131.

4) FRIEDLANDER: S. 47. 3) QUASSOWSKI-SUSAT: S. 331/332.

%) QuAssOWSKI-SUSAT: S. 331/332; ROSENDORFF: S.240. Es ist bestritten,
ob die Vorschriften der §§ 30ff. der II. DVGBYV sich auch auf bereits verwertete oder
nur auf noch nicht verwertete Aktien beziehen (bejahend QUASSOWSKI-SUSAT:
S. 331/332; verneinend ROSENDORFF: S. 240 und FRIEDLANDER: S. 48; dem Wort-

laut und Sinn der §§ 30ff. IT. DVGBV diirfte QuassowsKI-StusaTs Meinung ent-
sprechen.
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Ferner verpflichten sich der AG gegeniiber zu einer Verkaufssperre die
Inhaber von Vorratsaktien, welche zur Erfiillung des Umtauschrechtes
der wandelbaren Schuldverschreibungen verwendet werden sollen;
die Verkaufssperre endet hier mit dem Zeitpunkt, bis zu dem
die aus den Schuldverschreibungen Berechtigten die Umwandlung
ihrer Schuldverschreibungen in Aktien verlangen kénnen?). In den ande-
ern Fillen betrigt die Zeitdauer der Verkaufssperre durchschnittlich
10 Jahre?). VeriuBerungen, die gegen die Verpflichtungen des Inhabers
der Verwaltungsaktien von diesem vorgenommen werden, sind wirk-
sam, iibertragen die Mitgliedschaft an der AG also auf den Erwerber,
machen aber den VeriuBerer unter Umstinden der AG gegeniiber
schadensersatzpflichtig (s. unten S. roxff., Nr. II).

Der AG der Gerresheimer Glashiitten-Werke vorm. FErD. HEYL in
Diisseldorf hat sich das Konsortium, das aus Kapitalerhshungen
dieser AG Aktien im Betrage von 800000 RM gezeichnet hatte, zu einer
zehnjdhrigen Sperre verpflichtet?). Auch den Inhabern der Verwaltungs-
aktien bei der Rhenania Verein Chemischer Fabriken in Kéln scheint
eine Verkaufssperre auferlegt worden zu sein?). Die Bremer Reederei-
Vereinigung AG, die die 10 Millionen Vorratsaktien des Norddeutschen
Lloyd tibernommen hat?%), sowie das unter Fithrung der Dresdner Bank
stehende Konsortium, das 1298000 RM Vorratsaktien der Frankfurter
Pfandbriefbank AG hilt®), haben sich langjihrigen Sperrverpflichtungen
unterworfen. Ferner haben die Erwerber der Aktien der Berliner
Handelsgesellschaft, die der STiNNEs-Konzern verdufBerte, sich anschei-
nend der Gesellschaft gegeniiber verpflichtet, diese Aktien nicht zu
verduBern?).

2. Die Verkaufsbeschrinkungen. a) Hiufig findet sich die Ver-
pflichtung des Inhabers der Verwaltungsaktien, diese ,,nach Weisung"
der Verwaltung der AG zu verduBern. Einen #hnlichen Sinn haben
Vereinbarungen, nach denen die VeriuBerung im Einvernehmen mit
der Verwaltung erfolgen8) soll, oder nach der die gebundene Person die

1) So bei der Harpener Bergbau AG (Reichsanzeiger Nr. 57 vom 9. III. 1925)
und bei den Rheinischen Stahlwerken (Berliner Borsen-Courier Nr. 394 vom
24. VIII. 1925).

2?) FRANK-FAHLE: S. 35; Pranitz: S. 30; RGZ Bd. 107, S. 68.

3) VossZ. Nr. 418 vom 4. IX. 1925. 4) BT. Nr. 306 vom 1. VII. 1925.

% VossZ. Nr. 362 vom 3. VIIL. 1926.

%) VossZ. Nr. 373 vom 9. VIIL 1926. Die Griindergesellschaften der Vereinigten
Stahlwerke AG haben hinsichtlich eines sehr erheblichen Teiles der Aktien dieser
AG eine halbjahrige Sperrverpflichtung iibernommen (BT. Nr. 392 vom zo. VIII.
1926).

%) BT. Nr. 335 vom 17. VII. 1925. .

8) QuassowskI-SusaT: S. 330; FLECHTHEIM: im BA 24. Jg., S. 226; der von
RinG: im BA 24. Jg., S. 323 mitgeteilte Fall.
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Aktien zur Verfiigung der AG halten?) soll. Bindungsvertrige dieses
Inhalts sind bei den Vorratsaktien sehr gebriuchlich ?). Sie gewihren der
AG einen sehr groBen EinfluB auf die Verwertung der Aktien, so daB
bei wirtschaftlicher Betrachtung nicht selten die AG als die eigentliche
Herrin der Aktien erscheint.

Die Verwaltungsaktien der Gesellschaft fiir Elektrische Hoch- und
Untergrundbahnen in Berlin (Hochbahngesellschaft), die Herrschafts-
zwecken dienen, durften nur im Einvernehmen mit dem Aufsichtsrat
der Hochbahngesellschaft veriuBert werden®). Die Verwertung der
Vorratsaktien der C. W. KEMP Nachf. AG in Stettin, die inzwischen
zum Handel und zur Notiz an der Berliner Borse zugelassen sind, durfte
seitens der gebundenen Person nur ,,im Einvernehmen mit dem Vor-
stand der C. W. KEmp Nachf. AG im Interesse dieser Gesellschaft‘ er-
folgen ).

b) Etwas schwicher ist der. Einflul der Verwaltung, wenn sich die
gebundene Person der AG gegeniiber verpflichtet hat, die Aktien
,,bestens’‘ zu verkaufen ®). Diese Vereinbarung ist nur bei Vorratsaktien
iiblich.

Die AG der Gerresheimer Glashiitten-Werke vorm. FErp. HEYL
in Diisseldorf hat einem Konsortium 3 Millionen Papiermarkaktien zur
bestméglichen Verwertung iiberlassen®). Die Verwertung der Vorrats-
aktien erfolgt in diesern Falle insbesondere durch VeriuBerung der
Aktien auf oder aulerhalb der Bérse (s. oben S. 52/53).

c) Ferner verpflichten sich die Zeichner der Aktien manchmal
gegeniiber der AG, diese Aktien bestimmten Personen zum Kauf an-
zubieten.

Hierunter ist der Fall zu rechnen, daB3 der Zeichner neuer Aktien
sich verpflichtet, die Aktien gegen Kapitalanteile einer anderen Gesell-
schaft umzutauschen?).

Wenn bei einer Kapitalerhthung die neuen Aktien ganz oder zum
Teil den alten Aktiondren zugute kommen sollen, so werden gewdshn-
lich8) nach Ausschluf des gesetzlichen Bezugsrechts der alten Aktionare die
neuen Aktien von einem Bankhaus oder einem Konsortium ?) gezeichnet,
das sich der Gesellschaft gegeniiber verpflichtet, die neuen Aktien den

1) FURNROHR: S. 84; WIETHAUS: BA 24. Jg., S. 8; FLECHTHEIM: im BA 22. Jg.,
S.226; RGZ Bd. 108, S. 42; RFHE Bd. 12, S. 250ff.

2) QUAsSOWSKI-SUSAT: S. 330. %) BT. Nr. 495 vom 19. X, 1925.

4) S.oben S. 74, Anm. 1. .

%) GOLDSCHMIT: S. 75/76; FRIEDLANDER: S. 62; L1oN bespricht im BT. Nr. 249
vom 30. V. 1923 einen solchen Fall.

%) VossZ. Nr. 418 vom 4. IX. 1925.

) RGZ Bd. 108, S. 41 (Nr. 2 des dort zit. Antrages der Verwaltung); Reichs-
steuerblatt 13. Jg. vom 15. I. 1923, Nr. 1, S. 8, Urteil des RFH vom 22. IX. 1922.

8) Passow: S. 185/186; STaUB: § 282, Anm. 1. 9) StaUB: §282, Anm. 1.
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alten Aktionidren unter niheren, von der AG festgesetzten Bedingungen
zum Kaufe anzubieten?).

Wenn auch die wirtschaftliche Ursache hier nicht in der vorteil-
haften Ausnutzung und Konservierung der Kapitalserhéhung liegt, wie
dies fiir die Verwendung der Vorratsaktien gilt, sondern in Umstéinden,
die mit der Technik des Aktienbezuges zusammenhéngen, insbesondere
in dem Streben, die Umstdndlichkeiten der Aktienzeichnung (§ 281
HGB) den alten Aktioniren zu ersparen, so entsprechen die neuen Aktien
doch ihrer rechtlichen Konstruktion nach wihrend der gewdhnlich
kurzen Zeit den Vorratsaktien, wihrend der sie sich in der Hand der
gebundenen Person befinden.

Selten findet sich die Abrede, daB im Falle des Todes des Inhabers
der Verwaltungsaktien dessen Erbe verpflichtet sei, die Aktien an be-
stimmte Personen, etwa Verwaltungsmitglieder oder Inhaber eines
anderen Teiles der Verwaltungsaktien zu iibertragen?). Ein Vertrag
dieses Inhalts gewihrt der AG namlich keine ausreichende Sicherheit;
denn er verhindert bei seiner obligatorischen Natur die wirksame Ver-
duBerung der Aktien seitens des Erben nicht, und ist im Falle seiner
Verletzung nur die Grundlage eines Schadensersatzanspruchs der AG?).

Die rechtliche Natur der bisher unter 2 betrachteten VerduBerungs-
beschrankungen (a—c) stimmt mit dem rechtlichen Charakter der mei-
sten anderen obligatorischen Bindungsabreden, nimlich mit den Bin-
dungsvertrigen iiber die Ausiibung des Stimmrechts (I, 1) und hin-
sichtlich der sonstigen Verfiigung iiber die Verwaltungsaktien (III)
iberein und wird unten im Zusammenhang betrachtet (§ 12, s. unten
S. 89ff.). Die folgenden zwei Arten der obligatorischen Ubertragungs-
beschrankungen weisen einen besonderen rechtlichen Charakter auf, der
bereits hier behandelt wird.

d) Mitunter vereinbart die AG mit den Inhabern der Verwaltungs-
aktien, daB die AG nach Ablauf einer bestimmten Zeit oder sofort
berechtigt sein soll, die Aktien von dem Inhaber der Verwaltungs-
aktien zu erwerben. Die AG behilt sich also ein ,,Optionsrecht*4) vor,
das auch filschlich als ,,Riickkaufsrecht’* 3) bezeichnet wird. Rechtlich
stellt sich diese Vereinbarung als ein Vorvertrag zu dem kiinftigen Kauf-
vertrag zwischen der AG und dem Inhaber der Verwaltungsaktien dar,

1) Passow: S.158/186; StTauB: §282, Anm. I.

) Erwdhnt wird diese Abrede von ROSENDORFF: S. 239.

3) Vgl. auch oben S. 70, 2. 4) Kann: S, 192.

% So im ,,Der Hochbahnkonflikt vor der ersten Instanz* im BT Nr. 495 vom
19. X. 1925; FRANK-FAHLE: S. 37 spricht vorsichtig nur von einer Zuriicknahme
der Aktien (s. auch sein Beispiel S. 37, Anm. 1, ERNEMANN-Werke); KOEPPEL:
Rubrbezirk 5. Jg., S. 656 a. E.
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oder genauer, der Inhaber der Verwaltungsaktien verpflichtet sich,
eine manchmal bereits niher bestimmte Kaufofferte, die ihm die AG
machen wird, anzunehmen?). Diese Vertrige sind regelmifig rechts-
giiltig (s. unten S. 150).

Bindungsvertrige dieses Inhalts sind bei Vorratsaktien sehr gebrauch-
lich; sie dienen der rechtlichen Durchfiihrung mancher Arten der Ver-
wertung, beispielsweise der unentgeltlichen Abgabe von Vorratsaktien
an die Aktiondre an Stelle der Bardividende (s. oben S. 57, Nr. 6);
auch ermoglichen sie bei einer entsprechenden Bestimmungd er Satzung
der AG die Einziehung der Vorratsaktien mittels Ankaufs der Aktien
(§ 227 HGB, s. unten S. 106ff.).

Die HarkorTschen Bergwerke AG ist berechtigt, ihre Vorrats-
aktien ,, gegen eine geringfiigige Vergiitung jederzeit” von der gebun-
denen Person, einem Konsortiunr, zu erwerben?). Ahnliche Rechte
stehen der Deutschen Hypothekenbank in Meiningen und der Preuf.
Boden Credit Actien-Bank hinsichtlich ihrer Vorratsaktien zu 3) 4).
Die Hochbahngesellschaft in Berlin hat mit den Inhabern ihrer Ver-
waltungsaktien, die Herrschaftszwecken dienen, vereinbart, daB sie
berechtigt sei, die Aktien zu erwerben ?).

e) Ferner kann durch Vertrag zwischen der AG und den Inhabern
der Verwaltungsaktien der AG ein Vorkaufsrecht eingeraumt werden €).
Die AG kann das Vorkaufsrecht ausiiben, sobald die gebundene Person
mit einem Dritten einen Kaufvertrag iiber die Verwaltungsaktien ab-
geschlossen hat (§ 504 BGB). Seiner rechtlichen Natur nach ist der Bin-
dungsvertrag hier ein Kaufvertrag, der unter der doppelten Bedingung
abgeschlossen ist, da3 die gebundene Person einen Kaufvertrag mit einem
Dritten iiber die Aktien eingeht und die AG die zur Ausiibung des Vor-
kaufsrechts erforderliche Willenserkliarung abgibt 7).

Bindungsvertrige dieses Inhalts finden sich mitunter bei Vorrats-
aktien; doch ist die Verwertbarkeit solcher Vorratsaktien begrenzt,
insbesondere sind sie nicht zum Tausch oder bei Fusionen verwendbar;
in dem von GorLpscuHMIT entworfenen Formular eines Bindungs- und

1) ENNECCERUs: Allg. Teit § 153 1V, S. 415.

2) BT Nr. 15 v. 9. 1. 1926; BT Nr. 112 V. 7. 3. 1926.

) VossZ. Nr. 372 vom 8. VIII. 1926.

4 Die Deutsche Reichsbahngesellschaft hat dem Deutschen Reich Vorzugs-
aktien im Nennwert von 500 Mill, RM iiberlassen, die sie nach § 5 der Gesellschafts-
satzung (RGBI 1924, 11, S. 281) auszugeben und zu verwerten berechtigt war und
deren Erlos sie an das Reich abfithren sollte; dabei behielt sich die Reichsbahn-
gesellschaft fiir 5 Jahre das Recht vor, ,,die Aktien zuriickzunehmen, um sie selbst
unter den Bedingungen zu verwerten, die das Reichsbahngesetz und die Gesell-
schaftssatzung vorsehen* (aus dem Bericht des Eisenbahnkommissars LEVERVE
an die Reparationskommission; VossZ. Nr. 24 vom 15. I. 1926)..

%) BT. Nr. 495 v. 19. X. 1925.
8) Kaun: S.192. 7) ENNECCERUS: Schuldverhiltnisse § 340 I.
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Konsortialvertrages') hat die AG ,,ein Vorkaufsrecht auf alle oder einen
Teil”“ der Aktien. Auch in bezug auf Herrschaftsaktien machen sich die
Aktiengesellschaften manchmal ein Vorkaufsrecht aus. In einem Fall,
der dem Reichsgericht zur Entscheidung vorgelegen hat?2), haben die
Inhaber der Verwaltungsaktien mit der AG vereinbart, daB der AG
nach Ablauf einer zehnjihrigen Sperrfrist ein Vorkaufsrecht auf die
Aktien zustinde.

3. Der Anspruch der AG auf den Verkaufserlos. a) In den Fillen,
in denen der Inhaber von Vorratsaktien in bestimmter Weise [nach
Weisung der Verwaltung (2a); bestens (2b); an bestimmte Personen
(2¢); nach Einfithrung in den Bérsenhandel (III, 1)] die Aktien ver-
duBern soll, verpilichtet er sich regelmafBig gegeniiber der AG, den Erl6s,
den er durch die Verwertung der Aktien erzielt hat, abziiglich seiner
Erwerbskosten und sonstigen Spesen sowie einer bestimmten Vergiitung
an die AG abzufiihren?®); diese Vergiitung besteht in einem festen oder
partiarischen Entgelt4); in letzterem Falle betrégt sie meist 20 bis 25%
des erzielten Verwertungspreises?).

Der Anspruch der AG auf den Verwertungserlos abziiglich der Auf-
wendungen und der Vergiitung der gebundenen Person wirkt wie die
anderen aus dem Bindungsvertrage obligatorisch; er richtet sich also
nur gegen die gebundene Person, nicht auch gegen den Dritten, der die
Aktien von der gebundenen Person erworben hat. Anderes gilt kraft
ausdriicklicher gesetzlicher Vorschrift (§ 31, Abs.2, Satz3 und 4
II. DVGBYV) fiir die nach § 31, Abs. 2, § 30 II. DVGBV umgestellten
Verwaltungsaktien. Hier kann die AG den Anspruch auf den ihr zu-
kommenden Teil des Verkaufserloses direkt gegen den Dritten geltend
machen 8).

b) Nach §262, Ziff. 2 HGB ist bei einer Erhéhung des Grund-
kapitals der Betrag in den Reservefonds einzustellen, der ,,durch Aus-
gabe der Aktien zu einem hoheren als den Nennbetrag iiber diesen
und {iber den Betrag der durch die Ausgabe der Aktien entstehenden
Kosten hinaus erzielt wird“. Es mu8 also das ganze Agio abziiglich der

1) GorpscHMIT: S. 75/76; allerdings handelt es sich dort um bei der Griindung
der AG ibernommene Aktien, doch gilt fiir die Vorratsaktien das gleiche; s. a.
GOLDSCHMIT: S. 100.

2) RG. vom 26. VI. 1925 in Zeitschr. fiir Gesellschaftswesen Bd. 34,
S.297/298 (auch bei KoEpPPEL: Ruhrbezirk 5. Jg., S. 653).

3) Quassowski-SusaT: S. 331c; dieser rechnet allerdings nicht zweckmaBig
die genannte Vereinbarung zu den Abmachungen ,hinsichtlich der sonstigen Ver-
figung* (III).

4) FRIEDLANDER: S. 47.

%) SaaLreELD: im Berliner Borsen-Courier Nr, 92 vom 24.1I.1925; nach
WENKEL (BT. Nr. 582 vom 9. XII. 1925) betragt sie durchschnittlich 1o bis 30%.

) Quassowski-Susart: S.337¢; a. A. Breir: S.II, 139, Anm. 173.



80 Die obligatorische Bindung. (Der Bindungsvertrag.)

Emissionskosten in den Reservefonds eingestellt werden. Es ist zweifel-
haft, ob der Betrag, den die AG als den ihr zustehenden Teil des Ver-
wertungserlses erhalten hat, ebenfalls dem Reservefonds zuzufiihren
ist. FLECHTHEIM verneint diese Frage, weil es sich hier nicht um eine
echte Kapitaleinlage handele, und weil Wortlaut und wirtschaftlicher
Wirklichkeitswert des §262, Ziff. 2 HGB gegen eine ausdehnende
Anwendung dieser Vorschrift seien!). Diese Ansicht erscheint jedoch
nicht beifallswiirdig. Denn es entspricht dem dem § 262, Ziff. 2 HGB
zugrunde liegenden Gedanken, der die den Nennbetrag der neuen Aktien
iibersteigenden Kapitalleistungen auf diese von der Verteilung als Rein-
gewinn ausschlieBen will, daf} die Summe, die die AG auf Grund ihres
Anspruchs auf den Verwertungserlgs erhilt, dem Reservefonds zugefiihrt
wird2). Ferner erscheint dieses Ergebnis auch angesichts des sehr engen
Zusammenhangs angebracht, der gewdhnlich zwischen der Uberlassung
der neuen Aktien an die gebundene Person und deren Verpflichtung be-
steht, den Verwertungserlés nach Abzug ihrer Aufwendungen und Ver-
glitung an die AG abzufiihren ?).

Die Zulassungsstelle an der Berliner Borse verlangt von Aktien-
gesellschaften, deren Aktien zum Boérsenhandel zugelassen werden
sollen, die Zusage, den ihnen zustehenden Teil des Erloses bei der Ver-
wertung von Vorratsaktien in den Reservefonds einzustellen ). In dieser
Weise haben auch die W. PorLack AG in Waltershausen i. Thiir.5), die
Zellstoffabrik Waldhof®), die Deutsche Hypothekenbank in Meiningen
und die Preu. Boden Credit Actien-Bank?) den ihnen zustehenden
Teil des Verwertungserldses bilanziert.

III. Bindungsvertrige hinsichtlich der sonstigen Verfiigung iiber die
Verwaltungsaktien. I. Die wichtigste Vereinbarung, die sich hier findet,
hat den Inhalt, da3 der Inhaber der Verwaltungsaktien der AG gegen-

1) FLECHTHEIM: im BA 22. Jg., S. 225.

?) SAALFELD: im Berliner Borsen-Courier Nr. 92 vom 24. II. 1925.

3) StauB: § 262, Anm. 17: , Begibt die Gesellschaft die Aktien zu 130, ver-
pilichtet aber den Erwerber, ihr einen Teil des von ihm erzielten Mehrerloses
herauszugeben, so ist auch letzterer Betrag als Agio anzusehen, denn auch dieser
Betrag ist Gegenwert fiir die Aktien; BAUER: Bd. 19, S. 148; DALBERG: in LZ.
1913, Sp. 894; RFHE Bd. 12, S.250; SAALFELD: a.a. O.; vgl. auch RFH vom
14. XII. 1923 im BA 23. Jg., S. 176 (angefithrt von KoEPPEL); a. A. FLECHTHEIM:
im BA 22. Jg., S.225ff.

4) SAALFELD: a.a. O.; GELPCKE: in einem Referat ,,Zulassungspraxis fiir Gold-
aktien* vgl. FrankfZ. vom 23. ITI. 1925; bereits in den Jahren 1912/1913 hat die
Zulassungsstelle der Berliner Bérse die Einfithrung der neuen Aktien der S.C.M.-AG
an die Berliner Borse von der Einstellung des der AG zukommenden Teils am Ver-
wertungserlés in den Reservefonds abhingig gemacht (DALBERG: in LZ. 7. Jg.,
Sp. 894/895).

5) BT. Nr.325 vom 13. VIL. 1926, 8) VossZ. Nr1. 366 vom 5. VIIL. 1926.

7) VossZ. Nr. 372 vom 8. VIII. 1926.
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iiber verpflichtet sein soll, die Zulassung der Aktien zum Borsenhandel
zu erwirken?!). Bindungsabreden dieses Inhalts sind nur bei Vorrats-
aktien gebrduchlich. Die gebundene Person iibernimmt hier die Ver-
pflichtung, den Antrag auf Zulassung der Aktien zum Bérsenhandel zu
stellen, die von der Zulassungsstelle fiir die Priifung des Antrages?)
erforderten Unterlagen zu beschaffen und sie der Zulassungsstelle zu
tibermitteln. Hiufig findet sich diese Vereinbarung zusammen mit der
Abrede, die Aktien nach der erfolgten Zulassung zum Borsenhandel im
Einvernehmen mit der Verwaltung zu verduBern.

2. Hinsichtlich der Verpfindung der Aktien verpflichtet sich die
gebundene Person gegeniiber der AG regelmaBig zu dhnlichen Beschrin-
kungen, wie sie fiir die VerduBerung der Aktien dargelegt wurden3).

§ 11. Die gebundene Person, Bilanzierung.

1. Die gebundene Person. 1. Die alten Aktionidre. Werden die Ver-
waltungsaktien anldBlich einer Kapitalerhthung ausgegeben, so ent-
spricht es dem Wesen der Vorratsaktien, daB das gesetzliche Bezugs-
recht der alten Aktionire ausgeschlossen wird (s. oben S. 42, 45);
bei der Schaffung von Herrschaftsaktien wird regelmiBig ebenfalls
das gesetzliche Bezugsrecht der alten Aktionidre ausgeschlossen, doch
gibt es hier vereinzelte Fille, in denen die Aktien den alten Aktioniren
iiberlassen worden sind.

So hat, wie FRANK-FAHLE?) berichtet, die Ilse Bergbau AG ihre Mehr-
stimmvorzugsaktien den Inhabern der alten Vorzugsaktien angeboten;
bei der Allgauer Baumwollspinnerei AG hat sich ein #hnlicher Vorgang
abgespielt ?).

2. Das Verwaltungsmitglied. Die Verwaltungsaktien werden oft von
einem oder mehreren Mitgliedern der Verwaltung gezeichnet®); diese
schlieBen dann mit der AG die Bindungsvertrige iiber die Aktien ab.
Die Verwaltungsaktien kénnen den Verwaltungsmitgliedern nicht als
Organen der Gesellschaft, etwa als dem Vorstand oder als dem Vor-
sitzenden des Aufsichtsrats iiberlassen werden (s. unten S.145, Nr 2b). Bei
einer Verletzung des Bindungsvertrages durch das Verwaltungsmitglied
gelten die Vorschriften der §§ 241, 249 HGB iiber die Haftung der Ver-
waltungsmitglieder nicht, da das Verwaltungsmitglied den Schaden nicht
in seiner sozialrechtlichen Stellung als Organ der Gesellschaft, sondern als
Vertragspartner der obligatorischen Bindungsabmachung verursacht hat.

1) GBSchE S. 134/140, Nr. 18 vom 24. XI. 1924.

2} §36, Abs. 3 Borsengesetzes; Centralverbandskom, §36, Anm. 11; Nuss-
BAUM: Borsengesetz § 36 V, 2.

3) FRIEDLANDER: S. 45; ROSENDORFF: S. 239.

4) Frank-FAHLE: S. 29. %) FRANK-FAHLE: S. 28/29.

%) Etwa von dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats, FEILCHENFELD: S. 27.

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 6
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Insbesondere Herrschaftsaktien befinden sich hiufig in den Hénden
von Verwaltungsmitgliedern; diese diirfen jedoch das Stimmrecht der
Verwaltungsaktien nicht ausiiben, wenn iiber ihre Entlastung, iiber ihre
Befreiung von einer Verpflichtung, tiber die Vornahme eines Rechts-
geschifts oder die Einleitung oder Erledigung eines Rechtsstreites mit
ihnen Beschlufl gefaBBt wird (§ 252, Abs. 3 HGB).

Bei der Werkzeugmaschinenfabrik ,,Union‘* (vorm. D1eHL) in Chem-
nitz befinden sich die Herrschaftsaktien im Besitze des Aufsichtsrats-
vorsitzenden der Gesellschaft?); bei der New York-Hamburger Gummi-
waren Companie wurden 1922 Vorratsaktien den Verwaltungsmit-
gliedern der Gesellschaft tiberlassen 2).

3. Die Bank. Mitunter werden die Verwaltungsaktien von einer Bank
gezeichnet 3), die dann hinsichtlich der Aktien die Bindungsverpflich-
tungen iibernimmt. Dies gilt fiir Herrschafts- und Vorratsaktien; beson-
ders diese werden gern Banken iiberlassen, die angesichts ihrer Sachkennt-
nis in erster Linie geeignet sind, die Verwertung der Aktien zu betreiben.

Die Herrschaftsaktien der J.D. RIEDEL AG befinden sich in den
Hinden der Deutschen Bank 4), die Vorratsaktien der Rheinischen Stahl-
werke zu Duisburg-Meiderich in den Hénden der Disconto-Gesellschaft %).

4. Die befreundete AG. Aktiengesellschaften, die durch Aktien-
besitz oder Interessengemeinschaftsvertrige miteinander verflochten sind,
pflegen ihre Herrschaftsaktien gegenseitig auszutauschen. Der Besitz
der Aktien der anderen Gesellschaften erfordert hier fiir jede AG keine
Festlegung von Kapital®).

Die Gesellschaften der SIEMENS-SCHUCKERT-Rhein-Elbe-Union haben
ihre Herrschaftsaktien gegenseitig ausgetauscht?). Das gleiche war bei
den Gesellschaften, die vor ihrem Zusammenschlu8 in der I. G. Farben-
industrie AG den sog. Anilin-Konzern?) bildeten, der Fall?); die Herr-
schaftsaktien der I. G. Farbenindustrie befinden sich im Besitz der
LeopoLD CASELLA u. Co. G. m. b. H.1%). Die Vorratsaktien der C. W.

1) BT. Nr. 285 vom 18. VI. 1925.

2) Eine Nichtigkeit dieser Uberlassung wurde von allen drei Instanzen verneint
(Urteil des RG vom 2. VII. 1926, abgedr. in BT. Nr. 311 vom 4. VII. 1926).

3) FrRaNk-FAHLE: S.29/30; FURNROHR: S. 54; Pranitz: S. 30; BrEIT: S.1I,
115, Anm. 130; SAALHEIMER: in Zeitschr. f. Aktienwesen 32. Jg. (1922), S. 12.

4) FraNK-FAHLE: S. 30, Anm. 2. % BT. Nr. 401 vom 25. VIII. 1925.

8) Frank-FAHLE: S. 30. ) FRANK-FAHLE: S. 30.

8) BT.Nr.438 vom 16.1X.1925; diese AGenwaren die Badische Anilin- und Soda-
fabrik, die Farbwerke vorm. FRIEDR. BAYER, die AG fiir Anilinfabrikation in Ber-
lin-Treptow, die Farbwerke vorm. MEISTER, Lucius und BRUNING, die LEoPOLD
CaseLLa u. Co. G.m.b.H., die KALLE u. Co. AG, Chemische Fabriken vorm. WEILER
TER MER und die Chemische Fabrik Griesheim Elektron (BT. Nr. 438 vom 16. IX.
1925).

%) BT. Nr. 438 vom 16. IX. 1925; FRANK-FAHLE: S. 30.

10) VossZ. Nr. 344 vom 23. VII, 1926.
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Kemp Nachf. AG in Stettin, soweit sie noch nicht verwertet sind, und
die mit achtfachem Stimmrecht ausgestatteten Vorzugsaktien dieser
Gesellschaft befinden sich im Besitz der Generaldirektion des Rtck-
FORTH-Konzerns AG?); ferner heiBit es in dem Prospekt dieser Gesell-
schaft:

,,Die 2000000 M Stammaktien Nr. 23 301—235 300, welche ebenfalls Gegenstand
dieses Prospektes sind, wurden auf Grund des Generalversammlungsbeschlusses
vom 10. 1. 1923 an die FERD. RUckForRTH Nachfolger AG, Stettin, im Austausch
gegen die gleiche Summe Stammaktien vorerwahnter Gesellschaft als dividenden-
lose Schutzaktien begeben. Durch BeschluB des Aufsichtsrates und des Vorstandes
der C. W, KEmP Nachf. AG wurden diese 2000000 M Stammaktien Nr. 23301 bis
25300 ihres Charakters als Schutzaktien entkleidet und mit Dividendenberechti-
gung ab 1. XII. 1923 ausgestattet®?).

5. Das Konsortium. Hiufig befinden sich die Verwaltungsaktien
in den Handen eines Konsortiums, das in der Regel aus Mitgliedern der
Verwaltung, aus Banken und mitunter auch aus bestimmten GroB-
aktiondren besteht?). Dies gilt im gleichen MaBe hinsichtlich der Herr-
schafts- sowie der Vorratsaktien. Die Bindung dieser Aktien zugunsten
der AG kann hier obligatorischer oder tatsichlicher Natur sein. Der Kon-
sortialvertrag, der seiner rechtlichen Natur nach ein Gesellschaftsvertrag
ist, begriindet vertragliche Beziehungen nidmlich nur zwischen .den
Konsortialen, gewihrt aber der AG als solcher keinen Anspruch gegen
das Konsortium auf Mitwirkung bei der Verwendung der Aktien%);
dieses Recht steht der AG nur dann zu, wenn sie mit dem Konsortium
einen besonderen Bindungsvertrag abgeschlossen hat, der von dem
rechtlichen Band zwischen den einzelnen Konsortialen, dem Konsortial-
vertrag, scharf zu trennen ist. Nur beim Vorliegen eines solchen Bin-
dungsvertrages ist ein Fall der obligatorischen Bindung gegeben, wih-
rend sonst, selbst wenn sich im Konsortialvertrag Abmachungen zu-
gunsten der AG finden, nur eine Bindung auf Grund tatsichlicher Ver-
hiltnisse vorliegt?), die gewchnlich dadurch zugunsten der AG ge-
sichert wird, daB Verwaltungsmitglieder der AG dem Konsortium an-
gehoren. Ausnahmsweise ergibt sich bereits aus dem Konsortialvertrage
ein Anspruch der AG gegen die Konsortialen auf Mitwirkung bei der
Verwendung der Verwaltungsaktien, wenn die AG selbst im gesell-
schaftlichen Verbande steht, wenn sie selbst Konsortialin ist und der

1) Prospekt der C. W, Kemp Nachf. AG in Stettin tiber nom. 77300000 M neue
Stammaktien.

%) VossZ. Nr1. 344 vom 23. VIL. 1926.

3) FrRaNk-FAHLE: S.29; FURNROHR: S, 84; ROSENDORFF: S.237, Anm. 26;
Pranitz: S. 3; WiETHAUS: im BA 24. Jg., S.8; SAALFELD: im Berliner Borsen-
Courier Nr. 92 vom 24. II. 1925.

%) Die Gestaltung des Konsortialvertrages als eines berechtigenden Vertrages
zugunsten der AG hat sich in der Praxis nicht feststellen lassen.

6*
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Gesellschaftsvertrag Entsprechendes enthilt?); hier kann es sich stets
nur um ein reines Begebungs- oder Verwaltungskonsortium handeln
(s. unten S. 119, B).

In den Fillen, in denen ein Konsortium als Inhaber der Verwaltungs-
aktien genannt wird 2), ist nicht ersichtlich geworden, ob die AG einen
Anspruch gegen das Konsortium auf Mitwirkung bei der Benutzung der
Verwaltungsaktien hat.

6. Die besondere juristische Person. Manchmal wird eine AG oder
GmbH lediglich zu dem Zwecke gegriindet, die Verwaltungsaktien zu
iibernehmen und in dem von der AG gewiinschten Sinne zu verwenden.
Insbesondere Herrschaftsaktien werden so einer besonderen juristischen
Person iibertragen; innerhalb eines Konzerns pflegen die Mutter-
gesellschaften die Herrschaftsaktien ihrer Tochtergesellschaften zu iiber-
nehmen und damit ihren Einflul auf diese zu vergroBern. Man nennt
die juristischen Personen, deren Gesellschaftsvermégen in erster Linie
aus Anteilen an anderen Kapitalgesellschaften besteht, Holdinggesell-
schaften oder Beteiligungsgesellschaften. Hiufig besitzt die AG, deren
Verwaltungsaktien die besondere juristische Person hilt, ihrerseits viele
oder alle Kapitalanteile der juristischen Person. Dies ist fiir die AG des-
halb vorteilhaft, weil sie so auf die Verwendung ihrer Verwaltungs-
aktien einen sicheren EinfluB nehmen kann. Selbst wenn die AG alle
Anteile der besonderen juristischen Person besitzt, so dal} sie wirt-
schaftlich mit dieser identisch ist, finden doch nicht die Vorschriften
iiber den Erwerb eigener Aktien (§ 226 HGB) auf den Erwerb der Ver-
waltungsaktien durch die juristische Person Anwendung, insbesondere
kann diese also mit den Verwaltungsaktien in den Generalversammlungen
der AG stimmen?). Eine obligatorische Bindungsabmachung zwischen
der AG und der besonderen juristischen Person eriibrigt sich hier, wenn
die AG auf die juristische Person durch Anteilsbesitz schon einen ge-
niigenden EinfluB hat; sonst sind besondere Bindungsvertrige zwischen
der AG und der juristischen Person iiber die Verwaltungsaktien iiblich.

Die 1919 gegriindete4) Bank fiir Industriewerte AG, deren Aktien
sich im Besitz der Deutschen Bank, der Direktion der Disconto-Gesell-

1) Eine derartige Bindung hat anscheinend FLECHTHEIM: in BA 22. Jg., S. 226
im Auge; GorLpscHMIT: S. 75/76 (§ 7) erwahnt in seinen Formularen einen Kon-
sortialvertrag dieses Inhalts; s. unten S. 121, Nr. 3.

%) Beispielsweise bei der Gerresheimer Glashiittenwerke AG vorm. FErRD. HEYL
in Diisseldorf: VossZ. vom 4. IX. 1925, Nr. 418, der Vorwohler Portland Cement-
fabrik Pranck u. Co. AG in Hannover (BT. Nr. 347 vom 24. VIIL. 1925); der Frank-
furter Pfandbriefbank AG (VossZ. Nr. 373 vom 9. VIII. 1926).

%) Wahrend das Stimmrecht der eigenen Aktien der AG ruht; STAUB: § 226,
Anm. 4; LEuMaNN: Bd. 2, S.86; FiscHER: S.168; RGZ Bd. 103, S. 64ff. (ftr
GmbHs); LEwIN: S. 65; LEaMANN: in ZHR Bd. 61, S. 506.

%) FrANK-FAHLE: S. 3I.
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schaft, der Dresdner Bank und der Berliner Handelsgesellschaft be-
finden, hielt nach ihrer Umstellung auf Goldmark im Januar 1926 die
Herrschaftsaktien von 15 Gesellschaftenl); sie ist die typischste deutsche
Beteiligungsgesellschaft. Die Bank fiir Industriewerte AG hat mit jeder
AG, deren Herrschaftsaktien sie verwaltet, einen obligatorischen Bin-
dungsvertrag abgeschlossen, in dem sie sich zu einer Verkaufssperre und
zum Gebrauch des Stimmrechts der Aktien in bestimmter Weise ver-
pflichtet hat?). Ferner hat die Mitteldeutsche Creditbank AG in Frank-
furt a. M. neue Vorzugs-.und Stammaktien, deren Ausgabe durch die
Kapitalerhshungsbeschliisse vom 2. XII. 1922 und 30. VI. 1923 vor-
gesehen war, an die Treuhandvereinigung GmbH in Frankfurt a. M.
gegeben, deren Anteile sich anscheinend in den Hénden der Mittel-
deutschen Creditbank AG befinden?).

z. Weitere. a) Familienmitglieder. Bei Aktiengesellschaften, deren
Anteile im Besitz von Mitgliedern einer bestimmten Familie sind, wer-
den die Herrschaftsaktien den Mitgliedern der Familie tibertragen.
Angesichts der engen tatsichlichen Bindung ist es erklérlich, daB sich
obligatorische Bindungsabreden hier nicht feststellen lieBen; dagegen
werden die Herrschaftsaktien in diesem Falle manchmal dinglich ge-
bunden 4).

b) Mitunter sind die GroBaktionire die Inhaber der Verwaltungs-
aktien®). Sie gehen regelmidBig der AG gegeniiber Bindungsverpflich-
tungen ein 6).

¢) Bei der Berliner Handelsgesellschaft sind zehn bis zwélf ,,Freunde*
der Berliner Handelsgesellschaft und ihrer Leiter die Inhaber von Aktien,
die durch Abmachungen zwischen der Berliner Handelsgesellschaft
einerseits und jeder der einzelnen Personen andererseits zugunsten der
Kommanditgesellschaft auf Aktien gebunden sind?) 8).

II. Bilanzierung. I. Auf der Passivseite der Bilanz miissen ent-
halten sein:

1) Und zwar SIEMENs-Glas AG, Allgemeine Lokalbahn AG, SCHWARTZKOPFF-
Maschinen AG, FREUND-Maschinen AG, ButzkEe u. Co. AG, Deutsche Contigas AG,
Feldmithle AG, Gebr. GOEDHART AG, KaMMERICH-Werke AG, Gebr. KORTING AG,
Stettiner Chamotte AG, R, Stock u. Co. AG, ,,Union*‘ Fabrik chemischer Produkte
-AG, Varziner Papierfabrik AG, Ver. Deutsche Nickelwerke AG; BT. Nr. 31 vom
19. I. 1926. ?) FraNg-FaHLE: S.31.

3) Aus dem Archiv der Commerz- und Privatbank in Berlin.

4) So bei SiEMENS und HALSKE AG (FRANK-FAHLE: S. 29, S. 160).

%) Pranrrz: S. 30.

%) Als Beispiel s. den bei Passow: S. 341/342 zit. Prospekt der Kaliwerke
Aschersleben.

7) BT. Nr. 335 vom 17. VIIL. 1925; es ist nicht ersichtlich, ob es sich hier um
Herrschaftsaktien handelt.

8) Ferner erwahnt FRANK-FAHLE: S. 32/33 den seltenen Fall, daB 6ffentlich-
rechtliche Anstalten Inhaber von Herrschaftsaktien sind.
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a) Die Verwaltungsaktien ihrem Nennbetrag nach in dem Posten
Grundkapital (§ 261, Ziff. 5 HGB)1). ’

b) Das gewshnlich geringfiigige Agio, das von der gebundenen Per-
son bei der Ausgabe der Verwaltungsaktien an die AG zu leisten ist, als
gesetzlicher Reservefonds (§ 261, Ziff. 2 HGB); hierher gehort ferner
der Betrag, den die AG aus der Verwertung der Vorratsaktien erhalten
hat (s. oben S.#7g, Nr. 3).

2. Schwieriger ist die Feststellung, was auf der Aktivseite der Bilanz
zu buchen ist.

a) Sind Verwaltungsaktien der AG von ihr gekauft und bereits an
sie ibertragen worden, sind sie also bereits eigne Aktien der AG ge-
worden, so miissen sie zu dem Borsen- oder Marktpreis des Bilanz-
stichtages, soweit dieser Preis jedoch den Kaufpreis iibersteigt, héchstens
zu dem Kaufpreis in Ansatz gebracht werden (§ 261, Ziff. 1 HGB2). Die
Bilanzierung von eigenen Aktien der AG, die Vorratszwecken dienen,
auf der Aktivseite, kann also nicht gemiB § 261, Ziff. 3 HGB stets zum
Kaufpreis erfolgen, da sie ihrem Zweck nach verwertet werden sollen
und daher keine dauernden Anlagen sind3). Sind die von der AG ge-
kauften Verwaltungsaktien ihr noch nicht iibertragen, so ist die aus dem
Kaufvertrag flieBende Forderung auf Ubertragung der Wertpapiere
unter die Aktiven aufzunehmen.

b) Eine ,,wirtschaftliche” Auffassung will die Verwaltungsaktien,
die sich bei der gebundenen Person auf Grund von obligatorischen
Bindungsabmachungen befinden, auf der Aktivseite wie der AG ge-
horige Aktien ansetzen?). Sie geht hierbei davon aus, daB die AG durch
die Bindungsabreden beziiglich der Benutzung der Aktien eine dem In-
haber der Aktien gleiche Stellung einnimmt. Diese Ansicht ist nicht
treffend. Die Verwaltungsaktien sind vielmehr ordnungsmiBig be-
gebene Anteilsrechte, die allein der gebundenen Person gehéren, deren
Verfiigungsmacht iiber die Aktien, abgesehen vom Fall der dinglichen
Bindung, unbeeintrichtigt ist; der AG steht aus dem Bindungsvertrage
lediglich ein obligatorischer Anspruch gegen die gebundene Person zu. Es

1) PiNNER: in JW 1926, S. 938. Uber die Frage, ob bei teilweiser Einzahlung
der Kapitaleinlagen das Grundkapital in ganzer Hohe oder nur in Héhe der er-,
folgten Einzahlungen auf der Passivseite zu buchen ist, s. STAUB: § 261, Anm. 44
und FIScHER: S. 266.

%) Reum: S. 181, IT; GEILER: in JW 1926, 55. Jg., S.272; PINNER: in JW
1926, S. 938.

3) Vgl. WENKEL: im BT. Nr. 582 vom 5. XII 1925.

4) So anscheinend voN KARGER: Berliner Borsenzeitung vom 16. X. 1924;
diese Meinung steht nicht ohne Zusammenhang mit der vom Reichsgericht in RGZ
Bd. 108, S. 43 vertretenen, von der Rechtslehre zum Teil stark gemiBbilligten
,,wirtschaftlichen* Auffassung der Beziehungen zwischen Mutter- und Tochter-
gesellschaft.
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ist nicht angingig, diese eindeutige Rechtslage auf Grund einer ,,wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise zu verwischen, die die Verfiigungs-
macht iber die Aktien und die obligatorische Verpflichtung der gebun-
denen Person nicht trennt. Auf der Aktivseite zu buchen sind also
keineswegs die in der Hand der gebundenen Person befindlichen Ver-
waltungsaktien selbst, sondern nur die obligatorischen Anspriiche der
AG gegen die gebundene Person aus dem Bindungsvertragel).

c) Wie die Anspriiche der AG aus dem Bindungsvertrage unter die
Aktiven aufzunehmen sind, entscheidet sich nach den aus § 40 HGB
zu entnehmenden allgemeinen Grundsitzen iiber die Bilanzierung von
Forderungen aus schwebenden Rechtsverhiltnissen 2). Angesichts des
verschiedenen Inhalts, den die Anspriiche aus dem Bindungsvertrage
haben kénnen, 146t sich iiber ihre Einsetzung auf die Aktivseite Einheit-
liches nicht sagen.

aa) Handelt es sich um Herrschaftsaktien, bei denen die Verpflich-
tung der gebundenen Person auf Ausiibung des Stimmrechts nach
Weisung der Verwaltung geschehen soll, so ist der Anspruch der AG
gegen die gebundene Person deshalb nicht zu buchen, weil eine Schitzung
des Wertes dieses Anspruchs fiir die AG kaum moglich ist 3).

bb) Anders liegt der Fall bei den Vorratsaktien, bei denen der An-
spruch der AG auf eine Verwertung in einer von der AG gewiinschten
Weise geht, und bei denen die AG die Abfithrung eines Teils des Ver-
wertungserloses verlangen kann. Hier ist der Bindungsvertrag als ein
schwebendes Rechtsverhiltnis anzusehen, das durch seine ,,Eigenart
schon jetzt einen der Buchung werten greifbaren Vorteil*“ enthilt, der
,.entsprechend gebucht werden und in der Bilanz erscheinen‘‘ kann?4).
,,Es kommt vor allem auf die Verhiltnisse des Falles und auf die Frage,
ob nach verniinftiger kaufminnischer Erwigung eine Buchung am
Platze ist*‘%), an. Nicht bilanzierbar diirfte der Ansprach der AG auf
weisungsgemaBe VerduBerung sein, so daB sich die Frage auf die Akti-
vierung des Anspruchs der AG auf den ihr zustehenden Teil des Ver-

1) Herrschende Lehre: KoEPPEL: im BA 24. Jg., S. 51/52; WIETHAUS: im BA
24. Jg., S. 9; ROSENDORFF: S. 242; BrEIT: S. II, 142/143; vgl. auch FLECHTHEIM:
Ausfithrungsbestimmungen S. 28; a. A. anscheinend voN KARGER: Berliner Bérsen-
zeitung vom 16. X. 1924; die im Text vertretene Ansicht wird auch in der Bilanz
der Kali Industrie AG vertreten, bei der auf einem Aktivkonto ,,Recht auf Uber-
nahme von Aktien* der Anspruch der AG gegen die gebundene Person mit
261749600 RM gebucht ist (BT. Nt. 584 vom 10. XII. 1925); das gleiche ist in der
Bilanz der Kokswerke und Chemischen Fabriken AG 1925 der Fall (VossZ. Nr. 284
vom 18. VI. 1926). Und ferner FLECHTHEIM: in JW 1926, S. 936; PINNER: in JW
1926, S. 938; GEILER: in JW 1926, S. 272; RICHTER: in D JZ 1926, Sp. 586.

%) KoePPEL: BA 24. Jg., S. 52ff.; die folgenden Ausfithrungen beziehen sich
jedoch gemaB der Aufgabe der Arbeit nicht auf die Goldmarkerdffnungsbilanz
der AG.

%) KoeppeL: im BA 24. Jg., S.53. 4) StauB: § 40, Anm, 8.
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kaufserloses beschriankt. MaBgebend ist hier die Summe, die die AG
voraussichtlich bei der geplanten Verwertung nach Abzug der Kosten
und der Provision der gebundenen Person erhalten wird; zur Ermitt-
lung dieses Betrages mul man auf den Kurswert der Aktien zum Bilanz-
stichtag zuriickgreifen!); doch sind hierbei die Umstinde zu beriick-
sichtigen, welche die spitere Verwertung zu einem hheren oder niederen
Kurse als wahrscheinlich erscheinen lassen?). Andert sich im Laufe
eines Bilanzjahres die Verwertungsmdglichkeit der Vorratsaktien?®), so
ist dies in der neuen Bilanz bei der Bewertung des Anspruchs der AG auf
einen Teil des Verkaufserloses zum Ausdruck zu bringen?). Steht die
Verwertungsmoglichkeit der Vorratsaktien jedoch von vornherein fest,
sollen sie etwa der spiteren Einlésung von Convertible Bonds dienen,
so brauchen die Kursschwankungen der Aktien der AG im Bilanzjahr
die Bewertung des Anspruchs der AG gegen die gebundene Person nicht
zu beeinflussen. Stets sind bei der Bewertung des Anspruchs der AG
die Besonderheiten des Bindungsvertrags, insbesondere die Héhe der
Provision der gebundenen Person zu beriicksichtigen 4).

