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ZEITGESPRACH

"Die vielumstzittene Aktiencechtseefoem

Ein Gespriich iiber die wirtschaftspolitischen Zielsetzungen

Aus der Sicht des Bankfachmannes:

Perfektionismus ist vom Ubel

s herrscht Einigkeit dariiber, daB
E an einem moglichst guten und
ausgewogenen Aktiengesetz ein
volkswirtschaftliches Interesse be-
steht, vor allem in einer Zeit, in der
es gilt, die Funktionsfdhigkeit des
Kapitalmarktes noch weiter zu star-
ken, damit er allen noch bevor-
stehenden Anforderungen gewach-
sen ist.

So vorbehaltlos der Schaffung
von Kapital und der Streuung des
Besitzes als wirtschaftspolitischen
Zielen zugestimmt werden kann, so
sehr muf andererseits bezweifelt
werden, daB der nach Perfektionis-
mus strebende Referentenentwurf
eines Aktiengesetzes diesen Ziel-
setzungen gerecht wird. Seine L&-
sungsversuche sind nicht nur zum
Teil unerwartet eigenwillig und im-
praktikabel, sie sind in ihrer Kom-
plizierung auch von einem fast ana-
chronistisch wirkenden MiBtrauen
gegen die Verwaltungen und Kre-
ditinstitute getragen.

s Volkstiimlichkeit* der Aktie?

Die allgemeinen Tendenzen des
Entwurfes gehen dahin, die Stel-
lung des Aufsichtsrates und der
Hauptversammlung unter anderem
durch ausgedehntere Berichtspflich-
ten des Vorstandes und erweitertes
Auskunftsrecht der Aktiondre zu
stirken und die Kontrollfunktion
der Aktiondre auch {iber eine Neu-
regelung des Bankenstimmrechts zu
verbessern.

MaBgebend fiir diese Neuerun-
gen und den damit zum Ausdruck
gebrachten Argwohn gegen die Ver-
waltungen und Depotbanken, der in
fritheren Jahren auch die 6ffentliche

Meinung beherrschte, inzwischen
aber mehr und mehr in den Hinter-
grund getreten ist, sind zweifellos
soziologische Gedankengdnge ge-
wesen, deren Bedeutung iberbe-
wertet worden ist. Man miisse, so
argumentiert man, den EinfluB des
Aktiondrs auf die Verwaltung und
die Gewinnverwendung vergréfern,
um der Aktie endlich auch jenen
Nimbus zu verleihen, der in der
Lage sei, sie volkstlimlich zu machen.
Dieser Gedanke, der sich wie ein
roter Faden durch den Entwurf
zieht, erscheint auf den ersten Blick
bestechend. Untersucht man jedoch
die praktischen Auswirkungen be-
stimmter Vorschriften, so zeigt sich,
daB sie zu gefdhrlichen Einbriichen
in unsere Wirtschaftsordnung fiih-
ren kénnen.

Die Publikationspflicht
und der Aktionér

Ernste Bedenken miissen einmal
gegen die beabsichtigte Verstar-
kung der Publikationspflicht erho-
ben werden. Vielfach, besonders in
Familienaktiengesellschaften, stellt
man Uberlegungen an, ob es nicht
zweckmdBiger sei, sich dem ange-
kindigten Zwang der Offenlegung
der Verhéltnisse durch Umwand-
lung in Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung rechtzeitig zu
entziehen. Derartige Umwandlun-
gen halten sich zwar noch in be-
scheidenen Grenzen, sollte es je-
doch — was ernsthaft befiirchtet
werden muB — zu einer Flucht vor
der Publizitdt kommen, werden die
Gegner des Privateigentums an den
Produktionsmitteln neuen Auftrieb
erhalten. Je mehr sie ndmlich er-

kennen, daB die Unternehmen mit
der gesellschaftspolitischen Kon-
zeption des Entwurfs nicht einver-
standen sind, desto aktiver werden
sie sein. Mit Sicherheit sind dann
neue Angriffe der Verfechter einer
extremen Sozialisierung und der
Mitbestimmung zu erwarten. Dies
ist eine der Gefahren, die offenbar
bei der einseitigen Betrachtung po-
litischer und sozialer Bedingungen
iibersehen wurde. Es bleibt nur zu
hoffen, daB der Gesetzgeber sich
nicht von der Versudiung leiten
1aBt, die Institution der Aktien-
gesellschaft durch {iibertriebene
Schutzbestimmungen zugunsten un-
zufriedener Aktiondre zu gefdhrden.

Das Entscheidende fiir eine be-
friedigende Entwidklung der Ak-
tiengesellschaften und damit eine
weitgehende Zufriedenheit der Ak-
tiondre ist nicht die gesetzliche
Grundlage, sondern ein gesundes
wirtschaftliches Wachstum. Solange
dieses gewahrleistet ist, solange
werden auch die Aktionére zufrie-
den sein. Sollte es einmal zu einer
allgemeinen krisenhaften Entwick-
lung kommen, werden es auch noch
so perfektionistische Vorschriften
nicht vermdgen, die Unzufrieden-
heit der Aktiondre einzuddmmen.
Die angestrebte Vollkommenheit
der gesetzlichen Grundlage konnte
Hoffnungen erwedken, die sich in
Krisenzeiten nicht erfiillen werden.

Diskriminierung
der Kreditinstitute?
Bedenklich ist auch die im Ent-
wurf vorgesehene Neuregelung des
Depotstimmrechts. Sie hat nicht nur
eine ungerechtfertigte Diskriminie-
rung der Kreditinstitute zum Inhalt,
sie diirfte auch technisch undurch-
fiihrbar sein. So wiirde es den Ban-

Alle in der Abteilung ,,Zeitgesprich® verdffentlichten Beitrdge sind freie Meiuungu'iuﬁerungen von Per-
sénlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslindischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offiziGsen Aufierungen der herausgebenden Institutionen.
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ken in der kurzen Zeit, auf die sich
dieHauptversammlungen alljdhrlich
zusammendringen, kaum méglich
sein, in allen Fallen ihre Depot-
kunden anzuschreiben und die fir
jeden Einzelfall erforderliche Voll-
macht einzuholen. Die Folge davon
konnte sein, daB eine mehr oder
minder groBe Anzahl von Aktien
stimmrechtlos wird, weil etwa der
Aktionar das ihm {ibersandte Ab-
stimmungsmaterial nicht rechtzeitig
seiner Bank zuleitet. Dies wiederum
koénnte der Durchsetzung sachfrem-
der Ziele durch organisierte Minder-
heiten Vorschub leisten. Dariiber
hinaus besteht hierbei die Gefahr,
daB sich das anlagesuchende Publi-
kum vom unmittelbaren Aktiener-
werb zuriickzieht, weil es die zu
leistende Mehrarbeit nicht iiberneh-
men will oder kann.

Bei den Banken wird der stei-
gende Arbeitsanfall, auch das darf
nicht iibersehen werden, zwangs-
ldufig die Gefahr vergréBern, daB
sich technische Fehler einschleichen.
Bedenken gegen das neue Depot-
stimmrecht ergeben sich schlieBlich
auch daraus, daB die den Kredit-
instituten zugedachte Arbeitsbela-
stung zu einem nicht unerheblichen
zusdtzlichen Kostenaufwand fiithrt.
Die Banken werden sich daher an-
gesichts ihrer gegenwdrtigen Er-
tragssituation notgedrungen iiber-
legen miissen, in welchen Féllen
sich die Ubernahme dieses Aufwan-
des lohnt. In allen iibrigen Féllen
dirfte dann genau das eintreten,
was man gern verhindern mochte,
namlich eine Verddung der Haupt-
versammlungen. Angesichts solcher
Entwicklungstendenzen erscheint es
zweckméBiger, das Depotstimmrecht
so beizubehalten, wie es sich in
freier Entwicklung aus sich selbst
heraus reformiert hat und wie es
jetzt zufriedenstellend funktioniert.
Mit diskriminierenden Rechtssdtzen
148t sich allenfalls das Vertrauen,
das der Depotkunde seiner Bank
schenkt, in ein MiBtrauen wandeln,
nicht aber ein besseres Depot-
stimmrecht erreichen.

Bilanspolitik erfordert
unternehmerische Entscheidung!

