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Das neue Uftiengefes;,
1,

q it Wunfch, der im Laufe der Jabhre immer lanter wurde und
D Jf it Den peviodijhen Mabhmmgen der Bliitter aller Pavteifarben

9 wie it den jahlich wicderfehrenden Gtatddebatten des Reichs-
\ tages feinen Wiederhall fand, tritt gegentvivtig der BVerwivtlidhung
Bl fabdd ndfer. Der lingft evwartete Entwurf cined Gefepes betveffend
die Sommanditgefeljchaften auf Attien und bdie Attiengefelljchaften liegt beveitd
den Augfchitffen des Bunmbesrats sur Beratung vor, wnd e ijt 3 evwarten,
dafy nach dem Crgebnis derfelben jehon dem nichiten Reichstage die entjprechende
Borlage zugehert wird.*)

Gleid) mit dem Einbringen des Entwurfs an den Bundedvat wurde das
Offentliche Bevlangen nad) bev fenntnid bes Jnhalts vege gemacht, die Tages-
prefje twufste eingelne Beftimmungen au cvhajherr, und es begann fich alsbald
nad) alfen Richtungen efn feined Fenev der Distuffion su erbffnen. Diefe
Bublifationen fonnten jeboch nicht geniigen; e3 find der Beteiligten 31 viele,
welche genan wiffen wollen, wie fich) das sutimftige Attienvedht geftalten wird;
€3 Dambelt fich wm Beftimumungen, welhe miglicherteife dem Schaffenstvich
und der Spartraft des deutichen Volfes cine neue Richtung geben jollen. Unter
biefen Wmitdnden nafhm die Reich3vegierung feinen Anftand, die fonjt geheime
Duudtjacje ded Bumbesrats dem grofen Publifum uginglich au machen, inbem
jie eine Berdffentlichung ded Entwurfe mit Beguitndung wnd Anlagen durd)

*) Der Cutwurf eined Gejepes betveffend die Rommanditgefelfaften
auf Yetien und die Aftiengefelljdhnften nebit Begriwdbung und Anlagen, vorgelegt
e Bundesvat am 7. September 1883, Beulin, €. Heymonns Berlng.
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etne Berliner Buchhindlerfivma vevanjtaltete.  In ben nachftehenden Auffdpen
foll Jnhalt und Bedeutung ded Gutwurfd der Aftiennovelle einer Befprechung
untexzogen werden.

Jiufierlich ijt die NMovelle daju Oejtinunt, den betreffenden Avtifeln ded
Hanbdeldgefebbuchs, welche die aebachte Matevie behandeln, jubftituivt zu tweroen,
und infofern ftellt fich der Cntwurf nichgt al8 ein felbitdndiges Gejely dav; i
Haltlicy aber ijt er e3 durchous. RNur jehr wenige der bisherigen Antifel find
ymverdndert geblichen, an jechzig Antifel — aufjer den lbergangdbeftime
mungen — find new bhingugefitgt worden,  Die BVegritndung diejed Entwourfd
bifoet einen ftattlichen Band von 524 Seiten und cuthilt eine Darftellung des
ftienrechts, welche unbedingt — mag ber Gutwurf jum Gefels werben obev
nidht — zum Deftimmenden Merfmal fitv die fitnftige Entwidhung dicfes Gegenz
ftanded werden muf. Man enthdlt aud im einen intevefjanten Ginblid n
bie gefeacherijhe Werkftitte Des Reiched und fieht, mit welchen auferordent=
lichen Mitteln und mit welchem Aufwand von Avbeit und Grimdlichteit bdie
Reichsregierung an die Lojung dicfer ichwicrigen Anfgabe getveten ift. Die Anlagen
bes Gutwurfé geben eine ausfithrliche fyjtematijche Darjtellung bed Aftienved)ts
und feiner Reformen et allen Quiturodifern; die Reformbeftrebungen in Ofter-
reich, dad Recht von Ungarn, dev Scheiz, England, Franireid), Belgien, Jtalien,
beit. Nicderfanden wund Spamien wevben in lichtvoller MWetfe entvickelt. Wag
an ber fo reichen Literatur und Rechtiprechung au Tage getreten ift, alled
bas findet fich fritifivt wnbd verwertet vor. Den Schluf bildet cine ftatijtijdhe
1berficht iiber die Rommanbditattiengejellfichajten wund Aftiengefelljchaften in Preupen,
wic jie fich nach einem im preufiifdhen ftatiftifchen Biiveau gefammelten Material
ergiebt.  Diefe Uoerficht ift freilich v eine fjummarijde; fie pdhlt nicht die
cingelnen 1169 Attiengejelljchajten und 51 Kommanditgefeljhaften auf Attien
auf, jondern behandelt nuv Die eingelnen Hauptbetrichszweige nach Gruppen.
Dad ift vielleicht zu Leflagen und wixd den Statiftifer nicht gerade befriedigen.
Allein a cine amtlicge Statijtif itber bie Attiengejellfchaften weder im Reiche
noch tn Preufen bejteht, o mujte fich offenbar die NRegievimg cine gewiffe
Referve auferlegen; fie witrde bei jeber eingelnen Gejellichajt nicht tnumer fitv
jede Bapl einjtehen tounen, und eine fpesiellere Anffiihrung witcde nicht blofs
s Refriminationen Anlaf geben, jonbern leicht gecignet fein, einer cingelien
Gefellfchaft su jhaden. Auch diefer Gruppenitberficht Lift jich ber Gang
Ser Aftienbewegung in den Jahren 1871 bis 1875 verfolgen und toeift itbevs
aud fehrreiche Ergebnifie auj.