Eine Unterbewertung des Anspruchs der AG auf den Verkaufs-
erlos ist zuldssig, sofern sie nicht boswillig oder willkiirlich erfolgt?);
auf diese Weise kann, wie bei jeder Unterbewertung eine stille Reserve
gebildet werden; es entspricht angesichts der Vorsicht, die § 40, Abs. 3
HGB fiir die Bewertung nichtsicherer Forderungen gebietet, den Ten-
denzen des Gesetzes, dal die AG den Anspruch auf den ihr zustehenden
Teil des Verwertungserloses recht vorsichtig und eher zu niedrig als zu
hoch bilanziert®).

3. Wenn der Anspruch der AG auf einen Teil des Verwertungs-
erloses infolge eines geringen Kursstandes der Aktien der Gesellschaft
und schlechter Verwertungsmoglichkeiten in einer Hohe auf der Aktiv-
seite eingesetzt werden muB, die hinter dem auf die Vorratsaktien fal-
lenderi Betrag der Passivseite erheblich zuriickbleibt, so muf} ein groBer
Aktivposten von der Gewinnverteilung ausgeschlossen werden, damit

1) Brert: 11, S.143: ,,Die Hohe dieser Forderung ist nun begrifflich ab-
hingig vom Werte der Aktien.* KoEPPEL: im BA 25. Jg., 1926, S. 190ff., 317 will
diese Forderung der AG gegen die gebundene Person grundsatzlich unabhingig
vom Kurswert der marktgangigen Aktien bewertet wissen; dagegen m. E. treffend
RicaTer: im BA 25. Jg., 1926, S. 316.

2) PINNER: in JW 1926, S. 938.

3) Etwa durch eine Anderung des Kurswertes der Aktien der AG.

4) WENKEL: BT Nr. 582 vom 9. XII. 1925.

%) StauB: § 261, Anm. 6; KogppEL: im BA 24. Jg., S. 52.

%) Eine Bilanzierung zum Nennwerte der Verwaltungsaktien, die besonders
als Ausgleichsaktivum bei Vorratsaktien, die noch aus der Inflationszeit stammen,
in Betracht kommt, ist dann zuldssig, wenn der Teil des Verwertungserloses, den die
AG erhalt, voraussichtlich diese Hohe erreicht (KoEPPEL: im BA 24. Jg., S. 54, und
VossZ. Nr. 284 vom 18. VI. 1926).
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die Bilanz ausgeglichen ist. Um das zu vermeiden, haben in letzter Zeit
zahlreiche Aktiengesellschaften, bei denen die Vorratsaktien einen er-
heblichen Teil des Grundkapitals ausmachten, ihre Vorratsaktien ein-
gezogen (s. oben S. 50/51, s. unten S. 1061.).

§ 12. Rechtlicher Charakter.

I. Der Bindungsvertrag — ein Auftrag oder Dienstvertrag. Es wird
hier nur der rechtliche Charakter von Bindungsvertrigen folgenden
Inhalts untersucht:

Der Inhaber der Verwaltungsaktien verpflichtet sich, 1. das Stimm-
recht in bestimmter Weise auszuiiben (s. oben §10 I, 1, S. 72)
oder 2. die Aktien nach Weisung der AG zu verwerten (s. oben § 10
IT, 2a, S.#75) oder 3. die Aktien ,bestens” zu verwerten (s. oben
§ 10 II, 2b, S. 76) oder 4. die Aktien bestimmten Personen zum
Kauf oder Tausch anzubieten (s. oben § 10, II, 2c, S.#6) oder
5. die Zulassung der Aktien zum Bérsenhandel und zur Notierung zu
erwirken und die Aktien auf der Bérse zu verduBern (s. oben § 1o IIT, 1,
S. 80)%).

In allen diesen Fillen iibernimmt die gebundene Person eine Ge-
schiftsbesorgung fiir die AG. Hierunter ist die Erledigung von An-
gelegenheiten zu verstehen, die der wirtschaftlichen Interessensphire eines
anderen, nidmlich der AG, angehéren?). Soll die gebundene Person die
Stimmen der Herrschaftsaktien in bestimmtem Sinne abgeben, so ver-
spricht sie damit eine Dienstleistung, die wirtschaftlich im Interesse
der AG und der sie beherrschenden derzeitigen Verwaltung sowie der
hinter ihr stehenden Aktionire geschieht3). Soll die gebundene Person
die Vorratsaktien in bestimmter Weise verduBern und den Erlés an die
AG abfithren, so handelt es sich auch hier um eine Angelegenheit, die
tiberwiegend im Bereich der wirtschaftlichen Interessen der AG liegt 4).
Kennzeichnend dafiir ist, daB die AG sich in beiden Fillen hiufig die
Erteilung von nidheren Weisungen dariiber vorbehilt, wie die gebundene
Person ihre Dienste zu leisten habe.

Der Bindungsvertrag ist, wenn ein Entgelt fiir die gebundene Person
nicht vorgesehen ist, ein Auftrag (§§ 662ff. BGB); andernfalls ist er
ein auf eine Geschiftsbesorgung gerichteter Dienstvertrag (§§ 675,

!) Der rechtliche Charakter der Bindungsabreden: § 101, 2 (oben S. 73),
§ 10 II, 1 (oben S.74), § 10 II, 2d (oben S. 77), § 10 II, 2¢ (oben S. %8),
§ 11 I, 5 (oben S. 83) wurde bereits bei der Betrachtung ihres Inhalts untersucht.

%) STAUDINGER: § 675, Anm. 2b, § 262, Anm. 4a.

%) FrRANK-FAHLE: S. 75:,,Die Zuwendung der Aktien erfolgt ... zu dem be-
stimmten Zwecke, die Aktien im Interesse der Gesellschaft zu verwalten.*

%) FLECHTHEIM sieht den bei den Vorratsaktien vorliegenden Bindungsvertrag
als Geschaftsbesorgungsvertrag an (BA 22. Jg., S. 226).
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611ff. BGB); ein solcher Dienstvertrag ist die Bindungsabrede bei
Vorratsaktien regelmiBig?t).

Der entgeltliche Bindungsvertrag ist Dienstvertrag und nicht Werk-
vertrag. Geschuldet wird von.-der gebundenen Person nicht der Erfolg
ihrer Dienstleistungen, sondern lediglich die Dienstleistungen selber,
gleichgiiltig, ob sie zum Erfolg fithren oder nicht. Verpflichtet sich z. B.
die gebundene Person, in bestimmtem Sinne zu stimmen, so hat sie diese
Verpflichtung mit der ordnungsgemifen Abgabe der Stimmen erfiillt,
gleich ob der von ihr unterstiitzte Antrag zum Generalversammlungs-
beschluf3 erhoben wird oder nicht; soll sie etwa die Vorratsaktien zu
einem bestimmten Kurse verduBern, so ist sie ihrer Verpflichtung nach-
gekommen, wenn sie alles in ihren Kriften stehende zu solcher Ver-
duBerung getan hat, und sie haftet nicht, wenn trotzdem eine Ver-
duflerung nicht zustande kommt.

Die Auffassung des Bindungsvertrages als eines Auftrages oder
Dienstvertrages, der auf eine Geschiftsbesorgung gerichtet ist, fithrt zu
zweckmifligen praktischen Ergebnissen; von diesen seien die wich-
tigsten dargelegt:

1. Die gebundene Person kann die Verpflichtungen aus dem Bin-
dungsvertrage im Zweifel nicht {ibertragen (§ 613 BGB).

2. Die gebundene Person haftet der AG wegen Vorsatzes und jeder
Fahrlassigkeit; eine solche liegt bereits dann vor, wenn sich die gebun-
dene Person zu Diensten verpflichtet, denen sie nicht gewachsen ist?).

3. Im Zwangsvollstreckungsverfahren sind die Anspriiche der AG
aus dem Bindungsvertrage gemil § 888, Abs. 2 ZPO nicht vollstreckbar.
Hat sich die gebundene Person also verpflichtet, in bestimmter Weise
zu stimmen, so kann diese Verpflichtung nicht erzwungen werden?).
Das gleiche gilt hinsichtlich der Verpflichtung, Vorratsaktien in be-

1) Es eriibrigt sich, den Bindungsvertrag als Vertrag eigener Art zu betrachten,
wie es FRANK-FAHLE: S. 75 will; seine Ansicht, daB3 der Bindungsvertrag und die
Rechtsvorginge béi der Zeichnung der Aktien einen einheitlichen ,,Ubernahme-
vertrag‘* bilden, der seiner urspriinglichen Rechtsnatur nach meistens ein Kaufver-
trag sei (S. 74 zit.), ist nicht treffend.

%) ENNECCERUS: Schuldverhiltnisse § 366 11, 4.

3) §804, Abs. 1 ZPO ist hier nicht anwendbar; einmal namlich sind unter
Willenserklarungen i. S. dieses Paragraphen nur dem Kliger gegeniiber abzu-
gebende oder nicht empfangsbediirftige Willenserklarungen zu verstehen, dies ist
aber die Stimmabgabe in der GV nicht; ferner wird durch den Bindungsvertrag die
gebundene Person nicht allein zur Stimmabgabe in bestimmter Weise, sondern
auch zu anderen damit im Zusammenhang stehenden Rechtshandlungen, etwa zur
Hinterlegung der Aktien oder zur Abgabe eines Protestes zu Protokoll verpflichtet,
wahrend § 894, Abs. 1 ZPO nur auf die Abgabe einer reinen Willenserklarung An-
wendung findet (Kipp: Die Verurteilung zur Abgabe von Willenserklarungen und
zu Rechtshandlungen in der Festgabe der Kieler jur. Fak. f. v. IHERING, S. 881f,,
104;) RGZ Bd. 112, S. 279/280 fiir die GmbH.



Rechtlicher Charakter. 1

stimmter Weise zu verwerten?). Hingegen besteht bei schuldhafter
Vertragsverletzung seitens der gebundenen Person ein Schaden-
ersatzanspruch der AG.

4. Wollte man hinsichtlich der Vergiitung der gebundenen Person
bei Vorratsaktien die Vorschriften iiber den Dienstvertrag anwenden, so
hitte die gebundene Person ihre Provision auch dann verdient,-wenn
trotz ihrer pflichtgemiBen Bemithungen eine Verwertung der Aktien
nicht méglich war. Dies wird regelmiBig von den Parteien nicht gewollt
sein. Die Vergiitung der gebundenen Person besteht gewohnlich in
einer Quote des Verwertungserloses (s. oben S.79); es muB also zu
einer Verwertung der Vorratsaktien gekommen sein, damit die gebun-
dene Person einen Anspruch auf Provision hat. Auch bei einer anderen
Bestimmung der Vergiitung der gebundenen Person miissen die Parteien
mangels gegenteiliger Vereinbarung dasselbe gewollt haben; denn sie
werden nicht beabsichtigen, daB3 die AG zu dem Nachteil, daB eine Ver-
wertung der Aktien unméglich ist, noch den weiteren tragen soll, an
die gebundene Person eine Vergiitung zu zahlen.

Die gebundene Person kann also regelmiBig ihre Provision nur for-
dern, wenn und soweit Rechtsgeschifte, die sich als Verwertung der
Vorratsaktien darstellen, zur Ausfithrung gelangt sind; die Rechts-
lage ist hier dhnlich wie beim Kommissionir (§ 396, Abs. 1 HGB).

5. Besonderheiten gelten ferner hinsichtlich der Auflésung des
Bindungsvertrages. Aus der Natur der obligatorischen Bindungs-
abmachung als eines aktienrechtlichen Vertrages ergibt sich eine Modi-
fikation des reinen Vertragsrechts durch aktienrechtliche Grundsitze
derart, daB eine Kiindigung des Bindungsvertrages seitens der gebun-
denen Person ausgeschlossen ist (s. unten S. 103, III, 1.).

II. Der Bindungsvertrag — ein aktienrechtlicher Vertrag. Mit der
Feststellung, daB der Bindungsvertrag ein Auftrag oder ein auf Ge-
schiftsbesorgung gerichteter Dienstvertrag?) ist, ist der rechtliche
Charakter der obligatorischen Bindung noch nicht erschopft. Ihre
weitere Eigenart 148t sich erst nach einer allgemeinen Untersuchung
feststellen, in welchen rechtlichen Beziehungen die Aktionire
tiberhaupt zur AG stehen kénnen.

Das Verhiltnis des Aktiondrs zur AG als Mitglied der Gesellschaft
ist sozialrechtlicher Natur. Es entsteht durch einen sozialrecht-
lichen Vorgang, nimlich durch die mit dem Erwerb der Aktien erklirte
Unterwerfung unter die Verfassung der AG als deren Lebensordnung 3),

1) Staus: § 282, Anm. 1.

%) Oder ein Vertrag anderer Natur ist (s. oben S. 89, Anm. 1); die fol-
genden Untersuchungen gelten auch fiir die S. 89, Anm. 1 genannten Bindungs-
abreden.

3) GIERKE, OrTtO: S. 183.
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gleich ob der Aktienerwerb durch Zeichnung 1) oder auf derivativem
Wege?) erfolgt, und beruht auf der Unterordnung des Mitglieds des
Aktienverbandes unter die Herrschaft des Gemeinwillens. Aus der
sozialrechtlichen Stellung des Aktionirs zur AG entspringt eine Reihe
obligatorischer Rechte und Pflichten fiir thn3). Solche obligatorischen
Anspriiche sind etwa der Dividendenanspruch nach dem BeschluB der
Generalversammlung iiber die Feststellung der Bilanz und die Verteilung
des Gewinns?); oder das Bezugsrecht auf neue Aktien, wenn der Kapital-
erh6hungsbeschluB der Generalversammlung nichts Gegenteiliges be-
stimmt®). Eine aus der Mitgliedschaft flieBende Verpflichtung des
Aktiondrs ist die Pflicht zur Leistung der Kapitaleinlage auf die
Aktien®); sie ist regelmiBig die einzige dieser Pflichten; nur bei Neben-
leistungsaktiengesellschaften tritt als eine weitere die Nebenleistungs-
pflicht des Aktionérs hinzu.

Ferner kann der Aktiondr in individualrechtlichen Bezie-
hungen zu der AG stehen, die mit seiner Stellung als Mitglied der AG
nichts zu tun haben. Hier tritt ihm die Verbandsperson als gleich-
geordnetes Rechtssubjekt wie ein beliebiger Dritter gegeniiber?); daB
der Aktionir zu ihr auch noch in sozialrechtlichen Beziehungen steht, be-
rithrt diese individualrechtlichen Beziehungen nicht. Die Regelung
dieser Beziehungen zwischen dem Aktiondr und der AG unterliegt
allein den Bestimmungen des Individualrechts; aktienrechtliche
Grundsitze diirfen auf sie nicht angewendet werdens).

Wihrend das sozialrechtliche Verhdltnis zwischen Aktionir und AG
allgemein von dem individualrechtlichen unterschieden wird?®), ist eine
dritte Art der Beziehungen zwischen diesen Personen nur O110 GIERKE
bekannt!%). Es gibt ndmlich individualrechtliche Beziehungen zwischen

1) Straus: § 189, Anm. 20; LEEMANN: Bd. 1, S. 349; fiir die Kapitalerhdhung

Bd. 2, S. 469.
2) LEaMANN: Bd. 2, S. 35; FiscHER: S. 149, besonders Anm. I.

%) LEamMaNN: Bd. 2, S. 370. 4) FiscHER: S. 391/392.
% Srtaus: § 282, Anm. 4, 10; FISCHER: S. 326/327.
) Leumann: Bd. 2, S. 371. %) GIERKE, OtTto: S. 176, ITff., bes. S. 180.

8) Ein solcher Vertrag zwischen der AG und dem Aktiondr liegt etwa vor, wenn
ein Aktionar der Hochbahngesellschaft mit dieser einen Beforderungsvertrag ab-
schlieBt oder wenn ein Aktionir der W. SPINDLER AG mit dieser AG einen Werk-
vertrag tiber die Reinigung von Kleidungsstiicken abschlief3t.

%) StauB: §212, Anm. 3; § 186, Anm.9; FiscHER: S. 120, §261,"S. 377ff.
LEHMANN-RING: § 212, Anm. 10, § 186, Anm. 2; LITHAUER-MOSSE: § 212, Anm. 2,
§ 186, Anm. 1; RGZ Bd. 17, S. 5, 16; RGZ Bd. 37, S. 140f.; RGZ Bd. 48, S. 105ff.;
RGZ Bd. 79, S. 335; RGZ Bd. 83, S. 218ff.; RGZ Bd. 84, S. 330ff.; RGZ Bd. 107,
S. yo.

10y GIERKE, OT10: S.188, IVf,, bes. S. 240, 7ff. u. S.334, 336. GIERKE stellt der
Anlage seines Werkes entsprechend die Einwirkungen der Verflechtung sozial- und
individualrechtlicher Beziehungen aufdas Sozialrecht mehr in den Vordergrund
(GIERKE: S. 306f{f.), wahrend hier vorwiegend die Frage interessiert, inwieweit im
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dem Aktiondr und der AG, die nur deshalb vorhanden sind, weil ein
sozialrechtliches Verhiltnis zwischen diesen Personen gegeben ist. Es
handelt sich genau so wie in dem oben betrachteten Falle um individual-
rechtliche Beziehungen zwischen Aktiondr und AG. Aber diese stehen
mit den sozialrechtlichen Beziehungen in einem engen Zusammenhang.
Sie setzen ihrem Inhalt nach voraus, daB der Partner der AG Mitglied
der AG ist; sie wiirden nicht gegeben sein, wenn er dies nicht wire.
Die Eigenart dieser Gruppe von Beziehungen des Aktio-
nirs zur AG besteht darin, daB hier individualrechtliche
Beziehungen zwischen AG und Aktiondr vorliegen, die
lediglich mit Riicksicht auf das sozialrechtliche Verhilt-
nis bestehen. Das individualrechtliche Verhiltnis basiert hier ent-
weder notwendig auf dem sozialrechtlichen Verhiltnis, beispiels-
weise, wenn es sich um eine Dividendengarantie seitens der AG oder den
Ankauf eigener Aktien durch die AG oder um den AbschluB eines Bin-
dungsvertrages handelt, oder die geschuldete Leistung ist nach dem
Willen der Parteien von dem Vorhandensein des sozialrechtlichen
Verhiltnisses zwischen ihnen abhingig, etwa bei einer obligatorischen
Nebenleistungsabmachung zwischen AG und Aktionidr. Beziehungen
der im vorigen Absatz behandelten Art werden reine individualrecht-
liche, solche der hier genannten Art werden nach dem Vorgang Otro
GIERKEs Beziehungen des kérperschaftlichen (hier des aktiengesell-
schaftlichen) Individualrechts?!) genannt.

Fir das aktienrechtliche Individualrecht 148t sich eine Scheidung
der sozialrechtlichen von den individualrechtlichen Beziehungen zwischen
AG und Aktionir nicht mit der Schirfe durchfithren, wie dies hinsicht-
lich der reinen individualrechtlichen Beziehungen der Fall ist. Der
Umstand, daB diese Beziehungen hier gerade im Hinblick auf das Mit-
gliedschaftsverhiltnis bestehen, fithrt vielmehr dazu, daB die sozial-
rechtlichen Beziehungen auf das individualrechtliche Verhiltnis ein-
wirken; die rechtlichen Grundsitze, die fiir das Mitgliedschaftsverhalt-
nis gelten, beeinflussen daher die Regeln des Individualrechts. Welche
aktienrechtlichen Grundsitze im einzelnen anzuwenden sind, 148t sich
bei der Verschiedenheit der Rechtsverhiltnisse des aktiengesellschaft-
lichen Individualrechts nicht allgemein beantworten; dies hingt viel-
mehr davon ab, welche Seite der mitgliedschaftlichen Stellung durch
dieses Verhiltnis beriihrt wird; die Einwirkung der sozialrechtlichen
Vorschriften auf die aktiengesellschaftlichen Individualrechtsverhilt-

korperschaftlichen Individualrecht individualrechtliche Grundsatze durch
sozialrechtliche Prinzipien modifiziert werden. DafBl GIERKE auch Beziehungen
der hier geschilderten Art unter seine dritte Gruppe rechnet, beweisen seine
Darlegungen auf S. 239, bes. Anm. 3, S. 295, 333ff.

1) GierkEe, OTTO: S. 188,
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nisse kann beispielsweise darin bestehen, daf die Geltendmachung von
Willensméngeln beim AbschluB der Vertrige ausgeschlossen ist, daBl be-
sondere Nichtigkeitsgriinde hier gegeben sind, oder daB fiir die Auf-
l6sung oder Form der Vertrige Besonderes gilt1).

Hinsichtlich der Anwendung der rechtlichen Normen ergibt sich
also entsprechend der Dreiteilung der Beziehungen zwischen Aktiondr
und AG folgendes:

1. Sozialrechtliche Beziehungen zwischen AG und Aktionir werden
nach Aktienrecht ?) und Statut beurteilt.

2. Beziehungen des aktiengesellschaftlichen Individualrechts werden
nach einem durch aktienrechtliche Grundsitze modifizierten Individual-
recht beurteilt.

3. Beziehungen des reinen Individualrechts werden lediglich nach
Individualrecht beurteilt, die Anwendung aktienrechtlicher Grund-
sdtze ist hier unzulissig.

Die Untersuchung kann sich nunmehr auf einen Teil des aktien-
gesellschaftlichen Individualrechts beschrinken, nidmlich auf die Ver-
trige dieser Rechtsnatur. Sie werden aktienrechtliche Vertrige
genannt. Es soll im folgenden der Nachweis gefiihrt werden, da8 das
HGB aktienrechtliche Vertrige kennt und bei ihnen eine Modifikation
des Vertragsrechts durch sozialrechtliche Elemente eintritt.

1. § 215 Abs. T HGB ordnet an, daB Zinsen von bestimmter Hohe
fiir die Aktiondre weder bedungen noch ausgezahlt werden diirfen. Es
ist hier gleichgiiltig, ob die Zahlung der festen wiederkehrenden Lei-
stungen?®) seitens der AG im Statut ausgemacht ist, so daB sie als Teil
der aus der sozialrechtlichen Stellung des Aktionirs flieBenden Berech-
tigung erscheint, oder ob sie in einer besonderen obligatorischen Abrede
zwischen Aktiondr und AG vereinbart wird, so da8 sie auf einer indivi-
dualrechtlichen Beziehung des Aktionédrs zur AG beruht?). Jener Fall
kommt hier nicht in Betracht; von Interesse ist es hier lediglich, daB das
Gesetz einen Vertrag des genannten Inhalts zwischen AG und Aktionir,
also etwa ein Umsatzgeschift®) dieser Art, fiir unzulissig erklart. Ge-
wiihrt die AG in einem Vertrage mit einem Aktionér diesem das Verspre-
chen fester Ertrignisse, so geschieht das im Hinblick auf die Kapital-

1) Vgl. GierkE, Orto: S. 189.

2) Und natirlich den allgemeinen Regeln, soweit sie nicht durch das Aktien-
recht geandert werden. ,,Aktienrecht‘‘ wird hier nur im Gegensatz zum ,, Vertrags-
recht gebraucht.

3) Es handelt sich hier in Wirklichkeit nicht um Zinsen, STAUB: § 215, Anm. 1a;
denn es ist keine Forderung des Aktionirs gegen die AG vorhanden.

4) FiscHER: S. 387/388; RGZ Bd. 72, S. 30ff.; ROHGE 17, S. 388; LITTHAUER-
Mosse: § 215, Anm. 2.

%) RGZ Bd. 72, S. 30ff.; ROHGE Bd. 17, S. 388; LITTHAUER-MOSSE: Anm. 2
zu § 215.
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einlagen, die er auf die Aktien an die AG geleistet hat; stiinde er nicht
zu der AG in sozialrechtlichen Beziehungen, besiBe er nicht
Aktien der AG, so wiirde sie keinen AnlaB haben, ihm ein Garantiever-
sprechen zu geben. Es handelt sich also bei dem Garantieversprechen
seitens der AG um einen aktienrechtlichen Vertrag; dieser ist von den
Normen des Aktienrechts beeinfluBt, und zwar derart, da3 das individual-
rechtliche Garantieversprechen seitens der AG mit Riicksicht auf das
aktienrechtliche Prinzip der Wahrung des Grundkapitals zugunsten
der Glaubiger der AG fiir nichtig erklart ist.

Garantiert also etwa eine in der Form der AG betriebene Bank
einem Kunden, der Anteilsrechte anderer Gesellschaften besitzt, feste
Ertrignisse aus diesen Aktien, so handelt es sich um eine Beziechung des
reinen Individualrechts, die ohne Riicksicht auf aktienrechtliche
Grundsitze giiltig ist!); gibt die Gesellschaft aber ein solches Ver-
sprechen hinsichtlich eigener Aktien, so ist dieser aktienrechtliche
Vertrag mit Riicksicht auf die sozialrechtlichen Beziehungen, in denen
Bank und Kunde hier auBerdem noch stehen, gemiB § 215, Abs. 1
HGB nichtig.

2. Nach § 226, Abs. 2 HGB kann eine AG eigene Interimsscheine
oder eigene, nicht voll einbezahlte Aktien im regelmiBigen Geschifts-
betriebe weder erwerben noch zum Pfande nehmen. Nach dieser Vor-
schrift ist nicht nur der dingliche Erwerbsakt®), sondern auch der ihm
zugrunde liegende obligatorische Vertrag nichtig3); der Inhalt dieses
Vertrages, der auf Ubertragung der Mitgliedschaftsrechte gerichtet ist,
macht es hier notwendig, daB der Vertragspartner der AG im sozial-
rechtlichen Verhiltnis zu ihr steht 4). Es handelt sich also hier um einen
aktienrechtlichen Vertrag. Auch hier findet eine Einwirkung des
Sozialrechts auf die vertraglichen Beziehungen zwischen AG und Ver-
duBerer statt: der aktienrechtliche Grundsatz der Wahrung des Grund-
kapitals als , Minimalgarantiefonds zugunsten der Gesellschaftsglau-
biger* %), der auch in dem Verbot der Einlagenriickgewdhr (§ 213 HGB)
zum Ausdruck kommt, hat das Gesetz (§ 226, Abs. 2 HGB) veranlalt,
diesen obligatorischen Vertrag fiir nichtig zu erklaren®),

Auch im Falle des §226, Abs. 1 HGB handelt es sich um einen
aktienrechtlichen Vertrag zwischen der AG und dem verduBernden

1) Ein Fall der sog. Dividendengarantie STauB: § 215, Anm. 4.

%) Fir die Inpfandnahme gilt Entsprechendes.

%) LEHMANN-RING: § 226, Anm. 2 a. E.; MAKOWER: § 226, Anm. Ia; LITTHAUER-
Mosse: §226, Anm.2; LEwin: S.21ff.; a., A, ROHGE Bd. 22, S.193 a. E.;
WiIELAND: in ZHR Bd. 67, S. 4, Anm. 7.

%) Von dem Fall, daB bei dem VerauBerer ein Mangel im Recht vorliegt, kann
faglich abgesehen werden.

5 HOENIGER-LEHMANN: S. 312.

%) FiscHER: S. 165; HOENIGER-LEHMANN: S. 337; MULLER-ERzBACH: S, 3418.
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Aktionidr. Die Folgerungen, die das Gesetz daraus zieht, liegen jedoch
hier nicht im Bereich des Individualrechts, sondern in der Sphire der
sozialrechtlichen Beziehungen: Die Organe der AG sind, wenn sie einen
solchen Vertrag abschlieBen, haftbar (§ 241, Abs. 3, Ziff. 3; 249, Abs. 3,
§ 241, Abs. 3, Ziff. 3 HGB)?) 2.

Es sind also im Gesetz aktienrechtliche Vertrige mit den ihnen
eigenen Folgen erwihnt?). Die Grundsitze iiber die aktienrechtlichen
Vertriage sind im Wege der Rechtsanalogie auf weitere individual-
rechtliche Abreden anzuwenden:

3. VerduBert eine AG eigene Aktien, so erwirbt der Erwerber sie
auf derivative Weise; er schlieBt mit der AG einen Kaufvertrag; die
Vorschriften iiber die Zeichnung oder Ubernahme von Aktien kommen
fiir diese individualrechtliche Abmachung nicht zur Anwendung, der
Erwerber kann daher das Vorliegen von Willensméngeln beim Abschluf3
des Kaufvertrages geltend machen?). Gewihrt die AG bei der Ver-
duBerung eigener Aktien dem Erwerber eine Garantie fester Ertrig-
nisse, so ist dieses Versprechen der AG ein aktienrechtlicher Vertrag,
denn die Leistungen, zu denen sich die AG verpflichtet, setzen ihrem
Inhalt nach voraus, daB der Erwerber Aktionir geworden ist, und werden
gerade im Hinblick auf die mit der Begriindung seiner Aktionarstellung
verbundene Kapitalsaufwendung versprochen.

Aus dieser Rechtsnatur des Garantievertrages zwischen AG und dem

1) Leamann: Bd. 2, S.86; STauB: § 226, Anm. I,

2) Die Unterscheidung zwischen den Drittvertrigen und den aktienrechtlichen
Vertragen betrifft lediglich die Beziehungen des Aktiondrs zur AG. Es sind im
Gesetz einige den aktienrechtlichen Vertragen adhnliche Vertrige vorhanden, bei
denen ein enger Zusammenhang zwischen dem Vertrag und anderen Teilen des
Sozialrechts besteht; so hingt der Ubernahmevertrag der §§ 186, Abs. 2 (STAUB:
§ 186, Anm. 19, 9) und 207, Abs. 1 HGB mit der Griindung der AG eng zusammen
und ist von aktienrechtlichen Normen beeinfluB3t.

%) Ein weiterer Fall des koérperschaftlichen Individualrechts ist in den §§ 20 und
21 VAG behandelt; danach setzt die Mitgliedschaft an einem Versicherungsverein
auf Gegenseitigkeit das Vorhandensein eines individualrechtlichen Versicherungs-
verhiltnisses voraus, wihrend andererseits solche Versicherungsverhaltnisse mangels
ausdriicklicher anderer statutarischer Bestimmung das Vorhandensein eines
sozialrechtlichen Verhiltnisses erfordern; fiir das frithere Recht vgl. RGZ
Bd. 11,S. 182.

%) Staus: §232, Anm. 43; FIscHER: S. 104; LEwIN: S. 88; HaGENS: in LZ.
1907, S.248/249; HACHENBURG: im Recht 1907, S.231/232; JW 1916, S. 490;
RGZ Bd. 88, S. 272; RGZ Bd. 87, S. 339; RGZ Bd. 71, S. 97; das RG war
erst nach mehrmaligem Schwanken dieser Meinung; so wie heute RGZ Bd. 7,
S. 86; a. A. RGZ Bd. 62, S. 29; a. A. WieLanD: in ZHR Bd. 67, S. 45; ab-
weichend SiEvers: im Recht Bd. 10, S. 979; teilweise auch Cosack: Eigene
Aktien S. 18/19.
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Kiufer der eigenen Aktien folgt, daf3 die aktienrechtlichen Vorschriften,
die die Ausmachung und Gewihrung fester wiederkehrender Leistungen
seitens der AG an einen Aktiondr verbieten (§215 HGB), hier An-
wendung finden und das Garantieversprechen nichtig machen?).

4. Erst seit 1900 ist es moglich, den Aktioniren wiederkehrende,
nicht in Geld bestehende Leistungen?) neben den Kapitaleinlagen als
gesellschaftliche Pflichten aufzuerlegen3). Vordem konnte dies
nur durch besondere obligatorische Vertrige zwischen der AG und dem
einzelnen Aktiondr geschehen?); auch heute noch sind solche Neben-
leistungsvertrage moglich.

Individualrechtliche Abmachungen dieses Inhalts sind als aktien-
rechtliche Vertrige aufzufassen; denn nach dem Willen der Parteien 3)
ist der Nebenvertrag, dessen AbschluBl nur mit Riicksicht auf die mit-
gliedschaftliche Stellung des Verpflichteten erfolgt, von der sozial-
rechtlichen Beziehung abhingig.

Daher ist Bestehen und Umfang des Mitgliedschaftsverhiltnisses
fiir Bestehen und Umfang des Nebenvertrages mafgebend, so daB ohne
eine besondere neue vertragliche Abmachung beispielsweise eine Auf-
hebung der sozialrechtlichen Beziehung eine Auflosung des aktien-
rechtlichen Vertrages, oder eine VergroBerung oder Verkleinerung des
Aktienbesitzes einer Erweiterung oder Verringerung der obligatorischen
Nebenleistungspflicht des Aktionidrs zur Folge haben muf. Treffend
hat deshalb das OLG Hamm angenommen, daB der Nebenleistungs-
vertrag ,,seinem Inhalt nach unter der Bestimmung stehe, daB er von
selbst aufhére, wenn der Verpilichtete aufhére, Mitglied der Gesell-
schaft zu sein‘‘$).

5. Der satzungsmaBige Zweck einer Genossenschaft war es, den Ge-
nossen Wohnhéduser zu {iiberlassen (Baugenossenschaft). Die zustin-
digen Organe der Genossenschaft hatten satzungsgemifB beschlossen,
einem Genossen ein Grundstiick zu {ibergeben, und dem Genossen den

1) FiscHER: S. 104, 387/388; LEHMANN-RING: § 215, Anm. 1; LEHMANN, KARL:
in ZHR Bd. 61, S. 506; Borze: in LZ. Bd. 1, S. 3; ROHGE Bd. 17, S. 388; RGZ
Bd. 72, S. 30; LEwin: S. 92; OLGR Bd. 12, S. 429; SIEVERS: im Recht 1906, Bd. 10,
S.974/976; Cosack: S.18; a. A, StauB: § 215, Anm. 1; REuM: in ZHR Bd. 53,
S. 460.

%) Etwa die Lieferung von Zuckerriiben.

8) Staus: § 212, Anm. 1; FIscHER: S. 376/377.

%) RGZ Bd. 26, S. 87ff.; RGZ Bd. 37, S. 140/141; RGZ. Bd. 17, S. 16; RGZ
Bd. 84, S. 331/332. Mit Schirfe hat das RG die Natur der Nebenverpflichtungen
als obligatorischer Vertrage betont.

%) Dieses Merkmal sieht auch das RG als maBgebend an: vgl. RGZ Bd. 37,
S. 141; RGZ Bd. 26, S. 89/9go0.

%) OLG Hamm zit. in RGZ Bd. 84, S. 331/332; das RG hat dieses Urteil des
OLG Hamm aus Griinden, die fiir den besonderen Fall maBgebend waren, ab-
geandert, ohne ein allgemeines Prinzip aufzustellen oder abzulehnen.

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 7



98 Die obligatorische Bindung. (Der Bindungsvertrag.)

Beschlull mitgeteilt; dieser war damit einverstanden. Nach der Ansicht
des RG?) hat der Genosse bereits dadurch einen Anspruch auf Uber-
eignung des Grundstiicks erworben, ohne daBl die Formvorschrift des
§ 313 BGB gewahrt zu werden brauchte. Dies ist treffend?); der An-
spruch des Genossen gehort dem korperschaftlichen Individualrecht an,
weil die Baugenossenschaft die Grundstiicke allein an Mitglieder
iibertragen durfte; dadurch, daBl sozialrechtliche Vorschriften iiber
das Zustandekommen eines satzungsgemidBen Beschlusses vorliegen
miissen und diese fiir den Vertragspartner in seiner Eigenschaft als
Mitglied der Genossenschaft maBgebend sind, ist die Form des § 313
BGB hier iiberfliissig.

Weiterhin bringt die Zugehérigkeit des Anspruchs des Genossen auf
Uberlassung des Grundstiicks zum korperschaftlichen Individualrecht
es mit sich, daB3 mit der Endigung der mitgliedschaftlichen Stellung des
Genossen auch der Anspruch erlischt?), und daB ferner eine Abtretung
des Anspruchs nicht moglich ist 4).

6. Ferner ist die obligatorische Bindungsabrede ein
aktienrechtlicher Vertrag?®. Denn die aus dem Bindungsvertrage
flieBende Verpflichtung des Aktieninhabers zur Verwendung der Aktien
in bestimmtem Sinne macht es ihrem Inhalt nach notwendig, daB der
Vertragspartner in einem mitgliedschaftlichen Verhiltnis zur AG steht.
Wie bei den anderen aktienrechtlichen Vertrigen findet auch beim
Bindungsvertrage eine Einwirkung der sozialrechtlichen Normen auf
das allgemeine Vertragsrecht statt. Aus der aktienrechtlichen Natur
des Bindungsvertrages folgt:

a) die Unzulissigkeit der Anfechtung des Bindungsvertrages seitens
der gebundenen Person wegen Irrtums und arglistiger T#duschung
(s. unten S. gg91, 2ff.).

b) die Unzulissigkeit der Kiindigung des Bindungsvertrages seitens
der gebundenen Person (s. unten S. 103 ITI, 1ff.).

c¢) die Notwendigkeit der Priifung, ob der Bindungsvertrag aus
Grundsitzen des Aktienrechts nichtig ist (s. unten S. 147).

d) die Zulissigkeit des Reformvorschlages der Ausdehnung der im
Aktienrecht herrschenden Publizitit auf den Bindungsvertrag (s. unten
S. 186).

III. Ergebnis. Der Bindungsvertrag ist ein Auftrag oder ein auf eine

1) RGZ Bd. 110, S.2411f.

?) SMOSCHEWER: Jur.Rundsch. 1. Jg. S. go5ff.

3) SmoscHEWER: Jur.Rundsch. 1. Jg., S.9o7/911, 912/913, III, 2.

4) SmoscHEWER: Jur.Rundsch. 1. Jg., S.or12, III, 1.

%) Das RG hat im RGZ Bd. 107, S. 70 den Bindungsvertrag als Sondervertrag
bezeichnet und scheint damit an die von ihm anlaBlich der obligatorischen Neben-
leistungsvertrige entwickelte, nicht vollstindige Zweiteilung der Beziehungen des
Aktiondrs zur AG wieder ankniipfen zu wollen.
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Geschiftsbesorgung gerichteter Dienstvertrag oder ein obligatorischer
Vertrag anderer Art (s. oben S. 89, Anm. 1), und zwar ein aktienrecht-
licher Vertrag.

§ 13. Willensméingel beim AbschluB}, Verletzung,
Aufhebung.

I. Willensméngel beim AbschluB. Es fragt sich, ob die gebundene
Person hinsichtlich ihrer zum Abschlufl des Bindungsvertrages erforder-
lichen Willenserklirung sich auf einen Willensmangel berufen kann.

1. Sieht man in der obligatorischen Bindungsabrede eine Beziehung des reinen
Individualrechts, so muB man diese Frage bejahen; der Erwerb der Verwaltungs-
aktien seitens der gebundenen Person als sozialrechtlicher Vorgang wiirde dabei
von der Unwirksamkeit des Bindungsvertrages nicht berithrt werden. Damit er-
halt man jedoch ein unbilliges Ergebnis, denn es stiinden die Verwaltungsaktien
dem Erwerber ohne irgendwelche Verpflichtungen gegeniiber der AG zu, wenn
seine zum Abschlu des Bindungsvertrages nétige Willenserklarung mangels der
Ernstlichkeit nichtig (§ 118 BGB) oder wenn sie vonihm wegen Irrtums (§ 119 BGB)
oder wegen arglistiger Tdauschung oder Drohung durch die AG (§ 123 BGB) ange-
fochten ist.

Diese fiir die AG sehr nachteilige Folgerung kann nicht dadurch vermieden
werden, daB man die Zeichnung der Verwaltungsaktien seitens der gebundenen
Person und den AbschluB des Bindungsvertrages als ein Rechtsgeschift im Sinne
des § 139 BGB ansieht; denn wenn auch die Zulassung zum originiren Erwerb der
Verwaltungsaktien ohne die Abrede der obligatorischen Bindung der Aktien nicht
erfolgt wire, so hat die Nichtigkeit des Bindungsvertrages doch nicht die des
originiren Erwerbes zur Folge; denn die Zeichnung oder Ubernahmeerklirung mu
mit Riicksicht auf Interessen der Allgemeinheit stets wirksam bleibenl); die um-
gekehrte Folgerung aus § 139 BGB, daB die notwendige Wirksamkeit des originiren
Erwerbsaktes auch zu einer Wirksamkeit des mit Willensmangeln behafteten Bin-
dungsvertrages fithren miisse, erscheint nicht schlissig 2).

2. Zu einer anderen und billigen Losung gelangt man, wenn man die
Natur des Bindungsvertrages als eines aktienrechtlichen Vertrages im
Auge behilt, die dem engen Zusammenhang der obligatorischen Bin-
dungsabmachung mit der sozialrechtlichen Beziehung zwischen AG und
Aktiondr Rechnung trigt; denn damit ist die Méglichkeit gegeben, bei
Beurteilung des Bindungsvertrages aktienrechtliche Grundsitze zu be-
riicksichtigen.

a) Der Erstaktionir kann sich der aus seiner mitgliedschaftlichen
Stellung flieBenden — regelmiBig einzigen®) — Pflicht, nidmlich der
Verpflichtung zur Leistung der Kapitaleinlagen nicht dadurch ent-

1) StaUB: §189, Anm. 25; RG in JW 1915, S. 514, Nr. 12.

2) So hat das RG auch nicht aus § 139 BGB die Giiltigkeit einer unzuldssigen
Dividendengarantie gefolgert, weil die gleichzeitig damit abgegebene Zeichnungs-
erklarung giiltig bleiben miisse, sondern im Gegenteil diese fiir giiltig, jene fiir
nichtig erklart (JW 1915, S. 514, Nr.12).

3) Als eine weitere tritt bei Nebenleistungsgesellschaften die Nebenleistungs-
pilicht hinzu (§ 212 HGB).

7*
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ziehen, daB er geltend macht, es habe bei der Zeichnung oder Uber-
nahme der Aktien ein Willensmangel auf seiner Seite vorgelegen; nur
wenn er eine Erklirung, Mitglied der AG werden zu wollen, nicht ab-
zugeben beabsichtigte, kann er die Erklirung anfechten?). Ferner kann
sich der Aktionir, gleich ob er die Aktien durch Zeichnung oder durch
derivative Ubertragung erworben hat, seiner aus dem Mitgliedschafts-
verhiltnis flieBenden Verpflichtung nicht dadurch entschlagen, daB er
durch VeriduBerung der Aktien seine mitgliedschaftliche Stellung auf-
gibt. Denn wenn er, ohne seiner Verpflichtung zur Leistung der Einlage
in vollem Umfange nachgekommen zu sein, die Anteilsrechte verduBert,
so steht er bis zur vollen Bezahlung der Kapitaleinlagen durch den der-
zeitigen Aktieninhaber in einem subsididren Haftungsverhdltnis?) zur
AG hinsichtlich der Kapitaleinlage (§220 HGB). Diese Leistungen
konnen dem Aktiondr nicht seitens der AG erlassen werden (§ 221 HGB).
Es ist also dem Aktionir in weitgehendem MaBe die Moglichkeit ge-
nommen, sich von seiner aus der mitgliedschaftlichen Stellung flieBenden
Verpflichtung zu befreien.

b) Die Natur der obligatorischen Bindungsabmachung als eines
aktienrechtlichen Vertrages gestattet es, diesen Satz wenigstens in dem
Umfang auf die Verpilichtung der gebundenen Person entsprechend
anzuwenden, daB sich der Aktionar nicht durch eine in seine Macht ge-
stellte Handlung von der aus dem Mitgliedschaftsverhiltnis flieBenden
Verpflichtung befreien kann. Die Beriicksichtigung gerade dieses
sozialrechtlichen Grundsatzes, der am deutlichsten bei der Zeichnung
der Aktien zum Ausdruck kommt, wird durch den engen Zusammen-
hang gerechtfertigt, der zwischen der Zeichnung der Verwaltungs-
aktien durch die gebundene Person und die durch den Bindungsvertrag
ermdglichte Verwendung der Aktien im Interesse der AG besteht; die
Verwaltungsaktien werden von den Gesellschaften nur im Hinblick
darauf geschaffen, daB sie durch Bindungsvertrige zum Gebrauch im
Interesse der AG bereit gehalten werden (vgl. unten S. 1071f.).

c) Die gebundene Person kann also nicht ihre zum Abschluf des
Bindungsvertrages erforderliche Willenserklirung wegen Irrtums iber
den Inhalt der Erklarung, Tduschung oder Drohung anfechten und auch
nicht die Nichtigkeit dieser Willenserklirung als Scheingeschift, als
nicht ernstlich gemeinte Willenserkldrung, oder als der AG bekannte
Mentalreservation behaupten.

3. Ein Grund, der AG die Geltendmachung von Willensmingeln

1) Staus: § 189, Anm. 25, 26; LEHMANN-RING: § 182, Anm. 16; RGZ Bd. 83,
S. 264; RGZ Bd. 82, S. 375{f.; RGZ Bd. 57, S.299; nach FISCHER: S. 100 ist die
Zeichnungserklarung oder Ubernahmeerklirung auch dann anfechtbar, wenn sie
unter dem EinfluB unwiderstehlichen Zwanges abgegeben worden ist.

%) StauB: § 220, Anm. 2 und 3.



Willensmangel beim AbschluB, Verletzung, Aufhebung. 101

zu untersagen, liegt nicht vor. Der sozialrechtliche Grundsatz, daB der
Aktionidr seine mitgliedschaftlichen Pflichten unter allen Umstanden zu
erfilllen habe, der infolge der Natur des Bindungsvertrages auf diesen
hat angewandt werden kénnen, zwingt nicht zu der Annahme, daB die
AG den Bindungsvertrag nicht anfechten kénne. Die AG kann aller-
dings den Aktionir nicht von der Verpilichtung zur Leistung der Kapital-
einlagen befreien (§ 221, Satz 1 HGB) und kann auch nicht ihrerseits
Willensmingel bei dem origindren Aktienerwerb der gebundenen Person
geltend machen?), doch darin, daB eine Aufrechnung zwar von ihrer Seite,
nicht aber von der des Aktionirs zulissig ist (§ 221, Satz 2 HGB),
zeigt sich, dafB die Moglichkeit, die Verpflichtung des Aktionérs zum Er-
Isschen zu bringen, ihr nicht im gleichen Mafle wie dem Aktiondr ent-
zogen ist.

Dieses Ergebnis ist zweckmiBig 2), weil eines Schutzes hier lediglich
die AG und die Altaktionire bediirfen, die schwer geschadigt wiren,
wenn sich der Inhaber der Verwaltungsaktien durch eine in seine
Rechtsmacht gestellte Handlung von seinen Verpflichtungen aus dem
Bindungsvertrag lésen kénnte. Ein schutzwiirdiges Interesse der ge-
bundenen Person oder der Allgemeinheit, das es erwiinscht erscheinen
148t, der AG die Geltendmachung von Willensmingeln beim Abschluf3
des Bindungsvertrages zu untersagen, ist nicht zu ersehen.

II. Verletzung. Verletzungen des Bindungsvertrages ereignen sich
selten®). Der Grund hierfiir liegt darin, dafl Bindungsvertrige nur mit
Personen abgeschlossen zu werden pflegen, die in einem besonderen
Vertrauensverhiltnis zu der AG stehen.

1. Verpflichtet der Bindungsvertrag die gebundene Person, in be-
stimmter Weise zu stimmen, und handelt sie dieser Verpflichtung zu-
wider, so sind die abgegebenen Stimmen giiltig4). Aber die gebundene
Person ist der AG zum Ersatz des Schadens, der durch die Nichterfiil-
lung ihrer Verpflichtung entstanden ist, verpflichtet (§ 280 bzw. § 325,
Abs. 1 HGB)%).

1) LEHMANN-RING: § 182, Anm. 16; RGZ Bd. 68, S. 274/27 5(fiir die GmbH).

%) Es laBt sich nicht auch dadurch erzielen, daB man die Unanfechtbarkeit des
Bindungsvertrages leugnet und die AG nach erfolgter Anfechtung mit einer con-
dictio ob causam finitam die Verwaltungsaktien sich verschaffen 148t, denn wenn
auch § 226 HGB dem Erwerb nicht voll eingezahlter Verwaltungsaktien nicht ent-
gegensteht, der ja nicht im regelmiBigen Geschiftsbetrieb erfolgte, so mii8te dann
auch der gebundenen Person eine condictio auf Riickzahlung ihrer Aufwendungen
zugebilligt werden, was aber nach § 213 HGB aus Interessen der Allgemeinheit un-
zulassig wire. Das Ergebnis, daB nur der AG, nicht auch der gebundenen Person
eine condictio zusteht, befriedigt nicht.

3) Vgl. StauB: § 282, Anm. 1. %) RGZ Bd. 107, S. 70.

%) Ein Ricktritt vom Bindungsvertrage (§ 325, Abs. 1 BGB) kommt fir die AG
regelmaBig nicht in Frage.
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In einer sehr heiklen Lage befindet sich der Inhaber der Herrschafts-
aktien, wenn die Verwaltung, der er nahestand, abgesetzt ist, die eng
mit ihr verbundenen herrschenden Unternehmensaktionire sich jetzt in
der Minderheit befinden und eine andere, seiner Aktionirsgruppe feind-
liche Verwaltung ihm die Anweisung erteilt, gegen die ihm interessen-
gleiche Minderheit zu stimmen. Den Bindungsvertrag, kraft dessen der
Inhaber der Herrschaftsaktien das Stimmrecht der Herrschaftsaktien
nach Weisung der Verwaltung zu gebrauchen hat, verpflichtet ihn zum
Gehorsam gegeniiber der AG und nicht gegeniiber einer Gruppe von
Aktiondren. Wenn ihm die AG, vertreten durch ihren Vorstand, die
Weisung gibt, gegen die ihm nahe stehende Minderheit zu stimmen,
so muf} er dieser Weisung folgen, wenn er nicht den Bindungsvertrag
mit der AG verletzen will. In diesen Fillen konnen die Herrschafts-
aktien ganz anderen Gruppen von Aktioniren innerhalb der Organisa-
tion der AG zugute kommen, als denen, zu deren Machterhaltung sie
einstmals geschaffen waren?).