Wie einseitig die Verfasser an
den Aktiondr denken und wie tief
ihr MiBtrauen gegen die Verwal-
tungen verankert ist, dokumentie-
ren auch die Bestimmungen tiiber

244

die Feststellung des Jahresabschlus-
ses, die grundsdtzlich wieder der
Hauptversammlung iibertragen wer-
den soll. Es versteht sich von selbst,
daB der Gesamtheit der Aktiondre
wie auch dem einzelnen Mitglied
gewisse Herrschaftsrechte zustehen;
es kann sich hierbei aber nur um
Mitgliedsrechte innerhalb der Ge-
sellschaft handeln, um jene Rechte
also, die der Aktiondr durch Bereit-
stellung seiner Mittel erworben hat.
Will man jedoch, wie es der Ent-
wurf in diesem Fall vorsieht, den
Aktiondr auch an rein unternehme-
rischen Entscheidungen beteiligen,
so wird dadurch nicht nur die na-
tirliche Grenze seiner Rechte liber-
schritten, er selbst wird tiberfordert
und nicht selten vor Verhdltnisse
gestellt, die seiner Herrschaft und
Einsicht nicht zugénglich sind und
nicht zugénglich sein kénnen.

Gerade die Bilanzpolitik als we-
sentlicher Teil der Leitung der Ge-
sellschaft erfordert aber eine kon-
krete Kenntnis iiber die groBe Fiille
der besonderen Verhdltnisse eines
jeden Unternehmens. Selbst wenn
man der Hauptversammlung den
erforderlichen unternehmerischen
Sachverstand unterstellt, dirfte sie
in der Regel kaum in der Lage sein,
die Bilanzpolitik zu gestalten. Ein-
mal fehlt ihr, da sie an der sonsti-
gen Leitung der Gesellschaft nicht
beteiligt ist, der Blick fiir die in-
ternen Zusammenhdnge und zum
anderen das exakte Wissen, das
fiir die Unzahl der zu entscheiden-
den Fragen notwendig ist. Hinzu
kommen die unerléBlichen Branche-
kenntnisse und Marktbeobachtun-
gen, Beurteilungsgrundlagen, die im
allgemeinen den Aktiondr weder
allzusehr interessieren noch ihm
zur Verfilgung stehen, vor allem

Aus Kreisen der Industrie:

dann nicht, wenn er Aktien von
Unternehmen verschiedener Wirt-
schaftsgruppen besitzt. Schon des-
halb mii8te die Bilanzpolitik in den
Handen derjenigen bleiben, denen
die Leitung der Gesellschaft anver-
traut ist. Die Bilanzpolitik erfordert
nun einmal unternehmerische Ent-
scheidung; diese zu treffen solite
nicht Sache der Aktiondre sein.

Ein Aktiondr, der genug Realis-
mus aufbringt, wird bei objektiver
Betrachtung des Wesens der Aktie
auch erkennen, daB er als Besitzer
von Teilen des Grundkapitals einer
oder gar mehrerer Gesellschaften
in Fragen der unternehmerischen
Leitung kein Mitspracherecht haben
kann. Er wird dann auch einsehen,
da8 er Aktien einer Gesellschaft
nur erwerben sollte, wenn die Lei-
tung sein Vertrauen genieBt.

Der Sieg der Vorurteile

Zusammenfassend bleibt festzu-
stellen, daB man mit jenen gesell-
schaftspolitischen Tendenzen, wie
sie dem Referentenentwurf inne-
wohnen, kaum das bestehende Ak-
tienrecht von Grund auf verbessern
kann. Derartige soziologische Ein-
schlage beschwoéren nicht nur einen
Sieg des Vorurteils {iber die Ratio-
nalitdt und Praktikabilitdt herauf,
sie sind auch geeignet, eine im
Gange befindliche positive Ent-
widklung bei den Gesellschaften zu
hemmen.

So sehr auch in unserer Zeit der
modernen Industriegesellschaft die
soziologischen Zusammenhénge be-
achtet werden wollen und miissen,
in ein privates Vertragsrecht, in ein
Geschiftsrecht, wie es das Aktien-
recht ist, gehdéren weder gesell-
schaftspolitische noch wirtschafts-
politische Konzeptionen hinein. (gn)

Erst wﬁg’s,' dann wag’s!

Seit langem haélt die offentliche
Meinung das Recht der Kapitalge-
sellschaften fiir {iberholungsbediirf-
tig. Dem ist, wenn man der Presse
und den Meinungsforschern folgt,
kaum zu widersprechen. Aber aus
den rund 200 Jahre wahrenden
Versudhen, ein gutes Recht fiir lang-
lebige Unternehmungsformen zu er-
stellen, kann man folgern, daB die

Reform, die diesem oder dem nédch-
sten Bundestag abgerungen werden
wird, keinen SchluBstein in das Ge-
bdude des Unternehmungsrechts
setzen wird. Dafiir bleibt auf die-
sem, das Persoénliche iiberschreiten-
den Felde zuviel kompromiBhaft
— mit der Wirkung, daB es stets
Enttduschte geben wird, die neue
Reformen betreiben werden.
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Der KompromiBcharakter
des bestehenden Rechts
Die Vorstande und Aufsichtsréte
der meisten Kapitalgesellschaften
in Deutschland teilen zur Zeit die
Ansicht der o6ffentlichen Meinung
nicht. Sie sind, ebenso wie die ganze
Volkswirtschaft und die meisten
Aktiondre, mit dem Aktiengesetz
von 1937 nicht schlecht gefahren.
Obschon seinen Viatern die Kon-
zernproblematik, dieser neueste
Wesenszug des Kapitalismus, noch
ziemlich verschlossen war, hat es
sich doch als sehr elastisch erwiesen
und auBerdem dem Steuer- und
Wihrungsrecht gute Ansatzméglich-
keiten belassen.

Aber die Manager wissen selbst-
verstdndlich auch, da8 das damalige
Gesetz ein Kompromi8l gewesen ist,
in dem Enttaduschungen aus der
Wirtschaftskrise, Historie, Sachlogik
und nationalsozialistische Fiihrer-
prinzipien einen Bund miteinander
eingegangen waren. Deshalb stem-
men sie sich nicht gegen jede
Reform. Sie werten auch manche
Weiterentwicklung positiv, bei-
spielsweise people’s capitalism, Be-
legschaftsaktie, Volksaktie, Invest-
mentsparen und durchweg auch die
Kapitalaufstockungsaktie. Aber sie
méchten, daB man sich des einzig
und allein erzielbaren KompromiB-
charakters der ndchsten Loésung
ebenfalls bewuBt bleibt, und hoffen
daher, da8 schroffe Kehrtwendun-
gen vermieden werden kénnen.

Die Pflichten der Gesellschaft

Wir in Deutschland sind keines-
wegs allein dabei, das Recht der
Kapitalgesellschaften zu liberarbei-
ten. Auch anderswo diskutiert man
es. Weithin tut man das aber ge-
lassener als bei uns, wie eine von

dem Bankier Hermann Josef Abs
jingst auf der diesjahrigen Haupt-
versammlung seiner Bank ver-
lesene Zuschrift an die ,Times" zu
zeigen scheint: ,Danach hat die
Verwaltung einer Gesellschaft au-
Ber ihren Pflichten gegeniiber den
Aktiondren noch andere Pilichten.
Erstens Pflichten gegeniiber der
Gesellschaft als eigener Rechts-
personlichkeit, zu deren Erhalfung
sie gewdhlt worden ist. Zweitens
hat die Verwaltung die Verpflich-
tung gegeniiber der UOffentlichkeit,
drittens gegeniiber dem Land, da-
fiir zu sorgen, daB die Gesellschaft
eine umfangreiche und andauernde
Rolle spielt. Und letzilich hat sie
die Pflicht gegeniiber ihrer Beleg-
schaft, um deren Existenz es geht,
und deren Treue und Arbeitskraft
wesentlich zum Erfolg der Gesell-
schaft beitrdgt. Ich glaube, die Auf-
gabe einer Verwaltung kann nicht
in klassischerer Form dargestellt
werden.” Weil ich mich dem voll
anschlieBe, habe ich das Zitat zum
Kernstiick dieses Beitrages gemacht.
Das Recht des Aktiondirs
und seine Grenzen

Bei uns ist der bemitleidete Ak-
tiondr eine Modeerscheinung. Es sei
gar nicht verhehlt, da8 es bemitlei-
denswerte Aktiondre gibt, aber vor-
wiegend gibt es sie da, wo sie allzu
passiv geblieben sind und den
Rechtsraum, der ihnen zusteht, nicht
ausgefiillt haben. Deshalb die Kon-
struktionen derSchutzvereinigungen
der Wertpapierbesitzer und die
Klein- und Volksaktiondrsvereine.
Deshalb aber auch das Depotstimm-
recht. Nur soll man, wenn man Ab-
stinenz oder Delegation vorzieht,
nicht andere oder das Gesetz an-
klagen.