2.

n fidh freilich Dedarf ed Deute eined ftatiftifchen Nacheifes nicht mehr
fite die Venwiiftungen, weldjen das Attienwefen anfeimgefallen it und welche
diefes felbft angevichtet Hat. Qeiber ift ¢8 nicht Hlof der materielle Verlujt, um
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ben 8 fich) Handelt, nbwohl wahricheinlich fein Hous wnd feine Familic vor-
fHanden ift, in dev fich nicht dev Krach von 1873 fithlbar madhte, von den zahl:
lofen vernichteten Gyiftensen gang zu jweigen. Hiher anguichlagen it bev
ibeelle Verfujt. Mit fener maflofen Abtiengriindung beginnt gleicheitig eine
Periode der Cntfittlichung, dic Klaffengegenidpe beginnen fich zu jchdrfen, wnd
neben dem Lupud dev Grimder erhebt fich dad Gefpenit der Sozialdemotratic.
Musjchreitungen nach) allen Richhungen tveten Hervor, und dev Audbeute duve)
die Grimder und deren Genoffen folgen nicht minder witfte, itber dad Jiel
hinauggreifende Nefriminationen und Verbitterumgen. Unter joldhen Cinbduiicten
fonn man fich nicht wunbern, wenn jogar der Ruf nad)y Unterdritctung der
Attiengefelljchaftsform faut geworden ift. Diefem Rufe su folgen twdre der
gegemvirtige Augenblick jedenfalld verfritht. Man muf aud) jhon in Riicficht
sichen, bafy Dei bem internationalen Charatter ded Handels Deutjchland, dad
mitten im Hevzen Curopad liegt, einfeitty nicht su weit vorgehen fum. Bon der
Perliner Virje nitpfen fich leicht die Fider an die Borfen von London, Paris,
Wien, Franffurt, Britffe(, und entieht man dev einfeimijchen Jndujtrie das
®eld, fo flieht it folhes nicht sum Nuten bed Staates von aufen g, odev
¢3 wandern die Heimijcgen Mittel M3 Ausland. Man Hat nuv bidher den
wirtihaftlichen Chavatter der Aftienanteile verfannt; die Gejebgebung ging vomn
. ber verfehrten Anfchaunng aus, dafy die Uftien dic Kapitalsanfage vermitteln
— md Das Jobbertum fat Hievaus feimen Nupen su siehen verjtanden —,
wihrend fie tn Wahrheit mur ein Mittel jur Berteilhung des Rijifos fein jollen.
Diefer Gefichtapuntt ift e3, der den Entwourf zu beherrjchen jdheint; cv finbet
et geeigrietiten Ausdruct i dev Beftimmung, daf der Nominalbetrag der
Namensaftic mindejtens 1000 Marf, devjenige der IJnhabevaftic mindejtens
5000 Marf Detragen muf. Duvd) dieje Beftimmung joll dag Heine Kapital
pon den Aftienunternehmungen zuritctgehalten werden, eine Beftimmung, die umjo
wicfjamer fein witd, ald der Jeichuer gwei Jahre lang fitr den vollen Betrag
ber von ihm gezeichneten Aftie Haftet. Die Attiengefelljhaft ift eine fomplizivte
Gyifteny; weil nicht dev Gejehftaherr, jondern mur BVeamte an bev Spige der
Bermaltung ftehen, jo ift jehon wegen des Kontvolapparates der gange Mechanismus
ber Gejehaftsfithrung weniger durchjichtig und viel teurcr als das Cingelgeichdft.
S dper Natur der Sache fiegt ¢8, daf ein Gejchdftsherr borfichtiger n fetnen
Unternehmungen, fparfamer in der Vevwaltung, jorglicher fitv die Jufunjt it
ald Deamtete Divettoven. Der Aftiondr fteht dem Unternehmen viel frember
gegendiber, ihm liegt sundchit davan, eine hHohe Dividende u evziclen, jederzeit
gewinmbringend fich feines Anteils zu entdupern. Das find Thatfachen, bdic
jolange wabr find, als 8 Attiengefeljchaften geben wirh. Deshalb jollte fich
der tleine Mann, den Mittel und Feihigleiten vollig ungeeignet machen, euien
Jolcgen Mechanidmus su evfennen, davon fevnfalten. Fiir ihn ijt die Ve
teiligung an einem Aftiemumternehmen mehr ober weniger ein Qotteviefpiel, bei
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fehe mur die Nefjultate! [Jn ber Heit von 1871 big 1875 haben bon 246 Ge-
fellichaften 90 in allen fiinf Jahren 0 Progent Dividende gegeben, 114 durch-
fcgnittlich weniger ald 1 Progent, 160 durchichnittlich rweniger ald 3 Progent!
Wie viel beffer wive ¢s gewefen, das Kapital in Staatsanleihen, in Piand-
briefen vitterjaftlicher Jnijtitute, in Sparfaffen angulegen! NRechnen wiv dazu
noch die Berlujte, welche die Attiondre dburch Nedbultionen, Liquidation und Kon-
furfe exlitten haben, fo witd dad Bild noch bdiiftever; bei 69 Liquidationen
Daben bie Aftiondve nichts, bei 70 weniger ald pari erfalten, von ben 84 Kon-
furfen ift bei 57 auf bie Aftiondve nichtd gefallen.