2. Verpflichtet der Bindungsvertrag den Inhaber der Verwaltungs-
aktien zur NichtverduBerung der Aktien, und veriufBert die gebundene
Person demzuwider die Aktien, so ist diese VerduBerung giiltig, und
der Erwerber wird Eigentiimer der Aktien; die gebundene Person
macht sich jedoch der AG gegeniiber schadenersatzpflichtig?). War
der VeriuBerer der AG gegeniiber zum Gebrauch des Stimmrechts
in bestimmter Weise verpflichtet, so ist diese Abrede nicht auf den
Erwerber iibergegangen, dies folgt aus der obligatorischen Natur der
Bindungsabrede, kann aber nicht, wie es FrRANK-FAHLE will?), durch
Berufung auf § 936 BGB und § 366, Abs. 2 HGB begriindet werden, da
in diesen §§ nur von den (dinglichen) Belastungen der verduBerten
Sache die Rede ist.

Die Inhaber der Verwaltungsaktien der Baroper Walzwerke AG
scheinen dadurch gegen ihre Verpflichtungen aus dem mit der AG ab
geschlossenen Bindungsvertrag, der eine Verkaufssperre enthalten hat,
verstoBen zu haben, daf sie die mit zehnfachem Stimmrecht ausgestat-
teten Herrschaftsaktien an den Huco STINNES Konzern verduferten 3).
Ein dhnlicher Fall des Bruchs eines Bindungsvertrages, der eine Ver-
kaufssperre enthielt, scheint sich bei der Gummi-Werke Elbe AG zu-
getragen zu haben4).

1) Vgl. NETTER: in BT. Nr. 182 vom 18, IV, 1925.

%) Frank-FaurE: S, 78.

%) NeTTER: im BT. Nr. 182 vom 18. IV, 1925; BT. Nr. 527 vom 5. XI. 1924;
BT. Nr. 365 vom 4. VIII. 1925; in der GV vom 29. 1. 1926 ist den Vorzugs-
aktien das Mehrstimmrecht durch Satzungsinderung genommen und sind sie so
ihres Charakters als Herrschaftsaktien entkleidet worden (BT. Nr. 49 vom 29, 1.
1926).

%) NeTTER: im BT. N1, 182 vom 18. 1V, 1925,
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3. VerstoBt der Inhaber der Vorratsaktien gegen die Bindungs-
abrede, die Aktien in bestimmter Weise zu verduBern und den Verkaufs-
erlos an die AG abzuliefern, indem er die Aktien anders oder gar nicht
verkauft oder den Anteil der AG am Verkaufserlés nicht vertragsgemil
an diese abfiihrt, so macht er sich ebenfalls schadenersatzpflichtig
(§§ 280, 286 bzw. 325, 326 BGB). Die VerduBerungen, die er entgegen
dem Bindungsvertrage vorgenommen hat, sind wirksam.

4. Geltendgemacht werden kann ein Schadenersatzanspruch gegen
die gebundene Person nur von der AG, und zwar durch den zu ihrer Ver-
tretung berechtigten (§ 231, Abs. 1 HGB) Vorstand; dieser kann aus
eigenem Antrieb oder auf Anweisung der Generalversammlung vor-
gehen. Ein Teil der Aktionire, etwa eine Minderheit, die einen be-
stimmten Teil des Grundkapitals erreicht, kann nicht RegreBanspriiche
der AG gegen die gebundene Person wegen Verletzung des Bindungs-
vertrages erheben ).

III. Aufhebung. 1. Der Bindungsvertrag ist hiufig?) ein Auftrag
oder ein auf Geschiftsbesorgung gerichteter Dienstvertrag. In diesem
Fall endet er aus den Griinden, die fiir die Aufhebung von Vertrigen
solcher Art mafigebend sind, etwa mit dem Ablauf der Zeit, fiir die er
eingegangen ist (§§ 675, 620 BGB), mit dem Tode der gebundenen Person
(§673 bzw. §§ 675, 673 BGB), mit der Konkursersffnung iiber das
Vermégen der AG (§23, Abs. 1 u. Abs. 2 KO), mit einer neuen, die
Authebung des alten Vertrages aussprechenden Vereinbarung3), nach
Widerruf (§ 671, Abs.1 BGB) oder Kiindigung (§§ 675, 623 BGB)
seitens der AG4).

Eine Auflésung des Bindungsvertrages durch Kiindigung seitens der
gebundenen Person ist hingegen nicht zulissig. Dies folgt aus der
Natur des Bindungsvertrages als eines aktienrechtlichen Vertra-

1) Anders, wenn die Mitglieder der Verwaltung beim AbschluB des Bindungs-
vertrages mit der gebundenen Person die Sorgfalt eines ordentlichen Geschifts-
mannes auler acht gelassen haben. Dann kénnen Anspriiche der Gesellschaft
gegen die Verwaltungsmitglieder auch von einer Minderheit geltend ge-
macht werden, deren Anteil den zehnten Teil des Grundkapitals erreicht (§ 268,
Abs. 1 HGB).

%) Fir die oben S. 89, Anm. I genannten Fille gilt hinsichtlich der Endigung
des Bindungsvertrages nichts Besonderes.

3) Vgl. GBSchE S. 134—140.

%) Durch die Aufhebung des Bindungsvertrages wird die Wirksamkeit der
Zeichnung der Verwaltungsaktien und die mitgliedschaftliche Stellung der Inhaber
dieser Aktien, die diese fortan ungebunden besitzen, nicht berithrt. Der Zulassigkeit
einer Auflésung des Bindungsvertrages seitens der AG auf diese Weise steht die
Natur des Bindungsvertrages als eines aktienrechtlichen Vertrages aus den Griinden
nicht entgegen, die oben fiir die Zuldssigkeit der Geltendmachung von Willens-
méngeln seitens der AG beim AbschluB des Bindungsvertrages maBgebend waren
(s. oben S. 100/101),
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ges. Hier gilt dasselbe, was oben iiber den Ausschlufl der Geltend-
machung von Willensmingeln seitens der gebundenen Person beim
AbschluB des Bindungsvertrages gesagt wurde: hat der Aktionir einmal
die Verpflichtungen aus dem Bindungsvertrage tibernommen, so kann er
sich von ihnen nicht einseitig lossagen (s. oben S. 99, Nr. I, 2). Nur so
148t sich das unbefriedigende Ergebnis vermeiden, dafl der Inhaber der
Verwaltungsaktien die Moglichkeit bekommt, nach Kiindigung seiner-
seits ohne irgendwelche Verpflichtung gegeniiber der AG fiiber die Ver-
waltungsaktien zu verfiigen, ndmlich die Vorratsaktien zu seinem eigenen
Vorteil zu einem viel héheren Preise zu verwerten, als er gezahlt hat?),
und die Herrschaftsaktien gegen das Wohl der AG zu verwenden, ohne
der AG irgendwie ersatzpflichtig zu sein 2).

Die Stellung der Inhaber der Verwaltungsaktien ist also keineswegs
begiinstigt. Abgesehen davon, daf sie , weittragende Verpflichtungen
ibernommen haben, deren Erfiillung ein sehr gewissenhaftes Handeln
erfordert, wenn sie sich nicht eine Vertragsverletzung mit all ihren
Folgen zuschulden kommen lassen wollen‘3), haben sie auch nicht die
Moglichkeit, sich durch Anfechtung oder Kiindigung dieser Verpflich-
tung zu entledigen.

2. Ferner endigt der Bindungsvertrag mit der Einziehung der Ver-
waltungsaktien seitens der AG4).

a) Sind Herrschaftsaktien durch Kapitalerh6hung geschaffen wor-
den, so ist hdufig in diesem Kapitalerhchungsbeschlul gleichzeitig
festgelegt, daB die Einziehung nach bestimmter Zeit durch die Ver-
waltung geschehen diirfe 5) oder daf3 die Einziehung durch einen General-

1) Ware der Bindungsvertrag auf diese Weise fortgefallen, und hitte der
Aktionar die Vorratsaktien zu einem erheblich hoheren Preise verauBert, als zu
dem er sie erlangt hat, so wire keine Bereicherungsklage der AG gegen ihn gegeben,
denn die Bereicherung erfolgte nicht ohne rechtlichen Grund.

2) Es1aBt sich auch nicht die Ansicht vertreten, da3 zwar die gebundene Person
den Bindungsvertrag kiindigen konne, aber gegen ein bestimmtes Entgelt die
Aktien an die AG tbertragen miiBte. Damit wire dem Aktionar, der den Bin-
dungsvertrag kiindigt, ein nach deutschem Recht unzulassiger (LEHMANN: Bd. 2,
S. 142) Anspruch auf Ausscheiden aus der AG gegen Abfindung gegeben. Auch
kénnte die Zulassung der Kiindigung seitens der gebundenen Person zu einer Um-
gehung des Ausschlusses der Geltendmachung von Willensméngeln beim AbschluB3
des Bindungsvertrages seitens der gebundenen Person fiihren.

%) NETTER: im BT. Nr. 182 vom 18.1V. 1925.

4 Nach § 30, Abs. 1, Satz 1 II. DVGBV durfte die Verwaltung die Verwal-
tungsaktien, die den Voraussetzungen dieser Vorschrift entsprachen, anlaBlich der
Goldmarkumstellung einziehen. Diese Befugnis der Verwaltung ist nach erfolgter Um-
stellung erloschen ; die Umstellung ist mit der Eintragung des Umstellungsbeschlusses
ins Handelsregister als beendet anzusehen (BREIT: Anm. 22 zu §15, S.1I, 367).

5 FRaNk-FAHLE: S, 36; von den von FRANK-FAHLE: S. 36, Anm. 2 zit. Bei-
spielen sei insbesondere die Harpener Bergbau AG genannt, die eine Tilgungspflicht
der AG ab 31. XII. 1929 vorsieht; BREIT: Anm. 180 zu § 8, S.II, 147.
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versammlungsbeschlu, fiir den mitunter qualifizierte Abstimmungs-
vorschriften gelten, beschlossen werden kénnel). Die Einziehung der
Herrschaftsaktien muB hier gemal den Vorschriften des § 227 HGB er-
folgen?). Mit Recht bemerkt FRANK-FAHLE?®), dafl die Bestimmung
nicht zweckmiBig erscheint, die Mehrstimmrechtsaktien sollten bei der
Abstimmung in der Generalversammlung iiber ihre Abschaffung nur
einfaches Stimmrecht haben, weil, falls die AG iiberfremdet ist, die
Stimmrechtsaktien sich gegen ihre Abschaffung durch die in der Hand
der Uberfremder befindliche Majoritdt nicht wehren konnen.

In dem Prospekt der C. W. KEmMP Nachf. AG in Stettin iiber nom.
M 77300000 neue Stammaktien vom Oktober 1924 heil3t es iiber die mit
achtfachem Stimmrecht ausgestatteten Vorzugsaktien:

,,Die Vorzugsaktien konnen durch die oiber das Geschaftsjahr 1931/32 be-
schlieBende und jede folgende ordentliche Generalversammlung ohne Sonder-
abstimmung der verschiedenen Aktiengattungen mit einfacher Mehrheit der bei der
Abstimmung vertretenen Stimmen zu 115% des Nennwertes zuriickgekauft und, falls
ein Inhaber der Vorzugsaktien das Angebot des Riickkaufes nicht annimmt, zum
Nennwert gekiindigt werden.*

Ferner verlieren die Mehrstimmvorzugsaktien ihren Charakter als
Herrschaftsaktien, wenn ihnen das Mehrstimmrecht genommen, aber
ihre vermogensrechtliche Gestaltung gelassen wird, oder wenn sie in
Stammaktien umgewandelt werden. Dies kann, wenn es nicht vor der
Schaffung der Mehrstimmvorzugsaktien vorgesehen ist, nur dann ge-
schehen, wenn die Inhaber dieser Aktien in einem gemifl § 2735,Abs.3
HGB gefaBten besonderen Beschlufl mit der Aufhebung ihrer Vorzugs-
rechte einverstanden sind 4).

Wenn die Mehrstimmvorzugsaktien so ihres Charakters als Herr-
schaftsaktien entkleidet werden, insbesondere, wenn sie nach Aufhebung
des Bindungsvertrages in Stammaktien umgewandelt werden, so sind
sie damit verkehrsfihig geworden. War der Ausgabepreis der Mehr-
stimmvorzugsaktien sehr gering und ist der Kurswert der im Verkehr
befindlichen-Aktien der AG sehr hoch, so kann durch die Umgestaltung
der Mehrstimmvorzugsaktien den Inhabern dieser Aktien ein erheblicher
Vermogensvorteil zugefiihrt werden. Falls etwa die Mehrheit der Aktio-
nire ihre Macht dazu miB3braucht, den ihnen nahestehenden Inhabern
der Mehrstimmvorzugsaktien iibermiBige geldliche Vorteile zu ver-
schaffen?®), so ist der Generalversammlungsbeschlul iiber die Um-
gestaltung der Mehrstimmvorzugsaktien wegen VerstoBes gegen die
guten Sitten nichtig (§ 138 BGB).

1) Frank-FaHLE: S, 36. 2} BREIT: Anm. 180 zu §8, S.II, 147.

%) FrRANK-FAHLE: S. 36, 1; S. 9o, Anm. 2, 4) FRANK-FAHLE: S. 91,

% Vgl. unten S. 141 und RGII, 188/25 vom 29.1. 1926 (Bank fiir Textilindustrie
gegen die Gustav WANTIG AG) in BT. Nr. 107 vom 4. III. 1926; FRANK-FAHLE:
S. 92/93.
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In der Generalversammlung der Baroper Walzwerke AG vom
29. 1. 1926 wurde das zehnfache Stimmrecht?), in der Polyphon AG in
Leipzig-Wahren im Juni 1926 das zwanzigfache Stimmrecht?) der Vor-
zugsaktien beseitigt.

b) Auch fiir die Einziehung der Vorratsaktien sind die Vorschriften
des §227 HGB bedeutsam?); es ist hier wichtig, welche der beiden
nach dieser Gesetzesvorschrift zulissigen Arten gewéhlt wird.

Wird das Entgelt, das die AG den Inhabern der einzuziehenden
Aktien gewihrt, nicht aus dem nach der jihrlichen Bilanz verfiigbaren
Gewinn entnommen, so bedarf es der Beobachtung der fiir die Herab-
setzung des Grundkapitals mafligebenden Vorschriften (§227, Abs. 2,
HGB) %), insbesondere also der offentlichen dreimaligen Aufforderung
an die Gesellschaftsgldubiger, ihre Forderungen anzumelden, und der
Wahrung des Sperrjahres, wihrend dessen Zahlungen an die Aktionire
auf Grund der Kapitalherabsetzung nicht erfolgen diirfen;
Dividendenzahlungen, die aus anderen als den durch die Kapital-
herabsetzung frei gewordenen Betrigen geleistet werden sollen, diirfen
wihrend des Sperrjahres an die Aktionire erfolgen 3).

Falls die Einziehung aus dem Reingewinn erfolgt, so ist der Betrag
aus dem Gewinn zu nehmen, fiir den die AG die Vorratsaktien von der
gebundenen Person zum Zwecke der Einziehung erwirbt, keineswegs
etwa der Nennbetrag der Aktien®). Es ist hier bestritten, ob auf der
Passivseite der Bilanz der Nennbetrag der eingezogenen Aktien von dem
Grundkapital abzuziehen und die so vorgenommene Anderung des
Grundkapitals im Handelsregister anzumelden ist, oder ob das Grund-
kapital in der bisherigen Hohe oder zwar das um den Betrag der ein-
gezogenen Aktien geminderte Grundkapital, aber dazu ein dem Nenn-
betrag der eingezogenen Aktien entsprechendes Reservekonto ein-
gestellt werden muBl. Die Bedeutung der Frage liegt in der je nach
ihrer Losung verschiedenen Behandlung eines sich durch die Einziehung

1) BT. Nr. 49 vom 29. I. 1926. %) BT. Nr. 297 vom 26. 6. 1926,

3) GEILER: in JW 1926, S.273, 1793; FLECHTHEIM: in JW 1926, S.936;
PINNER: in JW 1926, S. 938; WENKEL: in BT. Nr. 582 vom 9. XII. 1925.

4) FLECHTHEIM: in JW 1926, S.936.

5) Srtaub: § 289, Anm. 10; RICHTER: in DJZ 1926, 31. Jg., Sp. 586 meint, daB
durch Einstellung eines Ausgleichskontos auf der Aktivseite in Hohe der Differenz
zwischen dem Nennbetrag der Vorratsaktien und dem auf der Aktivseite zu buchen-
den Anspruch der AG die Wahrung des Sperrjahres tiberflissig wird. Dies ist nicht
ganz treffend: zwar muB das Sperrjahr gewahrt werden, aber es kénnen Dividenden
geleistet werden.

) FrEcHTHEIM: in JW 1926, S. 936; mit Recht fihrt dieser gegen GEILER aus,
daB bei der Einziehung eigener Aktien der AG, die vormals Vorratsaktien waren,
ebenfalls nicht der dem Nennwert dieser Aktien entsprechende Betrag aus dem:
Reingewinn zu nehmen ist; m. E. ist der im Effektenkonto ausgedriickte Wert der
eigenen Aktien dem Gewinn zu entnehmen.
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der Vorratsaktien ergebenden Buchgewinns; .dieser entsteht dann,
wenn die beiden Posten der Aktivseite, die mit der Einziehung in Weg-
fall kommen, ndmlich der Anspruch der AG gegen die gebundene Person
auf einen Teil des Verwertungserloses sowie der aus dem Reingewinn
entnommene Kaufpreis der Vorratsaktien, zusammen geringer sind,
als der Betrag, der auf der Passivseite in Abgang kommt, nidmlich der
Nennbetrag der Vorratsaktien?). Vertritt man mit FLECHTHEIM?),
StauB?) und PINNER®) die Ansicht, daB eine Herabsetzung des Grund-
kapitals auf der Passivseite um den Nennbetrag der eingezogenen
Vorratsaktien vorzunehmen ist, ohne daB ein dem Nennbetrag ent-
sprechender Posten als Reservekonto auf der Passivseite eingestellt zu
werden braucht, so ermoglicht man damit die Verteilung des Buch-
gewinnes als Dividende, wihrend die andere Meinung, die GEILERSY)
und LEHMANN-RINGS®) vertreten, zu einer weiteren Bindung eines dem
Buchgewinn entsprechenden Postens fithrt. Die erste Ansicht verdient
den Vorzug, denn das Gesetz macht nicht ersichtlich, daBl in dem Passiv-
posten ,,Grundkapital“ eine andere Zahl als die Summe der Nenn-
betrige der wirklich vorhandenen Aktien anzugeben ist, und dafl der
Buchgewinn etwa durch Einstellung eines Reservekontos weiter ge-
bunden bleiben miifite; auch tritt durch die Verteilung des Buch-
gewinns keine Schidigung der Gesellschaftsgldubiger ein, da die Ein-
ziehung der Aktien aus dem nach Abzug der Gesellschaftsschulden ver-
bleibenden Gewinne erfoigt ist?); wenn das Grundkapital nicht auch
buchmiBig gemindert wird, diirfte vielmehr eine Schidigung der
Dritten zu befiirchten sein, die im Vertrauen auf die im Handelsregister
angegebene, in Wirklichkeit zu hohe Grundkapitalsziffer mit der AG
kontrahieren 8).

Eine Einziehung der Vorratsaktien aus dem Reingewinn ist etwa
bei der Sichsichen Waggonfabrik Werdau AG (GV-Beschluf vom
Juni 19269) erfolgt.

§ 14. Beziehungen des Bindungsvertrages zur Begebung
der Verwaltungsaktien.

1. Allgemeines. 1. Hiufig findet sich die obligatorische Bindungs-

abrede nicht selbstindig, sondern tritt zusammen mit den Rechtsvor-

gangen bei der Begebung der Verwaltungsaktien auf (s. oben S. 72).

1) Dieser Buchgewinn offenbart sich in der ersten, der Einziehung folgenden
Jahresbilanz; FLECHTHEIM: in JW 1926, S. 937; PINNER: in JW. 1926, S. 939.

2) FLECHTHEIM: in JW 1926, S. 936. 3) Staus: § 227, Anm. 7 und 13.
4) PINNER: in JW 1926, S. 339. 5) GeEILER: in JW 1926, S. 273, 1793.
$) LEuMANN-RING: § 227, Anm. 5. ") STAUB: §227, Anm. 13.

8) Weitere Gritnde bei FLECHTHEIM: in JW 1926, S. 937.
%) BT. Nr. 289 vom 22. VI. 1926.
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Die Beziehungen zwischen dem Bindungsvertrage und der Begebung der
Aktien sind in diesem Falle gewohnlich sehr eng; dies geht so weit, daB
der Erwerb der Aktien durch die gebundene Person manchmal hinter
den wirtschaftlichen Zwecken in den Hintergrund tritt, denen die Ver-
pflichtungen der gebundenen Person aus dem Bindungsvertrage dienen
sollen; die wirtschaftliche Stellung der rechtlich zum Eigentiimer der
Aktien gemachten gebundenen Personen #hnelt dann beziiglich der
Herrschaftsaktien bloBen Verwaltern!), beziiglich der Vorratsaktien
etwa Kommissiondren.

2. Der enge Zusammenhang zwischen Begebung und Bindung der
Verwaltungsaktien wird besonders durch die steuerliche Behand-
lung der Vorratsaktien ersichtlich, da hierbei den wirtschaftlichen
Vorgingen besondere Aufmerksamkeit geschenkt wird.

Nach Art. 1 Tarifstelle Nr. 1A a Spalte 4 des Reichsstempelgesetzes
in der Fassung des Gesetzes zur Anderung des Reichsstempelgesetzes
vom 26. VIL. 1918 (RGBI 1918, S. 800) wird der Betrag, den die ersten
Erwerber (Griinder, Aktionire, Ubernahmekonsortien) an die AG zu
zahlen haben, mit einem Stempel von 5% belegt. Der Reichsfinanzhof
hat jedoch bei Vorratsaktien auch die bereits derivative VerduBerung
der Aktien von der gebundenen Person an Dritte, die sich als Ver-
wertung der Aktien darstellt, als einen Teil des Begebungsgeschiftes
angesehen und den aus diesem Geschift der AG zustehenden Erls
als stempelpflichtig betrachtet ).

In dhnlicher Weise hat der Relchsflnanzhof die Frage entschieden,
ob die derivative VerduBerung der Vorratsaktien von der gebundenen
Person an Dritte nach § 6 des Kapitalverkehrssteuergesetzes vom 8. IV.
1922 (RGBL1, S. 354) gesellschaftssteuerpflichtig ist, oder ob sie nach
§ 35 des Kapitalverkehrssteuergesetzes der Borsenumsatzsteuer unter-
liegt. Der Reichsfinanzhof sieht auch hier die Begebung erst mit der
VerduBerung der Vorratsaktien durch die gebundene Person als voll-
endet und daher diesen Vorgang nicht als bérsenumsatzsteuerpflichtig
an?).

3. Im folgenden soll der Zusammenhang der Bindungsabrede mit

1) FrRaNk-FAHLE: S. 75: ,,Die Zuwendung der Aktien erfolgt nicht, um das
wirtschaftliche Vermogen des Stimmrechtsaktionars zu vermehren, sondern zu
dem bestimmten Zwecke, die Aktien im Interesse der Gesellschaft zu verwalten.

2) RFHE vom 14. XII. 1923 in BA 23. Jg., S.176; RFH vom 22. IX. 1922
(IT A 24/22); RFHE Bd. 12, S. 250ff.; bereits frither hat das RG hinsichtlich des
Vertrages, wonach die gebundene Person die gezeichneten Aktien zur Befrie-
digung des grundsitzlichen Bezugsrechtes der alten Aktionire verwenden sollte,
ahnlich entschieden (Urt. vom 7. V. 1915 in Zeitschr. f. ges. Aktienwesen, 1913,
25. Jg., S.113).

3) RFH vom 14. XII 1923 in BA, 23. Jg, S.176ff.; KEssLEr: Kapitalver-
kehrssteuergesetz § 6, Anm. 31.
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den Vorgingen bei der Begebung der Verwaltungsaktien nach der recht-
lichen Seite hin betrachtet werden; und zwar sind die Beziehungen des
Bindungsvertrages

zum Generalversammlungsbeschluf iiber die Kapitalerhshung!) (IT),

zum Ubernahmevertrag (ITI),

zur Zeichnung (IV),

zum Konsortialvertrag (V)
zu untersuchen.

II. Beziehungen zum GeneralversammlungsbeschluBl {iber die Kapi-
talerhéhung. 1. Bei der Schaffung von Vorratsaktien wird das gesetz-
liche Bezugsrecht der alten Aktionére stets, bei der Ausgabe von Herr-
schaftsaktien regelmifBig ausgeschlossen (s. oben S. 81). Enthilt in
diesem Falle der Kapitalerhchungsbeschlufl der Generalversammlung
nichts Naheres tiber die Durchfithrung dieser Kapitalerhohung, so bleibt
es der Verwaltung iiberlassen, in welcher Weise und unter welchen Be-
dingungen sie die Aktien zuteilen will. Die Generalversammlung hat
dann die Verwaltung stillschweigend zur niheren Festsetzung der Aus-
fithrung ermichtigt?). Hiufiger als diese stillschweigende findet sich
jedoch eine ausdriickliche Ermichtigung?), wonach die Verwaltung
die Kapitalerhshung nach ihrem pflichtgemdBen Ermessen durch-
zufithren habe. In diesem Fall hat die Verwaltung die Wahl der gebun-
denen Person und den Abschluf eines Bindungsvertrages vorzunehmen,
dessen ndheren Inhalt sie nach ihrem Ermessen mit der gebundenen
Person festlegen mub.

AuBerdem hat die Verwaltung, wenn sie allgemein zur Ausfithrung
des Kapitalerhohungsbeschlusses ermichtigt ist, den Ausgabepreis der
neuen Aktien festzusetzen 4) und zu bestimmen, von wann an die neuen
Aktien an der Dividende teilnehmen sollen usw. %).

Ein Beispiel einer allgemeinen Ermichtigung der Verwaltung findet
sich in RGZ Bd. 107, S.72; dort bestimmt der Kapitalerhshungs-
beschluB3 der Generalversammlung lediglich die Erhéhung, den Aus-
schluB des Bezugsrechts der alten Aktiondre, den Ausgabekurs, den
Zeitpunkt der Gewinnberechtigung und die Hohe der ersten Einzahlung;

1) Vorratsaktien sind stets anlaBlich einer Kapitalerh6hung geschaffen
worden (s. oben § 5 und 6, S. 36 ff.); Herrschaftsaktien sind meistens ebenfalls auf
Grund einer Kapitalerh6hung ausgegeben (s. oben S. 30, 81).

?) StauB: §278, Anm. 20.

3) FRanNk-FAHLE: S.72; FiscHER: S.326. Namentlich ist das Zusammen-
arbeiten des Vorstands und Aufsichtsrats in dem GVBeschlul naher geregelt; es
findet sich etwa, daB der Vorstand mit Genehmigung des Aufsichtsrates die Zu-
teilung vornehmen solle. .

%) Wobei aber der von der Generalversammlung gemi § 278, Abs. 3 HGB
festgesetzte Mindestbetrag zu beachten ist.

%) StauB: §278, Anm, 2,
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im iibrigen heiit es: ,,Die weiteren niheren Bestimmungen iiber die Aus-
gabe werden dem Aufsichtsrat iibertragen. Auch im Hibernia-Fall
wurde durch den Kapitalerh('jhungsbeschluB ,,der Vorstand erméchtigt,
die Aktien mit Genehmigung des Aufsichtsrats zu begeben und die
Einzelheiten der Aktienausgabe festzusetzen®; allerdings enthielt dieser
Generalversammlungsbeschlul noch eine weitere Weisung dber die
Begebung: Vorstand und Aufsichtsrat sollten berechtigt sein, die
Offerte von Personen und Instituten abzulehnen, die den Bestrebungen
der gegenwirtig herrschenden Unternehmensaktionire feindlich gegen-
iiberstinden?).

2. In zahlreichen anderen Fillen findet sich in dem General-
versammlungsbeschlufl iber die Kapitalerhdhung zum Zwecke
der Schaffung von Verwaltungsaktien eine ins einzelne gehende
Angabe iiber die Begebung der Verwaltungsaktien, insbesondere eine
Bestimmung der zukiinftigen gebundenen Person?) und eine genaue
Festsetzung des Inhalts der Bindungsvertrige, die die Verwaltung mit
den Inhabern der auszugebenden Verwaltungsaktien abschlieBen soll.

So heilt es in dem Kapitalerh6hungsbeschlul der Vereinigten Stahl-
werke VAN DER ZYPEN iber die Schaffung von Herrschaftsaktien vom

24. IV. 1920:
,,Die gesamten 6000 Stiick neuer Vorzugsaktien werden an den A. SCHAAF-
HAUSENschen Bankverein, Aktiengesellschaft in Koln, begeben, . .. Voraussetzung

der Begebung an das genannte Bankhaus ist, daB dieses sich verpflichtet, die Vor-
zugsaktien wihrend einer Sperrzeit von 10 Jahren nicht an den Markt zu bringen
und das Stimmrecht wahrend dieser Zeit, falls iibereinstimmende Beschliisse von
Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft erzielt werden, in Einklang mit diesen
auszuiiben, andernfalls aber sich der Abstimmung zu enthalten; diese Bestimmung
gilt nicht fiir Beschliisse, durch welche die Vorrechte der Vorzugsaktien beseitigt
oder geandert werden sollen. Wenn Wahlen zum Aufsichtsrat zur Abstimmung
kommen, hat sich der Vorstand der Mitwirkung bei der dahingehenden BeschluB-

fassung zu cnthalten*®).

Der Generalversammlungsbeschlu vom 24. V. 1921 der Rhenania
Verein Chemischer Fabriken in Kéln sah die ,,Bindung’, gemeint ist
anscheinend die Verkaufssperre von 5000 Stiick Vorzugsaktien bis
1931 vor?).

Der Kapitalerhéhungsbeschlu3 der AG Kaliwerke Neu-StaBfurt-
Friedrichshall vom 23. II. 1922, durch den u. a. Vorratsaktien geschaffen
wurden, enthilt ins einzelne gehende Angaben iiber die Bindungs-
abreden 9). ,

In dem in GBSchE Nr. 18, S. 134/140 genannten Kapitalerhthungs-

1) RGZ Bd. 68, S. 236.

?) Fiir Herrschaftsaktien: FRANK-FAHLE: S. 71/72.

3) RGZ Bd. 107, S. 68/69.

Y) Dieser BeschluB ist 1925 aufgehoben worden; BT. Nr. 306 vom 1. VIIL. 1925.
%) RGZ Bd. 108, S. 41/42.
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beschluB ist festgesetzt, daB die Uberlassung eines Teiles der neuen Aktien
mit der Verpflichtung erfolgen solle, die Aktien im Interesse der AG
nach den Weisungen des Vorstandes zu verwerten.

Auch die Bestimmung, dafi die gebundene Person zur Verwertung
bestens verpflichtet sein solle, findet sich mitunter im Kapitalerhéhungs-
beschluB3 1). .

3. Es fragt sich, aus welchem Grunde die Person des Vertrags-
partners und der mehr oder minder genaue Inhalt des abzuschlieBenden
Bindungsvertrages im Kapitalerhthungsbeschluf3 genannt wird, und was
fiir Folgen eine solche Festsetzung des Bindungsvertrages im General-
versammlungsbeschluf hat.

a) Die Erwihnung des Bindungsvertrages im Generalversammlungs-
beschlufl iiber die Kapitalerhhung wird vom Gesetz nicht als not-
wendiger Inhalt dieses Beschlusses gefordert. Die Bindungsabrede ist
auch kein sozialrechtlicher Akt, so daf} ihre Erwihnung in dem
GeneralversammlungsbeschluB nicht aus ihrem Wesen folgt?), sondern
eine individualrechtliche Abrede zwischen AG und der gebundenen
Person?). Es herrscht mitunter bei den Beteiligten der irrige Glaube,
daB die Festlegung des Bindungsvertrages im Generalversammlungs-
beschluB erforderlich sei; dies mag in einzelnen Fillen der AnlaB fiir
die Erwihnung der Bindungsabrede im Kapitalerh6hungsbeschluf3
sein.

b) Die Aufnahme des Inhalts des Bindungsvertrages in dem General-
versammlungsbeschluf} ist nicht geeignet, eine rechtliche Verpflichtung
der gebundenen Person gegeniiber der AG herbeizufithren ). Zihlt die
gebundene Person nicht zu den alten Aktiondren der Gesellschaft, so
ist dies ohne weiteres klar. Doch gilt es auch, wenn die gebundene
Person bereits Aktionirin der Gesellschaft ist, und sogar, wenn sie dem
fraglichen Generalversammlungsbeschlul zustimmt. Denn der General-
versammlungsbeschluf ist ein Gesamtakt®), bei dem keine gegen-
seitigen Willenserklirungen vorliegen, wie sie fiir die obligatorische
Bindungsabrede als ein Vertrag erforderlich sind; der Wille der Aktio-
nire, die durch den Bindungsvertrag gebunden werden sollen, ist bei
der BeschluBfassung in der Generalversammlung nicht auf den AbschluB3
eines Vertrages, sondern auf die Bildung eines Korporationswillens

1) FRIEDLANDER: S. 62.

%) Bomm: S. 101; vgl. auch Riesser: Die Neuerungen im Deutschen Aktien-
recht S. 13; beide fiir die Vorratsaktien, die zur Befriedigung des grundsitzlichen
Bezugsrechts der alten Aktionare dienen sollen.

3) Und zwar ein zur Gruppe der aktienrechtlichen Vertrige gehoriger Vertrag
(s. oben S. 94).

4 Fur die im § 30 II. DVGBV erwiahnten Arten der Verwaltungsaktie:
QuassowsKI-SUSAT: S. 330 Ib; Byk: S, 298.

%) EnNEccErUs: Allg. Teil Bd. 1, § 137, 3.
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gerichtet. Ferner ist, abgesehen von ganz seltenen Ausnahmen?), die
Generalversammlung nicht in der Lage, die AG zu vertreten, kann also
keine Vertrige fiir sie abschlieflen.

Daher ist es in das Belieben der kiinftigen Verwaltungsaktionire
gestellt, ob sie die neuen Aktien ibernehmen und mit der AG einen
Bindungsvertrag abschlieffen wollen; und dies selbst dann, wenn sie
in der Generalversammlung einem Kapitalerhéhungsbeschluf3 zuge-
stimmt haben, nach dem die Aktien ihnen zur Zeichnung angeboten
werden und sie bestimmte Bindungsverpflichtungen eingehen sollten.

¢) In den Fillen, in denen eine VerduBerung der Aktien ohne Zu-
stimmung der AG nichtig ist und so eine dingliche Wirkung der Bin-
dungsabrede zugelassen wird (s. oben S.60ff.), mufl sich eine ent-
sprechende Anordnung in dem Kapitalerhohungsbeschluf finden, durch
den die Aktien geschaffen werden (s. oben S.62). Handelt es sich
hingegen um obligatorische Bindungsabmachungen, so konnen die An-
spriiche der AG nicht dadurch mit dinglicher Wirkung ausgestattet
werden 2), daB der Inhalt des Bindungsvertrages im Kapitalerhhungs-
beschluf erwihnt ist; denn der Kreis der dinglichen Rechte ist ge-
schlossen und die Begriindung eines dinglichen Rechts auf die ge-
nannte Weise ist nirgends vorgesehen.

d) Der Verwaltung wird, wenn ihr die Ausfithrung des Kapital-
erhshungsbeschlusses allgemein iiberlassen wird, eine sehr grofle Macht
in die Hinde gegeben?®). Die Erwihnung der Bindungsabrede im
Generalversammlungsbeschlufl hat demgegeniiber den Sinn, die Macht
der Verwaltung bei der Ausfithrung des Erhthungsbeschlusses durch
feste Anweisungen, die die Verwaltung zu befolgen verpflichtet ist¥),
einzuschrinken.

Liegt die allgemeine Ermichtigung vor, die Verwaltung solle nach
ihrem pflichtgemidBen Ermessen die Begebung der Verwaltungsaktien
durchfiihren, und ist der AG durch die von der Verwaltung gewihlte
Art der Begebung ein Schaden entstanden, so haben die von der AG
gemil §§ 241, Abs. 1, Abs. 2, § 249, Abs. 1, Abs. 2 HBG auf Schaden-
ersatz verklagten Mitglieder der Verwaltung die Moglichkeit, durch
den Nachweis, sie hitten bei der Begebung die Sorgfalt eines ordent-
lichen Geschiftsmannes angewendet und die schidlichen Folgen hitten
sich nicht voraussehen lassen®), die Haftung von sich abzuwenden,
Haben hingegen die Mitglieder der Verwaltung der strikten Weisung
der Generalversammlung im Kapitalerhshungsbeschluf3, bei der Be-
gebung der Verwaltungsaktien einen Bindungsvertrag bestimmten

1) §§ 266, 268 HGB; Staus: § 250, Anm. 3.

2) KoePPEL: im BA 24. Jg., S.51.

3) NussBaUM: VossZ. Nr. 484 vom 13. X. 1925.

4) Staus: § 250, Anm. 6/7. 5 StAUB: §24I, Anm. I,
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Inhalts abzuschlieBen, zuwider gehandelt, so haben sie damit vorsitzlich
ihre Pflicht verletzt1). Sie konnen sich hier im einzelnen Falle von der
Haftung nur durch den schwierigen Nachweis befreien?), Gefahr im
Verzuge habe sie zu der Abweichung gendétigt, und sie hitten hierbei so
gehandelt, wie es das Gesetz von Geschiftsfilhrern ohne Auftrag ver-
langt, sie hitten also die Kapitalerh6hung so ausgefiihrt, wie das
Interesse der AG mit Riicksicht auf den mutmaBlichen Willen ihres
obersten Organs es erfordert habe. Insbesondere eine Ersatzklage der
Gesellschaft, die gegen Verwaltungsmitglieder auf Antrag einer Minder-
heit von einem Zehntel des Grundkapitals angestrengt werden muf
(§ 268 HGB), hat infolge des leichteren Nachweises der Schuld der Be-
klagten groBere Aussicht auf Erfolg. ,

e) Der Aktiondr, der der zukiinftige Inhaber der Verwaltungs-
aktien sein soll, kann an der Abstimmung iiber den Kapitalerhéhungs-
beschluB, auf Grund dessen die Verwaltungsaktien geschaffen werden
sollen, teilnehmen; zwar diirfen’ Aktionire gemal § 252, Abs. 3, Satz 2
HGB nicht an einer BeschluBfassung, welche die Vornahme eines
Rechtsgeschifts mit ihnen betrifft, teilnehmen, doch gilt dieser Grund-
satz nach herrschender und berechtigter Meinung fiir sozialrechtliche
Geschifte, wie es etwa die Kapitalerhhung ist, nicht3).

Wenn der KapitalerhshungsbeschluB nihere Angaben iiber seine
Durchfithrung, und zwar die Benennung eines Aktiondrs als
zukiinftigen Inhabers der Verwaltungsaktien enthilt, so kann
sich dieser Aktiondr an der Abstimmung iiber die Kapitalerhchung
nicht beteiligen. Der Generalversammlungsbeschluf hat hier ndmlich
auBer der Kapitalerhthung als sozialrechtlichem Geschift dadurch,
daB er die Person namhaft macht, der die Aktien zur Zeichnung
angeboten werden sollen, und dafB er die Einzelheiten des Bindungs-
vertrages mit ihr festlegt, ein nicht mehr sozialrechtliches Geschift
zum Inhalt 4).

III. Beziehungen zum Ubernahmevertrag. I. Durch den Uber-
nahmevertrag verpflichtet sich die AG einer anderen Person gegentiber,
die neu auszugebenden Aktien ihr zur Zeichnung anzubieten, wogegen
diese Person die Aktien zu zeichnen verspricht. Auf Grund dieses Ver-
trages erfolgt dann spiter die Abgabe der Zeichnungserkldrung seitens
des Vertragsgegners der AG. Der Ubernahmevertrag ist ein gegen-
seitiger obligatorischer Vertrag, die Zeichnung ein sozialrechtlicher Vor-

1) StAUB: § 241, Anm. 1; FISCHER: S.232: ,,Schuldhaft ist die Handlungs-
weise der Vorstandsmitglieder, wenn damit gegen das Gesetz oder gegen den Willen
der Gesellschaft verstoBen wird.*

%) Vgl. FIscHER: S.233; a. A. STAUB: §24I, Anm. I.

%) FiscHERr: S.188; STAUB: § 252, Anm. 25; LEHMANN-RING: § 252, Anm. 8,

4) Frank-Famie: S. 71ff.; FiscHEr: S. 326. '

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie, 8
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gang, durch den der Zeichner Mitglied der AG zu werden erklirt. Der
Ubernahmevertrag ist ein Kausalgeschift, die Zeichnung abstrakter
Natur. Der noch nicht erfiillte Ubernahmevertrag ist beim Vorliegen
von Willensméngeln nichtig oder anfechtbar; die Zeichnung ist dies
aus Interessen der Allgemeinheit als eine ihr gegeniiber abgegebene
Willenserkldrung nicht1).

Der Ubernahmevertrag ist kein Kaufvertrag, wie FRANK-FAHLE
meint%). Denn er ist nicht auf die Ubertragung eines Gegenstandes
gerichtet, sondern seinen Inhalt bildet die Verpflichtung zum Erst-
erwerb des Mitgliedschaftsrechts einerseits und zur Erméglichung
dieses Erwerbs durch die AG andererseits.

2. Nach §283, Abs.2 HGB3) ist eine Zusicherung von Rechten
iiber den Bezug neu auszugebender Aktien, wie sie der Ubernahme-
vertrag enthilt, vor dem BeschluBl iiber die Kapitalerhéhung der AG
gegeniiber unwirksam 4).

Wenn auch Bindungsvertrige iiber Verwaltungsaktien die Zusiche-
rung von Bezugsrechten auf die neuen Aktien seitens der AG nicht aus-
driicklich enthalten, so setzen sie doch ihrem Inhalt nach voraus, daf3
die Aktien von dem Vertragspartner der AG erworben sind. Dieser
Umstand hat dazu gefithrt, sie als aktienrechtliche Vertrige anzusehen
(s. oben S. 98 Nr6). Falls daher die Verwaltungsaktien von der gebun-
denen Person nicht bereits vor dem AbschluBl des Bindungsvertrages ge-
zeichnet sind, so enthilt die obligatorische Bindungsabrede zwischen AG
und kiinftig gebundener Person gleichzeitig stillschweigend auBer der
Verpflichtung der kiinftig gebundenen Person, die Verwaltungsaktien zu
zeichnen, seitens der AG das Versprechen, ihr die Verwaltungsaktien
zur Zeichnung anzubieten, also die Zusicherung von Bezugsrechten auf
neu auszugebende Aktien. Wird der Bindungsvertrag daher vor
dem KapitalerhohungsbeschluB, auf Grund dessen die Ver-
waltungsaktien ausgegeben werden sollen, abgeschlossen, so muB3 dieser
Teil der Bindungsabmachung gemiB §283, Abs.2 HGB nichtig
sein; da aber ohne diese Zusicherung der neuen Aktien der ganze
Bindungsvertrag nicht abgeschlossen wire, so ist nach § 139 BGB der
ganze Bindungsvertrag in diesem Falle nichtig.

1) Staus: §189, Anm.25; JW 1915, S.514, Nr.12; RGZ Bd. 54, S. 129,
Bd. 75, S. 115, Bd. 83, S.2561ff., Bd. 88, S.1871f.; Bd. 88, S.272ff.

?) FRANK-FAHLE: S. 74.

%) Ahnlich Osterreichisches Aktienregulativ § 31, Abs.2 (Bass-Saxr: Bd. 2,
S. 1240).

B 4)4 I)QGZ Bd. 68, S.242; StAUB: Anm. 2 zu §283; ein Beispiel eines solchen
Ubernahmevertrages gibt der Tatbestand des Urteils des Obergerichts Danzig in
JW 1925, S. 1297: ,,Sie (die Vorzugsaktien, eingefiigt vom Verf.) sind, wie bereits
vor der Generalversammlung zwischen der Verwaltung der Beklagten und dem

Aktionarskonsortium vereinbart war, demn#ichst zum Nennwerte an jenes aus
5 Aktioniren bestehende Konsortium begeben worden.‘
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Er wird jedoch giiltig, wenn er nach dem KapitalerhohungsbeschluB
ausdriicklich oder stillschweigend, insbesondere durch schliissige Hand-
lungen, etwa durch die Uberlassung der Verwaltungsaktien an die ge-
bundene Person, bestitigt wird; denn die Bestitigung gilt als erneute
Vornahme (§ 141 BGB).

Macht der KapitalerhchungsbeschluB3 nicht den zukiinftigen Inhaber
der Verwaltungsaktien namhaft, hat aber die AG mit ihm vor der Be-
schluBfassung der Generalversammlung {iiber die Kapitalerhohung
einen Ubernahme- und Bindungsvertrag abgeschlossen, so hindert
§ 252, Abs. 3, Satz2 HGB den Aktionir nicht, an der Abstimmung
ilber die Kapitalerhohung teilzunehmen; denn der genannte Vertrag
ist gegeniiber der AG ungiiltig und notigt die AG nicht zu einer Be-
eintrichtigung ihrer freien Entschliefung?).

3. a) Wird der Ubernahmevertrag nach dem BeschluB der General-
versammlung iiber die Kapitalserhéhung abgeschlossen, so steht seiner
Giiltigkeit nichts im Wege. Bestritten ist es, ob der Ubernahmevertrag
der Schriftform bedarf. Nach Ansicht des Reichsgerichts?), die auch
von Horrwirz3) und FiscHERY) geteilt wird, muB der Ubernahme-
vertrag in Schriftform abgeschlossen werden, da er als Vorvertrag zu
dem der Schriftform bediirftigen Rechtsgeschift der Aktienzeichnung
aufzufassen sei, und der Vorvertrag zu einem formbediirftigen Geschaft
der Form des Rechtsgeschifts selbst bediirfe. Diese Ansicht wird mit
Recht von Staus?) abgelehnt, denn der allgemeine Satz iiber die Form-
bediirftigkeit des Vorvertrages, auf den sich die andere Meinung beruft,
gilt in diesem Umfang nicht; vielmehr kommt es auf die Griinde an, aus
denen das Recht das Formerfordernis aufstellt®), Bezweckt es damit
den Schutz eines oder beider VertragsschlieBenden, so bedarf die
Verpflichtung des Geschiitzten der Form?); anderenfalls, insbesondere
wenn aus Interessen der Allgemeinheit die Schriftform verlangt wird,
ist dies nicht nétig. DafB bei der Beitrittserklirung zu einer AG die
Schriftform nicht den Erklirenden schiitzen soll, ergibt sich daraus,
daB man durch Aktieniibertragung auch chne Innehaltung der Schrift-
form Mitglied der AG werden kann. Ein weiterer Grund dafiir, daB der
Ubernahmevertrag der Schriftform nicht bedarf, liegt darin, da8 der

1) RGZ Bd. 68, S. 242; STaUB; §283, Anm. 2a. E.; RG bei HoLpuEeIM: Bd. 15,
S. 245.

2} RGZ Bd. 43, S. 136; vgl. auch Bd. 66, S. 120. 4) HorrwITZ: S. 428.

4) FIscHER: S. 119. 5 StauB: § 281, Anm. 10, § 182, Anm. 34.

%) Enneccerus: Allg. Teil I, § 153, Anm. 109,

") Vgl. Schweizerisches Obligationenrecht, Art.22, Abs.2; vgl. auch RGZ
Bd. 81, S. 134; danach bedarf ein Vorvertrag zum Kaufvertrag iiber ein Grund-
stiick nicht der Form, wenn er allein den Kiaufer verpflichtet, wohl aber, wenn er
auch den Verkaufer verpflichtet.

8*
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Ubernahmevertrag gegeniiber der abstrakten Zeichnung ein selb-
stindiger Rechtsvorgang ist?).

b) Sehr hiufig tritt die Bindungsabrede zusammen mit dem
Ubernahmevertrag auf?); damit wird eine Zeitspanne, binnen der
die Verwaltungsaktien der gebundenen Person ohne Verpflichtung
gegentiber der AG zustehen, vermieden. Der Bindungsvertrag be-
darf in diesem Falle ebensowenig der Schriftform, wie der Uber-
nahmevertrag.

Der Bindungsvertrag ist hier ebenso wie der Ubernahmevertrag
so lange ausnahmsweise der Geltendmachung von Willensmingeln zu-
ginglich und auBerdem seitens des kiinftigen Inhabers der Verwaltungs-
aktien kiindbar, wie die Zeichnung der Aktien durch die gebundene
Person noch nicht erfolgt ist; die Grundsitze, die oben (S. ggff.) fiir
den Ausschluf der Geltendmachung von Willensmingeln entwickelt
wurden, gelten fiir den Regelfall, da die gebundene Person bereits die
Zeichnungserkliarung abgegeben hat.