Wochentliche Fracht-Schnelldienste nach den USA

" Wachentliche Abfahrten von Bremen, Bremerhaven und Hamburg direkt nach New York und
anderen amerikanischen Hifen. — Weitere Dienste von den USA nach Australien und Fernost.

United States Lines

53 moderne Frachter verbinden vier Erdteile

HAMBURG
Telefon: 3216 71
Fernschr.: 021 2873

BREMEN
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Der Aktiondr mufl an seine Gren-
zen erinnert werden, wie es die
englische Zuschrift so vortrefflich
tut. Er ist Eigentiimer eines zwar
mathematisch, aber nicht faktisch
auslosbaren Parts, jedoch nicht des
Ganzen. Das Ganze ist eine eigene
Rechtspersénlichkeit mit unver-
kennbaren Ziigen des ,Unterneh-
mens an sich”. Der Aktiondr ist
eine Art von Genosse, aber er ist
nicht der Unternehmer, dem er auch
nicht mit Lieschen Miillers Frage-
durst die Existenz verekeln darf,
wenn sich kiinftig Eliten um die
Vorstandsposten bewerben sollen.
Will der Gesetzreformer die Kon-
sequenzen dieser Feststellungen
iibergehen, dann macht er die For-
men der Kapitalgesellschaft nur
schwerfdllig, anfdllig und verdrangt
schlieBlich die aktivsten Gesell-
schaften in andere Unterneh-
mungstypen. Die Jahrzehnte, in
denen Gewerkschaft, Pfdnnerschaft,
Aktiengesellschaft und Stiftung mit-
einander rangen, liefern dafiir Bei-
spiele genug. Die Wirtschaftsge-
schichte hat nachgewiesen, dafi die
germanischen Nutzungs- und Er-
werbsgenossenschaften eine der
stiarksten Wurzeln der neuzeitlichen
Aktiengesellschaft darstellen. Auch
in ihnen hat es schon Ausein-
andersetzungen zwischen den An-
teilinhabern und den Funktiondren
der Genossenschaft gegeben, die
dem Tauziehen in unserer Zeit
kaum nachstehen, uns aber die

Lehre erteilen, daB es hier keine
endgiiltigen idealen Lésungen gibt.
Grenzen der Publizitdit

Auch den Publizisten sind Gren-
zen gesetzt. Bei uns wird das zwar
beim Bankwesen iiblicherweise und
sogar bis ins Bundesjustizministe-
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rium hinein zugegeben, angeblich,
weil hier die Vertrauensempfind-
lichkeit um so viel gréBer sei. Da-
bei unterhdlt der Staat fiir die Kre-
ditinstitute besondere Schutzeinrich-
tungen, wie die Zentralbanken und
die Bankfeiertage. Die Gesellschaf-
ten der Produktionswirtschaft sol-
len sich und ihre Liquiditdt dem-
gegeniiber ungehemmt durchleuch-
ten lassen. Das ist ein Handikap
fiirr sie, sei es gegeniiber der aus-
landischen Konkurrenz, deren
Rechtsvorschriften mit der Publizi-
tat sparsamer verfahren, sei es ge-
geniiber der inléndischen Konkur-~
renz, die nicht in der Form von Ka-
pitalgesellschaften aufgezogen ist.
Man braucht nicht gerade die Publi-
zitdtsscheu zu kultivieren, aber man
sollte der Publizitdt auch nicht zu
viel Wirkungsvermdgen zuschrei-
ben. Was die Uberlegungen poten-
tieller Aktiondre bestimmt, 146t sich
nicht mit Sicherheit feststellen.

Die Kapitalgesellschaften brau-
chen Normen. Diese miissen, da sie,
wie alles Wirtschaftsrecht, auslei-
ern, von Zeit zu Zeit iliberarbeitet
werden. Mogen dabei Modestro-
mungen unbesorgt ein wenig mit
zur Geltung kommen! Aber der
Gesetzgeber soll sich hiiten, zuviel
zu normieren, Die Wirtschaft braucht
Gestaltungsraum, auch bei den Un-
ternehmungstypen. Appelliere man
doch auch an die Freiwilligkeit! Das
Deutsche Industrieinstitut .hat fiir
das Jahr 1956 einmal ausgezdhlt,
daB sechs von zehn deutschen Ak-
tiengesellschaften mehr berichtet
haben, als im Gesetz verlangt
wurde. Unter den Unternehmen, die
es nicht taten, mdgen solche gewe-
sen sein, die sich von Scheu oder
MiBachtung der Uffentlichkeit lei-
ten lieBen. Ich bin dessen aber si-
cher, daB es viele deshalb nicht
taten, weil wirkliche und nicht nur
vermeintliche Marktgefahren das
Verhalten von Verwaltung und
Aufsichtsrat bestimmten.

Formen der Konzernvertrige

Der gestaltungsbediirftige Teil
des Rechts der Kapitalgesellschaf-
ten betrifft die Konzerne. Zwar hat-
ten sich die Véter der Reform der
dreiBiger Jahre die Ergebnisse einer
ersten groBen Konzernenquéte ver-
schafft, Aber sie mufSten Neuland
erschlieBen; daB es herrschende,
abhangige oder wecdhselseitig be-
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teiligte Kapitalgesellschaften gibt
und daB die Herrschaft und die Ab-
héngigkeit allerlei Schattierungen
aufweist, dafiir war damals noch
keine Rechtssprache entwidkelt. Hier
bietet der Referentenentwurf des
Bundesjustizministeriums eine zwar
schon durchgefeilte, aber doch noch
nachzuschleifende Konstruktion in
einem eigens den verbundenen Un-
ternehmen gewidmeten Buche. Fra-
gen, die z. B. noch der Losung be-
diirfen, betreffen die ganz lockeren
Konzerne und manche Formen der

Konzernvertrdge (Pacht-, Betriebs-
iberlassungs-, Betriebsfiihrungs-,
‘Weisungs- oder Gewinnabfiithrungs-
vertrdge). Dagegen scheint der vor-
gesehene Minderheitenschutz zu
weit zu gehen, insofern namlich,
als er mit der Aufgabe verkniipft
wird, die Konzentration abzubrem-
sen. Denn das kann darauf hinaus-
laufen, Mértyrer im Aktiondrsvolk
zu schaffen, die — fiat iustitia, per-
eat mundus — die oOkonomische
Mission lahmen, um eine vermeint-
lich soziale zu erfiillen. (W.H)

Von einem wirtschaftspolitischen Publizisten:

Unternehmensrechtliche Normen im Aktienrecht?

Eine Reform des. Aktienrechtes ist
in Westdeutschland seit langem
notwendig. Die Vorschldage, die in
den Gesetzesvorlagen fir die
.Kleine' und die ,GroBe Aktien-
rechtsreform” ihre Form gefunden
haben, beschrdanken sich aber kei-
neswegs auf die Anderungen, die
in der gegenwiértigen Situation er-
forderlich sind. Sie verkoppeln viel-
mehr verschiedenartige Fragen-
komplexe — Fragen des Steuer-
rechtes, der Mitbestimmung, des
Konzernrechtes und der Organisa-
tionsform der Aktiengesellschaft —
und eilen auch der Zeit voraus, da
sie fiir eine einzelne Gesellschafts-
form, die Aktiengesellschaft, Nor-
men festlegen wollen, die Gegen-
stand eines allgemeinen Unterneh-
mensrechtes sein miiBten — eines
Rechtes, fiir das die Tatbestdnde
noch allzu flieBend und zu sehr in
der Entwicklung sind, als daB sie
bereits Gegenstand einer binden-
den Gesetzgebung sein kénnten.

Die steuerliche Benachteiligung

Es kann keinem Zweifel unterlie-
gen, daB die Aktiengesellschaften
und ihre Eigentiimer, die Aktiondre,
durch das geltende Steuerrecht in
mancher Hinsicht benachteiligt wer-
den. Alle formaljuristischen Dar-
legungen der Finanzbehdrden kén-
nen den Tatbestand nicht aus der
Welt schaffen, daB eine Besteue-
rung der Ausgabe von Freiaktien
auf Grund von Riicklagen, die aus
versteuerten Gewinnen gebildet
wurden, eine Doppelbesteuerung
darstelit und daB auch jeder Aktio-
nar das Einkommen doppelt ver-
steuert, das er als Dividende von

Aktiengesellschaften erhélt, die be-
reits fir ihren Reingewinn eine
Korperschaftsteuer gezahlt haben,
auch wenn fiir den ausgeschiitteten
Gewinn ein niedrigerer Korper-
schaftsteuersatz angewendet wurde.