Troh diefer Schattenieiten wird aber bod) nicht gelengnet werben Lonnen,
bafy viele Unternehmungen, weldhe Heute dem Handel und BVerfehr cinen aufper-
ovdentlichen Aujjchwung gegeben haben, ohne die Kapitaldvereinigung der Aftien-
gefelljchaften diberhaupt nicht Hatten entftehen fonmen: Gifenbabhnen, SKandle,
Sdifffahutslinien w. dergl. m. Wir miiffen alfo die Fovm der Vergejellichaf-
tung beibehalten in allen folchen Féllen, wo dic Kraft Des Eingelnen nicht aus-
veicht.  ber diefe eignen fich cben mur fiiv bad Groplapital. Deshalb ift zu
hoffen, dafs die Hohe der Attien muy dicjes ju Attiengefelljchaften veveinigen wird.
Hiermit hat alfp der Entwurf cine zweite Frage entjchicden, welche gleichzeitia
boit den entgegengejebten Stromungen aufgeworfen wurbe. Sozialpolitifer bev
verjchicdenen Richtungen haben verlangt, daf dag Gefep bdie Unternehmungen
beftimmen {oll, twelche allein in der Form von Attiengefelljchaften betrichen
werden difrfen. Sunddft zeigte fich dad wunderliche Schaufpicl, daf jhon bier
die Metnungen weit ausetnander gingen, denn die einen wollten alle Hifentlichen
Unternehmungen dem Staate, den Kreifen und Gemeinden vindiziven und die
iibrigen fitr die Altiengefeljdjaften vorbehalten, die anbern famen gerade zu dem
entgegengejeten Refultat.  Aber gefebt auch, e8 liefe fich hiev eine Einigung
exzielen, fo geigt fich doch ein jolcher BVorfhlag praftijeh unausfiihrbar. Wo
lat jich die Gejepedformel finden, nady welcher mit Sicherheit entjchieden werden
tarm, ob cine Untevnehmung dem dffentlichen oder gemeinen Nupen dient, nach
weldjer der Gejellichaftazmed genan prdzifivt werden fam? Dag find Utopien,
ud twer fie aufjtellt, ofme in prazifivter Formel die Ausfithrbarteit su fuchen,
wird dem Borwurf desd Charlatand nicht entgehen fonnen.

Meupte alfo die Aftiengefelljchaft beibehalten werden, jo war die Frage
nac) ber Neform des beftehenden Jehtd eime wmfo dringendere geworden.
Denn dad beftehende Gefep erjien al3d der fichtbare Priigeltnabe dHed Krachs.
Jn ber That entzichen fich die eingelnen Urfachen dev Rrifid einer greifbaren
Sritif; der Aufjchiung des politijchen Lebens, die grifere Cntfaltung der Macht
0ed ©taated, der Nicdergang Franfreichs, der Milliardenfegen ed Rrieged und
die ind mafloje betriebene Produftion undb Spefulation, die Geldgicr auf dev
eirtent, der Leichtfimt und dic Thovheit auf der anbdern Seite — das alled find
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Urjacher, denert man teil® nicht su Leibe gehen wollte, teils nicht fonnte. Wer mag
fid) gern felbjt anflagen? o blich alfo dag Gefess, die jogenannte Novelle bom
11, Juni 1870, fiiv die bevechtigten und unbevechtigten Vorwitrfe 1ibrig. Jernes
Gefes nun entjtammte der Periode unfrer wivtiGaftlichen Reformen, tt welder
die Manchejterichule unter Anfithrung Delbriicks wie i der Gewerbeordmmg
und anbern Gefeten jo audh im Aftienvecht hre Hochiten Triwmphe feievte.
Cntfejjelung dev wirtjchaftlichen Bewegung von allen Bejhriinfungen wav die
Lojung. So Hatte man mchtd eiligeved su thun, ald die ftaatlidge Genehmis
guig und Anfjicht fitr die Aftiengefellichaften aufzubheben, vhne die entjprechenden
Rautelen an deven Stelle zu jeben. Der Gefepgeber der Novelle wiegte fich in
demt fchonen Tvaume, dafi die Beteiligten am beften ihr JInterejfe felbjt wabhr=
nehmen und da fich anch) hier die entgegengefetsten Krdfte ftetd im Gleichgewidt
Dalten witvden.  Jn rubiger Eutwidhumg wiivben die Schwdcdhen bed Gefeted
vielleicht nicht fo fithlbar geworden fein; allein fitr foldhe Seiten find die Gefepe
cigentlich fiberflitifig. Wenm bie Menjdhen fittlich und tweife find, dann braudyen
wir iiberhaupt feine Borjdrijten, jedod) der Rubhm, den Tacitud den Germanen
fpendete: Plus ibi boni mores valent, quam alibi bonae leges, war leider micht
mehr begriindet, Der Ubermacht ded Kapitald zeigte fich jene Novelle durchous
nidht gewachjen. Delbritct freilich glaubte, dafy fein Gefes tmitande fei, bie Leute
bor ©chabden gu betwalhren, da der Kampi gegen die Dummbeit jelbjt Gottern
unmiglich fet. Deghalb wurden unter jeiner Verwaltung die in dem erften Jorn
nac) dem fracdh angebahnte Neformen ded Aftienrechts wieder Hig auf weiteres
bertagt. €8 hat died infofern auch etwas Guted gehabt, ald im Jorn weber
ocr Menfdh) Entjhlitife faffen noch ber Staat Gefepe machen joll.  Dagegen
wurde namentlich feit der Ubernahme des Reichsjuitizamtes durdh Heven von
@djelling die Reform energijch in die Hand genommen. Weldhen Weq hat nun
diefe eingejchlagen?