IV. Beziehungen zur Zeichnung. I. Die Natur der Aktienzeichnung
wurde bereits oben (S. 91, 99, 113) behandelt.

2. a) Die Zeichnungserkldrung und der Bindungsvertrag weisen eine
verschiedene rechtliche Natur auf, dieser ist ein obligatorischer Vertrag,
jene ein einseitiger Statusakt. Trotzdem findet sich mitunter eine Ver-
kniipfung von Bindungsvertrag und Zeichnungserklirung.

So spricht KoEPPEL an verschiedenen Stellen davon, dafl die Inhaber
der Verwaltungsaktien die Bindungsverpilichtung im Zeichnungs-
schein eingehen3).

Auch in dem Falle, der der Entscheidung des Goldbilanzschieds-
gerichts vom 24. XI. 1924 zugrunde lag?), hat sich der Inhaber der
Vorratsaktien im Zeichnungsschein der AG gegeniiber zur Verwertung
der Vorratsaktien in bestimmter Weise verpflichtet.

b) Es fragt sich zuerst, ob die Verkniipfung des Bindungsvertrages
mit der Zeichnungserklirung zuldssig ist. Nach § 281, Abs. 2, § 180,
Abs. 4 HGB machen Beschrinkungen in der Verpflichtung des Zeich-
ners den Zeichnungsschein nichtig?), wenn es sich um eine andere Be-
schrankung als die Angabe des Zeitpunktes handelt, von welchem an

1) STAUDINGER: 7. bis 8. Auflage, Anm. 8, vor §145; Pranck: 4. Auflage,
§ 125, Anm. 5b, er fithrt als Beispiel solcher selbstindigen Vertrige den Wechsel
oder das Schuldanerkenntnis und die entsprechenden Kausalgeschifte an.

2) KoepPEL: im BA 24. Jg., S. 51; KoEPPEL: im ,,Ruhrbezirk* 5. Jg., S. 654;
SAALFELD: im Berliner Borsen-Courier Nr, 92, vom 24. I1. 1925,

3) KoeppEL: im BA 23. Jg., S.176; 24. Jg., S.5T.

4) GBSchE Bd. 1, S.134/140, Nr.18.

5) Diese Nichtigkeit kann unter denselben Voraussetzungen wie die Nichtigkeit
des Zeichnungsscheins mangels des erforderlichen Inhalts geheilt werden (§§ 281,
Abs. 2, 189, Abs. 4, Satz 2 HGB).
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die Zeichnungserklirung bei nicht erfolgter Eintragung der Durchfiih-
rung der Kapitalerhohung fiir den Zeichner unverbindlich wird.

Die Bindungsabrede ist keineswegs als eine Beschrinkung in der
Verpflichtung des Zeichners anzusehen. Man konnte dies damit be-
griinden, daB man unter den Beschriankungen, von denen die fraglichen
Bestimmungen reden, lediglich Einschrinkungen der Erklirung des
Zeichners, der AG beizutreten und insbesondere die aus der Mitglied-
schaft flieBenden Verpflichtungen zu erfiillenl), versteht, und daB man
die Bindungsabreden, die sich auf die Verwendung der Verwaltungs-
aktien beziehen, nicht als Beschrinkungen im Sinne der genannten
Gesetzesbestimmungen ansieht. Diese Begriindung erscheint jedoch
angesichts der Natur der Bindungsabmachung als eines aktienrecht-
lichen Vertrages bedenklich, die eine derart scharfe Trennung der mit-
gliedschaftlichen und individualrechtlichen Beziehungen zwischen Aktio-
nir und AG nicht zuldB3t. DaB die Bindungsabrede keine Einschrinkung
inder Verpflichtung des Zeichners ist, ergibt sich vielmehr aus Folgendem:.
Der Bindungsvertrag ist auf die Begriindung von Verpflichtungen
fiir den Zeichner gerichtet, so daB es sich bei ihm nicht um eine Be-
schrinkung in der Verpflichtung des Zeichners, sondern im Gegenteil
um eine Erweiterung der Verpflichtung des Zeichnershandelt.
Dies gilt selbst dann, wenn die AG im Bindungsvertrage etwa die
Leistung einer Provision fiir die Verwertung von Vorratsaktien zugesagt
hat und dies mit dem iibrigen Teil des Bindungsvertrages in den Zeich-
nungsschein aufgenommen wurde. Denn hier erscheint im Gesamt-
ergebnis der Umfang der erweiterten Verpflichtung der Inhaber der
Verwaltungsaktien nur geringer, so dal man auch hier nicht von einer
Beschrinkung der Beitrittserkldarung des Zeichners reden kann.

Die Verbindung von Zeichnungserklirung und Bindungsvertrag auf
dem Zeichnungsschein ist also zulissig?).

¢) Durch die Verkniipfung der Bindungsabrede und der Ze1chnungs-
erklirung verliert keines von beiden seine rechtliche Eigenart. Insbeson-
dere muB3 die Bindungserklirung der gebundenen Person seitens der
AG angenommen werden; dies erfolgt allerdings regelmiBig still-
schweigend. '

V. Beziehungen zum Konsortialvertrag. 1. Durch den Konsortial-
vertrag verpflichten sich mehrere Personen untereinander, gemein-
sam die Verwaltung (dies gilt in erster Linie fiir Herrschaftsaktien) )
oder die dem Beteiligten gewinnbringende VerduBerung (dies gilt fiir
Vorratsaktien) 4) der Verwaltungsaktien vorzunehmen. Der Konsortial-

1) FiscHER: S. 98, IIL. 2) Vgl. StauB: § 189, Anm. 18. .

3) FraNk-FAHLE: S. 84ff.

4) Vgl. DURINGER-HACHENBURG: Allg. Einleitung, Anh. A II, S. 283; STAUB:
Anh. zu § 342, Anm. 1.
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vertrag ist ein Gesellschaftsvertrag, er enthilt die Bestimmungen iiber
die Anteile der Gesellschafter, iiber die Verteilung von Gewinn -und
Verlust, iiber die Eigentumsverhiltnisse an den Verwaltungsaktien, iiber
die Ausiibung des Stimmrechts dieser Aktien, iiber Geschiftsfithrung und
Vertretung der Gesellschaft usw.; der die vorteilhafte Begebung der
neuen Aktien bezweckende Konsortialvertrag verpflichtet sehr hiufig
die Konsortialen, im Falle der Auflosung des Konsortiums die nicht
begebenen Aktien fiir eigene Rechnung zu iibernehmen.

Es lassen sich nach ihrem rechtlichen Aufbau zwei Arten der Kon-
sortien feststellen.

A. Ubernahmekonsortien. Die auf Grund des Konsortialvertrages
entstandene Gesellschaft tritt hier der AG gegeniiber und zeichnet die
Aktien. Der oder die Vertreter des Konsortiums, gewthnlich der oder
die Konsortialleiter!) erkldren beim origindren Erwerb der Verwaltungs-
aktien, im Namen der Gesellschaft zu handeln ?); oder dies ergibt sich
aus den Umstinden (§164 BGB). Der Vertreter des Konsortiums
braucht die einzelnen Gesellschafter des Konsortiums nicht namhaft
zu machen. Es geniigt und ist iiblich, daB er zu erkennen gibt, er handele
,fiir ein Konsortium‘3).

a) Hat ein solches Konsortium die gewinnbringende VerduBerung
von Vorratsaktien an die Allgemeinheit zum gemeinsamen Zweck, so
spricht man von einem Ubernahme- und Begebungskonsortium?4).
Hier sind notwendig drei vertragliche Beziehungen gegeben:

aa) Der Konsortialvertrag. Er regelt die Beziehungen unter den
Konsortialen.

bb) Der Ubernahmevertrag bzw. die Zeichnungserklarung. Diese
Rechtsvorginge zwischen der AG und dem Konsortium zielen auf den
Erwerb der neuen Mitgliedschaften seitens des Konsortiums hin.

cc) Die Aktienverwertungsvertrage. Durch diese verduBert das Kon-
sortium die Aktien an dritte Personen weiter.

b) Wird das Konsortium zum Zwecke der Verwaltung von Herr-

1) WORRINGS: S. 20/21; STAUB: Anh. zu § 342, Anm. 3; DURINGER-HACHEN-
BURG: Allg. Einl. Anh. A II, Anm. 344, S. 289; bei groBen Konsortien findet sich
neben dem Konsortialleiter noch ein KonsortialausschuB, WORRINGS: S. 20/21;
DURINGER-HACHENBURG: a.a.O., Anm. 347, S. 201.

%) In diesem Falle bezeichnet man das Ubernahme- und Begebungs- bzw. Ver-
waltungskonsortium als ,,AuBengesellschaft (DURINGER-HACHENBURG: a.a. O,
S.293, Anm. 351); selten ist es heute, daB das Ubernahme- und Begebungs- bzw.
Verwaltungskonsortium eine ,,Innengesellschaft* ist; dann handelt der Konsortial-
leiter zwar fiir Réchnung des Konsortiums, aber im eigenen Namen (sog. indirekte
Stellvertretung). Es liegt dann ein reines Begebungs- bzw. Verwaltungskonsortium
(Fall B, S.119) vor.

3) WORRINGS: S, 32; a. A, DURINGER-HACHENBURG: a. a. O., Anm. 341, S. 287.

4) WorrINGs: S. 2; ungenau HEIM: S. 18.
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schaftsaktien begriindet (Ubernahme- und Verwaltungskonsortium),
so sind folgende Vertrige zu unterscheiden:

aa) Der Konsortialvertrag. Dieser regelt hier unter anderm die Art
und Weise der Ausiibung der Stimmrechte der Herrschaftsaktien, be-
sonders ihre Vertretung in der Generalversammlung.

bb) Der Ubernahmevertrag bzw. die Zeichnungserklirung. Diese
Rechtsvorginge fithren zum Erwerb der Herrschaftsaktien seitens des
Konsortiums.

c¢) Der Konsortialvertrag, der das rechtliche Band zwischen
den Gesellschaftern ist, stellt keine vertraglichen Beziehungen
zwischen AG und Konsortialmitgliedern her; er muB scharf von den
Rechtsvorgingen getrennt werden, durch die das Konsortium die Aktien
origindr erworben hat. Mit Recht meinen DURINGER-HACHENBURGY):

,,Wie der Konsortialvertrag fiir das Verhaltnisder Konsortia!_en unter-
einander, so ist fiir das Verhiltnis zu dem Emittenten bei dem Ubernahme-
konsortium der Ubernahmevertrag maBgebend.*

Dem Konsortialvertrag steht die AG als solche voéllig fern, sie
hat keine rechliche Méglichkeit, auf die EntschlieBungen des Konsor-
tiums EinfluB zu nehmen.

B. Das Begebungskonsortium; das Verwaltungskonsortium. Hier
haben ein oder mehrere Konsortialen im eigenen Namen die Aktien ge-
zeichnet und sie entweder in die Gesellschaft eingebracht oder sie dem
Konsortium zur Verfiigung gestellt, ohne daB das Eigentum an den Aktien
auf das Konsortium iibergeht?). Wesentlich ist hier, daB der ori-
gindre Aktienerwerb nicht seitens des Konsortiums vorgenommen wird,
sondern daf ein Konsortiale, gewohnlich der Konsortialleiter, die Aktien
im eigenen Namen erwirbt3). In diesem Falle ist nur dieser Konsortiale
der AG gegeniiber berechtigt und verpflichtet?); insbesondere lastet
auf ihm, und nicht auf dem Konsortium, die Pflicht zur Zahlung der
Einlagen auf die Aktien.

a) Wird das Konsortium zum Zwecke der Verwertung von Vorrats-
aktien eingegangen (Begebungskonsortium), so sind zwei vertragliche
Beziehungen zu unterscheiden:

aa) Der Konsortialvertrag zwischen den einzelnen Gesellschaftern,

1) DURINGER-HACHENBURG: S. 287, Anm. 341; die scharfe Scheidung von
Konsortialvertrag und Ubernahmevertrag bzw. Zeichnung ziehen ferner von
Z1EGLER in HoOLDHEIM: 16. Jg. (1907), S.29 und RGZ Bd. 26, S. 50.

%) Dieses ist hinsichtlich der Eigentumsverhaltnisse an den Aktien heute regel-
miBig der Fall, DURINGER-HACHENBURG: S. 295, Anm. 353.

3) Begebungskonsortien finden sich heute seltener als die Ubernahme- und
Begebungskonsortien; voN ZIEGLER: in HOLDHEIM 16. Jg., 1907, S. 29; WORRINGS:
S. 34 u. 54; DURINGER-HHACHENBURG: S. 284, Anm. 339; Sypow: Zeitschr. fiir das
gesamte Handelsrecht Bd. 19, S. 427ff. behandelt ausschlieSlich die Begebungs-
konsortien.

4) WORRINGS: S. 32; GBSchE S. 134; HemM: S. z0.
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in dem der Konsortiale, der der Inhaber der Vorratsaktien ist, diese
in das Konsortium einbringt oder sich verpflichtet, aus den in seinem
Alleineigentum verbleibenden Aktien VerduBerungsvertrige des Kon-
sortiums zu erfiillen 1).

In diesem Falle schlieBt haufig der Konsortialleiter, der die Aktien
gezeichnet hat, nicht nur einen Konsortialvertrag, sondern zahlreiche
Konsortialvertrige mit verschiedenen Personen ab, die untereinander
nicht im Zusammenhang stehen ).

bb) Die Aktienverwertungsvertrige. Durch sie verduBert das Kon-
sortium die Aktien an Dritte weiter; die Verwertung erfolgt fiir Rech-
nung des Konsortiums, und zwar entweder im Namen des Konsortiums
oder im eigenen Namen des verduBernden Konsortialen.

b) Falls sich das Konsortium die gemeinsame Verwaltung von
Herrschaftsaktien zum Ziele macht (Verwaltungskonsortien), so ist
lediglich vorhanden

der Konsortialvertrag, durch den ein Genosse die Aktien in die
Gesellschaft eingebracht oder dem Konsortium einen EinfluB auf die
Verwaltung der in seinem Alleineigentum stehenden Aktien eingeriumt
hat; er enthilt hier auch nihere Bestimmungen iiber den Gebrauch der
Herrschaftsaktien, insbesondere iiber die Vertretung der Herrschafts-
aktien in der Generalversammlung 3).

2. Hinsichtlich der Beziehungen des Bindungsvertrages zu den
Konsortialabmachungen ergibt sich nunmehr Folgendes:

a) Bei den Ubernahmekonsortien werden die obligatorischen Bin-
dungsabreden regelmaBig zwischen der AG einerseits und dem Kon-
sortium als gebundener Person andererseits abgeschlossen, und zwar
entweder selbstindig oder zusammen mit dem Ubernahmevertrag oder
mit der Zeichnungserklirung. Die AG hat hier einen obligatorischen
Anspruch gegen das Konsortium als gebundene Person darauf, daB die
Verwaltungsaktien in bestimmter Weise verwendet werden; sie kann
diesen Anspruch u. U. im Wege der Klage durchsetzen. Besonderheiten
gegeniiber der bisher erfolgten Darstellung des Bindungsvertrages er-
geben sich nicht; der einzige Unterschied besteht darin, daB die ge-
bundene Person kein einzelnes Rechtssubjekt, sondern eine Mehrheit von
solchen in gesellschaftlicher Verbindung ist.

b) Bei den reinen Begebungskonsortien oder Verwaltungskonsortien
ist hinsichtlich des Bindungsvertrages zweierlei moglich : entweder schlieBt
die AG nur mit dem Konsortialen einen Bindungsvertrag, der die Ver-
waltungsaktien originir erworben hat, oder die AG geht auch mit dem
Konsortium einen selbstindigen Bindungsvertrag ein; dieser Fall, der

1) StauB: Anh. zu § 342, Anm. 2; HEIM: S. 19; WORRINGS: S. 4.
%) vON ZIEGLER: a.a.O. S.28; STAUB: Anh.zu § 342, Anm. 1,
%) FrRaNk-FAHLE: S. 83.
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sich iibrigens seltener zu finden scheint, bietet gegeniiber den bis-
herigen Darlegungen iiber den Bindungsvertrag keine Besonderheit,
die gebundene Person ist hier eine untereinander in gesellschaftlichen
Beziehungen stehende Personenmehrheit; in jenem Falle hat jedoch
die AG gegen das Konsortium keinen rechtlichen Anspruch, daB die
Aktien in bestimmter Weise verwendet werden; sie hat den Bindungs-
vertrag nur mit dem als Zeichner aufgetretenen Konsortialleiter abge-
schlossen, lediglich dieser wird ihr gegeniiber aus dem Bindungsvertrag
verpflichtet!); an sich wird die Bindungsabrede zwischen der AG und
dem als originirem Erwerber der Verwaltungsaktien aufgetretenen
Konsortialleiter hier bereits dann verletzt, wenn die Aktien ohne Ein-
willigung der AG in das Gesellschaftsvermdgen des Konsortiums ge-
bracht werden; doch werden daraus so lange keine rechtlichen Folgen
seitens der AG gezogen werden, wie das Konsortium die Verwaltungs-
aktien gemiB der Bindungsabrede zwischen AGund Konsortialleitern ver-
wendet. Werden diese Verwaltungsaktien aber der Bindungsabmachung
zuwider verwaltet oder verwertet, so haftet der AG lediglich ihr Vertrags-
partner aus dem Bindungsvertrage, d. h. der Konsortialleiter. Praktisch
tritt das Konsortium bei dem Gebrauch der Verwaltungsaktien allerdings
nur selten in Gegensatz zu den zwischen AG und Konsortialleiter fest-
gelegten Abreden iiber die Verwendung der Verwaltungsaktien, weil regel-
miBig die Konsortien durch persénliche oder andere tatsichliche Bezie-
hungen stark zugunsten der AG gebunden sind (s. unten S. 123 § 151 ff.);
trotzdem wird aber der vorsichtige Konsortialleiter, der mit der AG einen
Bindungsvertrag abgeschlossen hat, eine seiner Bindungsabrede entspre-
chende Abmachung in den Konsortialvertrag aufnehmen, so daB die
Konsortialen, wenn auch nicht der AG, so doch ihm gegeniiber zur Er-
filllung der Bindungsabrede verpflichtet sind.

3. Bei den reinen Begebungskonsortien steht manchmal die AG
selbst im Konsortialverbande, ist also Mitglied des Konsortiums. In
diesemn Falle hat ein anderer Konsortiale die Vorratsaktien gezeichnet;
darauf schlieBt er mit der AG und anderen Personen einen Konsortial-
vertrag iiber die Verwertung der Aktien, bringt die Aktien in die Gesell-
schaft ein oder hilt sie hinsichtlich ihrer Begebung zur Verfiigung des
Konsortiums.

Im Konsortialvertrag befinden sich dann die niheren Bestimmungen
iiber die Verwertung der Aktien, iiber die Teilung des Gewinnes usw.;
es handelt sich hierbei um eine ndhere Spezialisierung der allgemeinen
Pflicht der Gesellschafter, den Gesellschaftszweck zu fordern?). Wird
diese von einem Konsortialen verletzt, so steht der AG wie jedem anderen

1) Uber den Fall, daB die AG mit dem Konsortialleiter gar keinen Bindungs-
vertrag abgeschlossen hat und sich lediglich im Konsortialvertrag Bindungsabreden
finden, vgl. unten S. 123, § 15, I. %) STAUDINGER: § 705, VI, 2a.
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Gesellschafter eine Klage auf Einhaltung der im Gesellschaftsvertrag
festgesetzten Bindungsverpflichtungen zul). Ausnahmsweise gewihrt
hier bereits der Konsortialvertrag der AG einen klagbaren Anspruch
des genannten Inhalts. Der Einflu, den der Konsortialvertrag der AG
einrdumt, kann verschieden stark sein. So kann etwa vereinbart werden,
dafB die Verwertung der Aktien nur mit Zustimmung der AG erfolgen
diirfe. Auch hinsichtlich der Gewinnverteilung kann der Konsortial-
vertrag beliebige Anordnungen treffen. Bestimmt der Konsortial-
vertrag iiber die Mitwirkungsmacht der AG nichts, so kommt § 709,
Abs. 1 BGB zur Anwendung; nach dieser Bestimmung ist zu jedem
Geschift die Zustimmung aller Gesellschafter erforderlich. Ist der
Anteil der AG am Konsortialgewinn nicht im Konsortialvertrag fest-
gelegt, so hat die AG nach § 722, Abs. 1 BGB den gleichen Anteil am
Gewinn wie jeder andere Gesellschafter.

In dem von GorpscuMIT?) gegebenen Beispiel eines solchen Kon-
sortialvertrages3) nimmt die AG zwar am Gewinn der Verwertung teil,
einen Einflufl auf die Verwaltungsaktien hat sie aber nicht, da sie bei der
BeschluBfassung keine Stimme hat; sieist vielmehr von der Fithrung der
Geschifte des Konsortiums gemif §~#10, Abs. 1 BGB ausgeschlossen.

DaB bei einem Ubernahme- und Begebungskonsortium die AG
Konsortialmitglied ist, hat sich nicht feststellen lassen. Eine solche
Stellung der AG wire auch sehr bedenklich; wiirde doch die AG hier,
wenn auch in gesellschaftlicher Verbundenheit mit anderen Personen,
selbst ihre eigenen Aktien zeichnen; das ist jedoch ebenso unzulissig,
wie wenn sie allein die Aktien zeichnen wollte; denn sonst schuldete die
AG sich selbst die Kapitaleinlagen auf die vom Konsortium gezeich-
neten Aktien, da die AG als Konsortialmitglied personlich als Gesamt-
schuldnerin fiir die Gesellschaftsschulden haftet4).

Dritter Abschnitt.
Die Bindung auf Grund tatsdchlicher

Verhiltnisse.

Zwischen der AG und den Inhabern der Verwaltungsaktien be-
stehen mitunter keine rechtlichen Abmachungen iiber die Verwendung
der Verwaltungsaktien im Interesse und unter Mitwirkung der AG;

1) STAUDINGER: §714, IVa; SOERGEL: § 714, 3a.E. 2) GoLpscHMIT: S.75/76.

%) Es handelt sich hier um einen anlaBlich der Griindung einer AG abge-
schlossenen Konsortialvertrag; fiir den anlaBlich der Kapitalerhohung iiber die
Vorratsaktien eingegangenen Konsortialvertrag gilt das Entsprechende.

4) ENNECCERUS: Schuldverhiltnisse § 396 11b.
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der Grund hierfiir liegt darin, daB der AG die Inhaber der Verwaltungs-
aktien derart vertrauenswiirdig erscheinen, und daB sie mit der AG
durch so enge gemeinschaftliche Interessen verkniipft sind, daB sich eine
rechtliche Bindungsabrede eriibrigtl). Falls die Inhaber der Verwal-
tungsaktien sich weigern, den Weisungen der AG hinsichtlich des Stimm-
gebrauchs der Herrschaftsaktien und der Verwertung der Vorratsaktien
nachzukommen, so kann die AG hier rechtlich nichts dagegen unter-
nehmen.

Vom Standpunkt der rechtlichen Durchsetzbarkeit des Einflusses
der AG ist die Bindung auf Grund tatsichlicher Verhiltnisse die schwich-
ste?); in der Praxis ist sie jedoch hiufig gerade die festeste; denn sie
beruht auf persénlichen Vertrauensmomenten von gewchnlich sehr
starker Art.

Nicht selten findet sich diese Art der Bindung auch neben recht-
lichen Bindungsabmachungen 3).

§ 15. Der Konsortialvertrag, die personlichen Beziehungen.

I. Der Konsortialvertrag?). Da hier die Fille der obligatorischen
Bindung ausscheiden?®), so bleibt lediglich die Rechtslage zu unter-
suchen, wenn sich nur im Konsortialvertrag als dem rechtlichen Band
zwischen den Konsortialen eine Bestimmung findet, daB die Verwaltungs-
aktien in bestimmter Weise verwendet werden sollen.

In diesem Falle steht der AG kein Anspruch auf die festgelegte Ver-
wendung der Verwaltungsaktien und auf Mitwirkung hierbei zu. Trotz-
dem hat sie eine sehr groBe GewiBheit, daB die Verwendung durch das
Konsortium tatsichlich in ihrem Interesse und entsprechend ihren
Wiinschen erfolgt; denn gewthnlich gehéren Mitglieder der Verwaltung
der AG dem Konsortium als Gesellschafter an; diese nehmen selbst-
verstindlich die Interessen der AG wahr und suchen die von der AG
beabsichtigten MaBnahmen durchzusetzen. Dies wird ihnen je nach-
dem, was der Konsortialvertrag iiber die Art der Geschiftsfithrung
enthilt, leichter oder schwerer gelingen. Sieht der Konsortialvertrag
vor, daB in der Gesellschafterversammlung die Mehrheit ausschlag-

1) Bereits nach §30 der II. DVGBV geniigte die tatsichliche Bindung als
gesetzliches Kennzeichen der Verwaltungsaktie. So sagt BrEIT (S.1I, 120,
Anm. 136b): ,,Verlangt wird nur die tatsichliche, durch Sitte und Anstands-
empfinden gesicherte Verpflichtung.‘

?) Die Bindung auf Grund tatsachlicher Beziehungen ist jedoch nicht mit einer
stillschweigenden obligatorischen Bindungsabrede zu verwechseln.

%) Z. B. wenn dem Aufsichtsratsvorsitzenden die Mehrstimmrechtsaktien mit
der Verpflichtung tibergeben werden, das Stimmrecht nach Weisung des Vorstands
und Aufsichtsrats der AG zu gebrauchen.

4) Vgl. oben §111,5 (S.83) und §14V (S. 1171ff).

5% Vgl. oben § 14V, 2a (S. 120), §14V, 2b (S. 120/121), §14V, 3 (S. 121f).



124 Die Bindung auf Grund tatsichlicher Verhiltnisse.

gebend sein soll, so ist regelmiBig der EinfluBl der AG gesichert, wenn
ihre dem Konsortium angehérenden Verwaltungsmitglieder diese Mehr-
heit innehaben. Falls der Konsortialvertrag nichts iiber die Teilnahme
der Gesellschafter an der Geschiftsfilhrung bestimmt, so ist nach
§ 709, Abs. 1 BGB die Zustimmung aller Gesellschafter zur Vornahme
der einzelnen Geschifte erforderlich, so dafl wenigstens die der AG
nachteiligen Beschliisse von den Vertretern der AG in dem Konsortium
verhindert werden kénnen. Erfolgt die Verwendung der Verwaltungs-
aktien nicht in der im Konsortialvertrag festgelegten Weise, so kann
jeder Konsortiale und also auch jedes Verwaltungsmitglied der AG,
das dem Konsortium angehért, auf die Erfiillung der zur gegenseitigen
Verpflichtung gemachten Bindungsabrede klagen?).

Angesichts der starken tatsichlichen Bindung, die die Aufnahme der
Bindungsabrede in den Konsortialvertrag darstellt, kommt es bei
giinstigem Verlauf der Dinge in der Praxis wenig darauf an, ob sich die
Bindungsabrede als Verpflichtung des Konsortiums gegeniiber der AG
findet, oder ob sie nur als gegenseitige Verpflichtung der Konsortialen
untereinander im Konsortialvertrag enthalten ist.

Falls die Verwaltungsmitglieder der AG, die dem Konsortium an-
gehoren, ihre Eigenschaft als Angehorige der Verwaltung der AG ver-
lieren, so endigt damit an sich keineswegs ihre Gesellschafterstellung
in dem Konsortium. Dann besteht fiir die AG, die in dem Konsortium
keinen Vertreter ihrer wirtschaftlichen Interessen mehr hat, die groBe
Gefahr, daB3 die Verwendung der Verwaltungsaktien gegen den Nutzen
der AG und nicht in der im Konsortialvertrag bestimmten Weise er-
folgen kann. Es entspricht daher den Interessen der AG, daB aus-
scheidende Verwaltungsmitglieder ihre Konsortialenstellung verlieren
und statt ihrer neue Verwaltungsmitglieder in das Konsortium auf-
genommen werden?). Deshalb bestimmen die Konsortialvertrige
haufig, daBl die Verwaltungsmitglieder der AG ohne weiteres aus dem
Konsortium ausscheiden, sobald sie aufhéren, Mitglieder der Verwal-
tung der AG zu sein, und daB die Gesellschaft unter den iibrigen Kon-
sortialen fortgesetzt wird. Eine solche Bestimmung ist gemi8 § 737
BGB zuldssig?®). Auch im Falle des Todes?) oder Konkurses wird das
Konsortium regelmiBig gemiB § 736 BGB nicht aufgeldst, sondern unter
den {ibrigen Gesellschaftern fortgesetzt; die Anteile der ausgeschiedenen

1) DURINGER-HACHENBURG: Allg. Einl. Anh. A, Anm. 350, S. 202,

?) FRANK-FAHLE: S, 85.

3) FrRANK-FAHLE: S, 85; STAUDINGER: § 737, Anm.2d spricht davon, da@3
bestimmte AusschlieBungsgriinde festgesetzt werden konnen.

4) Die Moglichkeit, durch den AbschluB3 von Konsortlalvertragen den Uber-
gang dinglich gebundener Herrschaftsaktien auf den Erben zu verhindern, wurde
bereits behandelt (s. oben S. 70).
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Gesellschafter wachsen den iibrigen Konsortialen zu. Es ist auch zu-
lissig, neue Gesellschafter in das Konsortium aufzunehmen?). Fiir die
AG ist die Verpilichtung der Konsortialen vorteilhaft, an Stelle der aus
der Verwaltung der AG ausgeschiedenen und aus dem Konsortium aus-
geschlossenen Personen die gleiche Anzahl von Mitgliedern der Ver-
waltung der AG in das Konsortium aufzunehmen. ,

Die Dauer, fiir die ein Konsortialvertrag abgeschlossen wird, be-
tragt in der Regel 5 bis 20 Jahre?2); wihrend dieser Zeit ist er nur aus
wichtigem Grunde kiindbar; die Befugnis jedes Gesellschafters, aus
wichtigen Griinden zu kiindigen (§ %23 BGB), kann auch vertraglich
nicht ausgeschlossen werden. Hiufig findet es sich auch, daB der Kon-
sortialvertrag solange gelten soll, wie die Verwertung der Vorratsaktien
oder das Vorhandensein der Herrschaftsaktien andauert3).

Bei den Ubernahme- und Begebungskonsortien ist regelmiBig die
gesamtschuldnerische Haftung im Konsortialvertrag ausgeschlossen;
dasselbe wird auBerdem noch in jedem von dem Konsortium getitigten
Geschift, insbesondere auch bei der Ubernahme der Aktien, verein-
bart 4).

Sehr hiufig ist das Eigentum zur gesamten Hand an den Verwaltungs-
aktien, deren gemeinsame Verwaltung oder Verwertung das Konsor-
tium bezweckt, sowie das Miteigentum daran ausgeschlossen und dafiir
das Alleineigentum jedes Konsortialen an seinen Stiicken vereinbart5).
In diesem Falle wird eine vertragswidrige Verfiigung iiber die Ver-
waltungsaktien seitens der Konsortialen dadurch zu vermeiden ge-
sucht, daB die Aktienurkunden beim Konsortialleiter hinterlegt werden ¢).

In der Literatur wird die Unterscheidung, ob der AG ein obliga-
torischer Anspruch gegen das Konsortium auf Verwendung der Aktien
in bestimmter Weise zusteht, oder ob es sich nur um eine als tatsichliche
Bindung aufzufassende Abrede zwischen den Konsortialen handelt?),
hdufig nicht scharf genug betont. Insbesondere das Urteil des Ober-
gerichts Danzig vom 13. II. 19258) sowie der von guter Sachkenntnis
zeugende Aufsatz von Kurp WENKEL?) sowie die Reformvorschlige
von Staatssekretdr a. D. HirscH!?) und von SoNTaG!) lassen diesen

1) Analog § 738, Abs. 1 Satz 1 BGB; ENNECCERUS: Schuldverhiltnisse § 402 II,
1, S.523; STAUDINGER: § 736 II; SOERGEL: § 736, 2; FRANK-FAHLE: S. 86.

?) FRANK-FAHLE: S. 86. %) FrRaNk-FaHLE: S. 86.

%) DURINGER-HACHENBURG: a.a. O. Anm. 343, S. 289.

5% DURINGER-HACHENBURG: a.a.O., S. 296, Anm. 354; die Eigentumsfragen
sind fiir die Stempelpflicht erheblich (DURINGER-HACHENBURG: Anm. 355, S. 296).

%) Frank-FAaHLE: S. 86.

") Abgesehen von dem Fall, daB die AG Konsortialmitglied ist.

8 JW 1925, S.1297. 9 BT. Nr. 582 vom g. XII, 1925.

10) Magazin der Wirtschaft I. Jg., S. 776/777.

11) BT. Nr., 607 vom 24, XI1. 1925,
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Unterschied auBer acht. Die Kommentatoren zu § 30, II. DVGBYV,
etwa BREIT!) und FRIEDLANDER?Z) erwihnen bei Besprechung des
Gesetzesmerkmals, daBl die Bindung zugunsten der A G erfolgt sein
muB, diesen Unterschied. Auch Horrwirz spricht treffend von den
Bindungsabreden als Vertrigen der AG mit Ubernehmern junger
Aktien3),

I1. Die persénlichen Beziehungen. Wenn die AG den Inhabern der
Verwaltungsaktien diese ohne rechtliche Bindung iiberldft, so liegt der
Grund fiir das Vertrauen, das die AG damit den Inhabern der Ver-
waltungsaktien schenkt, in der persénlichen Stellung der Inhaber der
Verwaltungsaktien gegentiber der AG. Die Inhaber der Verwaltungs-
aktien sind Mitglieder der Verwaltung der AG oder sie gehoren zu den
herrschenden Unternehmensaktioniren, sind insbesondere stark an der
AG interessierte Banken, oder sie sind an der AG hauptbeteiligte Inhaber
der friitheren Einzelfirma, aus der die AG entstanden ist, oder es handelt
sich um Angestellte der AG, die wirtschaftlich von ihr abhingig sind
usw. Auch zwischen den Verwaltungsmitgliedern der einzelnen inner-
halb eines Konzerns verflochtenen Gesellschaften kénnen personliche
Beziehungen bestehen, auf Grund deren die Ubernahme der Verwal-
tungsaktien geschieht; so kann etwa der Aufsichtsratsvorsitzende der
Muttergesellschaft die Herrschaftsaktien der Tochtergesellschaft iiber-
nehmen.

Bei Vorratsaktien findet sich die Bindung lediglich auf Grund tat-
sdchlicher Verhiltnisse nicht hiufig; denn wenn keine rechtlich er-
zwingbaren Anspriiche der AG gegen den Inhaber der Vorratsaktien
bestiinden, kénnte dieser sich leicht unter Nichtachtung der Interessen
der AG einen durch nichts gerechtfertigten Vermogensvorteil ver-
schaffen.

Die auf den personlichen Beziehungen beruhende tatsichliche
Gebundenheit der Inhaber der Verwaltungsaktien zugunsten der AG
dauert so lange, wie diese persénlichen Beziehungen bestehen. Wenn
diese Beziehungen etwa infolge des Todes des Inhabers der Verwaltungs-
aktien oder eines Zerwiirfnisses mit ihm beendigt sind, so befindet sich
die AG nunmehr in einer miBlichen Lage. Es ist daher fiir die AG
zweckmiBig, selbst beim Vorliegen sehr starker Vertrauensmomente
und sehr enger personlicher Beziehungen stets mit dem Inhaber der
Verwaltungsaktien Bindungsvertrige zu schlieBen; falls die Verwal-
tung dem abgeneigt ist, so kann die Generalversammlung sie durch
BeschluB hierzu anweisen (s. oben S. 110).

1) BrEIT: Anm. 1362 zu § 8, S. II,120; dhnlich ROSENDORFF: Anm. 27, S. 239;
QUASSOWSKI-SUSAT: S. 330/331.

?) FRIEDLANDER: S. 45.

3) Horrwirz: Schutz- und Vorratsaktien, S. 22, 2.
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§ 16. Die unechte Herrschaftsaktie (Deponentenaktie).

Es sind hier zwei Beziehungen zu unterscheiden, einmal die zwischen
dem Aktionir und der Bank, auf Grund deren diese das Stimmrecht
an Stelle des Aktionirs ausiibt, und dann die zwischen der Bank und der
AG, auf Grund deren die Bank das Stimmrecht in der Generalver-
sammlung gerade im Interesse der Verwaltung und der hinter ihr
stehenden Unternehmensaktionére geltend macht. Jene Beziehung ist
rechtlicher Natur; sie ist eine Art der allgemeinen Ermichtigung,
Rechte im eigenen Namen geltend zu machen, ohne ihr Inhaber zu sein;
diese ist tatsichlicher, auf Gefilligkeitsmomenten, geschéftlichen oder
personlichen Verbindungen beruhender Art. Im Rahmen dieser Ab-
handlung ist an sich nur das Verhéltnis zwischen der Bank und der AG
zu untersuchen; dies kann jedoch nur geschehen, wenn zuvor auch
das zwischen dem Deponenten und der Bank kurz behandelt ist.

I. Die Erméichtigungl). 1. Inhalt. Gibt ein Bankkunde seine Aktien
einer Bank zur Verwahrung und Verwaltung, bzw. 148t er die Aktien der
Bank zur Verwahrung und Verwaltung, nachdem die Bank sie fiir ihn
gekauft und auf ihn {ibertragen hat (Deponentenaktien)?), so vereinbart
die Bank entweder in den Allgemeinen Geschiftsbedingungen oder von
Fall zu Fall vor jeder Generalversammlung3) mit dem Kunden, daB sie
vorbehaltlich oder mangels anderer Weisung von seiner Seite das
Stimmrecht seiner Aktien nach ihrem Ermessen auszuiiben berechtigt
sei4). Der wirtschaftliche Grund, weshalb die Aktiondre sehr hiufig
ihrer Bank die Ausiibung der Stimmrechte iiberlassen, liegt darin, daB
sie, soweit sie Spekulations- oder Anlageaktionire sind, den niheren wirt-
schaftlichen Fragen des Aktienunternehmens kein Interesse entgegen-
bringen.

Im einzelnen sind die Erméchtigungen sehr verschiedenen Inhalts5).

1) Dieser Ausdruck soll an Stelle des, wie LUDEWIG: S. 61 mit Recht ausfiihrt,
,»wenig klaren und die Rechtswirkung wenig bezeichnend wiedergebenden‘* Wortes:
formale Legitimationsiibertragung gebraucht werden.

2) Dieser Fall liegt also nicht vor, wenn der Kunde lediglich einen Anspruch
auf Ubertragung einer bestimmten Anzahl Aktien einer bestimmten Gattung hat,
wie dies jetzt nach der Anderung des Depotgesetzes vom 5. VIIL. 1896 (RGBI
183—196) durch die VO vom 21. XI. 1923 (RGBI1 I, 1119) regelmaBig der Fall ist.
Hier iibt vielmehr die Bank das Stimmrecht als Eigentiimerin und vollberechtigtes
Mitglied der Aktien aus. Will der Kunde das Stimmrecht ausiiben, so muB er sich
von der Bank hierzu erméchtigen lassen; GIESECKE: in DJZ 1926, 31. Jg., S. 503.

3) GIESEKE: in VossZ. Nr. 42 vom 26. I. 1926; frither fand sich regelmaBig nur
die spezielle Ermachtigung; HARTMANN: im BA 24. Jg., S. 487; ausnahmsweise
muf allerdings auch schon damals die generelle Ermichtigung vorgekommen sein,
vgl. Neue Boérsenzeitung Nr. 262 vom 10, XI. 1913.

4) HARTMANN: im BA 24. Jg., S. 487; Passow: S. 333, 484; VEIT-SIMON: in
der Festgabe fiir R. WILKE, Berlin 1900, S. 2741f., 281.

5) Vgl. GIESEKE: Aktienstimmrecht der Banken: S. 2ff.
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So 148t sich eine Berliner GroBbank eine generelle Erméichtigung zur
Aktienvertretung lediglich von ihren Privatkunden erteilen, wihrend
sie sich von ihren Bankkunden eine Erlaubnis zur Geltendmachung des
Stimmrechts nur fiir den Fall geben 148t, daB ,,sie auf ihr an den Konto-
inhaber abgesandtes Ersuchen um Einverstindniserklirung in der
darin gesetzten Frist keine ablehnende Antwort erhalten hat*1). Eine
fithrende bayrische Bank 148t sich zwar von ihren Kunden generell zur
Vertretung der Aktien in den Generalversammlungen und zur Ausiibung
der Stimmrechte erméichtigen, macht aber von dieser Ermichtigung der
Regel nach nur in den Fillen Gebrauch, ,,in denen der Kunde sich auB3er-
dem in einem besondern Schriftstiick damit ,,einverstanden erklirt, daBl
sie fiir seine jeweils bei ihr im Depot befindlichen Aktien in allen ordent-
lichen und auBerordentlichen Generalversammlungen nach ihrem Er-
messen das Stimmrecht ausiibt oder ausiiben 14Bt, sofern er nicht
spitestens 8 Tage vor einer Generalversammlung anders verfiigt’*“?1).
Eine Anzahl anderer groBer Banken li0t sich zwar in den Allgemeinen
Geschiftsbedingungen zur Geltendmachung des Stimmrechts der Depo-
nentenaktien ermichtigen, benutzt aber in den Fillen, in denen eine
Opposition bekannt geworden ist, oder in anderen besonderen Fillen
das Stimmrecht der Deponentenaktien nur, wenn der Kunde sich aus-
driicklich damit einverstanden erkldrt hat?).

2. Rechtsnatur. In rechtlicher Hinsicht ist es von groBer Bedeutung,
daB die Bank das Stimmrecht der Deponentenaktien im eigenen
Namen auszuiiben berechtigt ist. Die Bank soll nach auBien hin so
gestellt werden, als wenn sie die vollberechtigte Inhaberin der Aktien sei.

Von der fiduziarischen Ubereignung unterscheidet sich die Ermich-
tigung des Kunden an die Bank, das Stimmrecht der Deponentenaktie
im eigenen Namen geltend zu machen, dadurch, daB bei jener von den
Parteien eine Eigentumsiibertragung, bei dieser eine solche nicht ge-
wollt ist3).

Die Ermichtigung zur Ausiibung des Stimmrechts ist eine Unterart
der Allgemeinen Ermichtigung und ist mit den anderen Arten der Er-
michtigung, insbesondere der sog. Inkassoabtretung von Forderungen,
sowie dem sog. versteckten Prokuraindossament oder Inkassoindossa-
ment bei Wechseln auf eine Stufe zu stellen®). Die rechtliche Zuldssig-
keit der Ermachtigung zur Geltendmachung des Stimmrechts in eigenem
Namen folgt aus der Zulissigkeit der allgemeinen Ermichtigung und

1) HARTMANN: im BA 24. Jg., S. 487/488.

%) HARTMANN: im BA 24. Jg., S. 487, 488/489.

3) StauB: § 222, Anm. 16, S.930; NorD: in JW 1926, S. 530.

4) LupEWIG: S. 105; STAUB: § 222, Anm, 16, S. 930; PLANITZ: S. 14; GIESEKE:
Aktienstimmrecht der Banken S. 17f.
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aus dem Nichtvorhandensein entgegenstehender Spezialvorschriften?).
Die Zulissigkeit der allgemeinen Ermichtigung ergibt sich aus der Mog-
lichkeit der grundsitzlichen Trennung von Recht als solchem und Aus-
iibbarkeit des Rechtes, die bei tibertragbaren Rechten bereits a majore
ad minus zu schlieBen ist, aber auch regelmiBig bei nicht tibertragbaren
Rechten?) vorhanden ist3). Der gleiche Gedanke liegt, wie LUDEWIG %)
nachweist, auch den Rechtseinrichtungen der Vollmacht (§ 164, Abs. 2
BGB) und der Einwilligung (§§ 183, 185 BGB) zugrunde. Mit Recht
hat daher das Reichsgericht die Erméchtigung zur Austibung des Stimm-
rechts fiir zuldssig erklért, gleich, ob es sich um Namens-5) oder Inhaber-
aktien®) handelt?).

II. Die Verwendung. I. Die Banken, die sich zur Ausiibung des
Stimmrechts der Deponentenaktien ermichtigen lassen, iiben dieses
Stimmrecht regelmiBig zur Stirkung des Einflusses der herrschenden
Unternehmensaktiondre und der mit ihnen eng verbundenen Verwal-
tung aus8). Sie handeln auf Grund geschiftlicher®) oder personlicher
Bezichungen so. Nicht selten gehéren die Banken selbst zu den herr-
schenden Unternehmensaktiondren und sind durch Delegierte im Auf-
sichtsrat der AG vertreten (s. oben S.g). Rechtliche Abmachungen
iiber die Verwendung der Deponentenaktie bestehen zwischen der AG
und der Bank nicht.

2. AnlaBlich der Umstellungsgeneralversammlung des Eschweiler
Bergwerksvereins soll die Solidaritit der Banken mit den herrschenden
Unternechmensaktioniren und der ihnen eng verbundenen Verwaltung
sogar so weit gegangen sein, daB eine an der genannten Gesellschaft
nicht beteiligte GroBbank das Ersuchen eines Deponenten, mit seinen
Aktien gegen die Verwaltung zu stimmen, ablehnte. Die Bank er-

1) LupEwiG: S. 106. v

2) Etwa beim NieBbrauch (§ 1059 BGB). Auch zur Geltendmachung des nicht
abtretbaren Berichtigungsanspruchs (§ 894 BGB) einer fremden Person im eigenen
Namen kann man ermichtigt werden (WoOLFF, MARTIN: Sachenrecht § 46 VI, 1);
die grundsitzliche UberlaBbarkeit eines unverduBerlichen Rechts nimmt an-
scheinend auch § 857, Abs. II1 ZPO als gegeben an.

%) Lupewia: S.31ff.; insbesondere S. 34, Nr. 3a. 4) LubEwIG: S. 40.

%) RGZ Bd. 40, S.8off., insbes. S.82 unter ausdriicklicher Berufung auf
STAUB. §) RGZ Bd. 30, S. 51.

") Ebenso STAUB: § 222, Anm. 16, § 223, Anm. 17; LuDEWIG: S. 1051f.; VEIT-
SimoN in der Festgabe fur WILKE Berlin, 1900, S. 2741f.; FIscHER: S. 192; LiTT-
HAUER-MOSSE: § 252, Anm. 2; a. A. PLaN1TZ: S, 10ff.; NORD: in JW 1926, S. 53I.

8) Kolnische Zeitung Nr. 343 vom 15.V.1924; BT vom 7.III 1925; BT.
Nr. 298 vom 25. VI. 1924; BT, Nr. 119 vom 11. III, 1925; BT. Nr. 120 vom 15. II1,
1925; HARTMANN: im BA 24. Jg., S. 488; Passow: S. 484.

%) Etwa infolge von Kreditgewihrung oder Kreditverschaffung; BT.Nr.298 vom
25. V1. 1924: ,,Eine Verwaltung andererseits braucht nur einer oder mehreren
GroBbanken vorkommende gewinnbringende Geschifte zuzuwenden, um sich ihre
Unterstiitzung zu sichern.*

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 9
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klirte in dem Ablehnungsschreiben, ,,daB sie dem Beispiel anderer
GroBbanken folgend in Generalversammlungen stets und grundsitzlich
fiir die Verwaltung stimme. Der Fall erregte deshalb besonderes
Aufsehen, weil die herrschenden Unternehmensaktionire des Eschweiler
Bergwerkvereins Ausldnder sind und die Verwaltung die Interessen
dieser auslindischen Mehrheit verfolgt?).

3. Wenn die Banken mit ijhren Aktien und denen der Depo-
nenten flir die Verwaltungen stimmen wollen, so sind sie nicht in der
Lage, die Aktien derjenigen Deponenten, die eine andere als die von der
Bank beabsichtigte Verwendung des Stimmrechts ihrer Aktien wiin-
schen, im eigenen Namen geltend zu machen. Denn die Stimmenabgabe
eines Aktiondrs mul einheitlich erfolgen; dies ergibt sich aus § 252,
Abs. 1, Satz 2 HGB. Hingegen ist es zulissig, daBl die Bank sich von
dem dissentierenden Deponenten eine Vollmacht gemil § 252, Abs. 2,
Satz 2 HGB ausstellen 148t; dann kann sie im Namen dieses Depo-
nenten als dessen Vertreter anders stimmen, als sie es mit ihren eigenen
und den Deponentenaktien tut 2).

4. Durch dieMoglichkeit, dieDeponentenaktienzuverwenden, habendie
Banken einen sehr groBen Einflu auf die Aktiengesellschaften?). Sie kon-
nen so Delegierte in die Verwaltung der AG senden und auf die Unterneh-
mung einen mafigebenden EinfluB gewinnen, obgleich sie mitunter durch
eigenen Aktienbesitz nicht in starkem MaBe an der AG beteiligt sind. So
findet sichbereitsim Jahre 1915 in der Handelspresse folgende Bemerkung:

,,Nicht selten haben Verwaltungen und Banken mit diesen Stimmen der vielen
interessenlosen Aktienbesitzer den Ausschlag gegen GroB8- und Kleinaktionire ge-

geben, und zwar in Fillen, in denen sie mit eigenem Aktienbesitz die Majoritat nicht
hitten erlangen kénnen?).