Eine Beseitigung dieser steuerli-
chen Benachteiligungen ist unbe-
dingt erforderlich, aber keineswegs
aus irgendwelchen gesellschafts-
politischen Erwdgungen — etwa zur
Forderung der Aktiengesellschaft
im Zuge der Politik der Eigentums-
streuung — oder aus Griinden der
Kapitalmarktférderung. Sie ist not-
wendig einfach aus Griinden der
Steuergerechtigkeit, und weil die
Steuergesetzgebung nicht fiir die
Organisationsformen der Unterneh-
mungen und die Art ihrer Kapital-
beschaffung bestimmend sein sollte.
Die Steuerreformer in der Bundes-
republik sind leider sehr miide und
dngstlich geworden. Eine grund-
legende Reform der Besteuerung
der Gesellschaften ist aber unaus-
weichlich geworden, wenn nicht
durch die verfehlte Steuergesetz-
gebung immer wieder Verzerrungen
im WirtschaftsprozeB herbeigefiihrt
werden sollen,

Gefihrliche Kopplungen

Eine solche Reform der Besteue-
rung hat aber nichts mit der Reform
des Aktienrechtes zu tun und sollte
deshalb véllig von ihr getrennt
werden, Es war ein MiBgriff der
Regierung, in der Vorlage fiir die
«Kleine Aktienrechtsreform* die
Steuerbefreiung fiir die Ausgabe
von Freiaktien mit der Anderung
der Publizitdtsbestimmungen zu ver-
kniipfen, und es war ein noch gro-
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Berer Fehlgriff, daB in den Beratun-
gen des Bundestagsausschusses von
«gesellschaftspolitisch” eingestell-
ten Abgeordneten diese Steuer-
befreiung, die im Grunde keine
Befreiung, sondern nur die zeit-
weilige Aussetzung einer Doppel-
besteuerung darstellt, mit der For-
derung nach Ausgabe von Beleg-
schaftsaktien verkoppelt wurde.
Die Bemiithungen um die Reform
des Aktienrechtes setzten ein, als
sich in den Jahren nach der Wah-
rungsreform eine Schwiéche des
Kapitalmarktes zeigte, die vor allem
auch als Schwéache des Aktienmark-
tes zum Ausdruck kam.. Man
glaubte, wieder ein starkeres In-
teresse fiir den Erwerb von Aktien
wedken zu miissen, und meinte, ein
wirksames Mittel dafiir ware es,
wenn die rechtliche Stellung des
Aktiondrs wieder verbessert wiirde.
Man glaubte aber, daB es nicht rich-
tig wére, einfach die Bestimmungen
des Aktiengesetzes von 1937 auf-
zuheben, die eine Minderung der
Rechtsstellung des Aktiondrs durch
Einschrdankung der Rechte der
Hauptversammlung zugunsten der
Befugnisse des Vorstandes und des
Aufsichtsrates gebracht hatten. Statt
dessen strebte man eine umfassen-
dere Reform an, in der das Aktien-
gesetz nicht nur ein Organisations-
gesetz flur die Aktiengesellschaft
sein sollte, sondern dariiber hinaus
bewulit wirtschaftspolitische und
gesellschaftspolitische Ziele ange-
strebt wurden.
Gesellschaftspolitische Ziele
Die Bestimmungen der ,Kleinen
Aktienrechtsreform” iiber die Publi-
zitdt gehen weiter, als es allein im
Interesse der Aktiondre und der
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Glaubiger einer Aktiengesellschaft
liegt; sie sollen vielmehr dem In-
formationsbediirfnis der gesamten
Offentlichkeit dienen, das bei Un-
ternehmen einer gewissen GréBen-

ordnung gegeben ist. Mit den Be- -

stimmungen des Entwurfes der
.GroBen Aktienrechtsreform* iiber
die BeschluBfassung fiir die Gewinn-
verteilung wird offensichtlich eine
Einschrankung der Selbstfinanzie-
rung zugunsten der Finanzierung
iber den Kapitalmarkt angestrebt.
Andere Bestimmungen dieses Ent-
wurfes zielen auf eine Besserung
der Stellung des Kleinaktionars ab,
um damit den Bestrebungen zu die-
nen, die auf eine breitere Streuung
des Eigentums ausgerichtet sind.
Die Bestimmungen tiiber die Kon-
zerne, die einen wesentlichen Teil
des Entwurfes der ,GroBen Aktien-
rechtsreform” bilden, sollen einer
Einddmmung der Konzentrations-
bewegung in der Wirtschaft dienen.
Die Bestimmungen iiber das Mit-
bestimmungsrecht im Aufsichtsrat
zeigen deutlich ihre gesellschafts-
politische Zielsetzung.

Nun ist es sicherlich zutreffend —
wie von den Befiirwortern des Ent-
wurfes fiir die ,Grofle Aktienrechts-
reform” erkldrt wird —, daB es un-
moglich ist, ein reines Organisa-
tionsgesetz fiir die Aktiengesell-
schaft zu schaffen, das lediglich das
Verhéltnis der Aktiondre zur Ge-
sellschaft, der verschiedenen Organe
zueinander und der Gliubiger zur
Gesellschaft klart, ohne da8 dabei
nicht auch gleichzeitig Regelungen
getroffen werden, die wirtschafts-
und gesellschaftspolitische Auswir-
kungen haben. Eine Ausrichtung
der Aktienrechtsreform an wirt-

schafts- und gesellschaftspolitischen
Zielsetzungen ist deshalb notwen-
dig. Aber es ist ein Fehlgriff, wenn
versucht wird, in das Aktiengesetz
wirtschafts- und gesellschaftspoliti-
sche Normen einzubauen, die Ge-
genstand einer allgemeinen Gesetz-
gebung sein miiBiten, weil sie nicht
allein fiir einen Sonderfall, die
Aktiengesellschaft, geregelt werden
diirften.

Mitbestimmung, konzernrecht-
liche Regelungen und im bestimm-
ten Rahmen die Publizitdt sind
Komplexe, die nicht allein fiir die
Aktiengesellschaft gekldrt, sondern
die fiir alle Unternehmungen nor-
miert werden miissen — ohne Riick-
sicht auf die Rechtsform. Andere
Normenbereiche betreffen sémtliche
Kapitalgesellschaften, also nicht
allein die Aktiengesellschaften, son-
dern zugleich die Gesellschaften
beschrinkter Haftung, Genossen-
schaften usw. Der Gesetzgeber hat
mit dem Entwurf fiir die ,Grofle
Aktienrechtsreform” einen falschen
Weg eingeschlagen. Er hat in einem
Sondergesetz (lex speciale) Rege-
lungen vorgesehen, die Gegenstand
eines allgemeinen Gesetzes (lex
generale) sein miiiten oder sogar
in mehreren Gesetzen abgehandelt
werden miilten. Dadurch ist die
»GroBe Aktienrechtsreform” mit Be-
stimmungen belastet, die nicht in
dieses Gesetz hineingehdren. Als
Folge davon wird die Auseinander-
setzung 1iiber diesen Gesetzent-
wurf langwierig und schwierig wer-
den — mit dem Ergebnis, da8 die
dringend notwendigen Reformen
iberméBig lange hinausgezdgert
werden. Schon jetzt tun sich Wider-
spriiche mit anderen geltenden Son-
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dergesetzen — vor allem dem Mit-
bestimmungsrecht — auf. Die Wi-
derspriiche werden noch zahlreicher
und komplizierter werden, wenn
spater fiir andere Gesellschafts-
formen entsprechende Regelungen
getroffen werden. Man kann sich
schon die Komplikationen ausma-
len, wenn konzernrechtliche Bestim-
mungen des Aktienrechtes in Wi-
derspruch zu Bestimmungen fiir an-
dere Gesellschaftsformen treten.

Unterschiedliche
Eigentumsverhdiltnisse

Es wire also zweckmaiBiger, die
»GroBe Aktienrechtsreform” aufzu-
gliedern und sich zundchst mit der
Regelung der vordringlichsten Fra-
gen zu begniigen. Dazu gehért vor
allem die Kldrung der Rechtsstel-
lung des Aktiondrs als Eigentiimer
der Gesellschaft. Diese Frage ist so
schwierig, weil die Eigentumsver-
hdltnisse innerhalb der Rechtsre-
form der Aktiengesellschaft vollig
verschieden gelagert sein kénnen.