Die ftaatliche Genehmigung und Aufficht Hat fie nicht wicher cingefiihut,
Dievin fehlicht fid) der neme Entwurf cinem allgemeinen Juge der Welt an, €3
ift befannt, daf in Ofterveich tro ded Konjeifionsiyftems dex Sracdh) nicht minder
verfeerend aufgetreten ift ald in Dentfehland, und daff neben den andern mate:
riellen und ideellen Schdden die fittliche Haltung des Hiheren Beamtentums durch
vie jogenannte ,Trinfgeldertheorie” einen jhweven Stof erlitten hat. Auf der
artdern Geite ift man in allen zivilifivten Landern Fur Aufhebung der Staatsds
genehmigung und Aufficht gejhuitten, wo fie nodh bejtanden. Daf dber Staat
nicht mehr die Genchmigung ur Grimdung ciner Aftiengejeljhaft im allge-
meinen cuteilen joll — aufer wo wic bei Gijenbafnen, BVerficherungdgefell-
jchaften u. §. w. Spegialgejete die Kongefjion fordern —, jdheint nur billigenstwert.
Denn fiiv den eingelnen fonfreten Fall dfst fich dag Beditvfnig nicht vom gritnen
Tijche aus fejtjtellen. Dagegen wire ein andres die Aufficht durch ftaatliche,
efoa in Verbindung mit den Hanbdel3fammemn jtehende Ovgane, bie aud) jchor
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auf Anzeige eined eingelnen Aftiondrs, fowie von Amtdwegen nad) MoglichEeit
fitr bie Beobadhtung von Gefess und Statuten jorgten. Der Entwurf Hat wav
in danfendwerter Weife — und iwiv werden davauf nod) uviictfommen — bie
Rechte der Minovitdt erheblich gefvdftiat. Hand i Hand mit dicfer wiivde
eine in der gebachten Art befchrintte Staatdanffidht mw fegendreid) rwicken.
Abgefehen von der Staatdaufjicht Dbeherrjdhen ba3 englifhe oder frandfijche
Shftem das internationale Aftienvecht. In Cnglond Ednnen ficben Griinbder
and) fhon nach Beichmung vor mur einer Aftie fiiv die Gefelljchaft Redhts-
perfontichfeit crlangen, wobei in miglichjter Offenbeit deren BVermibgengverhilts
nijfe aufjudecten find. Allein ob dad projeftivte Grundlapital gezeichuet voer
cingezablt ift, Dafitr befteht feine Sicherleit, und wer fich) Dei einer Gefelljhaft
beteiligt, thut es lediglich im Bevtvauen auf dic Griinder, dag jenjeits ded Kanals
nicht minder tdujchte ald diesfeits. Auc) Fvanfreich Hat, obwohl ¢3 die Jeichming
b Gingahlung ded Grundfapitals ald Vorausfebung fitv die Eyijteny dev
Gefelljchaft aufftellt, feine Priventivmafregeln, weldhe bag Vorhanbdenfein diefer
@rfordernifje geniigend fichern, fondern nur Repreffivvorfdhrifter, weldhe et vor-
Handenem Mangel Nichtigheit dex Aftiengefelljehaft und BVerantwortlichleit der lei-
tenden Pevjonlichfeiten cintreten affen. Daf fiiv die emzemen Betrogenen aus einer
folchen Vevantwortlichteit, wenn die Sache einmal jchief geht, nicht viel su holen
ijt, verjteht fich von jelbft. Demgegeniiber hat zwar die deutfche Rovelle von
1870 gewiffe Mormativ- und Kautelarvoriduiften aufgeftellt, welde die Beobadh-
tung dev fiir die Eyiftenzberechtigung dev Gejellichaft beftimmtcn Erordernifje
jichern jollten; allein fte Bat fich vovzug@weife bavauf bejchrantt, die Kon-
tyole den Veteiligten zu fiberlajfen, obhne thnen die notigen Mittel und Wege
fitt eine folche Kontrole u evbffnen. Davin lag der Hauptmangel. Freilich wev
eine qrofie ®efhftdgewandtheit befibt, mit dem verjchlungenen Getvicbe auj der
Birfe vertvaut ift, Verbindungen Hat, die ihm aus freien Stiien und ehrlich
uftldrung geben wollen, der fann auch wnter ber Hervjchaft des gegenwdrtigen
®efetses fich vor Schaben bebiiten, aber man wird zugeben, dafy diefe glitclichen
Wmftinde nur felten gutreffer. Einem folchen Gefehe gegenitber fich darauf
au berufen, dafp die Dummen nicht ausfterben, ijt freilich bequen.

Nach pen Motiven jollen bdie Jiele ded Cntwurfs davauf gerichtet fein:

fchon dbuvch die Bovjdhuiften itber die Aftie und die Haftbavfeit aus der Feid)-
ming einen jachlicheven Unjchlufs dev Beteiligten an dad Untevnehmen gu evreidyen;

vitdfichtlict) der Griindung der Gejelljhaft die vollftindige und ridtige Bu=
jammenOringung bed Grundfapitald su fichern wnd offenzulegen und dag Verfahren
per Griinbung fo zu gejtalten, daf die Gritwder gegenitber der zu griinbenden
Gefellfehaft Hervovtveten, dev lepteven felbftthitig eine jachliche Pritfung und Cnt:
flichung cvmbglicht und dem Regiftervichter die fovmelle Pritfung evleidhtert wird;

auc) wifrend der Gefdhdftdfithrung die Organe dev Gefellichaft — Borftand,
Auffichterat, Genevalverjammbhmg — in iren Funktionen gegenetnander ficdjever
abgugrengen und von unberedtiglen Einfliifjen au befreien, fadhgemifer. bie Ge-
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fhaftslage Dev Gefelljhaft evfermbar su madjen und cine lebendigere Teiluahme
und Kontrole ded cingelnen Uktiondvd beyiiglichy der Vorginge bder Gefellfdajt
Dhexbeizufithren;

bie Bevantwortlichfeit dev Gei der Grimdung des Unternehmens wimittelbor
und mittelbar Beteiligten, fjowie der mit der Vevwaltung und Beanfjichtigung
Detvauten Perfonen zivile wnd jtrafeedhtlic) zu vevidhdvien;

aud) durch jonftige Stvafz und Ordnunggvorfdhriften den ktiondven wie dem
Publifum einen grdfeven Schup zu verleihen.