Dieser EinfluB der Banken wird noch dadurch verschirft, daB
zwischen den einzelnen Banken ein reger Austauschverkehr mit Depo-
nentenaktien besteht. Eine Bank, die auf der Generalversammlung
einer AG moglichst stark vertreten sein will, wendet sich an andere
Banken, die ihr die in ihren Depots liegenden Deponentenaktien zur
Verfiigung stellen. Das gegenseitige Austauschen von Deponentenaktien
findet sich regelmifBig und geschieht oft in grofem Umfang?). Das
Austauschen der Deponentenaktien ist zuldssig, wenn es unentgeltlich
geschieht, sonst ist es gemil § 318, Satz 2 HGB strafbar §); es ist vom

1) BT. Nr. 120 vom 15. III. 1925. %) StAUB: §252, Anm. 3.

3) Passow: S. 334; LEWINSOHN in VossZ. Nr. 599 vom 19. XII. 1926.

4 BT. Nr. 349 vom 11. VIIL 1915.

%) Passow: S. 484; GIESEKE: in DJZ 1926, 31. Jg., S. 503 und in VossZ. Nr. 42
vom 26. I. 1926; BT. Nr. 119 vom 11. III. 1925; vgl. bereits Neue Borsenzeitung
Nr. 262 vom 10. XI. 1913.

) S.unten S.149; nach Norp: in JW 1926, S.531 ist auch das unentgeltliche
Aktienleihen zwar nicht strafbar, sondern nur nichtig.
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wirtschaftlichen Standpunkt zu verurteilen, weil dadurch die Ver-
wendung des Stimmrechts in einer Weise, die den Interessen des er-
michtigenden Aktiondrs nicht entspricht, sehr erleichtert wird?).

Falls der Gesellschaftsvertrag eine dem § 255, Abs.2 HGB ent-
sprechende Bestimmung aufweist, so kann durch eine weitere, allerdings
ungewohnliche MaBnahme die GréBe des Deponentenaktienbesitzes ver-
mehrt werden: es kann eine gréBere Zahl von Banken zu Hinterlegungs-
stellen fiir die Aktien erklart werden. So hat vor der zum 23. V. 1925
einberufenen Generalversammlung der Hochbahngesellschaft die Inter-
essengemeinschaft der Berliner Privatbankfirmen auf Wunsch der Ver-
waltung der Hochbahngesellschaft und der Deutschen Bank ihre Mit-
glieder zu veranlassen gesucht, als Hinterlegungsstellen fiir die Hoch-
bahnaktien zu dienen 2).

1) GIEsexE: in D]JZ 1926, 31. Jg., S. 504.

%) VossZ. Nr. 211 vom 5. V. 1925; BT. Nr. 212 vom 6. V. 1925.



Dr.tter Teil.

Rechtsgiiltigkeit.

§ 17. Rechtsgiiltigkeit der Schaffung der Verwaltungsaktien.

Der Priifung unterliegt hier einmal der Beschluf der General-
versammlung, daB das Grundkapital durch die Ausgabe der Verwal-
tungsaktien erhéht werden solle!) und dann die Vollziehung dieses
Beschlusses ).

a) Es ist nicht nur der Inhalt des Kapitalerhchungsbeschlusses
darauf zu untersuchen, ob die darin vorgesehene Schaffung von Ver-
waltungsaktien rechtlich zulassig ist, sondern es ist hierbei auch Beweg-
grund und Zweck des Generalversammlungsbeschlusses zu beriick-
sichtigen3). Doch darf man dabei nicht zu weit gehen: stets miissen
Beweggrund und Zweck des Generalversammlungsbeschlusses in einem
Zusammenhang mit dem Inhalt dieses Beschlusses selbst stehen, miissen
den Inhalt des Generalversammlungsbeschlusses beeinfluBt haben, denn
die Unzulissigkeit von ihnen allein macht ohne diesen Zusammenhang
den Generalversammlungsbeschlufl nicht unwirksam4). Wenn der
Generalversammlungsbeschluf iiber die Schaffung von Verwaltungs-
aktien rechtlich nicht zuldssig ist, so ist er entweder nichtig oder
durch Anfechtung (§ 271 HGB) vernichtbar ®).

b) Sind Willenserklirungen, die zur Vollziehung des Kapital-
erhhungsbeschlusses nétig sind, insbesondere Zeichnungserklirungen

1) Es werden die Vorratsaktien stets, die Herrschaftsaktien gewchnlich an-
1aBlich von Kapitalerhdhungen geschaffen (vgl. auch oben §§ 5 u. 6, S. 36 ff. u. S.30;
die Untersuchung beschrankt sich deshalb auch hier auf den Fall der Schaffung
von Verwaltungsaktien anlaBlich einer Kapitalerhohung.

2) In diese beiden Teile zerfallt der Vorgang der Kapitalerh6hung; Hoeniger-
Lehmann: S. 370; Lehmann: Bd. 2, S. 453.

3) Vgl. RGZ Bd. 107, S. 74.

49) Fiir den Fall der Unwirksamkeit wegen VerstoBes gegen die guten Sitten:
ENNEcCERUS: Bd. 1, §178 11, 1, S. 485 u. 486.

%) Nichtig ist ein solcher BeschluB im wesentlichen dann, wenn er durch seinen
Inhalt gegen zwingende Gesetzesvorschriften verst6Bt, auf die die Aktionare nicht
verzichten konnen; anfechtbar ist der GeneralversammlungsbeschluB in erster Linie
dann, wenn er gegen eine Satzungsvorschrift verstoBt, wenn er eine nachgiebige
Gesetzesvorschrift verletzt, oder wenn er eine die Art und Weise des Zustande-
kommens des Beschlusses betreffende Gesetzesvorschrift verletzt (Hurck: An-
fechtbarkeit und Nichtigkeit, insbes. S. 80/82).
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unwirksam, so ist der Generalversammlungsbeschlul tiber die Kapital-
erhohung giiltig, nur die Vollziehung dieses Beschlusses ist nicht in der
vorgeschriebenen Weise erfolgt; sie kann, falls nicht eine im General-
versammlungsbeschluf gesetzte Frist verstrichen ist, noch einmal er-
folgen. Die Folge von Mingeln bei der Durchfilbrung des Kapital-
erhohungsbeschlusses kann es sein, daB der Registerrichter die Ein-
tragung der erfolgten Erhohung des Grundkapitals (§§ 284, 285 HGB)
ablehnt1).

I. Die Herrschaftsaktie. I. Mehrstimmvorzugsaktie. An der Zulissig-
keit der Mehrstimmrechtsaktie kann kein Zweifel bestehen, da § 252, Abs. 1,
Satz 4 HGB die Schaffung solcher Aktien ausdriicklich gestattet.

a) Das Gesetz verlangt als einzige Voraussetzung, daB die Mehr-
stimmvorzugsaktie eine besondere Gattung gegeniiber den andern
Aktien der AG bildet. Das ist dann der Fall, wenn Aktien mit verschie-
denen Rechten, beispielsweise hinsichtlich der Verteilung des Gewinns
oder der Liquidationsquote ausgestattet sind (arg. ex. § 185 HGB). Es
ist nicht moglich, daB sich die Mehrstimmvorzugsaktien allein durch
die Hohe des Stimmrechts unterscheiden, denn § 252, Abs. 1, Satz 4
HGB verlangt als Voraussetzung der Schaffung von Mehrstimmvorzugs-
aktien das Vorhandensein von Gattungen, also von Aktien, die bereits
mit verschiedenen Rechten ausgestattet sind?).

Am hiaufigsten besteht der vermégensrechtliche Unterschied der
Mehrstimmvorzugsaktien gegeniiber den iibrigen Aktien der AG in
einer Verschiedenheit hinsichtlich der Dividende oder des Liquidations-
anteils, beispielsweise in einer in niedriger Hohe begrenzten Vorzugs-
dividende®). Ferner liegen mehrere Gattungen von Aktien bereits
dann vor, wenn ein Teil der Aktien der zwangsweisen Einziehung
unterliegt und diese Zwangseinziehung zu einem bestimmten Kurse
zu erfolgen hat?), wihrend dies bei dem anderen Teil der Aktien

1) Treffend beurteilt FLECHTHEIM: in JW 1924, 53. Jg., S. 680, 2 den vom RG
im Falle der NeustaBfurth-Friedrichshaller-AG (RGZ Bd. 108, S. 41ff) iber-
sehenen Gegensatz: ,,Ist wirklich die Ubernahme der Aktien durch eine Tochter-
gesellschaft unzulissig, so kann dies m. E. nur die Wirkung haben, daB der Re-
gisterrichter auf Grund eines solchen Zeichnungsscheines die Eintragung ablehnt.
Auch koénnte eine Schadenersatzpflicht der Organe entstehen, die von ihrer Er-
méchtigung einen gesetzlich unstatthaften Gebrauch machen. Es geht aber zu weit,
den BeschluB selbst, der unzweifelhaft in rechtsgiiltiger Weise ausgefithrt werden
kann, wegen der beabsichtigten Art seiner Ausfithrung fiir ungiiltig zu erklaren.*

%) Heute herrschende Lehre: STAUB: § 252, Anm. 11; LEEMANN-RING: § 252,
Anm. 4; Hugck: S. 32ff.; FRANK-FAHLE: S. 38ff.; Pranitz: S. 35; RGZ Bd. 107,
S.70; a. A. Horrwitz: S. 218; STAUB: 6. und 7. Aufl,, § 252, Anm, 4.

3) Vgl. Husck: S. 32ff.

%) Gewdhnlich findet sich mit dem festen Zwangseinziehungskurs die der
Hohe nach begrenzte Vorzugsdividende und die der Héhe nach begrenzte Vorzugs-
liquidationsquote (FRANK-FAHLE: S, 45).
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nicht der Fall ist1). Bei den Nebenleistungsgesellschaften bilden die
Aktien mit der gesellschaftlichen Nebenleistungspflicht und die ohne
eine solche verschiedene Gattungen?).

Hingegen sind keine verschiedenen Gattungen von Aktien ge-
geben, wenn ein Teil der Aktien Namensaktien, ein anderer Teil
Inhaberaktien ist. Hier handelt es sich vielmehr um verschiedene
Aktienarten3).

b) FiscHER ¢) meint, da nur dann Aktien mit einem hoheren Stimm-
recht ausgestattet werden diirfen, wenn sie auch hinsichtlich der Ver-
mogensrechte besser gestellt sind als die iibrigen Aktien.

Weder das Gesetz noch das Wesen der AG rechtfertigen diese Mei-
nung. § 252, Abs. 1, Satz 4 HGB spricht lediglich davon, daf3 die Vor-
aussetzung der Mehrstimmvorzugsaktien das Vorliegen mehrerer Gat-
tungen, also von Aktien mit verschiedenen Rechten ist, keineswegs
aber davon, daB die Mehrstimmrechte gerade an die vermogensrechtlich
besser gestellte Gattung gekniipft werden miissen ), abgesehen davon,
daB die Frage, welche Vermogensrechte im einzelnen die besseren sind,
mitunter kaum zu beantworten ist®). Aus der Natur der AG als einer
Kapitalsgesellschaft folgt lediglich, dafl die Kapitalbeteiligung an der
AG der MaBstab ist, nach dem sich grundsitzlich der Umfang aller aus
der Mitgliedschaft entspringenden Rechte richtet (s.oben S. 14/15). Es
geht daraus aber nichts fiir die Meinung FiscHERs hervor. Im Gegen-
teil, miite zur Bevorzugung hinsichtlich des Mitverwaltungsrechts noch
eine solche beziiglich der vermégensrechtlichen Anspriiche des Aktionirs
hinzutreten, so wiirde die Abweichung vom Grundsatz der Adiquitit
von Kapitaleinlage und Berechtigungen noch vergrofert werden.

c) Es ist statthaft, durch eine entsprechende Satzungsanordnung
das mehrfache Stimmrecht der Herrschaftaktien auf bestimmte Ab-
stimmungsfille zu beschrinken, etwa auf die Wahl des Aufsichts-
rates, die Anderung der Satzung oder die Auflésung der Gesellschaft 7).
Denn es ist keine Gesetzesvorschrift ersichtlich, aus der die Un-
zuldssigkeit einer solchen Anordnung hervorgeht; vielmehr handelt
es sich hierbei um eine Bedingung der Ausiibung des Stimmrechts,
die nach §252, Abs. 4 HGB der Regelung im Gesellschaftsvertrage

1) FRANK-FAHLE: S, 45; ungenau HUECK: S. 40, Nr. 9; a. A. FISCHER: S. 147.

?) StauB: § 185, Anm. 7d a. E.; HUkck: S. 40, Nr. 9; FRANK-FAHLE: S. 46.

%) Namens- oder Inhaberaktien wurden als ,,Aktienarten‘‘ von dem ADHGB
§ 209, Abs. 1, Ziff. 5 ausdriicklich geschieden. Die Ansicht, daB der Unterschied
zwischen Aktienarten und Aktiengattungen auch heute noch besteht, ist mit Recht
allgemein (LEHMANN-RING: § 185, Anm. 2; FISCHER: S. 148; STAaUB: § 185, Anm. 4,
Einl. zu § 183; HuEck: S. 36).

4) FiscHER: S. 187; dhnlich MULLER-ERzBACH: S. 332 unten.

5) FraNK-FAHLE: S. 4I. ) FrRANK-FAHLE: S. 41/42; HUECK: S. 39/40.

7) StAUB: § 185, Anm. 11a.
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unterliegt?). Auch die inzwischen wieder aufgehobene Bestimmung des
§ 15, Abs. 1 Kapitalverkehrssteuerges. vom 8. IV. 1922 (RGBI, I S. 354)
war dieser Meinung, wenn sie von der Mehrstimmrechtssteuer die
Mehrstimmvorzugsaktien ausnahm, bei denen das Stimmrecht auf die
genannten drei Fille beschriankt ist.

2. Die Hohe des mehrfachen Stimmrechts der Herrschaftsaktien.
Es fragt sich, ob die Zahl der Stimmen der Herrschaftsaktien einer AG
beliebig hoch sein darf.

a) Aus der besonderen Vorschrift des Gesetzes iiber Mehrstimm-
vorzugsaktien (§ 252, Abs. 1, Satz 4 HGB) und Mehrstimmstammaktien
(§ 31, Abs. 1 II. DVGBYV) ergibt sich keine Beschrankung der Héhe des
Stimmrechts der Herrschaftsaktien. Aus dem Grundsatz der Adaquitit
zwischen Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht folgt hinsicht-
lich der Hohe des Stimmrechts der Herrschaftsaktien nichts; das Gesetz
gestattet die Durchbrechung dieses Grundsatzes; Schranken fiir den
Umfang der Durchbrechung hat es nicht aufgestellt, insbesondere 148t
sich weder fiir die einzelnen Herrschaftsaktien noch fiir die Summe aller
Herrschaftsaktien ein Verhiltnis zwischen der Kapitalbeteiligung und
der Hohe des Stimmrechts feststellen, dessen Uberschreitung unzulissig
ist?). FrANK-FaHLE will aus der Natur der AG als einer Kapitalgemein-
schaft eine Begrenzung der Stimmenhéhe der Herrschaftsaktie folgern.
Er meint, dieser Natur widerspriche es, wenn eine Minderheit, die nur
einen Bruchteil des Kapitals darstelle, den EinfluB der Mehrheit des
Kapitals ausschalten konne?); deshalb diirfe die Summe der Stimmen
der Mehrstimmvorzugsaktien nicht gréBer sein als die Halfte der Summen
aller Stimmen. Die Ansicht FRANK-FAHLEs erscheint nicht treffend?).
Denn das Wesen der AG als einer Kapitalgemeinschaft besteht nur
darin, daB die Kapitalbeteiligung der MaBstab fiir alle aus der Mitglied-
schaft flieBenden Rechte und insbesondere auch fiir das Mitverwaltungs-
recht ist (s. oben S. 14/15); der daraus gefolgerte Grundsatz der Adi-
quitit zwischen Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht ist zu-
gunsten des Mitbestimmungsrechts durch ausdriickliche gesetz-
liche Bestimmung durchbrochen; daB diese Durchbrechung nur in
bestimmtem Umfang gelten solle, ist aber nicht ersichtlich.

1) Pranitz: S. 32, 42, Anm. 37; FRANK-FAHLE: S. 51ff.; JunG: S. 32; HUECK:
S. 69; Horrwitz: Schutz- und Vorratsaktien, S. 58, Anm. 87; a. A, HOrRrRWITZ
frither, und zwar: in ,,Das Recht der Generalversammlungen® S. 218 und Bonbpr:
in GrucHoT: Bd. 65, S. 132.

%) Fir das franzésische Recht schligt Mazeaup (S. 191ff.) de lege ferenda
vor, daB die Herrschaftsaktien, wenn sie eine bestimmte Gesamtstimmenzahl inne-
haben wollen, eine bestimmte Kapitalbeteiligung aufweisen miissen (s. unten
S. 180). Er will die Durchbrechung des Grundsatzes der Adaquitat also nur in
bestimmten Grenzen zulassen.

%) FrANK-FAHLE: S. 61/62. 4) SrtauB: § 185, Anm. I1a.
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Auch das Ergebnis, zu dem FRANK-FAHLE kommt, erscheint nicht
billigenswert; nicht eine Relation der Stimmen der Herrschaftsaktien
zu den Stimmen siamtlicher Aktien ist aufzustellen, sie muB in ihrer
Allgemeinheit, wie HorrwITZ treffend bemerkt!), angesichts der ver-
schiedenen Héhe, in der die Herrschaftsaktien an dem Grundkapital
der AG beteiligt sein kénnen, willkiirlich sein; vielmehr handelte es sich
darum, eine Grenze fiir die Durchbrechung des Grundsatzes der Ad-
dquitit von Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht zu finden; es
miiite also ein Verhiltnis von Hohe der Kapitalbeteiligung aller
Herrschaftsaktien zum Grundkapital der AG einerseits und von
Stimmenhthe der Herrschaftsaktien zur Stimmenhéhe aller Aktien
aufgestellt werden; de lege lata ist dies jedoch nicht méglich (s. unten
S. 180ff.).

Es wird im folgenden gezeigt werden, daB in einzelnen Fillen der
GeneralversammlungsbeschluB iiber die Schaffung von Herrschafts-
aktien wegen VerstoBes gegen die guten Sitten nichtig sein kann. Ein
Umstand, aus dem in Verbindung mit anderen Merkmalen in beson-
deren Fillen einmal dieser VerstoB gefolgert werden kann, kann die
auflerordentliche Hohe des Stimmrechts der Herrschaftsaktien sein 2).
Doch ist hierbei mit Vorsicht vorzugehen; es miissen stets noch andere
Punkte, etwa die Ausstattung der Herrschaftsaktien mit ungerecht-
fertigten geldlichen Vorteilen hinzukommen, um den SchluB zu recht-
fertigen, daB die Mehrheit ihre Macht aus eigenniitzigen Motiven zu
gesellschaftsfeindlichen Zwecken miflbraucht.

b) Angesichts des Umstandes, daB sich fiir das geltende Recht eine
allgemeine Grenze fiir die Hohe der an die Herrschaftsaktien gekniipften
Stimmrechte nicht aufstellen 148t, ist es nicht verwunderlich, da8 bei
den maBgebenden Stellen der Praxis hinsichtlich der Beurteilung dieser
Frage keine Einigkeit besteht. So heiBt es in den anliBlich des 6. Deut-
schen Bankiertages (1925) beschlossenen ,,Richtlinien der Deutschen
Zulassungsstellen*:

,,Daher ist der Zeitpunkt noch nicht gekomnmen, um einheitliche Richtlinien zu
veranlassen, bei welchem ziffernmaBigen Verhiltnisse zwischen dem Gesamt-
stimmrecht der Stammaktien und dem Gesamtstimmrecht mehrstimmiger Vor-
zugsaktien oder bei welchem ziffermiBigen Verhaltnisse zwischen dem umge-
stellten Goldmarkkapital der Stammaktien und dem geringeren, aus der Ein-
zahlung herrithrenden Goldmarkkapital der Vorzugsaktien ein unbilliges MiSver-
hiltnis vorliegt ... Den Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht stellen
die Zulassungsstellen bei ihrer Priifung solche Vorzugs- oder Stammaktien gleich,

1) HorrwiTz: Schutz- und Vorratsaktien S. 50, Anm. 58.

%) Hueck: S. 29; Urteil des LG I in Berlin im HochbahnprozeB vom 19. X.
1925 (BT. Nr. 495 vom 19. X. 1925) und Urteil des KG im HochbahnprozeB vom
11. I1. 1926 (VossZ. Nr.72 vom 12.IL 1926); in ahnlichem Sinne priift RGZ
Bd. 112, S.18 die Héhe des Stimmrechts.
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die durch die Geringfiigigkeit des Nennbetrages der einzelnen Aktien im Verhiltnis
zu den anderen die gleichen Wirkungen herbeifithren?).

Bei der Zulassungsstelle an der Berliner Bérse soll es iiblich sein,
keine Aktien einer AG zum Bérsenhandel zuzulassen, bei der die Hohe
des Stimmrechts der Herrschaftsaktien groBer ist als die der iibrigen
Aktien?). Die Freiverkehrskommissionen an den Borsen erstrecken ihre
Titigkeit sogar nur auf solche Aktien, bei denen die Summe der Stimmen
der Mehrstimmvorzugsaktien nicht hoher ist als die Hilfte der Stimmen
der iibrigen Aktien3).

Nach der vom Statistischen Reichsamt herausgegebenen Statistik
der Mehrstimmvorzugsaktien vom Ende November 1925 waren bei
53 von 860 Gesellschaften die Stimmen der Herrschaftsaktien héher
als die Stimmen der iibrigen Aktien4); die Hohe der Kapitalbeteiligung
dieser Aktien zum Grundkapital der einzelnen Gesellschaften macht die
Statistik infolge der ihr zugrunde liegenden Verkennung des Wesens
der Herrschaftsaktien (s. oben S. 18) nicht ersichtlich.

Bei der Gesellschaft fiir elektrische Hoch- und Untergrundbahnen
in Berlin kamen auf die Herrschaftsaktien 50000 von 213000
Stimmen insgesamt, die Herrschaftsaktien gaben hier also noch nicht
ein Viertel der Stimmen aller Aktien®); das Verhiltnis der Kapital-
beteiligung der Herrschaftsaktien zum Grundkapital der Gesellschaft
war leider nicht festzustellen. Bei der GroBkraftwerke Franken AG in
Niirnberg stehen den 70000 Stimmen der 7000000 RM Stammaktien
156000 Stimmen der 156000 RM Vorzugsaktien (je 10 Stimmen auf je
10 RM) gegeniiber; die Herrschaftsaktien verfiigen hier iber 69,03%
der sdmtlichen Stimmen, wihrend sie mit nur 2,18 % am Grundkapi-
tal beteiligt sind. Bei der Vorwohler Portland Cement Fabrik Planck & Co.
AG stehen 4800 Stimmen der Herrschaftsaktien, deren Nennbetrag
6000 RM betrigt, den 4550 Stimmen der Stammaktien, deren Nenn-
betrag gleich 1365000 RM ist, gegeniiber; die Herrschaftsaktien geben
hier 51,34% der Stimmen aller Aktien, wihrend sie nur mit 0,44 %
am Grundkapital beteiligt sind3).

c) Es ist unzuldssig, Mehrstimmvorzugsaktien derart auszustatten,
daB sie im Falle einer spiteren Kapitalerhshung ohne besonderen
Generalversammlungsbeschlu eine entsprechend hoéhere Anzahl von
Stimmen gewihren sollen und sich also das Verhéltnis ihrer Stimmen-
zahl zu der Gesamtstimmenzahl nicht dndert. Denn ein Generalver-
sammlungsbeschlu}, der die Schaffung solcher Herrschaftsaktien vor-

1) BT. Nr.443 vom 18.IX,1925; HORRWITZ: Schutz- und Vorratsaktien
S. 29ff.; in der Beurteilung der Richtlinien kann HoRRWITZ nicht gefolgt werden.

?) BT. Nr. 595 vom 17. XII. 1925.

3) BT. Nr. 347 vom 24. VII. 1925.

4 Wirtschaft und Statistik 1925, Nr. 22, S.738.

%) BT. Nr. 495 vom 19. X. 1925



138 Rechtsgiiltigkeit.

sieht, lduft dem Gedanken des § 283, Abs. 2 HGB zuwider, daf} die iiber
die Kapitalerhshung befindende Generalversammlung nicht hinsicht-
lich ihrer Beschliisse nach irgend einer Richtung gebunden sein soll;
allerdings ist hier keine Zusicherung von Rechten auf den Bezug neu
auszugebender Aktien, sondern lediglich eine Zusicherung von Rechten
auf die Erh6hung eines Teiles der aus der Mitgliedschaft flieBenden
Rechtsstellung, ndmlich des Mitverwaltungsrechtes, gegebent).

Die ,,Richtlinien der Deutschen Zulassuhgsstellen“ vom 17. IX. 1925
sind anscheinend der Ansicht, daB solche Aktien giiltig sind, daB3 aber die
Zulassung zum Borsenhandel von Stammaktien der Gesellschaften, bei
denen Mehrstimmvorzugsaktien mit gleitendem Stimmrecht bestehen,
unerwiinscht ist2).

Herrschaftsaktien mit gleitendem Stimmrecht haben die Cuxhavener
Hochseefischerei AG3) und anscheinend auch die AG der Gerresheimer
Glashiittenwerke?), die Diisseldorf Reisholz AG#Y), die KoLLMAR
& JourpanN AG in Pforzheim?®), die Hansa Werke in Bremen®) aus-
gegeben.

In Frankreich wird die Ausstattung der Herrschaftsaktien mit
gleitendem Stimmrecht (droit de vote a glissiére ) fiir zuldssig gehalten?).
Die société frangaise des Pétroles de Silva Plana, die société francaise
des Pétroles ,,Premier’ und die société financiére des Pétroles haben
dort solche Herrschaftsaktien geschaffen®).

3. VerstoB3 gegen die guten Sitten. a) Die Frage, ob die Schaffung
der Herrschaftsaktien und die damit verbundene Verschiebung der
Machtverhiltnisse innerhalb des Organismus der AG gegen die guten
Sitten verst6ft, wird fast allgemein?®) in verneinendem Sinne beant-
wortet. Wie sich aus § 251, Abs. 1 HGB ergibt, herrscht in der General-
versammlung der AG die Mehrheit der Aktionire, die zur Zustiandigkeit
der Generalversammlung gehoérenden MaBnahmen werden nach ihrem
Willen von der Generalversammlung geordnet. Ist die Mehrheit in der
Generalversammilung so stark, unter Beobachtung der fiir einen Kapital-
erhohungsbeschluB notigen qualifizierten Stimmenzahl die Schaffung
von Herrschaftsaktien zu beschlieBen, so kann in diesem Vorgehen kein

1) FrRANK-FAHLE: S, 65/66;a.A. STAUB: § 1835, Anm. 11a; HorRRWITZ: Schutz-
aktien S. 42, Anm. 26.

%) BT. Nr. 443 vom 18. IX. 1925; HorRRWITZ: Schutzaktien S. 30.

3) Passow: S. 339, Anm. 1.

4) Pranitz: S. 41, Anm. 31; MAazEAUD: S. 74.

%) Pranitz: S. 41, Anm. 3I. 8) Mazeaup: S. 18/19.
") Mazeaup: S.18, Anm. 2. 8) Mazeaup: S. 74.
%) HUECK: S.29; FRANK-FAHLE: S.64; PINNER: in JW 1925, S.1297; CRISOLLI:

S. 25, besonders Anm. 35; RGZ Bd. 68, S. 245/246; RGZ Bd. 105, S. 375/376; RGZ
Bd. 107, S. 71; RGZ Bd. 108, S.327; RGZ Bd.112, S.14ff.; RGZ Bd. 113, S.1881f.;
dagegen LG Bochum vom 7. V. 1921 (2. HO 18/21) in FRANK-FAHLE: S. 1441f.
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VerstoB gegen die guten Sitten gesehen werden, denn die Mehrheit
benutzt damit lediglich gesetzliche Moglichkeiten, um ihre Ziele der
Unternehmensférderung und der Aufrechterhaltung ihrer Macht zu er-
reichen. Eine Verschiebung der Machtverhiltnisse innerhalb der
Organisation der AG tritt bei jeder Kapitalerhéhung ein, insbesondere,
wenn die neuen Aktien nach dem gesetzlich zulidssigen AusschluB des
Bezugsrechts der alten Aktionidre begeben werden. Seit der Entschei-
dung des Reichsgerichts im Hibernia Fall?) ist es ein von der hochst-
richterlichen Rechtsprechung stets gewahrter Grundsatz des Aktien-
rechts, daB die Mehrheit innerhalb der gesetzlichen Bestimmungen durch
ordnungsmiBig gefaBte Beschliisse der Generalversammlung ohne Riick-
sicht auf die Interessen und Ansichten der Minderheit die Verwaltung
der Gesellschaft fithrt und die Entscheidung dariiber trifft, welche
MaBnahmen den Interessen der Gesellschaft forderlich sind und welche
nicht?), und daB die in den genannten Rahmen sich fiigenden Be-
strebungen der Mehrheit, ihre Stellung als herrschende Unternehmens-
aktiondre zu bewahren, keinen VerstoB gegen die guten Sitten dar-
stellen 3).

b) Bei der Untersuchung, ob ein Generalversammlungsbeschluf3
iiber die Schaffung von Herrschaftsaktien grundsitzlich gegen die
guten Sitten verstoBt, ist ferner zu berticksichtigen, da8 eine wirtschaft-
liche Entwicklung, die in ihrer Gesamterscheinung keineswegs zu ver-
urteilen ist, den hiufigen Gebrauch der Herrschaftsaktie in der jiingsten
Zeit als notwendig verlangt hat: Die Entwicklung zum Riesen-
unternehmen (Konzern). In den letzten Jahrzehnten hat sich nim-
lich der Charakter des GroBunternehmens im bisherigen Sinne geédndert,
die Entwicklung fiihrte vom ,,GroBbetrieb* zum ,,gréBeren Betrieb* %),
der an Ausdehnung und Macht bisher Bekanntes weit iibertraf. Die
nationalékonomische Literatur behandelt diese Entwicklung ein-
gehend. LIEFMANN untersucht sie in seinem Werke ,Die Unterneh-
mungsformen’ unter dem Abschnitt , Neuere Entwicklungstendenzen
der Unternehmung‘‘ %) und prigt hier die zitierte Wendung. RATHENAU
fiihrt die Verdnderungen im Aktienwesen auf die Bildung des Riesen-
unternehmens zuriick®). Vo~ PuirippovicH sieht das Charakteri-
stische der industriellen GroBunternehmungen in der ,,Ausdehnung der
Unternehmung iiber einen GroBbetrieb hinaus“?); und SCHMOLLER
spricht in diesem Sinne von der ,,neueren GroBunternehmung$)*“ oder

1) RGZ BA4. 68, S.2351f., bes. S. 245/246. 2) RGZ Bd. 68, S. 246.

3) RGZ Bd. 68, S.246; RGZ Bd. 107, S.71; RGZ Bd. 108, S.327; RGZ
Bd. 112, S.15—16; RGZ Bd. 112, S.19; RGZ Bd. 113, S.188ff; STAUB: § 185,
Anm. 11b. 4) LIEFMANN: S. 32. 5% LiermanN: Kap. I, Nr. 7, S. 30ff.

) RATHENAU: S. 11/12. ") von Pmiriepovicu: Bd. 1, S. 217, Ziff. 5.

8) ScumoLrreRr: Bd. 1, S. 3516, Ziff 1.
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der ,,Riesenunternehmung‘“!). Die Entwicklung zum Riesenunter-
nehmen hat die Struktur der AG erheblich beeinflut und insbesondere
auch die Institution der Verwaltungsaktien in den Vordergrund ge-
stellt. Das Recht darf nicht eine wirtschaftliche Entwicklung, die
keineswegs als schidlich zu bezeichnen ist, dadurch verhindern Gestalt
anzunehmen, da8 es ihr die Benutzung der vorhandenen Rechtsein-
richtungen versagt, die diese wirtschaftlichen Bestrebungen zu wver-
wirklichen geeignet sind, die aber allerdings nicht eigens im Hinblick
auf sie geschaffen sein mogen. Das rémische?) und das englische3)
Recht bieten klassische Beispiele dafiir, daB3 sich neu auftauchende
wirtschaftliche Probleme anfangs der alten iiberlieferten Rechtsformen
bedienten, daB sie aus ihnen herauswuchsen und sich neue, ihnen ge-
miBe Formen schufen. Auch das deutsche moderne Recht weist Par-
allelen hierzu auf. Sohat einesolche ,,allmihliche Ausweitung der Rechts-
formen“4) bei der rechtlichen Gestaltung der Kartelle stattgefunden.
Es wurden hier die urspriinglich dem Kartellgedanken fremden Formen
der Kapitalgesellschaft, ndmlich die AG und die GmbH, fiir die recht-
liche Organisation der Kartelle nutzbar gemacht®). Ein weiteres Bei-
spiel der Benutzung rechtlicher Formen zu anderen wirtschaftlichen
Zwecken, als zu denen sie urspriinglich gedacht sind, ist die Ubereignung
durch Besitzkonstitut zu Sicherungszwecken®). Die Wirtschaft bené-
tigte das besitzlose Pfand an beweglichen Sachen, das indessen nach
deutschem Recht regelmiBig unzuldssig ist?), deshalb griff man zur
fiduziarischen Ubereignung der Sachen zu Sicherungszwecken, bei der
sich im Innenverhiltnis der Erwerber dem VeriuBerer gegeniiber ver-
pflichtet, von seinem Eigentum nur in bestimmter Weise Gebrauch zu
machen und sich wirtschaftlich nur wie ein Pfandgliubiger zu ver-
halten?).

Die Beriicksichtigung der Entwicklung zum Riesenunternehmen und

1) ScumoLLER: Bd. 1, S. 539, Ziff.2 und 547, ad 3. Besonders ausfiihrlich
ScumoLLER: Bd. 1, S. 544, ad 2ff.

?) Die mancipatio wurde aus dem Kauf- und Ubereignungsgeschaft des alten
Rechts durch die Einrichtung der mancipatio nummo uno das Mittel zur Eigen-
tumsiibertragung allein, gleich, aus welchem rechtlichen Grunde (also etwa auch
zu Schenkungs- oder Verpfindungszwecken) sie erfolgte; Somm: S. 58, S.70/71.

%) RegelmiBig durch die Institution des Trustee. HEYMANN: Trustee und
Trusteecompany im Deutschen Rechtsverkehr in der Festschrift fiir BRUNNER,
S 47s.

4) FLECHTHEIM: S. 234. 5% FLECHTHEIM: S. 76.

%) WoLFF, MARTIN: Sachenrecht § 163 I, 1d, bes. Anm. 14/16; WOLFF, MARTIN:
in ,,Die Ware‘ in EERENBERGS Handbuch IV. Bd., 1. Abt., S. 15{f.

) Vgl. auch die Denkschrift des Zentralverbandes des Deutschen GroB8handels
iber die Einfithrung des Registerpfandrechts an beweglichen Sachen, BT. Nr. 4
vom 3. 1. 1926.

8) Enneccerus: Allg. Teil § 139 II, S. 369/370.
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die damit verbundene Verinderung der Struktur der AG 1aBt es
ebenfalls als abwegig erscheinen, grundsitzlich Rechtsgeschifte, deren
sich die neue Entwicklung mit Riicksicht auf zwingende Vorschriften
des geltenden Rechts bedienen muB, als sittenwidrig zu bezeichnen.

¢) Von der Regel, daB ein GeneralversammlungsbeschluB, der die
Schaffung von Herrschaftsaktien vorsieht, nicht gegen die guten Sitten
verstoBt, gibt es eine Ausnahme. Ein solcher Generalversammlungs-
beschluB ist dann wegen VerstoBes gegen die guten Sitten nichtig
(§ 138 BGB)1), wenn die Mehrheit durch ihn sich Vorteile zum
Schaden der Gesellschaft zuzufithrenbeabsichtigt?). Esist der
Mehrheit ebensowenig wie einer andern Aktionédrsgruppe verwehrt, inner-
halb des Verbandslebens der AG ihre eigenen Interessen zu verfolgen, ins-
besondere steht das Streben, ihre Macht in der Organisation der AG
aufrecht zu erhalten, regelmiBig keineswegs im Widerspruch zu den
guten Sitten (s. oben S. 138, 3a); das RG fithrt mit Recht aus, daB
der Mehrheit kein Vorwurf daraus gemacht werden kann, daB sie ,,sich
bei ihrem Vorgehen iiberhaupt von ,eigensiichtigen’ Beweggriinden
leiten lieB“%) und CrisorLi weist treffend darauf hin, es erscheine
,undurchfithrbar, zu verlangen, daB die Aktionire sich in ihrer Stellung-
nahme nur vom Interesse der Gesellschaft leiten lassen“4). Ein Versto8
gegen die guten Sitten liegt erst dann vor, wenn die Mehrheit in ihrem
egoistischen Streben so weit geht, unter Schidigung der AG sich
ungerechtfertigte Vorteile zu verschaffen.

aa) Insbesondere ist ein Generalversammlungsbeschlu iiber die
Schaffung von Herrschaftsaktien wegen VerstoBes gegen § 138 BGB
nichtig, wenn sich die Mehrheit damit zum Schaden der AG geldliche
Vorteile verschaffen will®). Deshalb ist die Schaffung von Mehrstimm-
vorzugsaktien sittenwidrig, wenn diese trotz eines sehr geringen Aus-
gabepreises erhebliche Vermdgensvorteile bringen, etwa mit einer hohen
Vorzugsdividende und einem hohen Vorrecht am Liquidationserlds aus-
gestattet sind®). Auch der Umstand, daB die Inhaber der Herrschafts-
aktien keine Bindungsverpflichtungen gegeniiber der AG einzugehen
brauchen, kann einen Anhaltspunkt dafiir abgeben, daB3 die Mehrheit
sich mit der Schaffung der Herrschaftsaktien unzulissige Vorteile ver-

1) Dariiber, daB ein GeneralversammlungsbeschluB, der gegen die guten Sitten
verstoBt, nichtig ist: HUEck: Anfechtbarkeit und Nichtigkeit S.115ff.; RGZ
Bd. 68, S.243; RGZ. Bd. 68, S.317; RGZ. Bd. 107, S. 71 u. 74; STAUB: § 271,
Anm. 3; StauB: §273, Anm. 17; FiscHER: S.201, Anm.2; CrisoLLi: S, 23ff.

2 RGZ Bd. 107, S. 75; RGZ Bd. 108, S. 327; RGZ Bd. 112, S. 18/19; Ober-
gericht Danzig in JW 1925, S. 1297; STAUB: § 185, Anm. 11b; dhnlich ist die Rechts-
lage im englischen Recht, PALMER: Bd. I, S.677/678; vgl. auch RGZ Bd. 113, S.14ff.

3) RGZ Bd. 112, S. 19. 4) CrisoLLI: S, 25.

%) HuErck: S.29; PINNER; in JW 1925, S. 1298,

) JW 1925, 54. Jg., S.1297; RGZ Bd. 112, S. 18/10.
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schaffen wollte!). DaB der Ausgabepreis der Herrschaftsaktien im
GeneralversammlungsbeschluB gleich dem Nennwert oder nur wenig
hoher festgesetzt wird, kann fiir sich allein nicht als ein Anzeichen
fiir sittenwidrige Absichten der Mehrheit angesehen werden?). Denn
einmal ist der gebundenen Person nicht zuzumuten, erhebliche Geld-
betrage in nicht verkehrsfihigen Werten, wie es die Herrschaftsaktien
sind, lange Zeit festzulegen?®), dann aber muBl man auch im Auge be-
halten, daB die Generalversammlung in der Festsetzung des Mindest-
ausgabepreises ) vollig souverin ist und daBl auch nur eine moralische
Verpflichtung, die Aktien zu einem dem Kurswert der alten Aktien
sich nidhernden Preise zu begeben, nicht besteht; das Gesetz hat durch
die zwingende Vorschrift, daB der Mindestausgabepreis der Aktien der
Nennbetrag sein muBl (§ 184 HGB), bereits dafiir gesorgt, daBl der AG
durch die Kapitalerhéhung auch wirklich neues Kapital zugefithrt wird.

bb) Das RG hat in einigen Féllen bei der Untersuchung, ob General-
versammlungsbeschliisse iber die Schaffung von Herrschaftsaktien
sittenwidrig sind, Wert darauf gelegt, ob ,,Vorzugsaktien und Stimm-
recht in einem Umfange verliechen werden, der das Ma8 des zur Er-
reichung berechtigter Ziele Notwendigen iibersteigt*‘®) oder
nicht, oder ob eine Uberfremdungsgefahr vom Ausland oder Inland dem
Aktienunternehmen drohe®). Das RG will es also als ein Zeichen fiir
sittenwidrige Beweggriinde der Mehrheit ansehen, wenn die Verwal-
tungsaktien ohne eine Notwendigkeit geschaffen werden?). Eine
solche Fragestellung erscheint nicht treffend. Nicht die wirtschaftliche
ZweckmaBigkeit, sondern die rechtliche Zulissigkeit zu priifen, mu8 die
Aufgabe des Gerichts sein. Uber die Frage, ob es sich empfiehlt, Herr-
schaftsaktien zu schaffen, oder ob es wirtschaftlich vorteilhaft ist,
andere MaBnahmen zur Abwehr von gesellschafts- oder mehrheits-
feindlichen Bestrebungen zu treffen, darf allein die Generalversammlung
als oberstes Willensorgan der AG nach ihrem freien Ermessen ent-
scheiden®). Es stellt einen Eingriff in die Ermessensfreiheit der General-
versammlung dar ®), wenn das Gericht die wirtschaftliche Notwendigkeit

1) JW 1925, 54. Jg., S.1297; RGZ Bd. 113, S. 188ff.

?) Die S. 141, Anm. 6 zit. Entscheidungen nehmen dies auch nicht an; sie stellen
richtig den zu niedrigen Ausgabepreis den erheblichen Vermogensvorteilen gegen-
tiber.

3) Kammergerichtsurteil im Hochbahnproze§ vom 11. II. 1926 (BT. Nr. 127
vom 16, III, 1926).

%) Wenn ein hoherer als der Nennbetrag als Ausgabepreis bestimmt wird, so
muf dies im KapitalerhdhungsbeschluB, also mit qualifizierter Mehrheit angeordnet
werden (§§ 278, Abs. 3, 278, Abs. 2 HGB; StauB: § 278, Anm. 12).

5 RGZ Bd. 108, S. 327. % RGZ Bd. 112, S.17.

) Ahnlich auch RGZ Bd. 107, S. 75. %) RGZ Bd. 107, S.71.

) Auch der englische Richter lehnt ein Eindringen in die ,,internal affairs‘
der Gesellschaft ab (Foss v. HARBOTTLE [PALMER: Company Law, S. 477, Nr. 17]).
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der von der Generalversammlung als fiir die AG vorteilhaft erkannten
MaBnahmen nachpriiftl). Ahnliches gilt hinsichtlich der Uberfrem-
dungsgefahr. Es diirfte hier ganz gleichgiiltig sein, ob der Herrschaft
der Verwaltungspartei bereits unmittelbar Gefahren drohen, oder ob die
Verwaltungspartei solche gefiirchtet hat?), oder ob die Verwaltung und
die herrschenden Aktiondre zur Abwehr kiinftiger, noch nicht erkenn-
barer gegnerischer Strémungen bereits in der Gegenwart die Schaffung
von Herrschaftsaktien in der Generalversammlung beschlieBen 14Bt.
Der treffende Grundsatz des RG, daB die Mehrheit sich ihre Macht-
stellung in der Organisation der AG sichern darf, wenn sie sich damit
nicht zum Schaden der Gesellschaft Vorteile verschafft, eriibrigtes, imein-
zelnen Fall nachzupriifen, ob bereits der Mehrheit feindliche Stromungen
erkennbar sind, ob eine ,Uberfremdungsgefahr zu befiirchten ist.

II. Die Vorratsaktie. 1. Der GeneralversammlungsbeschluB iiber
die Schaffung von Vorratsaktien ist nicht wegen VerstoBes gegen
§ 226 HGB nichtig. Nach § 226, Abs. 2 HGB kann eine AG nicht eigene,
noch nicht volleingezahlte Aktien im regelmiBigen Geschiftsbetriebe
erwerben oder zum Pfande nehmen; die dinglichen oder obligatorischen
Rechtsgeschifte zwischen der AG und dem Aktionir, die auf den Erwerb
und die Inpfandnahme dieser Wertpapiere seitens der AG hinzielen,
sind nichtig (s. oben S. 95, Anm. 2 u. 3). Die im § 226, Abs. 2 HGB
vorgesehene Nichtigkeit bezieht sich nur auf die den derivativen Rechts-
erwerb der Aktien durch die AG betreffenden Vertrige3), kann aber
nicht einen Generalversammlungsbeschluf {iber eine Kapitalerhghung,
der ein interner sozialrechtlicher Vorgang ist, ergreifen.

2. Die Einrichtung der Vorratsaktie ist keineswegs ein rechts-
geschiftlicher Schleichweg zur Umgehung der Vorschriften iiber die
Kapitalerhohung?). Denn abgesehen davon, daB gerade diese Vor-
schriften, soweit sie zwingend sind, bei der Schaffung und Begebung
der Vorratsaktien sorgfiltig erfiillt werden, ist der Zweck der Ausgabe
von Vorratsaktien ein anderer als der durch die Zulassung des Publikums
zur Zeichnung erstrebte: hier handelt es sich um eine einmalige stoB-
weise Kapitalzufiihrung, dort um eine allméhliche Kapitalbeschaffung
auf lange Sicht, soweit nicht iiberhaupt besondere Verwertungsarten,
wie Aktientausch zu Beteiligungszwecken usw. (s. oben S. 52ff.) in
Frage stehen.

!) Wie auch das RG in standiger Rechtsprechung einen Eingriff ,,in die Selb-
standigkeit der Vereinsverwaltung* anlaBlich des Ausschlusses von Mitgliedern
aus einem Verein ablehnt und deshalb nur eine Nachpriifung der formellen Rechts-
gultigkeit des Zustandekommens des Mitgliederversammlungsbeschlusses, nicht
aber eine solche der sachlichen Richtigkeit und ZweckmaBigkeit des Beschlusses
zulaft (RGZ Bd. 107, S. 38%).

%) Dies ist der gegenwértige Standpunkt des RG, (RGZ Bd. 113, S. 1881f).

3) FLECHTHEIM: in JW 1924, S.680, 2. 4) VeIt Simon:im BA 11. Jg., S.137.
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3. Ein allgemeiner Gesichtspunkt, aus dem heraus die Schaffung
von Vorratsaktien gegen die guten Sitten verstoBen konnte, ist nicht
ersichtlich. Im einzelnen Fall kann ausnahmsweise der Generalver-
sammlungsbeschluf iiber die Schaffung von Vorratsaktien nichtig sein,
wenn ndmlich die Mehrheit sich damit Vorteile, insbesondere geldlicher
Natur zum Schaden der AG zuzufilhren beabsichtigt. Insbesondere
kann dies dann der Fall sein, wenn die Aktien ohne Bindungs-
abmachungen zu einem sehr niedrigen Ausgabepreis begeben werden
sollen, so daB die AG also keinen Anspruch auf einen Teil des Ver-
wertungserloses erhilt!),

III. Gemeinsames fiir Herrschafts- und Vorratsaktien. I. Nach
§ 282, Abs. 1 HGB muB jedem Aktionar auf sein Verlangen bei einer
Kapitalerhéhung ein seinem Anteil an dem bisherigen Grundkapital
entsprechender Teil der neuen Aktien zugeteilt werden, sofern der Kapital-
erhohungsbeschluB nicht ein anderes vorsieht. Bei Vorratsaktien ist
nun stets, bei Herrschaftsaktien regelmiBig das gesetzliche Bezugs-
recht der Aktiondre ausgeschlossen (s oben S. 81). Hierdurch wird
nicht das Recht der Aktiondre auf gleichmiBige Behandlung beim
Bezuge der neuen Aktien verletzt?); ein solches besteht nimlich nur,
wenn der KapitalerhohungsbeschluB nichts iiber die Zuteilung der
neuen Aktien enthilt?3).

Wird aber im KapitalerhhungsbeschluBl das gesetzliche Bezugsrecht
der Aktiondre ausgeschlossen, dann konnen die Aktien begeben werden,
wie es der Generalversammlung oder bei entsprechender Ermichtigung
der Verwaltung zweckmiBig erscheint. Ob die Generalversammlung
das gesetzliche Bezugsrecht der alten Aktionire ausschlieBen will, ist
vollig in ihr Belieben gestellt 4).

1) RGZ Bd. 107, S. 75; der vom RG in RGZ Bd. 108, S. 43 entschiedene Fall
kann hier nicht herangezogen werden, denn dort hat das RG die Schaffung von
Vorratsaktien deshalb fiir unstatthaft erklart, weil die Zeichnerin der Aktien eine

Tochtergesellschaft der AG war. Diesem Umstand hat das RG ,,grundlegende Be-
deutung* zugemessen.

2) Wie man aus RGZ Bd. 108, S. 43 entnehmen kénnte; auch RGZ Bd. 112,
S. 18 spricht davon, daB die Ausgabe der Herrschaftsaktien ,,gegen den allgemeinen
Grundsatz des Aktienrechts* verstoBe, ,,dafl simtliche Aktionire Anspruch auf
gleichmaBige Behandlung haben, besonders auch in der Teilnahme an den gesell-
schaftlichen Vorteilen*. Dieser Satz kann aber nicht in den Fallen gelten, in denen
das Gesetz entweder ausdriicklich eine ungleichmaBige Behandlung der Aktionire
zulaBt (§§ 185, 252, Abs. 1, Satz 4 HGB) oder es der Generalversammlung iiber-
1aBt, nach ihrem Belieben MaBnahmen anzuordnen (wie etwa im Fall des § 282,
Abs. 1 HGB).