Wir haben einmal die Ein-Mann-
Gesellschaft, bei der tatsdachlich eine
einzelne physische Person das ge-
samte Aktienkapital besitzen und
demnach die Gesellschaft nach ih-
rem eigenen Willen leiten kann.
Der ,eine Mann* kann — und das
ist ein héufiger Fall — eine juristi-
sche Person sein, die wiederum eine
Aktiengesellschaft (mit den unter-
schiedlichsten  Eigentumsverhdlt-
nissen) oder eine andere Kapital-
gesellschaft sein kann.

Bei Gesellschaften mit mehreren
Teilhabern kann der Kreis der Ak-
tiondare — wie etwa bei Familien-
gesellschaften — noch iibersichtlich
sein, es kénnen aber audch schon bei
kleineren Aktiondrsgruppen die Be-

Aus gewerkschaftlicher Sicht:

Verschlungene Fronten

Die wirtschat tspolitische Diskussion
zur Aktienrechtsreform wird iiber-
schattet von einigen mehr oder
weniger ausgesprochenen Zielset-
zungen, die sich hinter verschie-
denen Schleiern verbergen. Dabei
sind die Gruppierungen und Inter-
essenkonstellationen, die hinter die-
sen einzelnen Zielsetzungen stehen,
keineswegs immer homogen oder
gar uniform.
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teiligungsverhéltnisse — absichtlich
oder unabsichtlich — unitbersehbar
und undurchschaubar werden. Einem
oder einzelnen Mehrheitsaktiona-
ren konnen groBere oder kleinere
Gruppen von Minderheitsaktiond-
ren gegeniiberstehen. Das gesamte
Aktienkapital kann durch weiten
Streubesitz auf eine Vielzahl von
Kleinaktiondren verteilt sein. In
jedem dieser Fille ist die Willens-
bildung der Aktiondre und ihr Ein-
fluB auf die Verwaltung vollig
andersartig.

Fiir den Gesetzgeber ist es iiber-
aus schwierig, hier eine Normie-
rung zu finden, die in allen Féllen
eine befriedigende Regelung schafft.
Eine ideale Losung, die allen An-
spriichen ,gerecht’ wird, scheint
bei der Vielzahl der Probleme iiber-
haupt nicht moglich. Deshalb sollte
man auch keine zu hoch gespannten
Forderungen an den Gesetzgeber
stellen. Es wére schon sehr viel er-
reicht, wenn das Aktiengesetz ei-
nen Rahmen spannen kann, der
MiBbréuche der Macht zwischen den
verschiedenen Organen der Gesell-
schaft und gegeniiber den Aktio-
ndren ausschlieBt.

Im iibrigen sollte angestrebt wer-
den, durch die Ausgestaltung der
Statuten der einzelnen Gesellschaf-
ten den jeweils vorliegenden be-
sonderen Verhdltnissen Rechnung
zu tragen. Entscheidend bleibt letzt-
lich das Verhalten der Aktiondre
und der Organe der Gesellschaft,
die auch einem schlechten Aktien-
recht eine gute Wirkung verleihen
koénnen, wdhrend bei ihrem Ver-
sagen auch das beste Aktienrecht
keine guten Ergebnisse bringen
kann. (H.P)

unter den Reformern

Man kann in groBen Ziigen min-
destens drei solcher Zielsetzungen
unterscheiden. Die eine, gewisser-
maBen ,reaktiondre* Richtung —
damit soll nicht ein Werturteil ge-
geben, sondern lediglich eine nach
Tuckwirts” gerichtete Einstellung
bezeichnet werden — mochte ge-
wissermaBen das Rad der Geschichte
zuriickdrehen: Sie will wieder die
Einheit zwischen Unternehmer- und

Eigentiimerfunktion herstellen, wie
sie einstmals bestanden haben mag.
Die zweite, gewissermaBen ,konser-
vative Richtung verteidigt bis zu
einem gewissen Grade den status
quo — néamlich die weitgehende
Verselbsténdigung der Unterneh-
mung gegeniiber den ,Eigentiimern”.
Die dritte — nennen wir sie die
»Progressive” — Richtung mochte
die Aktiengesellschaft an gewisse
Gegenwartserfordernisse anpassen
und vor allem eines vermeiden:
dafl sie zu einer Art ,Feudalherr-
schaft des inneren Zirkels* wird,
die sich weder auf Eigentum noch
sozialwirtschaftliche Gerechtigkeit,
sondern letztlich nur noch auf die
Macht stiitzt.

Es wire allzu simplifizierend,
wollte man diese drei Zielsetzungen
einfach mit bestimmten Gruppen
gleichsetzen. Die Anhéngerschaft
der einzelnen Ideenrichtungen geht
quer durch die Kreise der Inter-
essenten. So finden sich in den
Reihen der ,Konservativen* neben
den weniger einsichtigen Unterneh-
mensleitungen auch manche Arbeit-
nehmerkreise, die in der Verselb-
standigung des Unternehmens einen
Vorteil erblicken. Endlich sind in
der Schar derer, die eine wirkliche
Reform wiinschen, sowohl einsich-
tige Unternehmer wie Arbeitnehmer
vertreten. Und die Beamtenschaft,
die in unserer referentenentwurf-
freudigen Zeit eine fast ausschlag-
gebende Rolle spielt, mag leicht
dreigeteilt sein: auch sie kennt
Aktiondrsinteressen, sie gehort —
mindestens in vielen Aufsichts-
riten — zum Kreis der .Insider*,
und sie birgt endlich in sich die
Speerspitze der Reformer. Selbst
die Verfechter des Eigentiimerprin-
zips beriihren sich oft stdrker mit
dem ,fortschrittlichen Kreis, als
beide wahrhaben méchten.

Gemeinsame Interessenten

fiir erweiterte Publizitat
Greifen wir als erstes Beispiel
das der Publizitdat heraus. Kaum ein
Betriebswirt diirfte bestreiten, da8
schon im Interesse einer Verein-
fachung vieler Diskussionen —
sagen wir, zwischen betriebswirt-
schaftlich denkenden Gewerkschaf-
tern und den Partnern an der an-
deren Seite des Tisches — eine sinn-
vollere Aufgliederung von Bilanz
und Geschiftsbericht zwecdkmaBig
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wdre. Beispielsweise konnte eine
schéarfere Unterscheidung zwischen
kurzfristigen und langfristigen Ver-
bindlichkeiten, aber auch eine
bessere Herausarbeitung des Liqui-
ditdtsgrades im Umlaufvermégen
sehr zur Erleichterung und Abkiir-
zung vieler Diskussionen beitragen.
Das Problem der ,stillen Reserven”
konnte vielleicht durch straffere
Fassung derBewertungsvorschriften
in seiner bisherigen Schérfe gemil-
dert werden. Andererseits wiirde
ein detaillierterer Ausweis der
Wertberichtigungsposten nicht nur
— wie seinerzeit in der Begriindung
zum Gesetz von 1937 angedeutet —
im Hinblick auf Umlauf- und An-
lagevermdgen, sondern unter kla-
rerer Bezugnahme auf einzelne
Posten recht heilsam sein.
Umsatz ist kein Geheimnis!

~ Bei allen diesen Fragen konnten
sich die ,Reaktionare” und die ,Pro-
gressiven” sehr leicht Arm in Arm
finden. Ist nicht im Grunde das In-
teresse der Kleinaktiondre und der
Gewerkschafter an einer gréferen
Durchsichtigkeit der Bilanz das
gleiche? Fraglich mag die Sache
beim Bruttoprinzip werden — hier
konnte sich vielleicht der Aktionédr
dngstigen, daB mit der Preisgabe
eines ,Geschéftsgeheimnisses” auch
er geschddigt wiirde. Aber ist denn
wirklich der Umsatz, der heuer in
der Gewinn- und Verlustrechnung
verschleiert wird, ein so groBes Ge-
heimnis? Die Konkurrenz kennt ihn
in der Regel anndhernd — warum
soll ausgerechnet der eigene Aktio-
ndr oder Arbeitnehmer ihn nicht
kennen? Viele GroBunternehmen
weisen ihn langst aus. Bei der Be-
deutung, die das Umsatzdenken fiir
den modernen Manager hat, kénnte
es vielleicht mentalitdtsmaBig nicht
schaden, wenn er z. B. bei Umsatz-
riickgdngen einmal gezwungen wire,
den Aktiondren und der Belegschaft

einzureden, das sei gar nicht so -

schlimm. Der richtige Wirtschaftlich-
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keitsgradmesser ist im Umsatz be-
stimmt nicht zu suchen. Die Publizi-
tatspflicht konnte der Megalomanie
Einhalt gebieten.
Der Trend
zsur Derselbstindigung

Nehmen wir ein anderes Beispiel:
Die Machtfiille des Vorstands wird
im Grunde vom Aufsichtsrat nur
schwach gebremst, denn es ist
doch in der Regel der Vorstand,
dem das entscheidende Gewicht bei
der Besetzung des Aufsichtsrats zu-
f&llt. Natiirlich mag es vom Arbeit-
nehmerinteresse her gesehen sinn-
voller erscheinen, wenn die Unab-
héngigkeit des Unternehmens ge-
gentiber den Aktiondren durch die
starke Vorstandsstellung dokumen-
tiert wird. Bedenklich sollte es aber
doch stimmen, daB man diese Macht-
fiille im Grunde dem Fiihrerprinzip
des Dritten Reiches verdankt. Und
weiter: Wer ,starker Vorstand”
sagt, sagt auch ,starke Selbstfinan-
zierung”. Eben diese ungerechte
Vermégensbildung iiber den Preis,
die auch den Aktiondren — ganz
ohne Gratisaktien — langst iiber
Kursgewinne zugute kam, ist es
schlieBlich gewesen, die die Arbeit-
nehmerschaft dem Wirtschaftswun-
der gegeniiber in Harnisch brachte
und zu Palliativexperimenten, wie
der Volksaktie usw., anregte ...