Yus diefen Sithien geht hovvor, bap der Gefepacber ded Entwurfs nidt
e Beteiligten jedes Gingreifen abuimmt, demt aud) ein Sefes famn nicdt
Unmbgliches verwvivklichen, abev ev giebt ihnen in leichter wnd evveichbarer Weife
bic Mittel, fic) zu untervichten und, wenn fie nicht aus Leichtfinn abfichtlich
die Augen vevjchliehen und blindlingd ind Verderben rennen, fidh) vor Schadigung
3t bepitten.  Man follte meinen, daf dics doch ein jehr erheblicher Unteridjied
pon Dem Delbviicichen Standpunite fei, und daf dber Grad bder Verlogenheit
jopon ein vecht grofier fein muB, wenn von der befannten Oppoiitionsjeite,
2. B, von der Berliner Nationalzeitung, mit nidht beneidendwerter Kiifubeit
behauptet witd, dap der Cntwinf mur das, was Herr Delbriick fhon gejagt
Dhabe, al8 ridtig anexfenne.

3.

Sm Anfchluf an das framdiifjhe Recht Haben fich in Dentjchland zwwet
Urten Der Attiengefellichaft entwickelt, die cigentliche Aftiengejelljchaft und die
Sommanditgefellichaft auf Aftien. Leptere ift Hinter dex exfteren exleblich zuwviic-
geblicbert, unb daf biesd gefchehen, dafiir hat nicht jum gevingen Teil dev fritheve
Gefeiaeber fich die Sechuld beizumeffen. Das Unterjcheidende pwijchen beiden Arten
liegt Davin, bafy bei der Kommanditattiengefellichaft ein perjénlich DHaftender
Gefchiftsherr e3 ift, welcher die Beteiligung cines gropern Kapitald fitr fein
Unternehmen in Wnjpruch ninunt; jachgemdp mup ev nicht mur den Jmpuls guv
Gritnbung der Gefelljehaft geben, jondern aud) fitv die Julunjt wegen feincr
pernlichen Verantwortlicheit bejtimmend auj die Gefehicke derfelben emmwivten.
@r twird einerfeitd den Kommanditaftiondren gegeniiber felbijtdndiger auftreten,
anbrerjeitd haben die lepteren in Deffen Haftung cine griere Sicherheit, als
fie ihnen alle miglichen Kautelen Diveltoven emer Ultiengejellichaft gegeniiber
gewdhren fonnen. Gang vovzugsveife cignet ji) die SKommanbditgefelljdhaft
bann, yenn e3 gilt, einem Privatunternehmen etnen grifeven Aufichroung zu
geben, und gany Gefonders aud) bei Jnduftriegefellichaften, wo die Perjonlichteit
bes Qeiters mafigebend fein mup.  Allein leider Hat die Kommanbitaftiens
gefelljchaft in Dentjchland ihre Jiele vollig verfannt. Bor dem Jahre 1870 be-
ftand in Den meiften beutjichen Staaten filr die Aftiengefellichaft die ftaatliche
Somzefjion, wihrend fitr die Kommanditaftiengefellidhaft cine folche nicht ere
forderlich war. Die Folge bavon war, daf alle dicjenigen ®rimbungen bdie
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Sovn dev Aftienfommandite wahlten, weldhen die jtaatliche Kongeffion verfehlofjen
blich, jo unter anberm bdie Distontogefelljhajt in Berlin, die grofte deutjche
Sommanbditgejelljchaft auf Aftien, die man deshalb billig bei allen Crpempli-
fifationen aus dem Spiele laffen jollte. [Jn Preufen beftanden vor dem Jahre
1870 neben 178 Uftiengejelljchaften 32 Aftienfommanbditgejelljhaften. Eine
weiteve Folge war, daf man bie legtgedachte Form Hochit unpafjend wdblte,
oafy man den perfinlich haftenden Gefelljchafter 3u cinem von Gritndern und
Altiondren abhdngigen Divettor madhte, und daf dex cigentliche Unterjchicd wijcen
Deiden Gefelljehajtsarten nur davin beftand, baf bei der Uftienfommandite der
Diveftor auch den Gliubigern gegenmiiber pevjtulich hHoftete. AB nun tm Jahre
1870 oie ftaatliche Genehmigung fitr die Attiengefelljchaften aufgehoben wurde,
war die Anjchauung der Gefdhaftawelt eine fo untlave geworden, daf fich mun-
mehr der gamge Strom der Grindbung in bie Aftiengejellfchaft ftitvzte und bdie
Stommanditgejelljehaften auf Aftien, die bei den vielen Ummwandlumgen aus LPrivat-
unternehmungen — wenn itberhaupt — bie richtigere Form gewefen fein witvben,
illig in ben Sintergrund traten. Jn Preufer wurden in den fitnf Jahren
nac) 1871 neben 990 Wtticngefellfchaften mic 11 Aftienfommanditgefeljchajten
gegriindet,

Untev biefen Umitdnden witxde ¢ fich) fragen, ob man nicht den im Handels-
gejeBbuch aufgejtellten Unterjchied gany aufgeben und die Kommanbditgefelljechaften
auf Attien allen Vorjdriften der Aftiengefelljchaften, jedoch unter Beibehaltung
bed perjonlich) ajtenden Komplementars, unterwerfen follte. o ijt e im grofien
und gangen in Belgien, in ber Schweis, in neuefter Jeit auch in EGngland dex
Sall.  Ungarn hat die Form der Aftienfonunandite als itberflitjfig gany dtber
Bord getworfen. Der Entwurf Hat fich aber aud) in diejer Beziehung von den
Grundlagen bes bisherigen Redhtd nicht getvennt und von dicjem Standpuntt
aus dasfelbe jedenfalld zu eimem beffern Ausdruct gebradht.