%) RGZ Bd. 76, S.155/160; RG vom 13.1II. 1914 im Recht 1914, 18. Jg.,
Nr. 1171; STAUB: § 282, Anm. 4.

%) RGZ Bd. 88, S.244,a mitausfithrlicher Begriindung; RGin HoLpHEIM: Bd. 15
S. 247; RGin Recht 1914, 18. Jg., Nr. 1171; RGZ Bd. 105, S. 373; RGZ Bd. 107,
S.70; STAUB: § 282, Anm. 2; FISCHER: S. 325; LEHMANN-RING: § 282, Nr. 2.
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Nach Aufhebung des gesetzlichen Bezugsrechts der alten Aktionére
kénnen die neuen Aktien jeder beliebigen Person, Dritten oder auch ein-
zelnen bestimmten Aktioniren, die in dieser Beziehung wie Dritte da-
stehen, zum Bezuge angeboten werdenl).

2. Mangel bei der Begebung. Der Generalversammlungsbeschlufl
tiber die Schaffung von Verwaltungsaktien ist hier giiltig; es sind jedoch
Rechtsgeschifte, die anldBlich der Vollziehung des Kapitalerhéhungs-
beschlusses vorgenommen worden sind, insbesondere Zeichnungs-
erkldrungen unwirksam. In diesem Falle ist nur die Begebung der Ver-
waltungsaktien unwirksam, der Registerrichter muf} die Eintragung der
erfolgten Erhéhung des Grundkapitals ins Handelsregister auf Grund
solcher Begebung ablehnen (s. oben S. 132, b).

a) Eine AG kann nicht bei einer Kapitalerhéhung ihre eigenen
Aktien zeichnen. Denn dann wiirde der Sinn der Kapitalerhéhung
vereitelt werden, der darin besteht, daB der AG neues Kapital zugefiihrt
wird. Ferner mufl der AG der Erwerb iiberhaupt noch nicht bezahlter
Aktien deshalb unmoglich sein, weil ihr nach § 226, Abs. 2 HGB bereits
der Erwerb noch nicht voll eingezahlter Aktien fiir den Regelfall un-
moglich ist.

b) Die Begebung der Verwaltungsaktien ist ferner dann unwirksam,
wenn die Aktien von den Mitgliedern der Verwaltung als solchen, d. h.
in ihrer Eigenschaft als Organe der AG gezeichnet werden, so daB die
Aktien unberiihrt vom Wechsel der Mitglieder der Verwaltung stets
bei dem Vorstand oder Aufsichtsrat der AG bleiben sollen2). Der Grund
fiir die Unwirksamkeit der Organzeichnung liegt darin, daB die Organe
der AG keine selbstindige Rechtspersénlichkeit besitzen. Zulissig ist
es, daB einzelne Mitglieder der Verwaltung fiir sich die Verwaltungs-
aktien zeichnen (s. oben S. 81)3).

c) Sehr bestritten ist es, ob bei einer Kapitalerhdhung die Ver-
waltungsaktien von einer juristischen Person gezeichnet werden koénnen,
deren Anteile ganz oder zum gréBten Teil in der Hand der AG sind,
die die neuen Aktien herausgeben will. Die sog. Einheitlichkeitstheorie %)
lehrt, daB infolge der engen wirtschaftlichen Verflechtung Mutter- und
Tochtergesellschaft eine ,,wirtschaftliche Einheit‘‘%) bilde, daB das Ver-
mogen der Tochtergesellschaft in Wahrheit Vermégen der Mutter-
gesellschaft sei, und daB deshalb die Zeichnung der neuen Aktien durch
die Tochtergesellschaft als ein Fall der Selbstzeichnung nichtig sei?®).

1) FiscHER: S.325; LEHMANN-RING: § 282, Anm. 2.

%) FRANK-FAHLE: S.74; HUECK: S.25, Anm.22; Cosack: Eigene Aktien
S. 26,e.

%) .RGZ Bd. 108, S. 327; anders anscheinend das LG Bochum im Urteil vom
7. V. 1921, abgedruckt bei FRANK-FAHLE: S. 144.

4) HAUSSMANN: S. 26,

%) Diese Formulierung stammt von HaussMaNN: S. 26.

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. 10
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Isay wvertritt im Hinblick auf die komplexen Unternehmungen,
die mehrere Rechtspersonlichkeiten sind, aber eine wirtschaftliche
Einheit bilden?!), die Einheitlichkeitstheorie?). Auch das RG ist ihr
in einer von NussBauM3) gebilligten Entscheidung4) beigetreten ).

Gegen die Einheitlichkeitstheorie bestehen schwerwiegende Be-
denken, die besonders von FLECHTHEIM und HAUSSMANN geltend ge-
macht worden sind€). Einmal muB bei einer konsequenten Durch-
filhrung der von der Einheitlichkeitstheorie gewollten Anpassung der
rechtlichen Begriffe an die wirtschaftliche Einheit die Rechtspersénlich-
keit der Tochtergesellschaft als nicht mehr bestehend angesehen werden.
Damit wiirde die Vornahme von Rechtsgeschiften zwischen Mutter-
und Tochtergesellschaft undenkbar sein?); ferner kénnten sich die
Gliaubiger der Muttergesellschaft direkt an das Vermogen der Tochter-
gesellschaft halten, was eine schwere Schidigung der Gliubiger der
Tochtergesellschaft bedeutet?). Aus diesen Griinden kann die Ein-
heitlichkeitstheorie nicht gebilligt werden. Wenn auch zugegeben
wird, daB wirtschaftlich eine weitgehende Gleichheit zwischen Mutter-
gesellschaft und Tochtergesellschaft besteht, so besitzt doch die
Tochtergesellschaft neben der Muttergesellschaft eine selbstindige
Rechtspersonlichkeit und hat diese noch nicht verloren.

Aus diesem Grunde liegt auch im Falle der Zeichnung der neuen
Verwaltungsaktien der Muttergesellschaft durch die Tochtergesellschaft
keine Selbstzeichnung vor. Auch ist die Meinung nicht treffend, es
finde eine Kapitalerhhung deshalb nicht statt, weil der ihr Grund-
kapital erh6henden Gesellschaft kein neues Vermégen zugefiihrt werde.
Denn es erhilt in Wahrheit die Muttergesellschaft doch neues Kapital,
wenn die Tochtergesellschaft die neuen Aktien zeichnet. Hat ndmlich die
Tochtergesellschaft die auf die neuen Aktien fallenden Einlagen er-

1y Isav: S. g6.

%) Isay: S.1o1; vgl. Isav: S.103. Isay meint, daB an solchen komplexen
Unternehmungen ein einheitliches ,,Recht am Unternehmen* besteht (Isav:
S. 104). Dieses Ergebnis ist treffend, doch um es zu erreichen, braucht man m. E.
die einzelnen, zum komplexen Unternehmen gehérenden Unternehmungen nur als
wirtschaftliche, nicht auch als rechtliche Einheit anzusehen.

3) NussBauM: in BT Nr. 242, 1924.

4) Ahnlich bereits fiir GmbHs RGZ Bd. 99, S. 232ff.

5) Die amerikanische Rechtsauffassung folgt anscheinend der Einheitlich-
keitstheorie, Bouvier’s Law Dictionary 1924, Bd. I, S. 685.

8) FrecutHEIM: ,,Konzernbildung und Aktienrecht* in Recht und Wirtschaft
1922, S, 23 und HaussMANN: in der grundlegenden Abhandlung ,,Die Tochter-
gesellschaft** S. 261ff. und S. 64ff. Ferner FLECHTHEIM: in JW 1924, S. 680 und
KoeppPEL: im BA von 1924, S. 52.

?) HAUSSMANN: S, 28.

8) FLECHTHEIM: JW 1924, S. 680 und HAUSSMANN: S. 63/64; weitere zu miB3-
billigende Folgerungen aus der Einheitlichkeitstheorie bei HaussMann: S. 641f.
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fiilllt, so steht jetzt dem Zugriff der Glaubiger das vergréBerte Ver-
mogen der Muttergesellschaft zur Verfiigung?); hat die Tochtergesell-
schaft aber die neuen Aktien der Muttergesellschaft nicht erworben,
so kommt der Gliubiger der Muttergesellschaft an das Vermégen der
Tochtergesellschaft nur heran, wenn er die im Eigentum der Mutter-
gesellschaft stehenden Anteile der Tochtergesellschaft an Erfiillungsstatt
oder im Wege der Zwangsvollstreckung erwirbt und dann als Gesellschafter
der Tochtergesellschaft diese zur Auflésung bringt; doch gehen ihm bei
einer Liquidation der Tochtergesellschaft deren Glaubiger vor2).

§ 18. Rechtsgiiltigkeit des Bindungsvertrages.

Die Beantwortung der Frage nach der Giiltigkeit der obligatorischen
Bindungsabrede richtet sich in erster Linie nach den Grundsitzen des
Individualrechts. Aus der Feststellung, daB der Bindungsvertrag ein
aktienrechtlicher Vertrag ist (s. oben S. ¢8), folgt aber, daB auch
aktienrechtliche Grundsitze fiir seine Beurteilung maBgebend sind, und
daB sich auch aus ihnen seine Nichtigkeit ergeben kann.

I. Bei Herrschaftsaktien. I. Nach § 317 HGB macht sich strafbar,
wer besondere Vorteile fiir das Abstimmen in bestimmtem Sinne in
der Generalversammlung sich gewdhren 148t oder gewihrt; das gleiche
gilt von den Personen, die dafiir ein Entgelt sich gewihren lassen oder
gewéhren, daBl das Stimmrecht von Aktien in der Generalversammlung
nicht ausgeiibt werde. Vertrige, nach denen sich die Parteien des
Stimmenkaufs schuldig machen, sind gemiB § 134 BGB nichtig.

Es fragt sich, ob der Bindungsvertrag als Stimmenkauf anzusehen
ist, durch den sich der Inhaber der Herrschaftsaktien verpflichtet,
das Stimmrecht dieser Aktien in bestimmtem Sinne zu verwenden
(s. oben S. 72, I, 1). Ist die Stimmrechtsabrede unentgeltlich ab-
geschlossen, liegt also ein Auftrag vor, so ist es offensichtlich, daB man-
gels des Gewdhrens eines besonderen Vorteiles kein Stimmenkauf vor-
liegen kann. Denn die Ansicht, daB die Uberlassung der Aktien allein
ein ,,besonderer Vorteil“ im Sinne des § 317 HGB sei3), ist deshalb

1) Hat die Tochtergesellschaft die Einlage nicht voll geleistet, so ist das Ver-
mogen der Muttergesellschaft durch die Forderung gegen die Tochtergesellschaft
auf Erfullung der Einlageverpflichtung vermehrt.

%) Es wurde hier nur die Rechtsgiiltigkeit bei der Schaffung von Verwaltungs-
aktien behandelt Ob Generalversammlungsbeschliisse, an denen giiltig geschaf-
fene Verwaltungsaktien mitwirken, nichtig oder anfechtbar sind, richtet sich
nach den allgemeinen Vorschriften iiber die Giiltigkeit von Generalversamm-
lungsbeschliissen.

3) So PLANITZ: S. 44, Anm. 58; HORRWITZ: Schutzaktien S. 48; FRANK-FAHLE:
S. 76. Die von PLANITZ a. a. O. zit. Stellen im STAUB und LEEMANN-RING unter-
stiitzen seine Ansicht nicht, sagen vielmehr lediglich treffend, daB auch ideelle Vor-
teile besondere Vorteile im Sinne des § 317 HGB sein konnen. Vgl. auch
LieBMANN: in Hanseatische Rechtszeitschr. 3. Jg., Sp. 238.

10*
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nicht treffend, weil die Uberlassung der Aktien iiberhaupt die Voraus-
setzung zum AbschluB eines Vertrages hinsichtlich des Stimmrechts
der Aktien ist. Auch die Ausstattung der Herrschaftsaktien mit ver-
mogensrechtlichen Vorzugsrechten, etwa einer Vorzugsdividende, ist
kein besonderer Vorteil im Sinne des § 317 HGB, denn diese Vorteile
werden dem Aktiondr von der AG in seiner Stellung als Mitglied der
AG gewihrtl), und der Aktiondr erhilt sie nicht auf Grund des Ver-
trages, durch den er sich zur Ausiibung des Stimmrechts in bestimmter
Weise verpflichtet.

Doch auch dann liegt kein Stimmenkauf vor, wenn der Bindungs-
vertrag, der die Stimmrechtsabrede enthilt, die AG zur Leistung eines
Entgeltes verpflichtet. Dies folgt aus dem Sinn des § 317 HGB. Diese
Bestimmung will nimlich die Verfilschung des Mehrheitswillens?) in
der Generalversammlung verhindern?3). Eine solche kommt aber hier
gar nicht in Betracht, da die Herrschaftsaktien durch die Generalver-
sammlung eigens zu dem Zwecke geschaffen sind, daB ihr Stimmrecht
in bestimmter Weise verwendet werde, gleichgiiltig, ob dies ausdriicklich
im Generalversammlungsbeschlufl gesagt ist oder nicht. Der Bindungs-
vertrag, der die Stimmrechtsabrede enthilt, dient also gerade der Sicher-
stellung des Willens der AG beziiglich der Herrschaftsaktien4). § 317
HGB ist demnach auf die obligatorische Bindungsabrede, die ein auf
eine Geschaftsbesorgung gerichteter Dienstvertrag ist (s. oben S. 8gff),
genau so unanwendbar, wie etwa auf das Verhiltnis zwischen Aktionir
und zur Ausiibung des Stimmrechts Bevollmichtigten oder Ermich-
tigten, wenn diese Personen eine Vergiitung aus dem mit dem Geschifts-
herrn geschlossenen Dienstvertrag zu beanspruchen haben 3).

In einer Entscheidung des RG¢) wird fiir die Anwendbarkeit des
§ 317 HGB treffend der Nachweis verlangt, daB3 die fraglichen Gesell-
schafter gegen ihre bessere Einsicht gestimmt hitten. Dieses
Merkmal des genannten Paragraphen wird durch den AbschluB eines
Bindungsvertrages iiber die Benutzung des Stimmrechts der Herr-
schaftsaktien als solchen noch nicht erfiillt; denn der Bindungsvertrag

1) RGZ Bd. 107, S.71: ,,Es wird dem Bankverein als kiinftigem Aktionir,
aber nicht, wie dies § 317 HGB verlangt, neben seinen Aktienrechten ein be-
sonderer Vorteil fir die in der erwihnten Weise zu bewirkende Ausiibung des
Stimmrechts zugebilligt.*

?) Den gleichen Strafzweck verfolgt etwa die franzosische Vorschrift des
Art. 13, Abs. 4 des Ges. vom 24. VII. 1867; vgl. BOURDEAUX: S. 24.

3) StauB: § 317, Einltg.; LEEHMANN-RING: § 317, Anm. 1.

) Frank-FAHLE: S. 76/77; LIEBMANN: in Hanseatische Rechtszeitschr. 3. Jg.,
Sp. 238.

%) StaUB: § 317, Anm. 6; LEEMANN-RING: § 317, Anm. I.

%) BauErs Zeitschr. fiir Aktiengesellschaften, Bd. 21, 21. Jg., S. 277 (Entsch.
des RG vom 13.II. 1914, II 455/13).
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hat nur obligatorische Wirkung?), verhindert die gebundene Person
aber nicht, die Stimmen der Herrschaftsaktien in einem anderen Sinne
abzugeben, als sie von der AG angewiesen worden ist, nur macht sie sich
dadurch u. U. schadenersatzpflichtig.

2. Nach § 318, Satz 2 HGB wird bestraft, wer Aktien eines anderen
gegen Entgelt 2) leiht und fiir diese das Stimmrecht oder ein anderes
der im § 318, Satz 1 HGB bezeichneten Rechte ausiibt, so wie, wer
hierzu durch Verleihung der Aktien wissentlich mitwirkt. Nach § 134
BGB sind vertragliche Abmachungen, bei denen sich die Partner
gemiB § 318 HGB strafbar machen, unwirksam.

Wird fiir die Uberlassung von Aktien zur Ausiibung des Stimm-
rechts kein Entgelt gewihrt, so ist ihre Zuldssigkeit nicht zu bean-
standen3). Da die Ermichtigung seitens des Deponenten an die Bank
zur Ausiibung des Stimmrechts der Deponentenaktien, sowie ferner
die Uberlassung der Deponentenaktien von einer Bank an eine befreun-
dete Bank regelmiBig unentgeltlich geschieht, so fallen diese Vorginge
regelmiBig nicht unter § 318, Satz 2 HGB.

Ist jedoch fiir das Uberlassen der Aktien ein Entgelt ausgemacht
worden, so ist diese Abrede gemaB § 318, Satzz HGB, §134 BGB
nichtig. Die Vergiitung braucht nicht in der Gewahrung von Geld zu
bestehen4); es geniigt die Gewahrung eines jeden anderen Vorteils.

Falls bei einem Generalversammlungsbeschlu Aktien mitwirken, die
durch einen gemiB § 318 HGB, 134 BGB nichtigen Vertrag geliechen
wurden, so haben an diesem Generalversammlungsbeschlufl Personen
teilgenommen, die nicht stimmberechtigt sind. Der BeschluB ist daher
anfechtbar %).

II. Bei Vorratsaktien. 1. Es fragt sich, ob die Bindungsvertrige bei
Vorratsaktien wegen VerstoBes gegen § 226 Abs. 2 HGB nichtig sind oder
ob ein aus §226 HGB sich ergebender allgemeiner aktienrechtlicher
Grundsatz dieses Ergebnis fordert. Vorausgeschickt sei, daB fiir die
Anwendbarkeit des § 226, Abs. 2 HGB deshalb nur ein geringes Gebiet
gegeben ist, weil die Vorratsaktien hiufig voll bezahlte Aktien sind
(s. oben S. 43).

a) Soweit die Bindungsvertrige bei Vorratsaktien die Natur von
Dienstvertrigen, die auf eine Geschiftsbesorgung gerichtet sind, oder
von Auftrigen®) haben, 148t sich aus §226 HGB nichts gegen ihre

1) S, oben S. 101, Nr. IIff.; RGZ Bd. 107, S. 70.

2) In Frankreich kommt es nicht auf das Entgelt an (Art. 13, Abs. 4 des Ges.
vom 24. VII. 1867). %) Staus: § 318, Anm. 8. 4) RGZ Bd. 38, S. 259.

5 StaUB: § 223, Anm. 19; HUECK: Anfechtbarkeit und Nichtigkeit, S. 83, 1.

%) S. oben § 10 II, 2a, S.75 (Verwertung nach Weisung der AG); ferner
§101I, 2b, S. 76 (Verwertung ,,bestens*); ferner § 10 1II, 2¢, S. 76 (Verwertung
an bestimmte Personen); endlich § 1o III, 1, S. 8o (Erwirkung der Zulassung der
Aktien zum Borsenhandel und VerduBerung auf der Borse).
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Giiltigkeit entnehmen. Denn die Verbote des § 226 HGB richten sich
gegen vertragliche Abmachungen von ganz anderer Rechtsnatur; sie
wollen den Erwerb oder die Inpfandnahme von Aktien ver-
hindern und betreffen nur auf diese Ziele gerichtete Rechtsgeschiifte.

b) Anders ist die Rechtslage hinsichtlich der Bindungsvertrige, die
eine Berechtigung oder Verpflichtung der AG zum Gegenstand haben,
der gebundenen Person die Vorratsaktien abzukaufen; denn die Ver-
bote des § 226 HGB beziehen sich nicht nur auf die dinglichen Rechts-
geschifte, durch die die AG die Aktien erwirbt, sondern auch auf die
ihnen zugrunde liegenden Kaufvertrige?).

aa) Es wurde oben (S. 77, d) dargelegt, daB die Vereinbarung
zwischen der AG und der gebundenen Person, die AG solle berechtigt
sein, die Aktien von der gebundenen Person zu erwerben, als ein Vor-
vertrag zu dem kiinftigen Kaufvertrag iiber die Aktien anzusehen ist.
Dieser Vertrag ist dann giiltig, wenn der Kaufvertrag, auf dessen Ab-
schluB er gerichtet ist, wirksam ist; dies ist dann der Fall, wenn die
Vorratsaktien voll bezahlt sind?); der Vorvertrag hat hier nicht eine
unmogliche Leistung zum Inhalt und ist deshalb nicht gemal § 306
BGB unwirksam; denn der AbschluBl eines Hauptvertrages ist hier
angesichts der Natur des § 226, Abs. 1 HGB als einer lex imperfecta
rechtlich moglich; ferner diirfte hinsichtlich der Wirkung des gesetz-
lichen Verbotes der Vorvertrag ebenso zu behandeln sein wie der
Hauptvertrag. Sind die Kapitaleinlagen auf die Vorratsaktien nicht
voll eingezahlt, so ist der Vorvertrag gemil § 306 BGB nichtig?).

bb) Wird durch den Bindungsvertrag der AGein Vorkaufsrecht an den
in der Hand der gebundenen Person befindlichen Verwaltungsaktien
eingerdumt (s. oben S. 78, €), so sind die Vorschriften des § 226 HGB
hierbei zu beachten. Denn dieser Bindungsvertrag ist ein Kaufvertrag,
der doppelt bedingt ist. Sind die Einlagen auf die Vorratsaktien von
der gebundenen Person in voller Hohe geleistet, so diirfte der Bin-
dungsvertrag hier giiltig (§ 226, Abs. 1 HGB) sein; anderenfalls ist
die Einrdumung des Vorkaufsrechtes an die AG gemiB § 226, Abs. 2,
Satz 2 HGB zwar an sich unwirksam, aber nach §308, Abs.2 BGB
dann giiltig, wenn vor der Ausiibung des Vorkaufsrechtes durch die
AG die Einlagen auf die Vorratsaktien voll geleistet werden.

cc) Ein Bindungsvertrag, nach dem die AG der gebundenen Person
gegeniiber verpflichtet ist, die Vorratsaktien auf deren Verlangen zu

1) S.oben S. 95 Anm. 2 u. 3.

2) § 226, Abs. 1 HGB; in diesem Fall ist der Erwerb der Aktien durch die AG
zwar verboten, aber gltig.

%) Nach § 308 BGBist der Bindungsvertrag jedoch dann giiltig, wenn die AG die
Vorratsaktien nur oder erst dann zu erwerben berechtigt sein soll, wenn die Kapital-
einlagen auf sie in voller Héhe geleistet sind.
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einem bestimmten Kurse zu kaufen, ist wegen VerstoBes gegen § 213
HGB unzuldssig. Es wiirde damit anders als in den unter aa) und bb)
behandelten Fillen, in denen der Erwerb der Aktien vom Willen der
AG abhingig war, hier dem Inhaber der Vorratsaktien ein nach deut-
schem Recht unzuldssiger Anspruch auf Ausscheiden aus der AG gegen
eine Abfindung') gegeben sein. In der Praxis haben sich Bindungs-
vertrdge dieses Inhalts nicht feststellen lassen.

2. Die gebundene Person sucht sich ihren Anspruch gegen die AG
auf Erstattung ihrer Unkosten und Spesen sowie ihrer Provision (s. oben
S. 79, 3, a) mitunter auf folgende Weise zu sichern: Sie zahlt der AG
die Kapitaleinlagen, die auf die Vorratsaktien geleistet werden miissen.
Darauf fithrt die AG an die gebundene Person einen Betrag ab, der
ungefdhr dem entspricht, was die gebundene Person voraussichtlich
erhalten wird. KOEPPEL ist der Ansicht, daB die Einrichtung derartiger
,»Sperrkonten‘‘ zulissig sei?). Das ist nicht treffend. Es handelt sich
hier vielmehr um eine gemiB §§ 213 HGB, 134 BGB unzulissige Riick-
gewihr der von der gebundenen Person auf die Vorratsaktien geleisteten
Kapitaleinlagen. Denn in dem von der AG auf Sperrkonto gezahlten
Betrage waren rechnungsmiBig auch die von der gebundenen Person
an die AG geleisteten Kapitaleinlagen enthalten. Der Versuch, auf dem
Wege iiber ein Sperrkonto Vorratsaktien zu schaffen, ohne daB die
gesetzlich erforderten Kapitaleinlagen auf sie geleistet werden, ist ge-
mil §§ 213 HGB, 134 BGB nichtig und wirtschaftlich scharf zu ver-
urteilen. Daran wird auch nichts geindert, wenn zwischen der AG und der
gebundenen Person ausdriicklich vereinbart worden ist, die AG kénne
tiber das Sperrkonto verfiigen3), oder wenn die Zahlung der AG an die
gebundene Person ,, als Darlehen* hingestellt wird4); denn diese Ab-
rede ist in den meisten Fillen ein Scheingeschift und als solches gemif3
§ 117, Abs. 2 BGB nichtig.

1) LeuMann: Bd. II, S. 142 IV,

%) KoeppEL: in ,,Ruhrbezirk®, 5. Jg., S. 656 a. E.

3) A. A. KoeppeL: in ,,Ruhrbezirk®, 5. Jg., S. 656 a. E.

4) LieBMANN, FriTz: in Hanseatische Rechtszeitschr. 3. Jg. (1920), S. 238.



Vierter Teil.

Auslandsrecht.

§ 19. Die Herrschaftsaktie und andere Mittel zur Durch-
setzung der Ziele der Verwaltung und der herrschenden
Unternehmensaktionére.

I. Die Herrschaftsaktie. Es fragt sich, ob im Ausland Aktien bekannt
sind, die die Merkmale der Herrschaftsaktien (s. oben S.18, 3) aufweisen.

1. Die Durchbrechung des Grundsatzes der Adiquitdt zwischen
Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht zugunsten des Mitbe-
stimmungsrechts.

a) Der Grundsatz der Adiquitit von Kapitalbeteiligung und Mit-
bestimmungsrecht findet sich in allen Lindern, auf die sich die Unter-
suchung erstreckt hat. Fiir Frankreich ergibt er sich aus Art. 34, Abs. 1
und Abs. 3 des Code de commerce in der Fassung des Ges. vom 16. XI.
1903; nach Abs. 1 des Art. 34 zerfillt ndmlich das Grundkapital der
société anonyme in Aktien von gleichen Nennbetrigen, wihrend nach
Abs. 3 des Art. 34 diese Aktien, gleich, ob sie verschiedenen Gattungen
angehéren, mangels abweichender Satzungsbestimmungen gleiches
Stimmrecht gewihren. Fiir England folgt der Grundsatz der Adiquitit
aus s. 3 der in Table A des ersten schedule des Companies (Consolidation)
Act von 1908 niedergelegten Normalsatzung?!). Nach Art. 164 des italie-
nischen codice di commercio gewahren die Aktien mangels anderweitiger
Festsetzung in der Errichtungsurkunde gleiche Rechte, auch in Art. 169,
Abs. I des italienischen Entwurfs eines codice di commercio von 1925
findet sich diese Vorschrift. Am klarsten hat der Grundsatz der Ad-
dquitét seinen Ausdruck im geltenden osterreichischen Recht und in den
Entwiirfen der niederlandischen und schweizerischen Aktiengesetze ge-
funden. §43, Abs. 5 des dsterreichischen Aktienregulativ vom zo. IX.
1899 (RGB, S. 175)2) setzt namlich fest, dafl sich im Statut der AG die

1) Fir Frankreich und England: BéuM: S. 44/45.

%) An sich ist das Aktienregulativ nur eine Verwaltungsverordnung, die die Be-
dingungen festsetzt, unter denen der Staat Aktiengesellschaften konzessioniert
(P1sko: S. 379), in Wahrheit aber ist es natiirlich deshalb fiir die Gestaltung der
Osterreichischen Aktiengesellschaften mafgebend geworden, weil abweichend
organisierte Gesellschaften eben nicht zugelassen werden.
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Bestimmung finden muB, ,,da — auch bei Ausgabe von Aktien von ver-
schiedenem Nennbetrag und verschiedener Gattung — dem gleichen
Nennbetrag das gleiche Stimmrecht* entsprechen muB1). Der nieder-
landische Aktiengesetzentwurf von 1925 sagt im Art. 39d, alle Aktien
hitten im Verhiltnis zu threm Nennbetrag gleiche Rechte und Pflichten,
soweit nicht die Errichtungsurkunde anderes bestimme?2). Der schwei-
zerische Entwurf eines Aktiengesetzes stattet zwingend alle Aktien nach
dem Verhiltnis ihrer Nennbetrige mit dem gleichen Stimmrecht aus?3).

Ebenso allgemein findet sich aber in den Landern, auf die sich die Unter-
suchung erstreckt hat, die rechtliche Zulissigkeit der Durchbrechung des
Grundsatzes der Addquitdt zugunsten des Mitverwaltungsrechtes. Fiir
das geltende franzésische, englische und italienische Recht sowie fiir
den hollindischen Entwurf von 1925 wurde dies bereits erwihnt. Im ein-
zelnen sind die Arten der Herrschaftsaktie, die im Ausland bekannt sind,
sehr verschieden und von Besonderheiten der Gesetzgebung abhingig.

Im folgenden wird eine Gruppierung der Herrschaftsaktien in den ein-
zelnen auBerdeutschen Lindern nach derUbersicht vorgenommen, die oben
fiir die Arten der Herrschaftsaktie gegeben wurde (s. oben S. 15ff.).

b) Die Mehrstimmvorzugsaktie (s.oben §4, T A, l.c, S.16). Den
meisten Lindern ist eine dem § 252, Abs. 1, Satz 1 des deutschen HGB
entsprechende Vorschrift, daB jede Aktie eine Stimme gew#hren miisse,
unbekannt. Nur in der Schweiz?), in Italien®), in Ruminien®) und in
dem ungarischen Entwurf eines Gesetzes betreffend die Aktiengesell-
schaften von 19177) findet sich die Bestimmung, daB jeder Aktionir,
auch wenn er nur eine Aktie besitzt, eine Stimme haben muB. In sehr
vielen andern Lindern gibt die Rechtsordnung die Vorschrift, daf} jede
Aktie eine Stimme gewihrt, falls die Satzung der AG nichts anderes
bestimmt. Dies ist in England®), Nordamerika®), Frankreich!®) und

1) Pisko: S. 394, 4.

2) Auslandsrecht 7. Jg., Sp. 16 (NipPERDEY: Der hollindische Aktiengesetz-
entwurf von 1925).

3) Auslandsrecht 7. Jg., Sp. 27 (NIPPERDEY a.a. O.).

4) Art. 640, Abs. 1, Satz 2 Obligationen-R. vom 30. VI. 1911.
% Codice di commercio von 1882, Art.157 und 164.
%) Rumanisches HGB, das dem italienischen sehr genau nachgebildet ist, Art.166.

") Entwurf § 85, abgedruckt in ZHR Bd. 84, S. 373/374.

8) Companies (Consolidation) Act von 1908, S. 67, IV; s. 3 des Normalstatuts in
Tab A; PALMER: Precedents Bd. 1, S. 677.

%) Nach commun law, wenn die Gesetze die Einzelstaaten oder des Bundes, was
kaum geschieht, oder die Satzungen der AG, was hiufig geschieht, nichts anderes
bestimmen (HanGes. d. Erdballs, Bd. 1, Abt. 2, XIII, S. 46/47; BRAUN: S. 100).

10) Art. 27, Abs. 1 des Ges. vom 24. VIL 1867 und Art. 34, Abs. 3 Code de
commerce; bei satzungsindernden Generalversammlungsbeschliissen hat nach
zwingendem Recht (Art. 31 des Ges. vom 24. VII. 1867) jeder Aktionar das Stimm-
recht (DEcuais: S. 132).
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Schweden?) der Fall. In den Niederlanden %), in Spanien 3), in Portugal?),
in Ddnemark®) und Ungarn®) ist die Regelung des Stimmrechts der
Satzung iiberlassen, und das Gesetz enthilt dariiber keine Vorschriften.

Die Schaffung von im Stimmrecht bevorzugten Aktien als Herr-
schaftsaktien ist in allen untersuchten Landern zulissig. Bei der groBen
Anzahl der Linder, die die Regelung des Stimmrechts der Satzung der
AG iiberlassen oder es gesetzlich nur mangels statutarischer Regelung
ordnen, ist dies ohne weiteres klar. Doch auch in den Lindern, in denen
kraft zwingenden Rechtssatzes jeder Aktionir eine Stimme haben muB,
ist damit keineswegs die Unzulissigkeit der Ausstattung mit einem
hoheren Stimmrecht ausgesprochen.

Fiir die Schweiz ist es nicht wie im deutschen Recht die Voraussetzung
fiir die Ausstattung von Aktien mit mehrfachem Stimmrecht, da8 die
Herrschaftsaktien vermogensrechtliche Verschiedenheiten von den
iibrigen Aktien der AG aufweisen?). In Frankreich ist es nach Art. 34,
Abs. 3 des Code de commerce in der Fassung des Ges. vom 16. XI. 1923
zulissig, Mehstimmvorzugsaktien zu schaffen®); vermégensrechtliche
Verschiedenheiten dieser Aktien von den iibrigen Aktien der AG sind
hier nicht erforderlich, aber tiblich?). In Nordamerika ist die Zuldssig-
keit von Mehrstimmvorzugsaktien von den Schriftstellern ausdriicklich
hervorgehoben?). Der niederldndische Entwurf eines Aktiengesetzes
von 1925 gestattet es, in der Errichtungsurkunde Mehrstimmvorzugs-
aktien ohne vermégensrechtliche Vorteile zu schaffen!). Nur nach dem
schweizerischen Aktiengesetzentwurf ist die Schaffung von Mehr-
stimmvorzugsaktien als Herrschaftsaktien sowie von jeder andern Art
der Herrschaftsaktie unmoglich!2).

Eine Gebriauchlichkeit der Mehrstimmvorzugsaktien als Herrschafts-
aktien hat sich fiir das Ausland in Frankreich, in Italien und gelegentlich

1) Schweden, Ges. betr. Aktiengesellschaften vom 28. VI. 1895. Die Griin-
dungsurkunde muB die Grundsitze tiber das Stimmrecht festlegen, soweit sie von
§§ 32 und 34 abweichen. Nach § 32 gewihrt jede Aktie eine Stimme.

2) Niederlande, HGB, eingefiihrt am 1. X. 1833, mehrfach geandert, Art. 54.

3) Spanien, HGB Art. 151. 4) Portugal, HGB Art. 183, § 4 und Art. 185.

5 Danemark, § 10h, §32a des Gesetzes betr. die Aktiengesellschaften vom
29. IX. 1917 in ZHR Bd. 82, S. 211, 21I9.

) Ungarn, HGB § 157, Ziff. 9; anders Entwurf des Gesetzes iiber die AGs, § 85;
abgedruckt in ZHR Bd. 84, S. 373/374.

") Vgl. Kicr: Die Prioritatsaktien nach schweizerischem wund deutschem
Recht, S. 144.

8) DEcuals: S. 132. 9) Mazeaup: S. 15/16.

10) HanGes. d. Erdballs, Bd. I, Abt. 2, XIII, S. 74; BRAUN: S. 45; nach BRAUN:
S. 45, ist die Zulissigkeit von Mehrstimmvorzugsaktien ohne eine vermégensrecht-
liche Unterscheidung gegeniiber den anderen Aktien zulissig.

11y Auslandsrecht 7. Jg., Sp. 16 u. 26 (NIPPERDEY a.a. O.).

12) Auslandsrecht 7. Jg., Sp.27 (NIPPERDEY a.a, O.).
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auch in England feststellen lassen. In anderen Fillen, in denen sich im
ausldndischen Recht Mehrstimmvorzugsaktien finden, hat das Mehr-
stimmrecht seinen Grund in der hoheren Kapitalbeteiligung, so daB
diese Aktien nicht als Herrschaftsaktien anzusehen sind?!). In welch
weitgehendem MaBe die Mehrstimmvorzugsaktie als Herrschaftsaktie
in Frankreich gebrauchlich ist, wurde bereits oben (s. oben S. 33f.)
an Hand von statistischem Material festgestellt, das der hervorragenden,
1924 erschienenen Abhandlung des HENRI MAZEAUD ,,Le vote privi-
légié dans les sociétés de capitaux’ entnommen ist2). Von den fran-
z6sischen Gesellschaften, die in jiingster Zeit Mehrstimmvorzugsaktien
geschaffen haben, sei die Farbstoff- u. chemische Gesellschaft KunL-
MANN genannt, ihre Herrschaftsaktien gewihren ein zehnfaches Stimm-
recht3); auch der Crédit Lyonnais hat die Schaffung von dreistimmigen
Mehrstimmvorzugsaktien beschlossen4). In Italien sind die Mehrstimm-
rechtsaktien seit 1924 in erheblichem Umfang gebriauchlich geworden.
Von den zahlreichen praktischen Beispielen, die Scialoja in seiner Ab-
handlung ,,I1 voto plurimo nelle societd per azioni” erwshnt, seien hier
nur zwei wiedergegeben: die Societa editoriale e di pubblicitd weist
400 Aktien auf, von denen 40 Aktien mit zehnfachem und 360 Aktien
mit einfachem Stimmrecht ausgestattet sind%); die 1924 in Turin ge-
griindete Societa ,,Unica‘ hat ein Grundkapital, das aus 5000 Aktien
mit je 50 Stimmen und 370000 Aktien mit je einer Stimme besteht 6).
Die Corte d’ appello von Mailand hat in einer Entscheidung vom 16. XII.
1924 die Schaffung von Mehrstimmrechtsaktien fiir zuldssig erklért?);
die herrschende Lehre vertritt die gleiche Ansicht®). In England haben
etwa die preferred shares der Trust Houses Limited, einer Hotelbetriebs-
gesellschaft, ein gleitendes Stimmrecht, das 1926 jeder dieser Aktien
72919 Stimmen gewihrt hat?).

Der Grund, weshalb in manchen fremden Lindern die Mehrstimm-
vorzugsaktie als Art der Herrschaftsaktie nicht in dem MaBe gebriuch-
lich ist wie in Deutschland, liegt darin, daB dort der zwingende Rechts-
satz nicht vorhanden ist, jede Aktie gewihre eine Stimme, und daB

1) Fir die Schweiz: FRANK-FAHLE: S. 132,

2) Vgl. auch DEcuaIs: S. 94. 3) VossZ. Nr. 428 vom 10. IX. 1926.

4) VossZ. Nr. 424 vom 8. IX. 1926; VossZ. Nr. 456 vom 26. IX. 1926; auch die
Union Parisienne, der Aluminiumkonzern Pechiney und die Metallgesellschaft
Pefiarroya haben im Jahre 1926 Mehrstimmvorzugsaktien ausgegeben (BT. Nr. 443
vom 19. IX. 1926).

%) Sciaroja: S. 16. %) SciaLoja: S. 18. ") SciaLoja: S.g.

8) Sciaroja: S. 40 (weitere Literatur ebendort). Reformvorschlage bei Scia-
Loja: S. 57ff., deutsch bei HorRRWITZ: Schutz- und Vorratsaktien S. 65ff. B; iiber
die Stellung des italienischen Entwurfs eines codice di commercio von 1925, vgl.
unten S. 157.

%) LEumaNN, JuLius: Reform S. 306.
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deshalb auch andere Arten der Herrschaftsaktie zuldssig sind,
besondeis die Ausstattung von nur einem Teil der Aktien mit dem Stimm-
recht oder die Einrichtung, daB erst mehrere Aktien ein Stimmrecht
gewihren.

¢) Nur ein Teil der Aktien gewihrt das Stimmrecht (s. oben § 4,
I, 1, A, a, S. 15). Insbesondere in Nordamerika und England, aber auch
in andern Lindern ist es iiblich, daB nur der eine Teil der Aktien das
Stimmrecht gewahrt, der andere Teil hingegen nicht. Im nordameri-
kanischen und englischen Recht unterscheidet man zwischen communs
shares und preferred shares, bzw. zwischen commun stock und preferred
stock; esist dort zuldssig, lediglich die zu einer dieser Arten rechnenden
Anteile mit einem Stimmrecht auszustatten. So heifit es in BouVIERs
Rechtsworterbuch fiir das nordamerikanische Recht: ,,Preferred stock
may by issued without the right to vote”1); diese Meinung wird mit
zahlreichen Entscheidungen belegt. Auch Braun?2), Mez3) und FRANK-
FaniLE?) fithren fiir das nordamerikanische Recht das gleiche aus.

Nach englischem Recht haben die Besitzer von Inhaberaktien nur
dann ein Stimmrecht, wenn die Satzung es ihnen ausdriicklich zubilligt.
Denn das Stimmrecht steht nur den members of the company zu.
Solche Mitglieder sind aber lediglich die Personen, die in das Mitglieder-
register der company eingetragen sind (Companies (Consolidation) Act
sect. 24); die Besitzer der Inhaberaktien also nicht. Doch nach sect. 37,
Abs. 4 des Companies (Consolidation) Act von 1908 kénnen die Inhaber
der Inhaberaktien, wenn die Satzung der Company dies bestimmt, als
Mitglieder der company angesehen werden (,,may . .. be deemed to be
a member‘‘) und zwar, je nachdem es das Statut vorsieht, in ganzem
Umfang oder nur in einigen Beziehungen. L&Bt demnach die Satzung
das Stimmrecht der Inhaberaktien nicht ausdriicklich zu, so haben
diese kein Stimmrecht. Nach Table A sect. 38 wird der Inhaber von In-
haberaktien, der seine Aktien bei der company deponiert, wahrend der
Zeit der Verwahrung in jeder Beziehung und also auch hinsichtlich des
Stimmrechts ebenso angesehen, ,,as if his name were inserted in the
register of members as the holder of the shares included in the
deposited warrant“. Diese Bestimmung der Normalsatzung gilt ge-
mal sect. 11 Companies (Consolidation) Act auch, wenn eine company
keine gegenteiligen Bestimmungen in ihre articles aufgenommen hat.
Hiufig schlieBt jedoch im englischen Aktienwesen das Statut das
Stimmrecht einer Klasse der Aktien ausdriicklich aus?®).

Auch in den iibrigen auswirtigen Rechten, in denen der Satz, da
jede Aktie eine Stimme gewihrt, nicht zwingendes Recht ist, und die,

1) BouviEr: Bd. 3, S.3143. 2) BRAUN: S. 45. 8 MEz: S. 146.
4) Frank-FaHLE: S. 133. %) PALMER: Precedents Bd.1 8. 677.
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wie gezeigt, bei weitem die Mehrzahl bilden, ist es zuldssig, stimmenlose
Aktien zu schaffen). Der italienische Entwurf eines codice di commercio
von 1925 sieht die Schaffung von Aktien vor, die nur in der auBer-
ordentlichen Generalversammlung bei der Abstimmung iiber einige
bestimmte Gegenstinde, die ihre Interessen beriihren, ein Stimmrecht
haben sollen 2); diese Anteile sind gesetzlich mit einer Vorzugsdividende
ausgestattet; ihre Inhaber konnen die Generalversammlungsbeschliisse,
an denen sie nicht mitgewirkt haben, anfechten?) und geméB den Vor-
schriften iiber den Schutz der Minderheit die Revision der Bilanz und der
Geschiftsbiicher fordern. Der italienische Entwurf glaubt, daB sich
durch diese Aktien mit beschrinktem Stimmrecht die gegenwirtig
in Italien iblichen Mehrstimmvorzugsaktien ersetzen lassen4). Diese
hilt er aus ZweckmaiBigkeitsgriinden nicht fiir vorteilhaft; angesichts
der Verschiedenheit der Meinungen enthalt er sich jedoch jedes Vor-
schlags iiber die Regelung der Mehrstimmvorzugsaktien 5).

Von der Moglichkeit, durch diese Art der Herrschaftsaktien die
Ziele der herrschenden Unternehmensaktiondre und der ihnen eng ver-
bundenen Verwaltung durchzusetzen, wird besonders in England und
den Vereinigten Staaten von Amerika aufs ausgiebigste Gebrauch ge-
macht. Treffend weist HARTMANNS) darauf hin, daB regelmiBig sich
bei englischen und amerikanischen Aktiengesellschaften diese beiden
Arten von Aktien finden, die eine Gruppe, gleich ob sie die communs
oder preferred shares genannt wird, lediglich mit Verméogensrechten
ausgestattet, um dem Publikum Gelegenheit zu geben, sich mit seinem
Kapital an der AG zu beteiligen, die andere Gruppe, die neben den Ver-
mogensrechten auch Verwaltungsrechte gewahrt, um den herrschenden
Unternehmensaktioniren, in deren Hinden sie sich ausschlieBlich be-
findet, die Moglichkeit zu verschaffen, ohne das Eindringen unter-
nehmensfeindlicher Interessenten fiirchten zu miissen, die Leitung des
Unternehmens in der Hand zu behalten und seine wirtschaftliche Ent-
wicklung zu férdern.

DaB diese Art der Herrschaftsaktie, die einen sehr groBen Teil der

1) FrRANK-FAHLE: S.133.

)
" %) Italienischer Entwurf eines cod. di com. von 1925, Art. 170.
3) Simon: im Auslandsrecht 7. Jg., Sp. 208.

4) Die neben diesen Aktien ausgegebenen Stammaktien sind ihrer Natur nach
genau so Herrschaftsaktien wie die Mehrstimmrechtsaktien; nur geben sie den
herrschenden Unternehmensaktioniren einen noch stirkeren EinfluB als die Mehr-
stimmrechtsaktien.

% Italienischer Entwurf eines cod. di com. von 1925, Relazione S. 79.

%) HARTMANN:im BA 24. Jg., S. 490; LIEFMANN: S 51, S.70; LEHMANN, JULIUS:
Reform S. 305; MEz: S. 146 spricht ebenfalls davon, daB in den Vereinigten Staaten
von Amerika diese Zweiteilung sehr haufig ist; vgl. auch KariscH: in JW 1926,
S. 2057; besonders auch SoLmsseEN: im BA 26. Jg., S. 37.
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Aktiondre von der Mitverwaltung ginzlich ausschlieSt, im Ergebnis fiir
die Tendenzen der herrschenden Unternehmensaktionire und der ihnen
nahe stehenden Verwaltung viel wirkungsvoller ist als die in Deutsch-
land iblichen Mehrstimmvorzugsaktien, bedarf keiner Ausfithrung.

d) Erst mehrere Aktien gewihren eine Stimme (s. oben §4, I, 1,
A, b, S.16). Ferner findet es sich im Ausland nicht selten, daB die
Satzungen der Gesellschaften anordnen, erst der Inhaber einer bestimm-
ten Mindestzahl von Aktien habe eine Stimme. Die Einfithrung einer
solchen Vorschrift in die Satzung der AG ist in allen den Lindern mog-
lich, bei denen nicht der zwingende Rechtssatz besteht, daBl jede Aktie
eine Stimme gewihren miisse, also in der Mehrzahl der auslindischen
Rechte.

In Frankreich gestattet es Art.27, Abs. 1, Satz 2 des Ges. vom
24. VII. 1867, diese Art der Herrschaftsaktie einzufithren. DEcucIs
empfiehlt dies im Interesse der sachlichen Arbeit der Generalversamm-
lungl). Um das Ubergewicht der herrschenden Aktionére in der Gene-
ralversammlung, das auf diese Weise erzielt wird, wieder etwas abzu-
schwichen und den kleineren Aktioniren die Moglichkeit der Vertretung
auf der Generalversammlung zu verschaffen, gibt § 27, Abs. 1, Satz 3 des
Ges. vom 24. VII. 1867 in der Fassung vom 1. VIII. 1893 den Klein-
aktioniren den ,,droit du groupement®. Er besteht darin, dal mehrere
Aktionidre, bei denen der Aktienbesitz eines jeden einzelnen zu gering
ist, um ihm eine Stimme zu gewihren, sich zusammenschlieBen kénnen,
bis ihre gemeinsamen Aktien die Mindestzahl der Anteile erreichen,
bei denen nach der Satzung eine Stimme gewihrt wird; das so gewon-
nene Stimmrecht lassen sie dann durch einen Aktiondr aus ihrer Mitte
ausiiben?) 3). Bei dem Crédit Lyonnais gewidhrten bisher je zehn

1) DEcucis: S. 472; bei satzungsindernden Beschliisssen haben aber nach
Art. 31, Abs.1 des Ges. vom 24. VII. 1867 alle Aktionare das ihnen nach dem Grund-
satz der Adiquitit zukommende Stimmrecht.

%) Das Gruppenstimmrecht hat sich als so zweckmaBig erwiesen, daB es durch
das Ges. vom 22. XI. 1913 selbst auf die vor dem 1. VIII. 1893 gegriindeten AGen
fir anwendbar erklart wurde (vgl. Art. 27, Abs. 1, Satz 4 des Ges. vom 24. VIIL.
1867; DEcuaGis: S. 473).

3) Der droit du groupement ist nicht mit dem im amerikanischen Recht h#ufi-
gen cumulature voting der kleineren Aktionire zu verwechseln. Dieses besteht
darin, daf3 ein Aktionir, wenn mehrere Direktoren zu wahlen sind, die Stimmen,
die er bei jeder Wahl eines Direktors abgeben kénnte, alle zusammen auf einen
Direktor vereinigt und dann bei der Wahl der anderen keine Stimme mehr hat.
Sind etwa drei Direktoren zu wihlen, so kann der Aktionar die ihm zur Wahl dieser
drei zustehenden Stimmen einem Direktor zukommen lassen, ohne sich dann an
der Wahl der anderen zu beteiligen. Auf diese Weise kann er wenigstens einen
Interessenvertreter in den board of directors bringen; MEz: S. 146; HanGes. d.
Erdballs, Bd. I, Abt. 2, XIII, S'47.