Der Trend zur Verselbstdndigung
der Unternehmung gegeniiber der
Eigentumsfunktion, die Trennung
zwischen Management und Kapital-
eigner ist letztlich ein Zug der Zeit,
der sich ohnehin kaum aufhalten
1aBt. Die Entstehung der Aktienge-
sellschaft selbst, die den wichtigsten
Schritt zu der Entpersdnlichung des
Eigentimers darstellte, war ein
Symptom dieser geschichtlichen Ent-
wicklung. Man braucht sie gar nicht
kiinstlich durch Uberbetonung des
«Flihrerprinzips” zu beschleunigen.
Selbst wenn man der Hauptver-
sammlung das Recht zur Feststel-
lung des Jahresabschlusses zuriick-

gdbe und den § 125 in diesem Sinn
korrigierte, wiirde sich realiter
kaum viel d&ndern. Der Staatsstreich
von 1937 hat eben den faktischen
Zustand nur de jure legalisiert —
wie das Parlament, so hatte auch
die Hauptversammlung durch schif-
chengleiche Gefiigigkeit ldngst ab-
gedankt ...

Damit kommen wir im Grunde zu
einer Kernfrage: Kann man Insti-
tutionen beleben, wenn ihre poten-
tiellen Trdger non-existent sind?
Und andersherum: Kann man poten-
tielle Trdger neuer Energien auf
die Dauer ignorieren? Die Tatsache
des Erwachens der Arbeitnehmer-
schaft, des Lebendigwerdens ihres
betriebswirtschaftlichen wund be-
trieblichen Interesses rechtfertigt
eine enge Verbindung zwischen
Aktienrechts- und Mitbestimmungs-
gedanken.

Konzerninteressen gefihrden
das individuelle Unternehmen

Wer wirklich die Verteidigung
der eigenstdndigen Unternehmungs-
sphiare gegen eigentumsgetragene
Interesseneingriffe von auBen her
wiinscht, sollte sich eigentlich weni-
ger gegen den Kleinaktiondr rich-
ten. Der hat — selbst bei einer
Korrektur des Depotstimmrechts der
Banken — mit und ohne Reform
kaum etwas zu sagen, und de:
GroBaktionar setzt sich mit und
ohne Reform durch.

Die eigentliche Gefdhrdung der Un-
ternehmensindividualitdt mit allen
ihren Gefahren auch fiir die Beleg-
schaft kommt von woanders her:
vom Hineinreden iibergeordneter
Konzern- und Trustleitungen in die
Unternehmenssphédre, vor denen
sich die Direktoren genauso wie der
letzte Arbeiter zu beugen haben.
Der Bericht des Kartellamtes hat
soeben erhdrtet, daB heute schon
mehr als ein Viertel der Aktien-
kapitalsumme in der Bundesrepu-
blik Schachtelbesitz darstellt — also
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eine Art feudaler Lehnsherrschaft
des einen Unternehmens iiber an-
dere. Die Reform des Konzernkom-
plexes aber reicht weit liber die des
Aktiengesetzes hinaus: sie erfor-
dert Anderungen der Steuergesetze,
aber auch Eingriffe in das geltende
Kartellrecht. ‘
Anpassung an die Erfordernisse
der Gegenwart

In den steuerrechtlichen, aber
mehr noch in den sozialpolitischen
Bereich greift endlich die schwere
Problematik des ,Sozialkapitals”
tiber. Es handelt sich um die Frage,
was denn mit den Riesensummen
geschehen soll, die unter dem
Banner der Altersfiirsorge fiir die
Belegschaft angesammelt wurden
und dieser nun praktisch gar nicht
mehr zugute kommen. Hier haben
Belegschaft und Aktiondre wieder
ein gemeinsames Interesse: daB
diese Summen nicht nachtréglich
dem Finanzminister zufallen. Einige

Im internati len Recht gleich :

Korrekturen der Riickstellungsbe-
griffe wiren an diesem wie an an-
deren Punkten jedenfalls aktuell.

So zeigt sich denn schlieBlich, daB
der angeblich ideologische Kampf
langst iiberschattet wird von der
viel dringlicheren Aufgabe: der An-
passung des modernen Aktienrechts
an die betriebswirtschaftlichen und
sozialpolitischen Erfordernisse der
Gegenwart. Nicht nur zur Analyse
der Aktiondrs-, sondern auch der
Belegschaftsinteressen, endlich aber
im Interesse der Unternehmung
selbst, deren wahrer Status nicht
das Geheimnis einiger weniger Vor-
stands- und Aufsichtsratsmitglieder
bleiben darf, ist eine solche Reform
erforderlich. Daneben aber bedarf
es einer Uberpriifung des Gesell-
schaftsrechts iiberhaupt, speziell des
Rechtes der GmbH, die nicht zur
Ausweichstelle fiir solche werden
sollte, denen das Rampenlicht der
Publizitdt zu grell wird. {Kue)

Das auslindische Aktienrecht als Vorbild und Anregung

Das auslindische Aktienrecht weist
vielfach Gestaltungsformen auf, die
unserer Rechtsordnung fremd sind.
Mbibgen sie vorbildlich erscheinen
oder abzulehnen sein, mdgen sie
als bloBe Anregung oder als Er-
kenntnisquelle dienen — de lege
ferenda sind sie wertvolles Rechts-
gut. Das gilt ganz besonders dann,
wenn nicht nur Reformbestrebun-
gen zu verwirklichen sind, sondern
auch, wie stets auf wirtschaftsrecht-
lichem Gebiet, die Wettbewerbsbe-
dingungen einer Angleichung be-
diirfen.
Klare Gewaltentrennung

Das Aktiengesétz von 1937 hat
das den Aktiondren zustehende
Recht der freien Gestaltung der
Organisation der Gesellschaft durch
eine starre, zwingende Kompetenz-
verteilung ersetzt. Die Hauptver-
sammlung, an sich das ,oberste
Organ” der Aktiengesellschaft, ist
von der unmittelbaren Einwirkung
auf die Geschiftsfithrung ausge-
schlossen. Der Vorstand wird nicht
von ihr, sondern durch den ,Auf-
sichtsrat” bestellt und abberufen.
Selbst ein MibBtrauensvotum der
Aktiondre ist ohne jede rechtliche
Wirkung.
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Gegen diese Regelung, die der
Entwurf beibehdlt, spricht viel. Zu-
néachst fallt auf, daB sie sich — sieht
man von Usterreich ab — in keinem
anderen Staat findet. Die ausldandi-
schen Aktienrechte gehen als selbst-
verstdndlich davon aus, daB der Ak-
tiondr das unmittelbare und unbe-
schrankte Recht haben muB, die Per-
sonen, denen er die Leitung seines
Unternehmens anvertraut, selbst zu
bestimmen, d. h. zu bestellen und
notfalls jederzeit abzuberufen.