Damit nur gwedentjpredhend die Kommanditattiengefellfhaften ind Leben ge-
rufen werden, ijt angeovdnet, dafy die cxften pexjdnlich haftenden Gefelljhafter mit
einem Jehutel des Gejamttapitals beteiligt fein miifjen, und daf diefes Sehutel zehn
Sahre lang feit Crrichtung der Gefelljchaft unantajtbar fit die Glaubiger und in
giveiter Sinie auc) fitr bie Aftiondre hafte. €3 fann nidht gelengnet wevden, dHafj eine
joldhe Borjdyuift den Komplementar bei weitem iiber dic Divebtovialjtellung cv-
hebt und ihn dauernder mit dem Schictjal der Gefellichaft vertnitpft, daf die
Aftiondre, welhe gevabe tm Bertvauen auf diefen Komplementar fich beteiligt
haben, nidht in threm Vertvanen getdujht werden. Die Sunune ift nicht 3u
Dod), wenrt maw an den haufigiten und wichtigiten Fall der Aftienfommandite,
an bie Wmwandlung aus einem Privatunternehmen dentt, und auch davan, daf
diefe Summe nuv bon fimtlichen haftenden Gefellichaften zujammen aufgebradht
werden muf, jodaf der veidhere den weniger Demittelten mit Dect. LWenn fibex-
haupt die Aftientommandite nod) al3 igenart gevettet werden foll, fo evjcheint
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s diefes Ausfunftamittel al3 cin gliictliches wnd umjo gutvefjender, al8 Dex
Borfthlag in Birfentreiien und von Birfenbliittern fohr feftig betimpit wirDd.
Denn bas Gefet ift nicht dagu gemacht, das Birfenjpiel su begiinjtigen, fondern
u bejchranten.

Der Cntourf Hat fich audh) nad) andern Richtungen bemiiht, vou biejemt
Gtandpuntte aud die Attienfommandite su gejtalten.  Er fenmt et ihr feine
Gvitnder, denn von bem Komplementar joll jo allein der Anjtof ausdgehen, dem
®ejehdftahertn gegenitber tritt bie richterliche Sontrole i den Hintevgrund, die
Kommanditijten ditefent nicht die vollen Rechte dev Attiondve augiiben. Umgelehrt
bagegen ift in allen Fdllen, wo 8 fich um Regelung der Teilnehmervechfe bes
Sommanbditiften Hanbelt, eine Gleichitellung von Kommanbitattiengefelljehait und
Uttiengefelfchaft Herbeigefithrt. Fur die allein guldifige Namensaftie ift bei der
ftienfommandite mit Recht beibehalten, denn fitv die JInhaberaftie Hat fich Hier
ein Bebiirfnis nicht gezeigt, und die blofie theovetijch-eigenfinnige Konfequens-
macheret Darf fich nicht fiber bie wirtjchaftlichen Bebenten, die mit der Jnhaber-
aftie verbunben find, hinwegiesen.

Sm etngelnen wird man felbjtverftdndlich nod) davitber ftreiten fonnen, ob
diefe oder jene Vorjduift auf die Abtienfonumandite ausgedehnt werden joll oder
_nicht. Sm gamgen genommen crfceint es s weifelhaft, ob der Entwinf hier
feine Biele erveichen wird. Der Gefegeber hat nicht die geringften Meittel, um
bie Veteiligten zur Betvetung ded vichtigen und wirtjchaftlich gebotenen Weges
au nistigen. ©o flar auc) feine Tendeny fein mag, er fanu ed nidht verhindern,
wenn entgegeit fetner wohlmeinenden BVorjdhriften die Aftientommanbditgefelljehaft
in andrer Weije ind Ceben gerufen wird, wenn nicht dev pexjonliche Gejchafts-
ferv es ift, welcher die Kommanbditiften aufruft, jondern wenn Grimber 3 find,
die fich Den perfinlich Haftenden Gefelljchafter wihlen. Daf lepteres bisher fajt
Regel war, fann nicht geleugnet wevden, und cbenjowenig lafjen fich eingerur=
selte Ynjchauungen durc) Gefesesparagraphen befeitigen. Wird aber dicjer Weg
gewihlt — und dev Gejehgeber fann s nidt berhindern —, fo fehlt in dem
Gutrourf jede Vevantwortlichleit fite die Griinder dev Aftienfommanbdite, wnd dev
Somplementar bleibt allein itbrig. Jun wird derjelbe wegen der oben gebacten
DBeteiligung feine Strohpuppe i allgemetnen mehr jein, allein jeine Beteiligung
braudht jo nicht Glofy in baavem Gelde zu bejtehen, er fann aud) fein Ctabliffes
went einbringen, und fo werben auf diejem Gcbicte faule Gritndungen nicht gang
bejeitigt roerden fonnen.