Der Unterschied zwischen dem Gruppenstimmrecht und dem cumulature voting
besteht darin, daB dieses das Stimmrecht von Aktionéren, die an sich Stimmrecht
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Aktien eine Stimmel); auf je zehn Vorzugsaktien der belgischen
Société Nationale des Chemins de Fer Belges, die 1926 zur Ausgabe
gelangten, fillt ein Stimmrecht 2). Bei der englischen I. & P. Coats, Ltd.
kommt auf je 25 Stammaktien eine Stimme3).

In RuBland bestand vor der Errichtung der Sowjetunion ebenso,
wie es noch heute der Fall ist, fiir Aktiengesellschaften der Konzessions-
zwang. Die Verwaltungsbehérde, die die Konzession zu erteilen hatte,
hat in ihrer Zulassungspraxis die Organisation der AG derart ausgebildet,
daB zwar jedem Aktiondr das Recht der Teilnahme an der General-
versammlung zustand, daB jedoch erst eine bestimmte Anzahl von Aktien
in der Generalversammlung stimmberechtigt war4). Aktioniren, deren
Aktienbesitz die Aktienmindestzahl nicht erreichte, an die nach dem
Statut das Stimmrecht gekniipft war, stand ein dem franzésischen
droit du groupement entsprechendes Gruppenstimmrecht zu%). Ob
der Hauptkonzessionsausschul3 der russischen Sowjetunion, dem die
Entscheidung iiber die Zulassung von Aktiengesellschaften zusteht, bei
der Genehmigung der Satzungen der AG die gleichen Rechtsgrund-
sitze wie das zaristische RuBland entwickeln wird, 148t sich nicht vor-
aussagen ).

In Osterreich gewidhren nach den Satzungen hiufig erst eine Mindest-
zahl von Aktien, etwa von 10 oder 20 Aktien eine Stimme?). Das noch
heute dort geltende ADHGB gestattet das ohne weiteres, da nach Art.
224, Abs. 2 dieses Gesetzes dem Gesellschaftsvertrag die Bestimmungen
iiber das Stimmrecht vorbehalten sind. Auch das fiir die Genehmigung
der Aktiengesellschaften in Osterreich mafBgebende Aktienregulativ
vom 20. IX. 1899 (s. oben S.152, Anm. 2) steht einer derartigen Satzungs-
bestimmung nicht entgegen, denn § 43 dieser Verordnung wird nicht
dahin aufgefaBit, daB an jede Aktie ein ihrer Kapitalbeteiligung ent-
sprechendes Mitverwaltungsrecht gekniipft werden miisse.

Da in Deutschland urspriinglich die gleiche gesetzliche Grundlage

haben, fruchtbringender gestaltet, wihrend jenes den Aktioniren, die an sich kein
Stimmrecht haben, erst ein solches verschaffen soli. Das Gemeinsame beider Ein-
richtungen besteht in dem Zweck des Schutzes des Kleinaktionirs. Der Gedanke
des cumulature voting diirfte de lege ferenda fiir die Wahl von Aufsichtsratsmit-
gliedern im Deutschen Aktienrecht zweckmiBig sein.

1) VossZ. Nr. 410 vom 31. VIIL 1926,

%) BT. Nr. 400 vom 25. VIII, 1926,

%) LEnMANN, Jurius: Reform S. 271.

4) SoBERNHEIM: im Auslandsrecht 6. Jg., Sp. 92.

%) AuBer dem Gruppenstimmrecht gibt es hier noch das dem cumulature voting
entsprechende Kumulationsstimmrecht; Aktionire, die den fiinften Teil der
Aktien besitzen, dirfen ,,ein Mitglied des Priifungsausschusses wihlen ... und
dann an der Wahl der iibrigen Mitglieder nicht teilnehmen** (SOBERNHEIM: im Aus-
landsrecht 6. Jg., Sp. 92).

%) SoBERNHEIM: im Auslandsrecht 6. Jg., Sp. 96." ) Passow: S. 477.
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vorhanden war, wie sie in Osterreich bestand und noch heute besteht,
namlich das ADHGB, und da ferner in Deutschland die Einrichtung,
daB erst eine bestimmte Mindestzahl von Aktien eine Stimme gewihrt,
frither ebenfalls sehr gebriuchlich war (s. oben S. 22/23), so erscheint
die Annahme berechtigt, daB sie auch heute noch in der Praxis des
deutschen Aktienwesens sehr beliebt wire, wenn nicht die im § 252,
Abs. 1, Satz 1 des geltenden HGB enthaltene, durch die Aktien-
novelle von 1884 eingefithrte Vorschrift die Benutzung dieser Art der
Herrschaftsaktie verhindert hitte.

e} Die unechte Herrschaftsaktie (Deponentenaktie (s. oben § 4,
I, 4, S.19 und §16, S.127ff). Die auslindischen Rechte nehmen
gegeniiber der Verwendung von Aktien als unechte Herrschaftsaktien
eine verschiedene Stellung ein. Am schirfsten tritt das belgische Recht
dem Gebrauch von Deponentenaktien entgegen. Hier ist die Benutzung
von Aktien, die nicht im Eigentum des Besitzers stehen, strafbar?).
In Frankreich bestimmt Art. 13, Abs. 4 und 5 des Ges. vom 24. VII. 1867
die Strafbarkeit der Personen, die dadurch, daB sie als Eigentiimer von
ihnen nicht gehérigen Aktien auftreten, in betriigerischer Absicht
eine kiinstliche Mehrheit in der Generalversammlung herbeigefiihrt
haben, und ferner die Strafbarkeit der Personen, die ihnen die Aktien
zu solcher betriigerischen Verwendung iiberlassen haben. Ob diese
Bestimmung iiberhaupt auf Deponentenaktien, bei denen der Ermich-
tigte mit Einwilligung des Aktiondrs, also rechtlich befugt,
das Stimmrecht ausiibt, angewendet wird, erscheint angesichts der folgen-
den Entscheidung des Tribunals von Douai vom 24. 1. 1899 fraglich?):

,,Deux éléments sont nécessaires pour constituer le délit de création fraudu-
leuse d’une majorité factice dans une assemblée générale d’actionnaires: la fraude,
c’est-a-dire le fait que dans I'assemblée des votes ont été émis sans droit par leurs
auteurs, et la création d’une majorité factice*d).

Das schweizerische Bundesgesetz betreffend das Stimmrecht von
Aktiondren von Eisenbahngesellschaften vom 27. VI. 1895 ordnet in
Art. 3 an, daB3 das Entlehnen oder Ausleihen von Aktien behufs Aus-
iibung des Stimmrechts untersagt und strafbar ist. Interessant ist die
Vorschrift des schwedischen Aktienrechts von 1910, Wonach eine
Aktiondrsminderheit von ein Zehntel der in der Generalversammlung ver-
tretenen Aktionire die Erklarung verlangen kann, daB der Aktionar der
wirkliche Eigentiimer sei; wird diese Erkliarung nicht abgegeben, so ist
der Aktionir vom Stimmrecht ausgeschlossen, wird sie falsch abgegeben,
so macht er sich strafbar4).

1) GiesEkE: in D]JZ 1926, 31. Jg., Sp. 503; Art. 131 des Ges. vom 18. V. 1873.

%) GIESEKE: Aktienstimmrecht der Banken S. 25 bejaht dies, fithrt aber aus,
daB diese Vorschrift durch Reportgeschifte hiaufig umgangen wird.

3) BOoURDEAUX: Art. 13 des Ges. vom 24. VIIL. 1867, Anm. 1, S. 24.

%) GIESEKE: in DJZ 1926, 31. Jg., Sp. 503.
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Im Ausland ist noch ein weiterer Fall der Verwendung von Aktien
im eigenen Namen, ohne dafl der Benutzer Eigentiimer ist, bekannt.
Wenn die Gesetze zur Vermeidung eines Ubergewichts der. groBen
Aktiondre anordnen, daB jedem Aktionir, wenn er mehrere Aktien
besitzt, nur ein bestimmter Hochstbetrag von Stimmen zustehen
solle!), so werden regelmiBig die Aktien, die in der Hand dieses Aktio-
nirs keine Stimmen gewihren wiirden, vor den Generalversammlungen
an Strohminner {ibertragen, die die Stimmrechte dieser Aktien geltend
machen, als wenn sie Mitglieder der AG wiren. Die rechtliche Kon-
struktion dieser Erscheinung ist dieselbe wie die der Deponentenaktien;
denn auch hier wird der Strohmann nicht zum Eigentiimer gemacht,
er tritt nur nach auflen hin zwecks Geltendmachung des Stimmrechts
wie ein solcher auf. Nach niederlindischem Recht 2) kann dieselbe Per-
son fiir sich nicht mehr als 6 Stimmen abgeben, wenn die AG aus 100
oder mehr Aktien besteht, und nicht mehr als 3 Stimmen, falls sie aus
weniger Aktien besteht. Nach schweizerischem Recht darf ein einzelner
Aktiondr nicht mehr als den fiinften Teil der simtlichen vertretenen
Stimmrechte in sich vereinigen3). Nach italienischem Recht hat jeder
Aktionidr eine Stimme fiir jede Aktie bis zu je 5 von ihm besessenen
Aktien. Wer 5 bis 100 Aktien besitzt, hat eine Stimme fiir je 5 Aktien,
und wer iiber mehr als 100 Aktien verfiigt, eine Stimme fiir je 25 Aktien 4).
Nach Art. 61, Abs.2 des belgischen Ges. vom 18. V. 1873 darf kein
Aktionir fiir mehr als den fiinften Teil der ausgegebenen oder fiir mehr
als zwei Fiinftel der vertretenen Aktien die Stimme abgeben. Nach
dem russischen Recht vor der Errichtung der Sowjetunion, wie es sich
in der Praxis der Konzessionsstellen herausgebildet hat, durften sich
in einer Hand nicht mehr als ein Zehntel der dem Grundkapital ent-
sprechenden Stimmen befinden®). Im niederlindischen Aktienrecht
ist die Umgehung der fraglichen Gesetzesbestimmung so regelmiBig
geworden, daBl der Aktiengesetzentwurf von 1925 die fragliche Be-
schrinkung nicht mehr vorsieht®). Auch in der Schweiz ist Stroh-
ménnersystem gebriauchlich?).

2. Die Bindung der Herrschaftsaktien zugunsten der AG. Im fran-
zosischen Recht darf nach einer Entscheidung der Chambre des re-

1) Eine ahnliche Bestimmung kann nach § 252, Abs. 1, Satz 3 HGB auch im
deutschen Aktienrecht durch Satzung eingefithrt werden.

?) Niederlandisches HGB, eingefithrt am 1. X. 1838, mehrfach gedndert,
Art. 54.

3) Schweizerisches Obligationenrecht Art. 640, Abs. 2, Satz 2.

4) Italienischer codice di commercio von 1882, Art. 157.

% SoBERNHEIM: im Auslandsrecht 6. Jg., Sp. 92.

%) HarT™MANN: im BA 24. Jg., S. 491; vgl. auch N1pPERDEY: Der hollindische
Aktiengesetzentwurf von 1925 im Auslandsrecht 7. Jg., Sp. 11ff.

7} Passow: S. 477/478.

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie. I1
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quétes de la Cour de cassation vom 2q. X. 1902z die VeriduBerung von
Namensaktien mit dinglicher Wirkung von der Zustimmung der Gene-
ralversammlung oder des Verwaltungsrats abhingig gemacht werden?).
Die Arten der dinglichen Bindung sind hier mannigfaltig?); Herr-
schaftsaktien mit VerduBerungsbeschrinkungen haben etwa die Asso-
ciation financiére pour le commerce et l'industrie und die Compagnie
miniére et métallurgique franco-portugaise ausgegeben3). Im englischen
Recht kann ebenfalls die Satzung die dingliche Bindung vorsehen;
doch diirfen nach den Bérsenvorschriften die Gesellschaften, deren
Aktien zum Bérsenhandel zugelassen sind, nicht in ihren Statuten be-
stimmen, daB die directors ohne Angabe von Griinden die zur
Giiltigkeit der Ubertragung notwendige Eintragung ins Aktienbuch
verweigern konnen 4).

Die Feststellung, ob obligatorische Bindungsabmachungen von
Herrschaftsaktien im Ausland bekannt sind, wird fiir die meisten aus-
Iindischen Rechte dadurch vereitelt, daB dieses Rechtsgebiet dort kaum
behandelt wird. Der italienische Entwurf eines codice di commercio
von 1925 bestimmt in Art. 205, Abs. 1, daBl Vereinbarungen, die die
Freiheit des Stimmrechts beschrinken, nichtig sind; ob darunter auch
obligatorische Beschriankungen fallen, ist nicht ersichtlich ).

Unter die Bindung auf Grund tatsichlicher Beziehungen rechnen
die in den Vereinigten Staaten von Amerika gebrduchlichen Vertrige,
durch die sich Aktionire untereinander verpflichten, wahrend einer
bestimmten Zeit das Stimmrecht ihrer Aktien in bestimmter Weise,
insbesondere fiir bestimmte Direktoren zu verwenden. Solche Ver-
trige sind dann zuldssig, wenn ihr Zweck giiltig ist, wenn sie
also beispielsweise nicht to restraint the trade abgeschlossen sind; in
einigen Staaten sind solche Abreden auch gesetzlich erzwingbar ®).
Auch in England ist es dem Aktiondr méglich, sich entgeltlich oder
unentgeltlich zu verpflichten, von dem Stimmrecht seiner Aktien in
bestimmter Weise Gebrauch zu machen. Diese Verpflichtung ist durch
gerichtliche Verfiigung erzwingbar?). In Osterreich finden sich eben-
falls Abmachungen unter den einzelnen Aktioniren iber das Stimm-
recht8). In den Vereinigten Staaten von Amerika kommen obligato-
rische Abmachungen zwischen den einzelnen Aktiondren vor, nach denen
sich ein Teil von ihnen verpflichtet, seine Aktien wihrend einer be-

1) Bourbeaux: Code de commerce, Art. 36, Anm. 5.

%) Vgl.Mazeaup: S.27. 3) Mazeaup: S.27, Anm. 3. 4 TopHAM: S.103.

5) Voting-Trust-Vereinbarungen laBt Abs.2 des Art. 205 des italienischen
Entwurfs von 1925 ausdriicklich zu.

%) HanGes. d. Erdballs Bd. I, Abt. 2, XIII, S. 49, 3a und b.

%) Paimer: Company Law S. 178 (PUDDEPHATT v. LEITH: 1016, 1, Ch. 200).

8) GRANICHSTADTEN-CZERVA: S. 31/32, 32/33.
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stimmten Zeit nicht zu verkaufen, oder in denen er anderen Personen
ein Vorkaufsrecht gewshrt.

II. Andere Mittel. Im Ausland sind auBer der Herrschaftsaktie mit
mit ihren verschiedenen Arten noch andere Einrichtungen bekannt, die
der Durchsetzung der Ziele der Verwaltung sowie der ihnen eng ver-
bundenen Unternehmensaktionire dienen.

1. Die Stellung der Verwaltung innerhalb der Organisation der AG.
Es wurde oben ausgefiihrt (s. oben S. 14, Nr.IV), daB die deutschen
aktienrechtlichen Gesetzesvorschriften die Generalversammlung zwin-
gend mit einer sehr groBen Machtfiille ausstatten. Demgegeniiber iiber-
lassen es die auslindischen Aktienrechte den Satzungen der einzelnen
Gesellschaften regelmiBig in viel weiterem MaBe, als das nach deutschem
Aktienrecht der Fall ist, die Aufgabenkreise der einzelnen Organe der
AG abzugrenzen. Die Folge davon ist, daB die Verwaltungen der aus-
landischen Aktiengesellschaften regelmiBig der Generalversammlung
gegeniiber eine erheblich selbstindigere Stellung einnehmen als die der
deutschen Gesellschaften.

In England gestattet der Companies (Consolidation) Act den Satzun-
gen, die Abgrenzung der Aufgaben der Generalversammlung und der
Direktoren vorzunehmen. Die mangels gegenteiliger Bestimmungen in
den Satzungen der einzelnen Gesellschaften geltende Normalsatzung
weist nach sect. 41 den directors durch eine Generalklausel alle die Auf-
gaben zu, die nicht nach Gesetz oder Satzung anderen Gruppen zu-
stehen. Solche Bestimmungen finden sich in denSatzungen regelmiBig?t).
Ferner gibt die Normalsatzung den Direktoren folgende Rechte:

a) Die Direktoren kénnen nach ihrem Belieben aus ihrer Mitte Ge-
schiftsfithrer ernennen (Tab. A, sect. 72).

b) Die Direktoren diirfen aus dem Gewinn der company vor der
Dividendenverteilung einen Reservefonds bilden (Tab. A, sect. gg).

c} Die Direktoren diirfen eine vorliufige Dividende verteilen, sobald
es nach ihrer Meinung angemessen ist. Im Hinblick auf die endgiiltige
Dividende darf der Vorschlag, den sie der die Dividende feststellenden
Generalversammlung iiber die Héhe der Dividende machen, nicht iiber-
schritten werden (Tab. A, sect. 95/96).

d) Die Durchfithrung eines Kapitalerhéhungsbeschlusses ist mangels
abweichender Bestimmungen der Generalversammlung in ihr Belieben
gestellt (Tab. A, sect. 41).

Eine Grenze ist allerdings der Macht der Direktoren gezogen, sie
kénnen nicht ultra vires der company handeln, und Befugnisse, die
ultra vires der company gehen, konnen ihnen nicht iibertragen wer-

1) Vgl. auch den Entwurf einer Satzung bei TormaMm: S. 43, Nr. 106 und
TopuaM: S. 201; PALMER: Company Law S. 200.

11*
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denY); handeln die Direktoren dem zuwider, so machen sie sich der Ge-
sellschaft schadenersatzpflichtig ).

In Amerika nehmen die Direktoren eine dhnliche Stellung ein wie in
England. Hier hat die Generalversammlung ,,die Hauptkontrolle®, ,,die
aktive Leitung der Geschifte der corporation ist durch die Charter der
corporation fast immer in die Hinde der Direktoren gelegt, in deren
gutgliubiges Ermessen in ihrer Leitung sich die Aktieninhaber nicht
mischen kénnen, weder allein noch zusammen**3).

Auch in Frankreich ist das Ubergewicht der Verwaltung regelmiBig
bereits durch die Satzung festgelegt. Dort beschrinkt sich die General-
versammlung ebenfalls lediglich auf die Wahl der administrateurs sowie
auf die Regelung der die Grundlage der Organisation angehenden Ge-
schifte und die Dividendenfeststellung 4).

2. Voting trust. Insbesondere in Amerika ist die Einrichtung des
voting trust gebrauchlich, die ebenfalls der Durchsetzung der Macht der
herrschenden Unternehmensaktionire dient, und die hinsichtlich ihres
Zweckes mit den Herrschaftsaktien zu vergleichen ist%). Die Aktionire
iibereignen hier einem Treuhinder ihre Aktien, damit er das Stimmrecht
dieser Aktien nach seinem Belieben fiir alle Aktien gemeinsam ausiiben
kann. Der Treuhdnder verpflichtet sich jedem Aktionir gegeniiber, alle
Dividenden und sonstigen vermdogensrechtlichen Vorteile, die die Aktien
gewdhren, auf den Fiduzianten zu iibertragen. Der trustee wird dann
in das Aktienregister der AG eingetragen. Er stellt seinerseits den
Fiduzianten sog. voting trust certificates aus, die ihrer Natur nach eben-
falls Wertpapiere sind und ebenso wie die Aktien iibertragen werden
konnen. Bei dem trustee wird ein dem Aktienbuch der AG entsprechen-
des Register iiber die Inhaber der Zertifikate gefiihrt$).

Die voting trust-agreements sind nach den meisten nordamerikani-
schen einzelstaatlichen Rechten zulissig, wenn ihr beabsichtigter wirt-
schaftlicher Endzweck erlaubt ist, wenn sie also beispielsweise nicht to

1) Vgl. PaLmER: Company Law S. 2o1; Toruam: S, 192, 201. Nach englischem
und nordamerikanischem Recht erhilt die AG als juristische Person nicht, wie es
im deutschen Recht der Fall ist, die Befugnis, in vollem Umfange wie eine physische
Person aufzutreten, sondern sie erhilt Rechtspersonlichkeit nur fiir die Rechts-
geschifte innerhalb des Rahmens ihres satzungsmaBigen Zweckes,
alsoin begrenztem Umfang. Ubérschreitet sie diesen Rahmen, so sind die von ihr vor-
genommenen Rechtsgeschifte ,,ultra vires und als solche nichtig. S. auch MEez: S, 71.

2) ScuMULEWITZ: in VossZ. Nr. 510 vom 28. X. 1926.

%) HanGes. d. Erdballs I. Bd., 2. Abt. XIII, S. 45, Nr. 4; nach Mez: S. 146,
liegt das Schwergewicht bei den Direktoren, die Generalversammlung hat im
wesentlichen diese zu wihlen.

%) DEecuals: S. 346, 529; RovEer: Bd. II, S. 656/657.

%) FRank-FaHLE: S.134; Passow: S.343, Anm. 1; SOLMSSEN: im BA 51, Jg.,
S. 33.

%) Passow: S.166; BraUN: S. 102/103; MEZz: S. 111, Anm. 4.
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restraint the trade abgeschlossen sind; nach den Rechtsprechungen
einiger anderer Staaten sind solche Abmachungen jedoch nichtig; im
Staate New York sind diese Vertrige, wenn sie auf eine begrenzte Zeit-
dauer (5 Jahre) abgeschlossen sind, durch ausdriickliche gesetzliche Be-
stimmungen erlaubt?),

Der italienische Entwurf eines codice di commercio von 1925 148t
in Art. 205, Abs. II—-IV ausdriicklich Voting-Trust-Vereinbarungen zu,
gleich, ob diese der EinfluBbnahme auf die Verwaltung (sindacati di
maggioranza) oder der Erzielung eines stetigen Kursstandes der Aktien
(sindacati di difesa del titolo) dienen?); diese Art der Voting trusts
kann héchstens auf 2, jene Art hochstens auf 4 Jahre eingegangen
werden.

Durch die voting trust-agreements wird eine gréBere Geschlossenheit
der Kleinaktiondre bei der Abstimmung erzielt, die aber in der Regel
der Verwaltung zugute kommt, #hnlich, wie dies bei der Verwendung
der Deponentenaktie in Deutschland der Fall ist. In welch erheblichem
und oftmals bedenklichem MaBe in Amerika die voting trusts zur Ver-
groBerung der Macht der herrschenden Unternehmensaktionire ver-
wendet werden, machen die in LIEFMANNS ,,Beteiligungs- und Finan-
zierungsgesellschaften’ S. 1871ff., 212 angefiihrten Beispiele ersichtlich.

3. Ferner konnen die Holding-Gesellschaften #hnlichen Zwecken
wie die Herrschaftsaktien dienen?). Diese Gesellschaften besitzen keine
oder nur geringe eigene Betriebsmittel. sondern lediglich oder iiber-
wiegend Aktien anderer Gesellschaften, insbesondere deren Herrschafts-
aktien (s. oben S. 84); sie iiben durch ihren Effektenbesitz auf die Ge-
schiftsfithrung der Tochtergesellschaften den maBgebenden Einflu} aus.

Besonders in Amerika sind solche Kontrollgesellschaften gebrauch-
lich. Dort werden auch unselbstindige Kontrollgesellschaften derart
hintereinander geschachtelt, daB jede von der Betriebsgesellschaft weiter
entfernte AG mit geringerem Kapital als ihre Vorgingerin ausgestattet
ist und von dieser durch den Besitz der Aktien beherrscht wird. Auf
diese Weise ist mitunter ein einziges Betriebsvermégen erheblich iiber-
kapitalisiert und dieser Umstand zu zweifelhaften Bérsenmanévern
benutzt worden 4).

Eine Haltungsgesellschaft in Deutschland ist etwa die Bank fiir
Industriewerte %) ; sie tibt ihren EinfluB in erheblichem MaBe durch Herr-
schaftsaktien aus (s. oben S. 84).

4. In England haben mitunter Personen dadurch die Herrschaft

1) HanGes. d. Erdballs Bd. I, Abt. 2, XIII, S. 49, Nr. 3b; New York Cons.
Laws 1909, c. 28, § 25 (HanGes. d. Erdballs Bd. I, Abt. 2, XIII, S. 421).

%) Italienischer Entwurf eines codice di commercio von 1925, Relazione S. 951.

8) Vgl. LIEFMANN, ROBERT: S. 184, Kap. V.,

%) Vgl. LIEFMANN, ROBERT: S, 198ff. %) L1eErFMANN, ROBERT: S. 250.
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iiber eine AG erlangt, daf} sie mit Geld, das sie sich auf ein oder zwei
Tage von einer Bank liehen, die Aktienmajoritit erwarben, darauf sofort
ihre Interessenwahrer zu directors wihlten und sich schleunigst von
ihnen aus dem Vermodgen der Gessellschaft ein Darlehen gewihren
lieBen, das sie zur Bezahlung ihrer Bankschuld benutzten. Das Com-
pany Law Amendment Committee 1925—1926 verurteilt eine derartige
Verwendung des Gesellschaftsvermogens zu selbstsiichtigen Zwecken
einiger Interessenten mit Recht scharf und schligt Gesetzesbestimmun-
gen zu ihrer Verhinderung vor?).

III. Ergebnis. In den auslindischen Rechten haben die Verwaltung
und die ihr eng verbundenen herrschenden Unternehmensaktionire
durchweg einen sehr erheblichen EinfluB innerhalb der Organisation
der AG. Als Mittel zur Durchsetzung ihrer Tendenzen kommt einmal
die Herrschaftsaktie mit den meisten ihrer Arten in Betracht; auBerdem
finden sich noch andere Einrichtungen, insbesondere die satzungs-
miBige Stellung der Verwaltung und die voting trusts.

§ 20. Die Vorratsaktie und dhnliche Einrichtungen.

I. Die Vorratsaktie. I. Die Voraussetzung dafiir, daBl die aus-
laindischen Rechte die Einrichtung der Vorratsaktie kennen, ist, dafl
in diesen Lindern ein wirtschaftliches Bediirfnis nach einer solchen Ein-
richtung besteht, daB dort also das Recht sachliche und zeitliche Be-
schrankungen der vélligen Ausnutzung der Kapitalerhshung in gleichem
oder noch héherem MaBe vorsieht, wie dies in Deutschland der Fall ist.

2. Die auslindischen Rechte haben, soweit sie untersucht werden
konnten, keine Bestimmungen, die die volle wirtschaftliche Ausnutzung
der Kapitalerhthung in dem Mafe wie das deutsche Recht beschrinken.

a) In sachlicher Hinsicht2) wird allerdings im franzgsischen Recht
nach Art.24, Abs. 1, Art. 1, Abs. 2 des Ges. vom 24. VIL. 1867 die volle
Zeichnung des Betrages, um den das Grundkapital erhsht werden soll,
gefordert 3).

b) Ferner findet sich in zeitlicher Hinsicht die auch dem deutschen
Rechte bekannte Beschrinkung, daBl der Zeichner neuer Aktien nur

1} Report of the Company Law Amendment Committee S. 14, Nr. 30 und 31;
GOLDSCHMIDT, SIEGFRIED: im Auslandsrecht 7. Jg., Sp. 150.

2) In persénlicher Hinsicht ordnet § 8 der ungarischen Verordnung des Finanz-
ministers vom 16. V. 1925, Zahl 4200/25 PM tiber die Wiederherstellung der Bilanz-
wahrheit zwingend an, daB, soweit nach der Goldmarkbilanz das Reinvermoégen
der AG hoher als das Grundkapital ist, und die AG aus der Differenz eine Stamm-
kapitalregelungsreserve gebildet hat, sie die infolge der Erhéhung des Stamm-
kapitals zur Ausgabe gelangenden neuen Aktien den alten Aktiondren im Verhalt-
nis ihrer bisherigen Kapitalbeteiligung zum Kaufe anzubieten hat (Auslandrecht
6. Jg., S.323).

3) Vgl. BoURDEAUX: Art.1 des Ges. vom 24. VII.1867, Anm. 5; BRAUN: S, 43.
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innerhalb einer bestimmten Frist an seine Zeichnungserklirung ge-
bunden ist (s. oben S. 40, Nr.b). So bestimmt Art. gg, Abs. 4 des italie-
nischen codice di commercio, daB die Zeichner neuer Aktien an die
Zeichnungserkldrung nicht mehr gebunden sind, wenn nicht innerhalb
einer Frist von 3 Monaten und 14 Tagen nach der notariellen Errichtung
der Gesellschaft die in Art. 91 des codice die commercio angeordnete
Hinterlegung der Errichtungsurkunde stattgefunden hat; im Prospekt
kann eine andere Frist bestimmt werden (Art. 129 des codice di com-
mercio).

In Frankreich ist der Zeichner neuer Aktien an seine Zeichnungs-
erklirung wihrend einer-angemessenen Frist gebunden; welche Frist
im einzelnen Falle als angemessen anzusehen ist, bestimmen im Streit-
falle die Gerichte?).

Der italienische Entwurf eines codice di commercio von 1925 sieht
in Art. 213, Abs. I vor, daB ein GeneralversammlungsbeschluB iiber eine
Kapitalerhdhung wihrend eines Jahres durchgefithrt sein miisse.

Nach sect. 85, Abs. 4 des englischen Companies Consolidation Act vom
21. XII. 1908 ist die Zeichnungserklirung dann fiir den Zeichner nicht
mehr bindend, wenn nicht innerhalb 40 Tagen nach der ersten Ausgabe
des Prospektes das zur Zeichnung aufgelegte Kapital ganz oder bis zu
einer etwa in dem Prospekt genannten Mindestziffer gezeichnet worden
ist. Doch gilt dieslediglich fiir die erste Begebung, nichtauch fiir eines pitere
Ausgabe von Aktien (sect. 85, Abs. 6 Companies (Consolidation) Act).

c) Abgesehen von diesen Beschrinkungen finden sich in den aus-
landischen Rechten keine gesetzlichen Anordnungen, die die véllige
wirtschaftliche Ausnutzung der Kapitalerhohung fiir die AG er-
schweren. Insbesondere nimmt dort die Verwaltung gegeniiber der
Generalversammlung bei der Durchfithrung des Generalversammlungs-
beschlusses tiber die Kapitalerhchung eine viel selbstindigere Stellung
ein, als dies im deutschen Recht der Fall ist. Der Verwaltung kann
regelmiBig die Wahl des Zeitpunktes der Begebung und der Héhe der
Betrage, die im einzelnen zu diesen Zeitpunkten begeben werden sollen,
iiberlassen werden.

In Frankreich steht der Beschluf iiber eine Kapitalerh6hung not-
wendig der assemblée générale zu?). Hinsichtlich der Ausfiihrung dieses
Beschlusses wird jedoch der Verwaltung regelmiBig weitgehende Frei-

1) Boum: S. 17,

%) Dies folgt aus Art. 31, Abs. 1 des Ges. vom 24. VIL. 1867; Decucis: S. 521;
dieser sagt ferner, daB nach der feststehenden Rechtsprechung die Formalititen
bei der Ausgabe von neuen Aktien anliBlich einer Kapitalerhdhung die gleichen
sind, wie bei der Ausgabe von Aktien anliBlich der Griindung der AG. Die Gesetze
treffen iiber diesen Punkt keine Bestimmungen (DEcuais: S. 521). Siehe auch die
Entscheidung des Tribunals von Rouen vom 26. VII. 1912 (BOURDEAUX: Art. 1
des Ges. vom 24, VII. 1867, Anm. 5); s. auch RovEr: 2. Bd., S. 489, Nr. 522,
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heit gelassen; insbesondere bleibt ihrem Ermessen die Feststellung der
Bedingungen und des Zeitpunkts der Ausfithrung der Erhéhung sowie
der Raten der Einzahlungen auf die neuen Aktien iiberlassen; die
Generalversammlung beschlieft hier lediglich, dal das Kapital erhoht
werden solle, und erteilt der Verwaltung eine uneingeschrinkte Erméachti-
gung zur Ausfithrung dieses Beschlusses?).

Mitunter enthalten bereits die Satzungen Bestimmungen etwa
folgenden Wortlauts:

,,Le capital social peut étre porté a . .. francs, en une ou plusieures fois, par la
création d’actions & souscrire en numcéraire, suivant simples décisions du conseil
d’administration qui est autorisé a fixer, ainsi qu’il le jugera utile, les dates, taux et
conditions d’émission des nouvelles actions‘‘).

Nach englischem Recht kann sogar die BeschluBfassung tiber die Aus-
gabe neuer Aktien vom Statut der Verwaltung allein iiberlassen werden ).
Die im ersten Anhang des Companies Act von 1908 als Table A
niedergelegte Normalsatzung, die nach sect. 11 des Companies Act stets
zur Anwendung kommt, wenn die Satzungen der AG keine anderweitige
Regelung vorsehen, bestimmt iiber die Kapitalerh6hung in sect. 41, daf3
die Direktoren mit Einwilligung eines auBerordentlichen General-
versammlungsbeschlusses (,,With sanction of an extraordinary reso-
lution) das Aktienkapital um den in diesem BeschluB festgelegten
Betrag durch Ausgabe neuer Aktien erhthen kénnen, deren Nenn-
betrag ebenfalls in diesem Beschluf bestimmt ist. Es wird also auch
nach der Regelung im Normalstatut der Verwaltung weitgehende Frei-
heit hinsichtlich der n#heren Ausfithrung des Kapitalerhchungs-
beschlusses und insbesondere hinsichtlich der Wahl des Zeitpunktes
der Begebung und der Hohe der einzelnen Begebungsbetrige
iiberlassen.

In den Vereinigten Staaten von Amerika ist der Rechtszustand
nicht ganz so wie in England. Hier ist die BeschluBfassung iiber die
Kapitalerh6hung regelmdBig Sache der Generalversammlung. Selbst
wenn die Satzung die Direktoren zu allen Handlungen ermichtigt, die
die corporation vornehmen kann, wenn sie ihnen also die weitgehendste
Macht {iibertrdgt, ist doch nach der amerikanischen Rechtsprechung
die BeschluBfassung iiber die Erhéhung des Grundkapitals der General-
versammlung vorbehalten3). Allerdings kann die Generalversammlung
ihre Befugnis, iiber eine Kapitalerhchung zu beschlieBen, durch einen
ausdriicklichen Beschlul an den board of directors iibertragen®); auch
konnen die Satzungen ausdriicklich solches vorsehen?). Hinsicht-
lich der Durchfiihrung des Kapitalerh6hungsbeschlusses nehmen die

1) DEecuais: S. 529. 2) PaLMER: S. 87 (Company Law); Topuam: S, 129.
3) HanGes. d. Erdballs I. Bd., 2. Abt., XIII, S. 51/52; Braun: S. 55.
4) HanGes. d. Erdballs 1. Bd., Abt. 2, XIII, S. 52,
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Direktoren eine sehr selbstindige, von keiner gesetzlichen Vorschrift
eingeschrinkte Stellung ein.

3. In den auslindischen Rechten bestehen also sachliche und zeit-
liche Beschrankungen, die der vollen wirtschaftlichen Ausnutzung der
Kapitalerhéhung im Wege sind, nicht annihernd in dem MaBe, wie
im deutschen Recht?l). Insbesondere kann die Generalversammlung
der Verwaltung hinsichtlich der Ausfithrung des Kapitalerhéhungs-
beschlusses groBe Freiheit lassen und ihr auch die Wahl eines fiir die Aus-
gabe der neuen Aktien giinstigen Zeitpunktes sowie die sukzessive Aus-
gabe der neuen Aktien nach dem selbstindigen Ermessen der Ver-
waltung gestatten und pflegt dies auch zu tun; mitunter kann der Ver-
waltung sogar die EntschlieBung, ob iiberhaupt eine Kapitalerhshung
stattfinden solle, durch Statut oder durch besonderen Generalversamm-
lungsbeschlu3 iibertragen werden. ,

Es liegt also im ausldndischen Recht kein wirtschaftliches Bediirfnis
nach einer der Vorratsaktie entsprechenden Einrichtung vor. Deshalb
ist es erklirlich, daB3 den auslindischen Rechten die Vorratsaktie un-
bekannt ist?).

II. Ahnliche Einrichtungen. In einigen fremden Lindern finden
sich Rechteinrichtungen, die auf eine Ahnlichkeit mit den deutschen
Vorratsaktien hin zu priifen sind.

I. Authorized but non issued stock. Treasury stock. a) Nach der in
den Vereinigten Staaten von Amerika3) herrschenden Rechtsauffassung
bedarf eine corporation zur Erhshung ihres Grundkapitals einer be-
sonderen staatlichen Ermichtigung (Autorisation), die ihr entweder
durch Gesetz oder durch Charter erteilt wird 4). Erhéht eine corporation
ihr Kapital ohne eine solche Autorisation, so ist diese Erhéhung nichtig %).

!) Kennzeichnend dafiir ist auch, daB bei einer von der Schweizerischen Kredit-
anstalt beabsichtigten Kapitalerhéhung von s0 Millionen Franken die Verwal-
tung sich die Begebung von 20 Millionen ,fir einen spiteren Zeitpunkt® vor-

behalten will (VossZ. Nr. 417 vom 3. IX. 1926).

%) Obim modernen 6sterreichischen Recht die tranchenweise Kapitalerhohung,
von der GRANICHSTADTEN-CZERVA: S. 11 spricht, ihrer rechtlichen Konstruktion
nach der deutschen Vorratsaktie gleicht, 148t sich aus der kurzen Bemerkung
GRANICHSTADTEN-CZERVAS nicht feststellen.

%) Fur England gelten die folgenden Ausfithrungen iiber den authorized but
non issued stock ebenfalls; doch muB hier, wie JuLius LEaMANN: Reform S. 269
bemerkt, auch das autorisierte Kapital der volle Stempel in Héhe von 1% gezahlt
werden, daher lieBen hier die Gesellschaften in neuerer Zeit haufig nur den Betrag
autorisieren, den sie auszugeben beabsichtigten.

%) HanGes. d. Erdballs I. Bd., Abt. 2, XIII, S. 51/52; BrRaUN: S. 55; BOUVIER:
Bd. 3, S. 2435; BouviEr: Bd. 3, S. 3140: ,,A corporation has no power, in the ab-
sence of statutory authority, to increase or diminish its capital stock* (Entsch.).

5) BouviEr: Bd. 3, S.2435: ,,Any issue of stock of a corporation in excess of
that authorized by statute or charter is void‘“ (Entsch.) ,,even in the hands of a
bona fide purchaser‘‘.
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Es wire fiir die corporation sehr umstindlich, bei jeder einzelnen
Kapitalerhéhung eine neue staatliche Autorisation nachzusuchen;
denn mitunter muB eine Kapitalerhthung schnell vor sich gehen, damit
die neuen Aktien zu einem giinstigen Zeitpunkt auf den Markt gelangen.
Deshalb lassen sich die nordamerikanischen Gesellschaften regelmiBig
zur Ausgabe von erheblich mehr Aktien autorisieren, als sie anfangs
tatsichlich auszugeben beabsichtigen; denn das Recht zwingt sie nicht,
das Grundkapital in der vollen Héhe, in der sie zur Ausgabe autorisiert
sind, zur Zeichnung aufzulegen. Im Falle eines Kapitalbedarfs wird
dann von dem nach der Satzung zustindigen Gesellschaftsorgan, ge-
wohnlich dem board of directors alleinl), die Ausgabe (issue) eines
Teils des Grundkapitals beschlossen, zu dessen Ausgabe die corporation
zwar autorisiert, der aber bis dahin noch nicht zur Zeichnung aufgelegt
worden ist?).

b) Die Anteile, zu deren Ausgabe die corporation autorisiert ist, die
aber noch nicht ausgegeben worden sind, bilden den authorized but non
issued stock ®). Man nennt den Betrag, zu dessen Ausgabe die corporation
autorisiert ist, auch den potential stock im Gegensatz zu dem actual
stock, unter dem man das bereits begebene Kapital versteht4). Der
authorized but non issued stock hat mit der Vorratsaktie des deutschen
Rechts lediglich das eine gemeinsam, daB auch sein Zweck darin besteht,
eine Beschrankung der vollen wirtschaftlichen Ausnutzung der Kapital-
erhohung zu vermeiden; allerdings handelt es sich hierbei um eine dem
amerikanischen Recht eigentiimliche Beschrinkung?®), nimlich um die
Notwendigkeit einer besonderen staatlichen Autorisation zur Erhshung
des Grundkapitals. Hinsichtlich der rechtlichen Konstruktion ist der
authorized but non issued stock mit der Vorratsaktie nicht zu ver-
gleichen ; wihrend diese ndmlich eine vorschriftsmaBig begebene giiltige,

1) LEHMANN, JuLrius: Reform, S. 27o.

2) BraUN: S. 421f.; KariscH: im Auslandsrecht 6. Jg., S. 43.

3) Manche amerikanischen Einzelstaaten verlangen jedoch, daB bei der Grin-
dung der Gesellschaft das authorized capital zu dem gezeichneten Kapital in einem
bestimmten Verhaltnis stehe (LEEMANN, Jurius: Reform, S.270.)

4) BraUN: S. 42/43:,,Ce que nous voulons en degager c’est qu’a I'ordinaire les
fondateurs des Sociétés américaines fixent, dans les ,Articles, pour le capital
social un chiffre plus important que ne le comportent les opérations de début, c’est
ce qu'on appelle le capital autorisé. Le capital n’a pas toujours besoin d’étre
souscrit en totalité ni méme libéré, sinon en proportions qui varient 'Etat a Etat
ainsi que nous le verrons plus loin. On appelle aussi le capital souscrit: Actual
stock et le capital autorisé Potential stock.”

5) Deshalb formuliert Jurivs LEuMANN: Reform, S. 287 nicht gliicklich, wenn
er die Einfilhrung des ,,von der Generalversammlung autorisierten, von der Ver-
waltung begebbaren Kapitals in das deutsche Recht verlangt. Er meint die Mog-
lichkeit, die Verwaltung zur ganz selbstindigen Ausfiihrung des Erhéhungs-
beschlusses zu ermichtigen.
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regelmiBig voll einbezahlte Aktie wie jede andere Aktie der Aktien-
gesellschaft ist, die nur unter Ausschlufl des Bezugsrechts der alten
Aktionidre zu einem erheblich niedrigeren Preis ausgegeben wurde, als
der dem Kurswert der alten gattungsgleichen Aktien entsprechende
Preis ist, und deren Inhaber zugunsten der AG in der Verwaltung der
Aktien gebunden ist, handelt es sich bei den zu jenem gehérigen Anteilen,
wenn man solche schon als vorhanden annehmen will, noch gar nicht
um bereits entstandene Aktien, sondern nur um inhaltslose Formen, um
embryonale Gebilde, die die Moglichkeit, sich zu Aktien zu entwickeln,
in sich tragen, aber erst durch die issue Inhalt gewinnen und die Gestalt
von Aktien annehmen.

¢) Der treasury stock besteht aus Aktien der corporation, die sich in
ihrem Besitz befinden und die sie im giinstigen Augenblick zum Zwecke
der Kapitalbeschaffung verduBern will. Er ist eine Schépfung der
Praxis?). Seine rechtliche Konstruktion und insbesondere der Punkt,
ob zu ihm auch der authorized but non issued stock gehort, ist nicht
klar. Braun zitiert folgende Ansicht des McLeoDp J. die er in einer
Gerichtsentscheidung gefunden hat:

,,Jch habe sorgfaltige Nachforschungen in einer groBen Zahl von Prozessen
und von Abhandlungen iiber die Aktiengesellschaft angestellt, aber nirgends eine
Definition des treasury stocks oder eine Anspielung auf ihn gefunden. Ich vermute
jedoch, dalB3 dieser Ausdruck verwendet wird, um die Aktien zu bezeichnen, die die
Aktiengesellschaft in ihrem Besitz hat und die noch nicht verkauft worden sind,
ich nehme nicht an, daB er einen andern Sinn hat*?).

Zum treasury stock gehoéren anscheinend zwei Arten von Aktien,
einmal die Aktien, deren Ausgabe das zustindige Gesellschaftsorgan
zwar schon beschlossen hat, die aber von der Verwaltung noch nicht
zur Zeichnung aufgelegt worden sind, und dann die eigenen Aktien der
Aktiengesellschaft. Jene sind von dem authorized but non issued stock
dadurch verschieden, daB ihre Ausgabe bereits von den zustindigen Ge-
sellschaftsorgan beschlossen und lediglich die Ausfiihrung dieses
Beschlusses von der Verwaltung noch nicht durchgefiihrt worden ist3).
Eigene Aktien kann die Aktiengesellschaft nicht nur auBerhalb des
regelmaBigen Geschiftsbetriebes, also etwa durch eine Schenkung er-
werben, sondern die Gerichte halten auch einen Erwerb innerhalb des
regelméfBigen Geschiftsbetriebes fiir gesetzlich erlaubt?). Die eigenen
Aktien sind jedoch wihrend der Besitzzeit der Aktiengesellschaft ,,life-

1) BrRAUN: S. 43. %) BrRAUN: S. 44.

%) Die Ansicht BRaUNs: S. 431f., daB zum treasury stock auch der authorized
but non issued stock gehért, erscheint durch seine eigenen Zitate amerikanischer
Schriftsteller, insbes. auf S. 44 aus dem Corpus iuris widerlegt.

%) BouviER: Bd. 3, S. 3144; allerdings soll nach commun law ein solcher Er-
werb nicht gestattet sein; Nationalbanken konnen nach dem Gesetz nicht ihre
eigenen Aktien erwerben (Bouvier: Bd. 3, S.3144).
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less, without rights or powers1). Nach BRAUN wird es von den ameri-
kanischen Schriftstellern fiir unzulissig gehalten, daBl eine Aktiengesell-
schaft eigene Aktien zu dem ausgesprochenen Zwecke erwirbt, sie dem
treasury stock einzuverleiben 2).

Die rechtliche Konstruktion der zum treasury stock gehérigen
Aktien, deren Ausgabe zwar bereits beschlossen, aber noch nicht durch-
gefiihrt ist, entspricht aus den gleichen Griinden nicht der der Vorrats-
aktie, aus denen der authorized but non issued stock sich von der Ein-
richtung der Vorratsaktieunterscheidet (s. oben S. 170/171). Dieandere Art
der zum treasury stock gehérigen Aktien, nimlich die eigenen Aktien,
weisen ebenfalls nicht die gleiche Konstruktion wie die Vorratsaktien
auf; dennjene befindensich inder Hand der Gesellschaft selbst, wihrend es
diesen eigentiimlich ist, daB sie sich in der Hand anderer Personen be-
finden, und daB die Aktiengesellschaft lediglich auf Grund einer recht-
lichen Vereinbarung, nimlich der Bindungsabrede, einen EinfluB auf
ihre Verwendung ausiibt und an dem aus ihrer Verwertung entstehen-
den Gewinn beteiligt ist3).

2. La société a capital variable. Nach franzésischem Recht ist eine
Kapitalerh6hung dann gescheitert, wenn nicht der volle Betrag, um den
das Grundkapital erhéht werden soll, gezeichnet worden ist (s. oben
S. 166, Nr. I 2a). Das franzésische Recht bringt jedoch fiir die Ein-
richtung der société a capital variable diese Beschrinkung der vollen
wirtschaftlichen Ausnutzung der Kapitalerhhung in Wegfall. Die
Satzung einer Gesellschaft mit verdnderlichem Grundkapital muB die
Bestimmung enthalten, daBl das Grundkapital durch nacheinander er-
folgende Einzahlungen alter oder neu zugelassener Aktiondre ver-
mehrt oder durch véllige oder teilweise Riickzahlung der bewirkten
Einlagen vermindert werden kénne4). Die Generalversammlung be-
stimmt hier von Jahr zu Jahr den Héchstbetrag, um den das Grund-
kapital fiir das laufende Jahr vermehrt werden darf?). Die Verwaltung
wird dann regelmiBig von der Generalversammlung ermichtigt, nach
ihrem Ermessen innerhalb dieses Héchstbetrages Zeichnungen zu
werben und einzusammeln 6).

1) Bouvier: Bd. 3, S.3144. 2) BRAUN: S. 44.

%) Diese zweite Gruppe der zum treasury stock gehérigen Aktien lieBe sich
hochstens mit den von der AG auf Grund des Bindungsvertrages erworbenen
Aktien vergleichen (s. oben § 10 II, 2d, S. 77f). Diese weisen aber nicht mehr die
fiir die Vorratsaktien eigenttimlichen rechtlichen Merkmale auf, sondern sind recht-
lich als ,,eigene Aktien der AG‘ anzusehen.

4) Art. 48 des Ges. vom 24. VII. 1867.

%) Art. 49, Abs.2 des Ges. vom 24. VIL. 1867; diese Vorschrift setzt eine zahlen-
maBige Hochstgrenze fur die Vermehrung des Grundkapitals fest; DEcuGIs: S. 220,

%) DEecuals: S.220; auch der Satz des Art.1, Abs. 2 des Ges. vom 24. VII. 1867,
daB Aktien bis zu 25Fr. voll, Aktien von 100 Fr. und dariiber mit 25% bei der Zeich-
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Der Form der société a capital variable kénnen sich nur kleinere Ge-
sellschaften bedienen; Art. 49, Abs. 1 des Ges. vom 24. VII. 1867 setzt
fir das Grundkapital der Gesellschaften nimlich einen Héchstbetrag
fest. In der Praxis wird diese Gesellschaftsform in erster Linie von
Arbeiter- oder Konsumvereinigungen und -banken benutzt. Die Férde-
rung dieser Vereinigungen war auch der Grund der Einfithrung dieser
Gesellschaftsform1). Gesellschaften mit verinderlichem Grundkapital
sind rechtlich ,,types exceptionnels®‘) und auch in der Praxis nicht
hiufig?).