Das gilt nicht nur fiir das anglo-
amerikanische und romanische
Recht, sondern ebenso fiir die mo-
dernen Aktiengesetze, die in den
neu entstandenen Staaten, wie z. B.
Indien und Israel, erst in jilingster
Zeit erlassen worden sind. Das
Recht, die verantwortlichen Organe
der Gesellschaft zu bestellen, ist in
allen diesen Rechtsordnungen ein
Grundrecht des Aktiondrs, das
unentziehbar ist. Es ist nicht einzu-
sehen, weshalb gerade in diesem
Punkte dieRechtsstellung des Aktio-
nérs in unserem Recht eine Verkiir-
zung erfahren soll. Die Begriindung,
daB die Auswahl geeigneter Vor-
standsmitglieder keine Aufgabe ist,
bei deren Erdrterung und Entschei-

dung durch die Hauptversammlung
sachgemidBe Ergebnisse erwartet
werden koénnten, ist nicht tiberzeu-
gend: abgesehen davon, daB dieses
Argument durch die ausldndische
Praxis widerlegt wird, erinnert es
in peinlicher Weise an das ge-
fligelte Wort eines Berliner Ban-
kiers von den ,dummen Aktio-
ndren”. Gerade eine Reform, deren
Ziel es ist, ,das Aktiengesetz mit
unserer auf dem Eigentum beruhen-
den Wirtschaftsordnung in Einklang
zu bringen“ und das Eigentum zu
»~demokratisieren”,sollte den Aktio-
ndren die Rechte geben, die der
s«Eigentumsfunktion* der Aktie
wesensgemdB sind. Dazu gehijrt in
erster Linie das Recht des Aktio-
ndrs, die Leitung seiner Gesellschaft
selbst zu bestimmen.

Bestellung des Vorstandes
durch den Aufsichtsrat

Die Regelung unseres Aktienge-
setzes, die die Bestellung des Vor-
standes dem Aufsichtsrat iibertrdgt,
erweist sich auch oft als unzweck-
méBig. Es sei hier nur an die jliing-
sten Vorkommnisse bei einer siid-
deutschen Aktiengesellschaft erin-
nert, deren Aufsichtsrat nicht in der
Lage war, einen neuen Vorstand zu
bestellen. Bei einzelnen Gesell-
schaftsarten, wie z. B. der Familien-
Aktiengesellschaft oder der Kapital-
verwaltungs-Aktiengesellschaft, ist
die jetzige Regelung des Gesetzes
tiberhaupt unangebracht. Zum min-
desten sollte dem Aktiondr die Ge-
staltungsmoglichkeit in der Satzung
eingerdumt werden. Es wére auch
eine KompromiBlésung denkbar,
durch die sichergestellt wird, daB
bei den groBen Publikumsgesell-
schaften mit weit gestreutem Aktien-
besitz iiberhaupt oder jedenfalls bei
ergebnisloser Hauptversammlung
die Kompetenz der Vorstandsbe-
stellung auf den Aufsichtsrat iber-
geht. Zu vermerken ist schlieBlich
die Regelung des italienischen Co-
dice Civile in Art. 2386, die vor-
sieht, daB, wenn ein oder mehrere
Mitglieder des Vorstandes (Ver-
waltungsrates) wahrend des Ge-
schéaftsjahres oder vor Ablauf ihrer
Amtszeit ausscheiden, die Ersatz-
wahl von den iibrigen, noch in ihrem
Amt verbliebenen Vorstandsmit-
gliedern vorgenommen wird. Ahn-
lich z. B. das Dbelgische, spanische
und tiirkische Aktienrecht.
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Die Wiedereinsetzung der Haupt-
versammlung in ihr Recht, den Vor-
stand zu bestellen, wiirde auch den
Aufsichtsrat wieder zu dem machen,
was er sein soll: ein Organ, das die
+Aufsicht® fiihrt. Die Zustén-
digkeitsverteilung, die unser jetzi-
ges Aktiengesetz trifft und die der
Entwurf ibernommen hat, ist eine
Verwischung der Gewaltentrennung
innerhalb der Aktiengesellschaft.

Minderheitenschutz in der
Verfassung

Auch der Schutz, den unser
Aktienrecht der Minoritdt gewdhrt,
ist keineswegs ideal. Er beschrankt
sich im wesentlichen auf Auskunfts-
und Kontrollrechte, d. h. der Min-
derheitenaktiondr hat wohl die
Moéglichkeit, sich im Nachweg liber
die MaBnahmen der Geschaftsfith-
rungsorgane zu unterrichten, sie so-
gar anzufechten. Von einer Mitwir-
kung bei den Mafinahmen selbst ist
er jedoch ausgeschlossen.

Demgegeniiber bauen viele aus-
léndische Aktienrechte den Minder-
heitenschutz direkt in die Ver-
fassung ein. Manche Rechtsordnun-
gen versuchen dies dadurch zu er-
reichen, dafl sie das Stimmrecht des
einzelnen Aktiondrs rigoros be-
schrdnken. So bestimmen siidameri-
kanische Staaten, aber z. B. auch
Belgien und Luxemburg, dal ein
Aktiondr von den sdmtlichen vor-
handenen Stimmrechten nicht mehr
als den fiinften Teil auf sich ver-
einigen darf; Uruguay geht sogar
so weit, daB es anordnet, daB der
einzelne Aktiondr in der General-
versammlung hochstens sechs Stim-
men abgeben darf und, wenn die
sociedad anonima weniger als hun-
dert Aktien hat, nur drei Stimmen.
Diese Versuche, durch eine gesetz-
liche Maximalbeschrdnkung des
Stimmrechts einen Minderheiten-
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schutz zu schaffen, miissen aber als
mifigliickt bezeichnet werden. Sie
fordern zur Gesetzesumgehung ge-
radezu heraus; denn nichts ist leich-
ter fir den ,GroBaktiondr”, als
seine Aktien auf abhdngige Inter-
essentengruppen oder Strohménner
zu verteilen und so doch sein
Stimmrecht in vollem Umfang aus-
zuiben. Beachtlicher, weil im Er-
gebnis praktischer, sind die gesetz-
geberischen Bemithungen, der Min-
derheit ein Mitspracherecht, eine
unmittelbare Vertretung, in den
geschiftsfihrenden Organen zu
sichern. Hier ist zundchst die etwas
slarre Regelung des mexikanischen
Aktienrechts (Art. 144 des Gesetzes
iiber die Handelsgesellschaften) zu
erwdhnen, die einer Aktiondrsmin-
derheit mit mindestens einem Vier-
tel des Grundkapitals das Recht
gibt, einen Vertreter in den Vor-
stand zu delegieren. Elastischer
sind die Vorschriften, die sich in
den Aktiengesetzen mancher USA-
Staaten (z. B. Illinois, Michigan,
Ohio) finden und die eine obliga-
torische proportionale Vertretung
der Aktiondre im Vorstand (Ver-
waltungsrat) vorsehen. Werden z. B.
flinf Vorstandsmitglieder gewdhlt,
so multipliziert der Aktiondr seine
Aktien mit fiinf und stimmt fiinfmal
je Aktie fir ein Vorstandsmitglied.
Auf diese Weise erhalten auch die
Minderheiten eine Interessenver-
tretung. Das gleiche Prinzip der
kumulativen Stimmabgabe ist im
japanischen Aktienrecht anzutreffen
(Art. 256-3 HGB von 1951). Auch
das spanische Recht sieht eine ver-
héltnismaBige Bestellung des Vor-
standes nach MaBgabe des Aktien-
besitzes der Aktiondre vor (Art. 71
des Gesetzes vom 17, 7. 1951 iiber
die rechtliche Ordnung der Aktien-
gesellschaften).

Interessant ist die Regelung, die
das frithere polnische Aktienrecht
traf: es rdumte einer Minoritdt von
mindestens einem Fiinftel des
Grundkapitals die Befugnis ein, ein
Mitglied in den Aufsichtsrat zu ent-
senden. Gleichviel, ob die Minder-
heit im Vorstand oder im Aufsichts-
rat vertreten ist, zeichnet diese ge-
setzgeberischen MaBnahmen eine
einheitliche Grundtendenz aus: die
Tendenz, fiir eine echte Wahrung
der Belange des Minderheitenaktio-
ndrs zu sorgen. Die Regelung des
Entwurfs, dem einzelnen Aktionar
ein verstirktes Auskunftsrecht ein-
zurdumen, nimmt sich demgegen-
iber mehr als bescheiden aus und
fithrt, wie die Problematik der
Schutzklausel zeigt, nur zu Schwie-
rigkeiten.

Die Neuregelung des Entwurfs,
daB Kreditinstitute, die fremdes

timmrecht ausiiben, nur auf Grund
einer Vollmacht stimmen diirfen, ist
eine Selbstverstandlichkeit, iiber die
eigentlich kein Wort zu verlieren
ist. Ahnliche Anordnungen, und
zwar generell fiir die Stimm-
rechtsabgabe durch Bevollmachtigte,
treffen die meisten ausldndischen
Aktienrechte (Italien, Mexiko, Spa-
nien, Tirkei usw.). Noch weiter geht
das schwedische Recht, indem es
unter bestimmten Voraussetzungen
die Vorlage einer von dem Aktio-
nar unterschriebenen Erkldrung vor-
sieht, in der dieser sein Eigentums-
recht versichert.