RNeben 1169 Attiengefelljchaften betvdgt in Preufsen die Sahl der Aftien
fommanbditen 52, darunter bejteht die grofere Hilfte aud Banken, fitr welde dic
Fovm ber Wetientommandite durchaus nicht wefentlich ijt, vielmehr die Dev
Aftiengefelljchaft geeignet exjcheint. Lohnt ed fic) mum, fiir eme jo geringe Sahl
nodj bejondre Borjdriften aufzujtellen, zumal da der ®cfepgeber bei ber Ent-
> wiciung, weldje Ddie Sacge nicht Hlof in Deutfchland, fondern faft in g
®rengboten IV. 1883. 36
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Guvopa genomumen hat, doch nicht in der Lage ift, fiir dic Guviindung — unbd
D08 ift die Hauptjache — den rvichtigen Weg in Jufunft ju evzvingen? Mif-
lingt aud) dicjer gefepaeberijche BVerjud) — falls der Entwurf Geje werden
follte —, bann fennt, def finb wiv ficher, ein fiinftiged Aftiengejes die SKom-
manditgejelichaft auf Aftien ald cin bejondres Gebilde nidht mehr.

4.

©3 ift {hon oben bemerft worden, daf al8 bder bedeutendjte Reform-
vorjhlag ded Cntourfs Ddevjenige betvachtet werden fann, nach welchem der
Nominalbetrag fiir Noamendaftien auf 1000 Mart, fiiv Inhabevaftien auj
5000 Mart exhiht wird. Ausnahmslos aujgeftellt, wiirde dieje Beftimmung ein
jehr gweijhneidiges Schwert fein. Alein der Entwurf (aft Audnahmen zu,
indem er den Kamgler cvmdchtigt, die Ausgabe von Namensdaftien nicht unter
200 Mart Sefelljhaften zu geftatten, welde entweder gemeinniipige Jwede ver
jolgen oder Geziiglich Deven der Staat, Kreid obder eine fonftige dffentliche for-
poration cinen beftimmien Erivag ohne Cinfdyranfung auf Jeit oder Bebingungen
gewdhuleijtet hat.  Crjtern Falled ift an verjdhiedne lofale Unternehmungen
(Bizinalbahuen, Pferdeeijenbahuen, Gasd-, Wafjer-, Babeanjtalten) gedacht, deren
Buftandefommen bei einer zu grofen Quote der Cingelbeteiligung gefihudet
jein wiivbe. Lehtern Falles wird Vorforge getroffen, daf dag fleine Kapital
eine ficheve Anlage findet und fidh nicht etwa in auslindijhe Spefulationen
evgiefit.

Dabei rdumt der Entwuri noc) einen andern Ubelftand aus dem Wege.
Berjhiedne Gejelljchaften, namentlidh Eifenbagnen, die gendtigt waven, bet Er-
weiterung hres Unternehmens — Hevr Stroufberg hat ed fogar gleich an-
fangs gethan — neue Kapitalien aufsunehmen, Haben zu diefem Jwede oft Aticn
von verfdjichner Berehtigung audgegeben, dic im BVexfehr ald Stammprioritits-
und Priovitdtsattien, nach verjdhiconen Sevien, Buchitaben, wu. §. w. figuriven. Das
Rechtaverhltnid diefer verjchieden bevechtigten Attiondve ijt ein fehr mannid)
faltiges, jobaf nicht jelten iiber eingelne Fragen zabhlreiche Prozefie angefjtellt
werden mupten. Dev Entwurf Hat jich swar ber Lojung diefer Fragen cnthalten
miiffen, wetl fie zu fehr von ben fonfreten Verhdltnifjen abhingen und sum Leil
auf woflerworbenen Rechten beruhen. Allein ev hat docd) Borjorge getroffen,
baf etnmal bag Stimmverhdltnia der verjchicduen Avten untevetnander und jodann
dic widtigiten Rechte dexfelben im Statut geregelt werben muifjen. Jeber Af-
tiondv foll Har wiffen, welche Rechte ihm gujtehen.

Der Erhihung deg Nominalbetraged der Altie wdve aber feine Bedeutung
beizulegen, wenn nicht Hand in Hand damit eine Reform de§ bisherigen Rechtd
fiber bie DHajtung aus der Zeichmung vernitpft wdve. Unter dev Hevrjchaft der
Novelle von 1870 fonute flatutenmdpig eine BVefreiung der exften Seidhner von
ben 40 Progent iiberjteigenden Eingahlungen andgefprodhen werden, und von
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diefem Rechte vurde zum Nachtetl dev Gefellfchaften ein fehr erheblicher Ge-
braud) oder vielmehr Mifbrancy gemacht. Diefe Beftimmung bes Gefetes
berfocte gevadesu su Tdujdhung und Betrug. Wer in bem BVevtvauen, dafi fo biele
grofien Fivmen Aftien ciner Gefelljchaft gezeichnet hatten, {ich zur Abnahme vev-
leiten Tiefy, Der mufte Dald ju feiner Vermwunbderung cxfahren, daf die von den
crften Beichrern beherrfchte Genevalverjammlung die evftern ihrer Berbindlichfeit
gegen die Gejelljhaft entlicf. Zum Gegenteil g aud) dag Mittel der Ka-
bugivung, bie Verfallgertlivung bes Attienvechts aus. Diefes follte dazu dienen,
ouec) Androhung des Verluftes ber bisherigen Gingahlungen die weitern dev
Gefelljhaft gu fichern. Allein bald benupten bdie Griinder diefen Weg, wenn
ber Rurs ber Attie fchlecht jtand ober dicfe gar unvevduperlich wav, den Ber-
fall gegen fich ausfprechen zu faffen. Gleichzeitig waven dicfe Buftdnde aucy dic
Letmrutent, wm den fleinen Kapitaliften eingufangen, dem man vorvedete, dafy cv
nur 40 Progent der gezeichneten Summe zu zahlen braudhe. Kurm, Hier
taren die Ubelftiinde jo fehreiend, daf fajt allgemein Abhilfe verlangt wunbe,
aufier von denjenigen, weldhe fich mit dev Crivdgung frdfteten, dafy der bidherige
Buftand auf etner jeit langer Geit in Ubing befindlichen Anjcharmmg des Hanbdels-
{tanbed berube.