Die Form der Gesellschaft mit verinderlichem Grundkapital ist hier
deshalb bemerkenswert, weil bei ihr das Gesetz selbst eine rechtliche
Beschrinkung der vollen wirtschaftlichen Ausnutzung der Kapital-
erhohung in Wegfall bringt und die Verwaltung hinsichtlich der Durch-
filhrung der Kapitalerhhung sehr selbstandig macht. Allerdings ge-
schieht dies auf einem andern Wege als durch Benutzung der Vorratsaktie.

3. Les actions a la souche. Im franzdsischen Recht bestimmen
Art. 24, Abs. 1, Art. 3, Abs. 3, 4 des Ges. vom 24. VII. 1867 iiber Aktien,
auf die Sacheinlagen geleistet worden sind:

,,Ces actions ne peuvent étre détachées de la souche et ne sont négociables que
deux ans apres la constitution de la société.

Diese actions a la souche sind an sich voll geschaffene Aktien, auf die
die Einlagen, nidmlich Sacheinlagen, geleistet worden sind. Aber sie
werden nicht mit Nummern, wie die iibrigen Aktien versehen und
bleiben beim Stamm des Grundkapitals®). Sie dienen nicht der mog-
lichst wirtschaftlichen Kapitalbeschaffung der AG, sondern ihre Stel-
lung a la souche erfolgt zum Schutze der Gesellschaft und der Gesell-
schaftsgldubiger gegen das Einbringen wertloser Sacheinlagen?). Die
actions a4 la souche haben weder ihrem wirtschaftlichen Zweck noch
ihrer rechtlichen Konstruktion nach mit den Vorratsaktien etwas zu tun 3).

III. Ergebnis. Die auslindischen Rechte beschrinken nicht die
volle wirtschaftliche Ausnutzung der Kapitalerh6hung als der vorteil-
haftesten Art der Kapitalverschaffung der Aktiengesellschaft in dem
MaBe, wie dies im deutschen Recht der Fall ist. Deshalb ist auch die
Einrichtung der Vorratsaktie dort unbekannt.

§ 21. Reform.

Die Betrachtung der rechtlichen und wirtschaftlichen Grundlagen
der Verwaltungsaktie ist beendet. Zum SchluB seien die auf eine

nung eingezahlt werden miissen, gilt fir Gesellschaften mit verdnderlichem Grund-
kapital nicht (DEecuais: S. 220).

1) Decuacis: S. 220. ) Darroz: S. 242, Nr.2333.

3) BOURDEAUX: Art. 3 des Ges. vom 24. VII, 1867, Anm. 3.

%) Boum: S. 28. %) A. A. KoEpPEL: im Ruhrbezirk 5. Jg., 1924, S. 651.
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Reform des geltenden Aktienrechts hinsichtlich der Verwaltungsaktie
gerichteten Bestrebungen umrissen.

I. Notwendigkeit einer Reform? 1. Die Herrschaftsaktie. a) Die
Notwendigkeit der Reform der aktienrechtlichen Bestimmungen, die
die Schaffung und Verwendung der Herrschaftsaktie in dem geschil-
derten MaBe zuliBt, wird damit begriindet, daBl durch die Einrichtung
der Herrschaftsaktie eine Entrechtung der Aktionirel) und eine eigen-
niitzige Bereicherung der Inhaber der Herrschaftsaktien?) ermoéglicht
werde, daB ferner durch sie Bilanzverschleierungen und Verletzungen
der Auskunftspflicht der Verwaltung?) herbeigefiihrt wiirden, und da8
endlich die Herrschaftsaktie die Ursache dafiir sei, da3 das Publikum
sein mobiles Kapital nicht in Aktien anlege?).

Diese Griinde kénnen nicht als stichhaltig angesehen werden. Es
148t sich in der Schaffung und Verwendung der Mehrstimmvorzugs-
aktien keine Entrechtung eines Teils der Aktiondre erblicken, denn die
Herrschaftsaktien in der heute iiblichen Form der Mehrstimmvorzugs-
aktien koénnen lediglich auf Grund eines Generalversammlungsbe-
schlusses geschaffen werden, der von drei Viertel des auf der Generalver-
sammlung vertretenen Aktienkapitals gefafit worden ist, dem also der
groBte Teil der Aktionire zugestimmt hat; falls sich Aktionire auf dieser
Generalversammlung nicht haben vertreten lassen, so zeigt sich damit
nur, daf3 sie an der fraglichen Gestaltung des Stimmrechts kein In-
teresse hatten. AuBerdem handelt es sich hier um Kampfe der Mehrheit
und der Minderheit innerhalb der Generalversammlung, bei denen die
Minderheit damit rechnen muB, dafl die Mehrheit die Satzung der AG
in einer fiir sie giinstigen Weise umgestaltet. Von einer Entrechtung
des einzelnen Aktiondrs kann um so weniger die Rede sein, als sich jeder
Aktionir mit der Anfechtungs- bzw. Nichtigkeitsklage gegen rechts-
widrige Beschliisse der Generalversammlung wehren kannd). Es ist
1)—HORRW1TZ: Schutz- und Vorratsaktien S. 4; Sonxtag: BT. Nr. 607 vom
24. XII. 1925; BT. Nr. 119 vom 11. III. 1925.

%) BT. Nt. 119 vom 11. III. 1925; BT. Nr. 572 vom 3. XII. 1925; HOorRRWITZ:
Schutz- und Vorratsaktien S. 4.

3) Horrwitz: Schutz- und Vorratsaktien S. 4; NussBaUM: in VossZ. Nr. 484
vom 13. X. 1925.

4) NussBaUM: Magazin der Wirrtschaft 1. Jg., S. 1025; Hirscu: im Magazin
der Wirtschaft 1. Jg. (1925), S.776.

%) Aus den Griinden des Textes sind auch die unter dem Schlagwort ,,Schutz
des Kleinaktionars® gegen die Herrschaftsaktien vorgebrachten Argumente nicht
durchschlagend. Dabei ist ferner zu bedenken, daB eine finanzielle Mitwirkung
der kleinen Kapitalisten durch den Erwerb hypothekarisch gesicherter Teilschuld-
verschreibungen, wie sie in letzter Zeit von zahlreichen Aktiengesellschaften mit
groBem Erfolge ausgegeben wurden (Voss Z.Nr. 218 vom 9. V. 1926), volkswirt-
schaftlich wiinschenswerter ist, als durch den Erwerb der stets ein Risiko ent-

haltenden Aktien (s. auch RATHENAU: S. 33, 36; voN KARGER: in Deutsche All-
gemeine Zeitung vom 14, III. 1925).
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ferner unzutreffend, dafl die Herrschaftsaktien der Bereicherung ihrer
Inhaber zu dienen pflegen. Denn die Rechtsprechung, die in anderen
auf die Herrschaftsaktien beziiglichen Fragen schwankend ist, erklirt
einmiitig mit Recht die Schaffung und Verwendung von Herrschafts-
aktien wegen Verstofes gegen die guten Sitten fiir nichtig, wenn sich die
Mehrheit durch sie Vorteile, insbesondere geldlicher Natur zum Schaden
der Gesellschaft zuzufithren beabsichtigtl) (s. oben S. 141 ff.); auch
diese Klage kann bereits von einem einzelnen Aktionir angestrengt
werden. Es kann auch nicht als richtig anerkannt werden, da8 durch
die Einrichtung der Herrschaftsaktien Bilanzverschleierungen Vorschub
geleistet wird. Denn gerade hinsichtlich der Wahrung der Bilanzklarheit
stehen der Minderheit, und zwar schon einer Gruppe von einem Zehntel
des Grundkapitals durch das Recht, Vertagung der bilanzgenehmigen-
den Generalversammlung zu verlangen (§264 HGB), und durch das
Recht, die Einsetzung von Revisoren zu fordern (§ 266 HGB), auBer-
ordentlich weitgehende Machtbefugnisse zu. Dal3 mittels der Herrschafts-
aktien mitunter Antrige, nach denen die Generalversammlung die Ver-
waltung iiber Auskiinfte ersuchen solle, abgelehnt wurden, ist richtig;
aber auch bereits vor der Gebriuchlichkeit der Mehrstimmvorzugsaktien
hat die reichsgerichtliche Rechtsprechung die Auskunftspflicht der Ver-
waltung gegeniiber der Generalversammlung im Interesse des Aktien-
unternehmens einzuschrinken gesucht?), da sie hidufig von feind-
lichen Unternehmungen zur Erkundung von betriebswirtschaftlichen
Geheimnissen gemiBbraucht wurde?®). Ferner schadet das Bestehen
von Herrschaftsaktien der Verkaufsmoglichkeit der Stammaktien
der fraglichen Gesellschaft nicht; dies beweist allein der Umstand,
daf} die Stammaktien der I. G. Farbenindustrie AG, die erst am 1. Sep-
tember 1926 fiir 35,6 Millionen neue Herrschaftsaktien geschaffen hat#4),
im gegenwirtigen Augenblick vom Anlage suchenden Publikum an den
Borsen besonders bevorzugt werden.

b) Ferner ist eine grundlegende Reform der aktienrechtlichen Be-
stimmungen, die die Schaffung von Herrschaftsaktien zulassen, aus
folgenden Gesichtspunkten unzweckmiBig. Die Grundauffassung, von
der die Gegner der Herrschaftsaktien ausgehen, liegt darin, daB alle
Aktiondre einer Aktiengesellschaft wirtschaftlich der Aktiengesell-
schaft mit den gleichen Interessen gegeniiberstehen und deshalb auch

1) Deshalb erscheint der Gesetzesvorschlag PINNERs zu II, 4b fiir den
34. Deutschen Juristentag (1926) tuberfliissig, nach dem Herrschaftsaktien nichtig
sind, wenn sie geschaffen sind, um unter bewuBter Hintansetzung des Wohles
der Gesellschaft eigenniuitzige Zwecke zu verfolgen oder zu solchen Zwecken
verwendet werden (BT.Nr. 432 vom 13. IX. 1926).

%) RGZ Bd. 82, S.182ff.; a. A, STAUB: § 260, Anm. 20.

3) RATHENAU: S, 56ff. %) Voss.Z. Nr. 413 vom I. IX. 1926,
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rechtlich gleichgestellt werden miissen. Diese Ansicht ist jedoch nicht
richtig. Die an einer Aktiengesellschaft beteiligten Mitglieder zerfallen
in Spekulations- und Anlage-, sowie in Unternehmensaktionire; die
ersten beiden Aktionirsgattungen haben an dem Unternehmen, das die
AG betreibt, kein unmittelbares Interesse, sie wissen oftmals iiberhaupt
nicht, was fiir ein Unternehmen die Aktiengesellschaft betreibt und in
welchen wirtschaftlichen Verbindungen die Aktiengesellschaft steht,
deren Mitglieder sie sind; die Unternehmensaktionire, unter denen die
herrschenden Unternehmensaktionire eine besondere Stellung inne-
haben, sind hingegen in erster Linie an dem Unternehmen, das die AG
betreibt, interessiert. Die an einer Gesellschaft beteiligten Aktionire
bilden also eine sehr verschiedenartige Masse, die dem Unternehmen,
das die Aktiengesellschaft betreibt, mit ganz verschiedenen Absichten
gegeniibersteht1). Die Aktiengesellschaft ist ihrer wirtschaftlichen
Struktur nach keineswegs eine Vereinigung lediglich von Geldgebern,
die die Geschifte von Angestellten fithren lassen, sondern in ihr finden
sich stets die genannten zwei Gruppen von Aktiondren zusammen, die
eine, gewillt am wirtschaftlichen Wohlergehen des Aktienunternehmens
mitzuarbeiten, mit wesentlichen Interessen an dem Fortschritt des
Unternehmens der Aktiengesellschaft, Unternehmer und Kapitalisten
zugleich; die andern lediglich auf méoglichst vorteilhaften Fruchtertrag
ihres angelegten Geldes bedacht, ohne Interesse an der wirtschaftlichen
Stellung des Aktienunternehmens, lediglich Geldgeber?!). Mit Recht
sieht also PAssow — und auch die andern oben zitierten Schriftsteller 2)—
in dem Nebeneinander dieser beiden Aktionirskategorien ,,den typi-
schen wirtschaftlichen Charakter der Aktiengesellschaft*3),
der, wie oben ausgefithrt wurde (s. oben S. 20 ff.) seit dem Bestehen der
Aktiengesellschaft in allen geschichtlichen Entwicklungsabschnitten
vorhanden war. Das Aktienrecht mul elastisch genug bleiben, um zu
gestatten, daB den Unternehmensaktioniren entsprechend ihrem be-
sondern Interesse an dem Unternehmen der Aktiengesellschaft auch
ein besonderer Einflul innerhalb der Organisation der Aktiengesellschaft
eingeriumt werden kann, wie auch das Aktienrecht in der Vergangen-
heit seit dem Bestehen der Aktiengesellschaft iiberhaupt, sowie das aus-
lindische Aktienrecht stets eine solche Priponderanz der wirtschaftlich
Hauptinteressierten zugelassen hat.

Ferner ist dem gegenwirtigen wirtschaftlichen Zeitabschnitt der

1) Siehe iiber die wirtschaftliche Gruppierung der Aktionire eingehend oben
§2, S.2ff.

%) SCHMOLLER, FiscHER: Allg. Begriindung zur 2. Aktiennovelle; LEHMANN,
Fritz: s. oben §2, S.2ff, insbes. S. 4 Anm. 8; vgl. auch JuLius LEHMANN:
Reform S. 314—315.

3) Passow: S.333.
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Drang nach Konzentration, die Entwicklung zum Riesenunternehmen
(s. oben S. 139ff.) eigentiimlich. Es seinur auf die Vereinigung der wich-
tigsten Anilinfabriken in der I.G. Farbenindustrie AG1), der Ruhr-
Eisenindustrie in der ,,Vereinigte Stahlwerke AG*?), der gréBten
deutschen Petroleumgesellschaften inder,,Deutsche Petroleum AG* 8) und
auf die Verschmelzung mehrerer Reedereien mit dem Norddeutschen
Lloyd 4) hingewiesen; sie treten den bereits vorhandenen Konzernen auf
dem Gebiete der Maschinenindustrie, der Kaliwirtschaft, sowie des Bank-
wesens an die Seite. Diese Entwicklung dient der rationellen Ausnutzung
der einzelnen Betriebe und der gréBeren Konkurrenzfihigkeit der
deutschen Unternehmungen 3); sie ist deshalb vom volkswirtschaftlichen
Standpunkt aus begriienswert. Die Entwicklung zum Riesenunter-
nehmen hat einen mafigebenden Anteil daran, daf in letzter Zeit die
Institution der Herrschaftsaktie wieder mehr in den Vordergrund ge-
treten ist; denn die Herrschaftsaktie ist ein geeeignetes Machtinstru-
ment, dem Willen der einheitlichen Leitung dieser riesigen Wirtschafts-
korper Geltung zu verschaffen, insbesondere, wenn sie sich aus zahl-
reichen einzelnen Gesellschaften zusammensetzen®). Eine auf die Ab-
schaffung der Herrschaftsaktie hinzielende Reform unseres Aktien-
rechts wiirde dieser wirtschaftlichen Entwicklung in den Arm fallen.

Endlich ist auch eine Uberfremdungsgefahr von seiten des Auslands
fiir wichtige Zweige der deutschen Industrie nicht ganz von der Hand zu
weisen. Die Schaffung der Herrschaftsaktien bei der I.G. Farben-
industrie AG wurde unter anderm damit begriindet?).

c) Aus diesen Umstinden ist einer grundsitzlichen Reform der
geltenden aktienrechtlichen Vorschriften, die die Schaffung von Herr-
schaftsaktien gestatten, zu widerraten8). Kleinere Neuerungen, die auch
der Minderheit die Moglichkeit geben, den Umfang und die fiir die Ver-
wendung der Herrschaftsaktien maBgeblichen rechtlichen Abmachungen
kennenzulernen und zu iiberwachen, sind hingegen zweckméBig (s. unten
S. 184f1f.)

2. Die Vorratsaktie. a) Gegen die Einrichtung der Vorratsaktie
wird vorgebracht, daB3 sie eine Verschleuderung des Gesellschafts-
vermogens®) darstelle, und daB ferner durch das Vorhandensein einer
grofen Zahl von Vorratsaktien der Kurs der im Verkehr befindlichen

1) BT. Nr. 526 vom 6. XI. 1925.

2) BT. Nr. 24 vom 15.1. 1926.

3) VossZ. Nr. 426 vom 9. IX. 1925. 4) VossZ. Nr. 561 vom 27. XI. 1925.

% BT. Nr. 421 vom 5. IX. 1925; KAsSTL in VossZ, Nr. 609 vom 25. XII. 1926.

6) S. oben S. 139; CoLM: Voss.Z Nr. 20 vom 13. I. 1926.

") VossZ. Nr. 505 vom 17. XII. 1925; BT. Nr. 595 vom 17. XII. 1925.

8) PINNER: in Zentralblatt fiir Handelsrecht 1. Jg., S.3ff., mit anderer, m. E.
nicht durchweg treffender Begriindung.

9 BT. Nr. 119 vom 11.III, 1925.

Schmulewitz, Die Verwaltungsaktie . 12
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iibrigen Aktien der Geselltschaft gemindert werde!). Beide Griinde sind
im wesentlichen nicht zutreffend.

Eine Verschleuderung des Gesellschaftsvermogens wird darin erblickt,
daB die Vorratsaktien der gebundenen Person zu einem Ausgabepreise
iiberlassen werden, die ihrem wirklichen, aus dem Kursstand der bereits
im Verkehr befindlichen Aktien der Aktiengesellschaft feststellbaren
Werte nicht entspricht. Diese Argumentation 148t jedoch auBer Be-
tracht, da} die gebundene Person die Vorratsaktien nicht zu ihrer freien
Verfiigung, sondern mit schwerwiegenden Verpflichtungen hinsichtlich
der Verwendung der Aktien und hinsichtlich des Verwertungserléses
iibernimmt, die in der Bindungsabrede ihren Ausdruck finden. Die
Kapitalbeschaffung ist im Falle der Ausgabe von Vorratsaktien wirt-
schaftlich nicht schon mit der Begebung der Aktien an die gebundene
Person, sondern erst mit der Verwertung der Aktien abgeschlossen;
der Verwertungspreis, nicht wie sonst der Ausgabepreis, ist
bei wirtschaftlicher Betrachtung letzten Endes die Gegenleistung fiir
die Aktien, die von dem endgiiltigen Erwerber geleistet wird und die
auch gemiB der Bindungsabrede mit Ausnahme einer gewShnlich nicht
sehr hohen Provision der Aktiengesellschaft zugute kommt?). Von einer
Verschleuderung des Gesellschaftsvermégens kann keine Rede sein,
da der Verwertungspreis regelmiBig dem Kurswert der bereits im Ver-
kehr befindlichen Aktien entspricht. Durch die Einrichtung der Vor-
ratsaktie wird ja gerade bezweckt, der Aktiengesellschaft mehr Kapital
zuzufiihren, als sie erhalten hitte, wenn sie das Publikum oder die alten
Aktionire unmittelbar zur Zeichnung zugelassen hitte. Eine Zufihrung
erheblicher Vermégensvorteile an die gebundene Person ist nur dann
moglich, wenn nach der Bindungsabrede der EinfluB der Aktiengesell-
schaft auf die Verwendung der Vorratsaktien sehr gering oder die der
gebundenen Person zukommende Vergiitung sehr hoch ist (s. oben
S. 45/46); um dies zu vermeiden, mufl der Generalversammlung, und
zwar schon auf Betreiben einer Minderheit die Moglichkeit gewshrt
werden, die Bindungsvertrige iber die Vorratsaktien ihrem Inhalte
nach kennenzulernen und zu iiberwachen (s. unten S. 185).

Ferner sollen durch ‘das Vorhandensein von Vorratsaktien die
Kurse der im Verkehr befindlichen Aktien der Aktiengesellschaft in
groBerem Umfange, als es bei jeder Kapitalerhshung der Fall ist,
gedriickt werden; zum Beweis dessen beruft man sich auf die oben
(s-S. 51) geschilderten Vorginge auf dem Markt der Phonixaktien;
die in den Borsenhandel eingefithrten Vorratsaktien der Phonix-
aktiengesellschaft hitten den Kurs dieser Aktien und darauf den aller
iibrigen Aktien an der Borse verschlechtert. In dieser Allgemeinheit

1) BT. Nr. 431 vom 11.1X. 1925.
2) S.oben §6,1, 2, S. 42ff., insbes. S. 44.
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trifft das jedoch nicht zu. Die wesentlichsten Griinde fiir den Tief-
stand der Kurse der deutschen Aktien in der zweiten Hilfte des
Jahres 1925 waren vielmehr eine dauernde Baissespekulation, ferner der
Mangel an mobilem, der Bérse zugefithrtem Kapital und endlich der
Zusammenbruch der grofen Inflationskonzerne, insbesondere des
Stinneskonzerns, der die Geldmittel der an der Stiitzung der Konzerne
beteiligten Banken sehr in Anspruch nahm. Dieser Ansicht war auch
die Handelspressel). Im Jahre 1926 sind die Kurse der meisten Aktien
erheblich gestiegen, trotzdem in dieser Zeit zahlreiche Gesellschaften
Vorratsaktien geschaffen haben (s. oben S. 52).

Es ist also unzutreffend, daB gerade durch das Vorhandensein von
Vorratsaktien die Kurse der im Verkehr befindlichen Aktien der be-
treffenden Gesellschaften zu sinken pflegen. Vielmehr geschieht die
Verwertung der Vorratsaktien natiirlich derart, daBl der Aktiengesell-
schaft méglichst viel neues Kapital zuflieBt.

b) Ferner ist zu bedenken, dafl bei der Schaffung von Vorratsaktien
in der Gegenwart im Gegensatz zur Inflationszeit bereits durch den Er-
werb der Vorratsaktien durch die gebundene Person der Aktiengesell-
schaft neues Kapital zugefiihrt wird, wenn auch erst durch die Ver-
wertung der Vorratsaktien die Kapitalbeschaffung in vollem Umfange
beendet ist. Denn die Vorratsaktien miissen von der gebundenen Person
mindestens zum Nennbetrage gezeichnet werden; in der Inflationszeit
konnten die Kapitaleinlagen der gebundenen Person deshalb von auBer-
ordentlich geringem Werte sein, weil die Mindestgrenzen der Kapital-
einlagen, nimlich die Nennbetrige der Aktien, in Papiermark aus-
gedriickt waren und deshalb der Geldentwertung unterlagen. DaB der
Aktiengesellschaft durch die Begebung der Vorratsaktien an die ge-
bundene Person so gut wie gar kein Kapital zugefiihrt wird, konnte also
nur infolge der Inflation eintreten, in der ja stets die in Papiermark
berechneten Gegenleistungen hinter dem wahren Wert der Leistungen
des andern Teils zurtickblieben, in der Gegenwart ist dies nicht mehr
moglich.

c) Eine grundsitzliche Reform derjenigen Bestimmungen des
geltenden Aktienrechts, die die Schaffung und Verwendung von Vor-
ratsaktien zulassen, ist also nicht vorteilhaft. Hingegen ist ein ge-
sonderter Ausweis der Vorratsaktien in der Bilanz sowie eine Erweiterung
der Rechte der Minderheit hinsichtlich der Offenlegung der Bindungs-
vertrage und der Uberwachung der Verwertung der Vorratsaktien
empfehlenswert (s. unten S. 184ff.)2).

1) MtNcH, G.:in VossZ. Nr. 374 vom 9. VIIIL. 1925; Augustheft d. Wirtschaft-

lichen Mitteilungen der Deutschen Bank, zit. in BT. Nr. 389 vom 18. VIIL. 1925.

%) Es ist ferner unrichtig, daB durch den Gebrauch der Verwaltungsaktie im

allgemeinen das Publikum, und insbes. das Ausland vom Erwerb deutscher Aktien
12%
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II. Die bisherigen Reformvorschlige. 1. Die Reformvorschlige, die
auf die vollige Beseitigung der Verwaltungsaktien hinzielen, entsprechen
also nicht den Bediirfnissen der Wirtschaft und erscheinen deshalb nicht
zweckmiBig. Solche Vorschlige sind von HorRrRwITZ ), dem sich N1PPER-
DEY?) anschlieBt, NussBaum?), SonTac4), Hirscu’), WENKELS) und
der Redaktion der Handelszeitung des Berliner Tageblatts?) gemacht
worden.

Es verdient besondere Hervorhebung, daB abgesehen von einem
bereits im Juli 1922 eingebrachten, nicht zur Verhandlung gekommenen
und anscheinend sang- und klanglos begrabenen Gesetzesvorschlag des
franzosischen Abgeordneten LESACHES) keiner der zahlreichen franzési-
schen?®) oder italienischen!®) Reformvorschliage!!), sowie auch nicht der
Bericht des englischen Company Law Amendment Committee 1925—1926
eine Beseitigung der Herrschaftsaktie vorsieht. Um so weniger ist eine
solche MaBnahme in Deutschland angebracht, dessen Aufstieg ganz
besonders von dem Erstarken und der Fortentwicklung seiner Industrie
abhiangt.

2. Im franzgsischen und italienischen Recht sind verschiedene Vor-
schlige gemacht worden, die Héhe des Mehrstimmrechts der Herrschafts-

zuriickgehalten wird. Bei den Kursbewegungen an der Borse hat sich noch niemals
gezeigt, dal die Aktien der Gesellschaften ohne Verwaltungsaktien anders be-
wertet wurden, als die der Gesellschaften mit Verwaltungsaktien. Dal} aber die
Einrichtung der Verwaltungsaktie den Interessen des Auslands am deutschen
Aktienmarkt nicht im Wege steht, zeigt die erst Ende 1925 oder Anfang 1926 er-
folgte Grindung der European Shares Incorporated, die sich unter anderem be-
sonders den Erwerb deutscher Aktien zum Geschaftszweck gemacht hat (VossZ.
Nr. 10 vom 7. I. 1926). Bereits 1924 erwarben amerikanische und englische Firmen
Aktien der Deutschen Bank, im Dezember 1925 amerikanische Firmen Aktien
der Diskontogesellschaft und Anfang 1926 amerikanischeBanken Aktien der Dresd-
ner Bank (VossZ. Nr. 18 vom 12. I. 1926).

1) Horrwitz: Schutz- und Vorratsaktien S. 21ff.

2?) NIPPERDEY: in einer Besprechung des in der vorigen Anmerkung genannten
Horrwitzschen Buches in JW 1926, 55. Jg., S. 684.

%) NussBauM: im Magazin der Wirtschaft 1. Jg., S.1025ff. und in VossZ.
Nr. 484 vom 13. X. 1925.

4) SontaG: in BT. Nr, 607 vom 24. XII. 1925.

%) HirscH: im Magazin der Wirtschaft 1. Jg:, (1925), S. 776/777.

% WEeNKEL: im BT. Nr. 442 vom 18, 1X. 1926,

" BT.Nr. 414 vom 2. IX. 1925; BT. Nr. 415 vom 2. IX. 1925; BT. Nt. 410 vom
30. VIIL 1925 und BT. Nr. 431 vom 11.IX. 1925.

8) Mazeaup: S.1, S. 169ff. %) MazeauD: S. 1681f.

10y Sciaroja: S. 57ff.; der italienische Entwurf von 1925 halt zwar die Mehr-
stimmrechtsaktien nicht fiir zweckmaBig, macht aber, um nicht zu prijudizieren,
keinen Vorschlag hinsichtlich dieser Aktien (Relazione S. 79); er befiirwortet aber
die Einfithrung einer anderen Art von Herrschaftsaktien, der Aktien mit be-
schranktem Stimmrecht (s. oben S. 157%).

iy Vgl. HorrwiTz: Schutz- und Vorratsaktien S. 63ff., Anm. 116.
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aktien zu begrenzen!). So sollen in Frankreich nach einem Vorschlag
der commission de législation civil de la Chambre die Mehrstimmen der
Herrschaftsaktien hochstens ein Viertel der Stammaktien betragen2),
Im deutschen Recht verlangt HEyMANN die Einschrinkung der Mehr-
stimmrechtsaktien,namentlichauf einen Teil des Gesamtaktienbetrages3).
Wollte man so verfahren, so kime man zu der richtigen Beschrankung
des Mehrstimmrechts nur, wenn man davon ausgeht, da das wichtigste
Merkmal der Herrschaftsaktien die Durchbrechung des Grundsatzes
der Adiquitit von Kapitalbeteiligung und Mitbestimmungsrecht zu-
gunsten des Mitbestimmungsrechts ist, und daB es sich darum
handelt, eine Grenze der jeweiligen Durchbrechung zu finden?).
Eine Begrenzung der Hochstzahl des Mehrstimmrechts enthilt je-
doch notwendig eine Schematisierung und gestattet es nicht, die
Verhiltnisse bei den einzelnen Aktiengesellschaften zu beriicksichtigen,
die sehr verschieden sein kénnen. MULLER-ERzBACHs Vorschlag$), die
Aktiengesellschaften hinsichtlich der Schaffung neuer und des Bei-
behaltens vorhandener Verwaltungsaktien in bestimmtem Umfang der
staatlichen Aufsicht zu unterwerfen, wiirde zu einem nicht gerecht-
fertigten Eingriff in die EntschlieBungsfreiheit der Gesellschaften
fithren, abgesehen von den praktischen Schwierigkeiten seiner Durch-
fithrung; deshalb ist dieser Vorschlag abzulehnen.

3. Zu verwerfen ist ferner die Ansicht SONTAGS, es sollten Pro-
skriptionslisten der Gesellschaften vertffentlicht werden, bei denen
Verwaltungsaktien vorhanden sind, und es sollte dem Publikum ab-

1) Fiir Frankreich siehe Mazgaup: S. 177ff.; fiir Italien siehe Sciajora: S. 62
(Consiglio superiore dell’ economia nazionale Nr. 2).

%) Nach diesem Vorschlag sollen ferner in Griindungs- und auBerordentlichen
Generalversammlungen die Mehrstimmrechte nicht gelten, Inhaber der Herrschafts-
aktien diirfen nur franzdsische Staatsangehorige oder deren direkte Erben sein
(BT. Nr. 339 vom 21. VIIL 1926; s. a. BT. Nr. 443 vom 19. IX. 1926).

3) HevmanN: Vorschlag zum 34. Deutschen Juristentag (1926) Nr.z (BT.
Nr. 432 vom 13. IX. 1926).

4 Man wiirde dann etwa der Durchbrechung des Grundsatzes der Adaquitit
folgende Grenzen ziehen:

Betragt die Summe der Kapitalbeteiligung der Herrschaftsaktien 5% des ge-
samten Grundkapitals, so diirfen die Herrschaftsaktien 25% der Stimmen aller
Aktien der AG gewahren; )

betragt die Summe der Kapitalbeteiligung der Herrschaftsaktien 10% des ge-
samten Grundkapitals, so diirfen sie 35% aller Stimmen gew#hren;

betragt die Summe der Kapitalbeteiligung der Herrschaftsaktien 30% des ge-
samten Grundkapitals, so diitfen sie 50% aller Stimmen gewahren;

betragt die Summe der Kapitalbeteiligung der Herrschaftsaktien 40% des ge-
samten Grundkapitals, so diirfen sie beliebig viel Stimmen gewahren.

% MuLLER-ERzBACH: Das Deutsche Aktienwesen seit der Inflationszeit, Tii-
bingen 1926, S. 21.
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geraten werden, Aktien dieser Gesellschaften zu erwerbenl). Dieser Vor-
schlag wiirde wahrscheinlich daran scheitern, daB die Offentlichkeit im
Gegensatz zu dem Verfasser des Projekts sich unter dem geltenden Aktien-
recht mit Recht hinreichend geschiitzt fiihlen wiirde und einen frucht-
bringenden Aktienerwerb nicht verschmihen witrde. Der Vorschlag Son-
TAGS wire, wenn er zur Ausfithrung gelangte, sehr wirtschaftsschidlich.

4. Einige Vorschlige beschranken sich darauf, Erscheinungen, die
aus der Inflationszeit an der Einrichtung der Verwaltungsaktie haften
geblieben sind, beseitigen zu wollen. So verlangt Corm %), daB bei allen
Gesellschaften, die in der Zeit von 1919—1924 Herrschaftsaktien ge-
schaffen haben, die Generalversammlung erneut dariiber zu befinden
habe, ob die Herrschaftsaktien beibehalten werden sollten, hierbei solle
das Mehrstimmrecht der Herrschaftsaktien ruhen. Hinsichtlich der aus
der Infationszeit stammenden Vorratsaktien machen HEYMANNS3),
PinnER4), GEILER®), WENKEL®) und STrRAUSS?) Vorschlige, die eine
freiwillige (GEILER) oder zwangsweise (WENKEL, STRAUSS, HEYMANN,
wohl auch PINNER) Einziehung dieser Aktien ermoglichen sollen.

Wenn auch eine Beseitigung von aus der Inflationszeit stammenden
Gestaltungen der Verwaltungsaktie, wie etwa der Mehrstimmstammaktien
(s. oben S. 17,Bc), oder der nach § 31, Abs. 2, II. DVGBYV umgestellten
Vorratsaktien (s. oben S. 49, Nr. 3a) an sich wiinschenswert erscheinen
mag, so ist es doch nicht zweckmiBig, durch erneutes Aufrollen dieser
Fragen eine Rechtsunsicherheit in die Praxis zu tragen, nachdem die Be-
seitigung der Inflationsfolgen auf der Grundlage der GBV und ihrer
Durchfiihrungsverordnungen zu einem Abschlufl gelangt ist; auBerdem
geht die Zahl der in der Inflation geschaffenen Vorratsaktien durch
Einziehung oder Verwertung stindig zuriick, so daf ein Gelegenheits-
gesetz iiber sie nicht mehr der Mithe verlohnt.

5. Gegen eine Anderung der aktienrechtlichen Bestimmungen, die
die Schaffung der Verwaltungsaktie zulassen, sprechen sich der
34. Deutsche Juristentag (1926)8), FLECHTHEIM?), JULIUS VON GIERKE!?),

1) BT. Nr. 607 vom 24. XII. 1925. ?) VossZ. Nr. 20 vom 13. 1. 1926.

3) HeymanNs Vorschlag zu 2 zum 34. Deutschen Juristentag (1926), (BT.
Nr. 432 vom 19. IX. 1926).

4) PINNER: These II, 4d zum 34. Deutschen Juristentag (1926) (BT. Nr. 432
vom 13.IX. 1926). 5 JW 1026, 55. JG., S.674.

%) BT. Nr. 582/583 vom 9. und 10, XIL.1925. 7) BT. Nr. 431 vom 11. IX. 1925.

8) Der 34. Deutsche Juristentag (1926) sprach sich gegen eine Reform des Aktien-
rechts iiberhaupt aus; einen Antrag von HEYMANN und anderen, daB hinsichtlich der
Stimmrechts- und Vorratsaktien eine Einschrinkung zweckmaBig sei, wurde abge-
lehnt; es wurde lediglich eine Kommission zur Priifung des Aktienrechts aut seine
Reformbediirftigkeit eingesetzt; sie soll nach Vorbereitung in einer Unterkom-
mission sich auch mit der Verwaltungsaktie befassen (DJZ, 1927, 32. Jg., S. 147).

%) FLECHTHEIM: in JW. 1926, S. 938 (nur hinsichtlich der Vorratsaktien).

19 von GIERKE, Jurius: Handelsrecht S. 310, 5.
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SoLmsseN?), Dove?), GEorG BERNHARD?), HAussMANNY), JuLiUs LEH-
MANN®), WILDHAGEN®), SILVERBERG, der die Absichten auf Beseitigung
der Herrschaftsaktie als ,,modernen Rummel*“ bezeichnete?), SAAL-
HEIMER®), FRANK-FAHLE®) und im Prinzip auch RATHENAU?), PINNER )
und ROSENDORFF!%) aus. Die Reformvorschlige von PrLANITZ laufen
ebenfalls auf eine Beibehaltung der Herrschaftsaktie hinaus3); er fordert
sogar vom Gesetzgeber die Zulassung von Mehrstimmrechtsaktien, auf
die gar keine Kapitalleistungen zu bewirken sind!4). Den zahlreichen
Gegnern einer Reform des Aktienrechts hinsichtlich der Verwaltungs-
aktie muBl aus den unter I entwickelten Griinden zugestimmt werden;
allerdings erscheinen gesetzliche Vorschriften zweckmiBig, die einen ge-
sonderten Ausweis der Verwaltungsaktien in der Bilanz und eine Offen-
legung der Bindungsvertrige erzwingen.

6. Mitunter wird verlangt, daBl das Gesetz eine groBere Publizitit
hinsichtlich des Bestandes und der rechtlichen Abmachungen der
Verwaltungsaktien vorschreiben solle. GEILER fordert, daB in den
Jahresbilanzen die Anspriiche der AG auf einen Teil des Verwertungs-
erloses der Vorratsaktien sowie die von der Gesellschaft erworbenen
Vorratsaktien besonders zu aktivieren sind?1%).

In den Richtlinien der deutschen Zulassungsstellen vom 17. IX.
19251%) heiBit es:

1) SormssEN: im BA 1926, 26. Jg., S. 50.

%) Dove: im BA 1920, S. 233 (nur hinsichtlich der Herrschaftsaktie).

%) BERNHARD, GEORG: im Magazin der Wirtschaft 1. Jg., S. 4 (s. auch VossZ.
vom r1o. VII. 1925, Reiseausgabe Nr. 164).

%) HaussMann: in DJZ 1926, 31. Jg., Sp. 922.

5 Lenmann, Jurius: Reform S. 318.

%) WILDHAGEN in DJZ, 1927, 32. Jg., S. 49.

7} BT. Nr. 606 vom 23. XII. 1925 (gegenteiliger Ansicht war WUPPERMANN);
ferner SILVERBERG in seiner Rede auf der Tagung des Reichsverbandes der Deut-
schen Industrie 1926 (BT. Nr. 418 vom 4. IX. 1926).

8) SAALHEIMER: in Zeitschr, fiir Aktienwesen 32. Jg., 1922, S. 14.

%) Frank-FAHLE: S. 130.

10) RATHENAU: S. 31ff. (nur hinsichtlich der Herrschaftsaktie).

11y PINNER: im Zentralblatt far Handelsrecht1. Jg., 1926, S. 3ff., mit teilweise
nicht treffender Begriindung und These II, 3 u. 4 zum 34. Deutschen Juristen-
tag (1926) (BT. Nr. 432 vom 13. IX. 1926).

12) R. ROSENDORFF: Rechtliche Organisation der Kartelle, Berlin 1927, S. or1.

13) Pranitz: S. 45ff., insbes. S. 46 und 49ff.

14) Pranitz: S. 49; diese Stimmrechtsaktien sollen in die Hande von drei
Gruppen gegeben werden, an die Verwaltung, an die Arbeitnehmer und an eine vom
Reich geschaffene Zentralstelle als Vertreterin der Gesamtwirtschaft.

15) GEeiLER: JW1926,55. Jg., S.674; NussBAUM:in VossZ. Nt. 484 vom 13. X. 1925
weist darauf hin, daB die Vorratsaktienhaufig in der Bilanznicht ausgewiesen werden.

%) Abgedruckt im BT. Nr. 443 vom 18.1X.1925; in VossZ. Nr. 443 vom
18. IX. 1925 und bei HorrwiTz: Schutz- und Vorratsaktien S. 29.
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,,Die Zulassungsstellen find ferner der Meinung, da8 die Verwaltungen Auf-
schluB iiber den Bestand der noch verfiigbaren Vorrats- und Verwertungsaktien
nicht nur in den Prospekten, sondern, soweit die Interessen der Gesell-
schaft es zulassen, auch in ihren Berichten an die Generalversammlung zu
erteilen haben.*

In einer Besprechung dieses Beschlusses der Zulassungsstellen in der
Vossischen Zeitung wird eine noch weitergehende Klarlegung der Ver-
hiltnisse hinsichtlich der Vorratsaktie verlangt?).

Allgemein wird von LIEFMANN ifiir die Bilanzen der Aktiengesell-
schaft eine groBere Offentlichkeit gefordert, insbesondere hinsichtlich
der Bewertung von Effekten, die sich im Besitz der Aktiengesellschaft
befinden ?). HIrscH, der fiir eine Beseitigung der Herrschaftsaktie ein-
tritt, verlangt hinsichtlich der Begebung neuer Aktien bei einer Kapital-
erhéhung, daB die Generalversammlung die Ubernahme- und Bindungs-
vertrige zwischen der Aktiengesellschaft und den Zeichnern genehmigen
miisse, und dafl auch die Verwertung der Vorratsaktien der Genehmi-
gung durch die Generalversammlung bediirfe3). RATHENAU spricht sich
gegen eine Verstirkung der Publizitit aus, da er befiirchtet, gesell-
schaftsfeindliche Gruppen, etwa Konkurrenzunternehmen, kénnten sie
zum Ausspionieren von Betriebs- oder anderen Geheimnissen der
Aktiengesellschaft miBbrauchen?).

Die Vorschlige von HIRSCH sind abzulehnen, da sie eine erneute, er-
hebliche Erschwerung der vorteilhaften Ausnutzung der Kapital-
erh6hung bedeuten. Gesetzesvorschriften, die eine gréBere Publizitit
hinsichtlich des Bestandes der Verwaltungsaktien und hinsichtlich der
Bindungsvertrige herbeifithren wollen, wiren, wie wiederholt aus-
gefithrt worden ist, vorteilhaft. Allerdings diirfte sich diese Publizi-
tit nicht auf die Aktiengesellschaften beschrinken, deren Aktien zum
Borsenhandel zugelassen werden sollen, sondern miite fiir alle Gesell-
schaften gelten.

111. Eigene Reformvorschlige. Einer Reform unseres Aktienrechts
hinsichtlich der Verwaltungsaktie muBl der eine Gedanke zugrunde
liegen: dem einzelnen Aktionidr, sowie der Allgemeinheit,
insbesondere den kiinftigen Erwerbern von Aktien der
Aktiengesellschaft mull ein genaues, ins einzelne gehendes,
wahrheitsgetreues Bild von den Verwaltungsaktien der
Aktiengesellschaft vorgefithrt werden. Wie sie auf Grund
dieses ungefdrbten Sachverhalts die Verhiltnisse der
Aktiengesellschaft beurteilen, mufBl ganz und gar ihrem

1) VossZ. Nr. 444 vom 19. IX. 1925. %) LieFMaNN: S. 761f.

3) HirscH: im Magazin der Wirtschaft 1.]Jg., 1925, S. 777; VossZ. vom 10. VIL
1925 (Reiseausgabe Nr. 164).

4) RATHENAU: S. 56ff.
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Ermessen #iberlassen bleiben. Das Gesetz hat lediglich
dafiir zu sorgen, dafBl der Beurteilung ein klarer und wahr-
heitsgetreuer Tatbestand zugrunde gelegt werden kann;
die richtige Bewertung werden die Interessenten zu finden wissen, etwa
der einzelne Aktionir bei der Entscheidung der Frage, ob er kiinftig
Mitglied der Aktiengesellschaft bleiben will, der Kauflustige, wenn er
sich iiber den Erwerb der Aktien schliissig wird, und die Allgemeinheit,
wenn sie den Kursstand der Aktien bestimmt.

Zur Ausfithrung dieses Leitgedankens mull das Gesetz folgende
MafBnahmen vorsehen.

1. Es geniigt nicht, da8 in der Bilanz der Aktiengesellschaft auf der
Passivseite lediglich das Grundkapital ausgewiesen wird. Es muB} viel-
mehr eine genaue Substantilerung dieses Postens eintreten, die ersicht-
lich macht, in welchem MaBe Herrschafts- sowie Vorratsaktien vor-
handen und ihrem Kapital nach an der Aktiengesellschaft beteiligt
sind. Aktiengesellschaften, die Herrschaftsaktien ausgegeben haben,
miissen ihrer Bilanz einen Anhang beifiigen, aus dem sich ergibt,
in welchem MaBe die Herrschaftsaktien an der Gesamtstimmenzahl
und an dem Gesamtaktienkapital beteiligt sind.

Ferner mufl auf der Aktivseite der Bilanz der gesamte Effekten-
besitz der Aktiengesellschaft, insbesondere auch ihr Besitz an eigenen
Aktien im einzelnen unter gesonderter Kenntlichmachung, um welche
Effekten es sich handelt, aufgefithrt werden. Soweit Vorratsaktien
noch nicht verwertet und auch noch nicht von der Aktiengesellschaft
erworben sind, sondern sich noch im Eigentum der gebundenen Person
befinden, mufl der Anspruch der Aktiengesellschaft auf den Verkaufs-
erlés nach Abzug der Unkosten und der Vergiitung der gebundenen
Person gesondert auf der Aktivseite gebucht werden?); die Hochst-
grenze dieses Aktivpostens miilite 3/, des Wertes der Vorratsaktien am
Bilanzstichtage sein.

Sehr vorteilhaft wire es {iberhaupt, wenn, dhnlich wie das englische
Recht eine Normalsatzung vorsieht, eine Normalbilanz aufgestellt
wird, die alle nur denkbaren Einzelkonten enthilt, und deren Befolgung
durch Geldstrafen gesetzlich erzwungen wird?).

2. AuBerdem miissen auf Verlangen einer Minderheit von 1/;, des
Grundkapitals der Generalversammlung von der Verwaltung die

1) Vgl. iiber die Bilanzierung der Verwaltungsaktie oben § 11 II, S. 85ff.

%) Vgl. LierMANN: S. 77; treffend Jurius von Gierxk: Handelsrecht S.276;
fir das englische Recht wird von dem Company Law Amendment Committee
1925—1926 (Report S. 32—37, Nr. 67—#72) eine gréBere Detaillierung der Bilanz
dadurch befiirwortet, da durch Gesetz die Einstellung bestimmter Bilanzposten
bes. bei Muttergesellschaften iiber die Hohe ihrer Beteiligungen und den Stand der
Tochtergesellschaften erzwungen werden soll.
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Bindungsvertrage iiber die Verwaltungsaktien ihrem Wortlaut nach
vorgelegt werden; damit die Generalversammlung auch tatsichlich den
wirklichen und vollstindigen Inhalt der Bindungsvertrige erfihrt, und
ihr nicht ein Teil der Bindungsabmachungen als Nebenabrede ver-
schwiegen werden kann, miissen die Bindungsvertrage schriftlich nieder-
gelegt werden und miindliche Nebenabreden nichtig sein. Um zu
vermeiden, daf die Bindungsabmachungen von Vorratsaktien zu all-
gemein gehalten werden, und daf dadurch die Generalversammlung kein
klares Bild erhalten kann, ist es nétig anzuordnen, daf diese Bindungs-
vertrdge einen oder mehrere bestimmte Verwendungszwecke (s.oben
S. 52ff., Nr.IV) angeben!), daB sie anderenfalls nichtig sind, und da8 die
Verwaltungsmitglieder sowie die Zeichner der Vorratsaktien fiir den
infolge des Wegfalls der Bindungsvertrige eingetretenen Schaden der
Aktiengesellschaft Ersatz leisten miissen. Die Einwirkung des Aktien-
rechts auf den Bindungsvertrag, die in der Einfithrung besonderer, auf
die Publizitit des Bindungsvertrages hinzielender Vorschriften fiir
dieses obligatorische Rechtsgeschift zum Ausdruck kommt, wird durch
die Natur des Bindungsvertrages als eines aktienrechtlichen Vertrages
erklirt (s. oben S.g8,d).

Ferner sollte das Gesetz bestimmen, daf3 der Vorstand einen Bericht
iiber die Verwertung der Vorratsaktien im abzuschlieBenden Geschifts-
jahr der die Jahresbilanz genehmigenden Generalversammlung vorlegt;
dieser Bericht mull die Zahl der verwerteten Aktien sowie den Ver-
wertungspreis im einzelnen angeben.

1) Vgl. die Forderungen der Richtlinien der Deutschen Zulassungsstellen vom
17. IX. 1925, abgedruckt im BT. Nr. 443 vom 18.IX.1925; in VossZ. Nr. 443
vom 18. IX. 1925 und bei Horrwitz: Schutz- und Vorratsaktien S. 31.
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Zentralnotenbanken. Von Dipl.-Kaufmann Dr. Hans Deckert,
Diisseldorf. Mit 4 Textabbildungen. IV, 8o Seiten. 1926. RM 5.10

Kartelle als Produktionsforderer unter besonderer Beriicksichtigung
der modernen ZusammenschluBtendenzen in der deutschen Maschinenbau-
Industrie. Von Dr. H. Miillensiefen. 104 Seiten. 1926.

Gebunden RM 5.—

Zur Reform der Industriekartelle. Kritische Studien. Von Dr.
S. Tschierschky, Berlin. VI, 96 Seiten. 1921. RM z.50

Ertrdgnisse deutscher Aktiengesellschaften vor und nach

dem Kriege. Mit Uberblick iiber die neueste Entwicklung. Von Pri-
vatdozent Dr. jur. et phil. Frhr. Otto von Mering, Berlin. V, 149 Sei-
ten. 1923. RM 5.—