Wechselseitige Beteiligung

Hinsichtlich der wechselseitigen
Beteiligung enthalten die auslén-
dischen Rechtsordnungen ebenfalls
Vorschriften, die einer Diskussion
wert sind. So bestimmt das dénische
Gesetz Nr. 123 vom 15. 4. 1930, daB
Aktiengesellschaften sich nicht an
der Griindung einer neuen Aktien-
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gesellschaft beteiligen diirfen. Die
franzésischen Gesetze vom 4. 3.1943
und 24. 5. 1951 verbieten wechsel-
seitige Minderheitsbeteiligungen;
eine Minderheitsbeteiligung liegt
vor, wenn eine Gesellschaft Aktien
von mehr als 10 %o des Grundkapi-
tals einer anderen Gesellschaft be-
sitzt. Der franzosische Gesetzgeber
statuiert fiir solche Félle eine Ver-
duBerungspilicht. Ein Verbot, Aktien
der herrschenden Gesellschaft (Mut-
tergesellschaft) zu erwerben, stellen
z. B. das englische und das schwe-
dische Aktienrecht auf (§ 221 des
schwedischen Aktiengesetzes von
1944; sect. 154 des englischen Com-
panies Act von 1948). ,Herrschend”
im Sinne dieser Gesetze ist ein Un-
ternehmen dann, wenn es die Kapi-
talmehrheit besitzt. Das italienische
Recht untersagt nach Art. 2360 Co-
dice Civile die wechselseitige
Aktienzeichnung durch Gesellschaf-
ten und enthdlt in Art. 2359 Codice
Civile ein striktes Verbot des Er-
werbs von Aktien der Mutterge-
sellschaft durch die Tochtergesell-
schaften.

Publizitit und Wettbewerbslage

Ein Wort schlieflich noch zur
Publizitdt. Die weitgehende Gliede-
rung der Gewinn- und Verlustrech-
nung, die der deutschen (und der
Osterreichischen) Aktiengesellschaft
auferlegt ist, findet sich in kaum
einer anderen Rechtsordnung. Selbst
die verhédltnismédBig detaillierten
Gliederungsvorschriften z. B. des
brasilianischen, japanischen wund
spanischenAktienrechts lassen einen
Vergleich nicht zu. Die gesetzlichen
Publizitatsforderungen in den USA,
die bezeichnenderweise tiberhaupt
erst dann gelten, wenn die Aktien
einer Gesellschaft auBerhalb der
Grenzen ihres Sitz-Bundesstaates
offentlich gehandelt werden, sind
bei weitem nicht so streng und um-
fassend, wie dies vielfach ange-
nommen wird; offensichtlich hat die
groBe Publizitdtsfreudigkeit, die die
meisten amerikanischen Unterneh-
men auszeichnet, hier zu voreiligen
und falschen Riickschliissen gefiihrt.
Was die europdischen Staaten an-
belangt, so verfahren diese durch-
weg duflerst groBziigig. Das gilt ins-
besondere fiir Frankreich, wo es
nur heiBt, da die Gewinn- und Ver-
lustrechnung ,unter den einzelnen
Positionen die Gewinne und Ver-
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luste verschiedener Herkunft aus-
weisen” mul (Art. 35 des Gesetzes
vom 24. 7, 1867 in der Fassung vom
31. 10. 1935 bzw. 31. 8. 1937). Die
englische Regelung ist differenzier-
ter; vor allem wird eine eingehende
Kommentierung der Gewinn- und
Verlustrechnung verlangt. Trotzdem
kann man auch hier nicht von einer
wirklichen Brutto-Aufwands- und
Ertragsrechnung sprechen. Ahnlich

Verluste ausweisen; wie dies im
Einzelfall geschieht, ist aber letzt-
lich Sache jedes einzelnen Un-
ternehmens. Das niederldndische
Aktienrecht gibt Gliederungsvor-
schriften nur fiir die Bilanz; die
Form der Gewinn- und Verlustrech-
nung bleibt der Gesellschaft {iber-
lassen. Diese Unterschiedlichkeit der
gesetzlichen Regelungen sollte je-
denfalls insoweit Beachtung finden,

ist die Praxis in der Schweiz. Nach
italienischem Recht muB die Ge-
winn- und Verlustrechnung zwar
,klar und wahr” die Gewinne und

als dadurch die Wettbewerbslage
der im Gemeinsamen Markt kon-
kurrierenden Unternehmen beriihrt
werden kann. (Be)

Von der Relativitdt der Freiheit

W ir sehen mit grofer Erwartung — wenn auch mit wenig Hoffnung —
nach Genf. Ein gutes Ergebnis in Genf diirfte neben der politischen
Entspannung einen recht glinstigen EinfluB auf die sich leise regenden Auf-
triebskrédfte der Weltwirtschaft haben. Aber fiir uns Deutsche steht die
Frage der Wiedervereinigung im Vordergrund, fiir deren Realisierung
sich wieder einmal ein schmaler Spalt in der geschlossenen Tiir gedffnet
hat. Wir miissen auf jeden Fall bestrebt sein, diesen Spalt offenzuhalten,
wenn es auch viele Mithe machen und manches Opfer kosten wird, ihn
Zentimeter um Zentimeter zu erweitern. Dieser Spalt bedeutet die Még-
lichkeit, den willkiirlich abgetrennten Teil unseres Volkes wieder in die
Freiheit einer politisch-wirtschaftlichen Gemeinschaft zuriickzufiithren, zu
der er organisch gehort.

Was bedeutet aber Freiheit? Fiihrt nicht gerade der Ostblock seinen
politisch-wirtschaftlichen Machtkampf unter der Devise der Freiheit?
Wollen die Volksdemokratien nicht gerade durch die Befreiung der Massen
vom kapitalistischen Joch den Menschen innerlich frei machen und in die
«wirkliche Freiheit” fiihren? Kann es dabei nicht in Kauf genommen
werden, daB der Weg in diese ,wirkliche Freiheit” iiber ungeheuren
Arbeitszwang fithren muf, daB das Ziel nur unter einem konsequenten
Glaubens- und Gewissenszwang erreicht werden kann, um der Hinter-
hiltigkeit des Feindes zu begegnen? Fanatischer Glaube hat von jeher
die Freiheit unterdriickt, um eine ,wirkliche Freiheit” zu schaffen. Wie
sieht aber diese ,wirkliche Freiheit” aus: Ist sie der AusstoB der Eisen-
und Stahlerzeugung, die Férdermenge von Erdél und Kohle, die Anzahl
der Kraftwagen, Kiithlschrdnke und Fernsehtruhen?

Wir wissen wohl, da im Leben menschlicher Gemeinschaften Freiheit
nur durch Bindung erkauft werden kann. Der idealistische Begriff der
absoluten Freiheit im Sinne Sdhillers stirbt dort aus, wo Menschen leben.
Aber gerade dort, wo Menschen leben, wollen wir die Freiheit, und sei
es nur ein Teil der Freiheit, jener unabdingbare Grad von Freiheit, der
das Leben noch lebenswert macht. Wir im Westen kémpfen auch fiir
vieles, was nichts mit Freiheit zu tun hat. Wir verfallen auch immer mehr
dem Glauben an den alleinseligmachenden Wohlstand. Wir sind Sklaven
unserer Wiinsche und Begierden. Wir opfern Freiheiten, um jenen imagi-
néren Sittigungsgrad zu erreichen, der uns gliicklich machen soll — nun,
dieses materialistische Ziel von Wohlstand hat im Liberalismus und im
Marxismus eben die gleichen Wurzeln. Worin besteht also der Unter-
schied zwischen Freiheit in Ost und West? Vielleicht gerade darin,
daB wir die Freiheit haben, zu entscheiden, auf welche Freiheiten wir
verzichten wollen. Und das ist eben jener unabdingbare Teil der Freiheit.

In Genf geht es sicher nicht um das Prinzip der Freiheit, dort werden
wirtschaftliche und politische Madhtpositionen ausgehandelt. Und dieses
gegenseitige Madchtstreben unterbindet die KompromiSbereitschaft, die
zum Gelingen der Konferenz erforderlich ist. Es wire viel erreicht, wenn
man sich von der politisch-wirtschaftlichen Prddominanz des Denkens
freimachen koénnte. Aber damit dirfte eine internationale Konferenz
uberfordert sein. : (sk)
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