Seboch taujend Jahre Unvecht find noch nicht cine Stunde Redht. Dex
Entwurf Hat Hier nicht minder mit juriftijchen wie mit wirtjchaftlidhen Schwie«
vigteitenn au fdmpfen gehabt, denn Gefanntlich [aBt fich) nicht jedev wivtjchaftlich
ridhtige Gedanfe in bie richtige furiftijche Fovm bringen. Funddhit ift dag Berbot
bev Befreitng ber Zeichner von ihver Verpflichtung ausgefprochen, damit ift
die Aftienzeichmmg su einem ernftlichen Rechtdgejehdft gerworden; mit dem
Beidhner Haftet jeder fpitere Crwerber der Aftie, und zwar dergeftalt, dafy die
Gefelljhaft ext den gegenwdrtigen Aftiondr tn Anfpruch nehmen muf, und foweit
fie von dicfem feine Jahlung exlangt, den fritheven bi3 sum Seichner Hinauf. Aud
bier witcde allzu fharf jchartig machen, wenn die Paftung ded Jeichners und
fritheven Aftiondrd cine dauernde wdre. Dex Cntwurf Dat diefe Haftung auf
bie {nnerhalb eines Beitvaums von 3vet Jahren feit bev Ubertragung ves Aftien-
rechts cingeforderten Betvdge eingejdhrantt. Junerhalb diefer Beit fann die Ge-
jelljchajt ben Betvag der Attie nod) von dem Redhtdvorgdnger verlangen, wenn
fich der gegemwdrtige Wtiondr ald jahlhungdunfibig cvweift, sumal da der Entrurf
in jehv swectmdfiger Weife mur ein furzed Berfahren, wm dicfe Sahhingdun-
fibigteit feftyuftellen, vorjchreibt. Wer aber ald Rechtsvovginger von der Ge-
fellfchaft in Anjpruc) genonumen wird, mufy das bisherige Wbtienvedht evhalten.
Der Entwwrf Hat ndmlich auch das Kaduzivungdverfalhren ndher gevegelt und
€3 pen bigherigen Migbrduchen entzogen. Freilich liegt ¢8 auch noch nad) dem
Cntwurf in den Handen dex Gefelljehaftaorgane, aber o3 it doch an fefte Fovmen
gebunben. Endlich vevbietet der Entiwurf die Ansdgabe von Attien vor bev Boll-
3ahlung und die Ausgabe bon Jnhaberpromeffen.
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Unter dicjen Bovausdfelungen werden eine Reihe Hon Tbelftanden befeitigt
werden. ,Nach den exdrtevten Vejtimmungen, fagen die Motive, ird derjenige,
welcher fich bei cinem Aftienunternehmen beteiligen will, fein Suterefife mehr
aben, ein Auftreten ald Aftiondv su vermeiden und Strohmanner borgufchieben.
Mit der Haftung e zeitigen [foll heihen: gegenwdvtigen] Attiondrs geht die Anus-
ftbung der Aftiondrrechte Hand in Hand, Seichner und BVovmdnner Haften nux jub-
fididir fiix eine begrengte Beit und unter Wiebererlangung ded Altienvec)td, aber vou
biefer Haftung Yann niemand durd) Liberiving der Redugirung entbunden werden.
Die Beftimmungen ded Cntwurfd werden daher and) bagu beitragen, die Attie
fiir ungenefjene Gpefulationen ungeeignet su macjen und Gritndungen u Jweden
ber Agiotage au verbhitten,

Sn der That mufy davauf dad Biel Des Entrouris gevichtet fein, Denn in
jener grofien IMMilliavdencpoche trat die wirtichajtliche Bediirfnisfrage ganalic
quriicf; e8 galt nur newe Bijrfentwerte zu jdaffen, jowie im vorigen Safrhunbdert
nee Tulpenforten auffamen, ledighch um der Spichvut su frihnen. Wasd
fitmmerte auch den Grinder, ob die Gefellichajt, die er ind Leben vief, wivtlich
[cbensfihig war, ob der Abnchmer ber Altie cin wertlofes Stitct Papicr empfing;
ev felbft fief bei fenen Manipulationen feincrlet Gefahr und Datte mur den
leichten. Gewinn einguftreichen. Das wird, wenn der Entwurf um Gejeg er-
foben wird, nicht mehr miglic) fein. Denn dev exfte Beihner wird dadureh,
paf ev bic Aftie an den Maun Ovingt, nid)t wie bisher ginglic) von dem
Schicial der Gefelljhaft geldft. Bwet Jahre lang muf cv befitvchten, von ber-
felben in Anfpruch genommen Fu werden, und das ift ein Beitvaum, in weldem
cine Menge von Jllujionen jhwinden funen. Wer fich alfo fiinftighin bei
einem Attiemumternchmen beteiligen will, bex mup o8 crnjtlich thun. Die Atie
joll eben fein Spefulationsobjeft tm Sinne iwilder Borjenagiotage fein. Der
hohe Nominalbetrag in Verbindung mit diefer ftrengen Hajtung wird jchon der
Jungezitgelten Quft” die notigen Bitgel anlegen. (©duf folgt.)

Nlacchiavelli,

2.

o] ¢ Wit den Principe geved)t beurteilen wollen, fo miiffen wir
un.‘vs sunddit dad Bolf, dem der BVerfajfer angehrte, dann bie
f: Beit, in der er jdjuied, endlich) den Bwed feined Buches vov

& J| Augen Halten.
i @8 Niacchiavelli war Staliener, und e3 liegt im Chavatter der Jta-
iener, wie aller Siiblander, fid) melhr auf Lift und Rinte su verlaffen, als auf offnesd
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