Einfiihrung

Unter Optionsanleihen! werden hier solche Anleihen verstanden,
deren Ersterwerbern das Recht zusteht, wihrend einer im Anleihe-
vertrag vereinbarten Frist einen bestimmten Betrag Aktien der
Schuldnergesellschaft? durch Zahlung eines im voraus festgesetzten
Preises in bar bzw. wahlweise in bar oder gegen Hingabe von Teil-
schuldverschreibungen der jeweiligen Anleihe? zu optierent, — Das
Optionsrecht geht bis zum Ablauf der Optionsfrist auf die zweiten
und nichsten Erwerber der einzelnen Teilschuldverschreibungen iiber,
soweit es nicht bereits ausgelibt bzw. (bei Vorliegen ,abtrennbarer*
Optionsscheine) an Dritte {ibertragen worden ist.

In der heutigen deutschen Finanzierungspraxis sind die Options-
anleihen im Gegensatz zu den Wandelanleihen v6llig unbekannt, ob-
wohl sie nach der Stabilisierung in den Jahren 1923/24, als sie von
deutschen Unternehmungen zum ersten Male als Kapitalbeschaffungs-
mittel verwendet wurden, weit stirkere Verbreitung gefunden haben
als die Wandelanleihen. Einen Grund hierfiir wird man darin sehen
diirfen, daB die deutsche Finanzierungsliteratur die Optionsanleihen
bisher sehr vernachldssigt und somit wenig zur Forderung ihrer
Kenntnis beigetragen hat.

Die vorliegende Arbeit stellt einen Versuch dar, die bestehende
Liicke in der deutschen Literatur auszufiillen. Sie verfolgt neben
wissenschaftlichen auch unmittelbar praktische Zwecke. Aus dieser
Zielsetzung ergibt sich ihr Inhalt und Aufbau.

In Teill finden die bisher begebenen deutschen Optionsanleihen
eine eingehende Darstellung und Wiirdigung. Einbezogen in die Er-
orterungen werden in den wesentlichsten Punkten die Anleihen der

1 Der Ausdruck Option wurzelt in dem lateinischen optio = freie Wahl.

2 In besonders gelagerten seltenen Ausnahmefillen mégen allerdings auch
einmal Aktien anderer Gesellschaften als Optionsaktien dienen (z. B. wenn
der Schuldner nicht die Rechtsform der AG besitzt). Vgl. die Anleihen der
Rhein-Elbe-Union, der August-Thyssen-Hiitte Gewerkschaft und der Hugo
Stinnes Industries, die in Teil 1 dieser Arbeit besprochen werden.

3 Ist der Bezug der Aktien nur durch Hingabe von Schuldverschreibungen
moéglich, so handelt es sich um eine Wandelanleihe.

1 In § 174 AktGes werden die Aktienbezugsrechtsobligationen, d. h. die
Teilschuldverschreibungen von Optionsanleihen, unter den Begriff Wandel-
schuldverschreibungen subsumiert. Diese Begriffsbestimmung ist, vom
wirtschaftlichen Standpunkt aus gesehen, unzweckmiBig, da Wandelschuld-
verschreibungen und Aktienbezugsrechtsobligationen sehr unterschiedliche
Effektentypen sind.
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Hugo Stinnes Industries, New York, und der Hugo Stinnes Corpora-
tion, New York, von 1926 bzw. 1927, die von der Literatur als deutsche
Auslandsanleihen bezeichnet werden’, wenngleich das auch nur bedingt
richtig ist. Im eigentlichen Sinne kann man als deutsche Auslands-
anleihen lediglich die von inlédndischen Unternehmungen im Ausland
aufgenommenen Anleihen ansehenb. Bei der Hugo Stinnes Industries
und der Hugo Stinnes Corporation handelte es sich aber um amerika-
nische, wenn auch der Familie Stinnes gehorende Holdinggesellschaf-
ten, die gegriindet wurden, um in Amerika die Aufnahme von An-
leihen fiir die verschiedenen Teile des Stinnes’schen Familienbesitzes
zur Ablésung der Schulden bei den deutschen Banken zu ermoglichen.
Die Hugo Stinnes Corporation wies bei der Griindung ein autori-
siertes Kapital von 1200000 Dollar, die Hugo Stinnes Industries ein
solches von 300000 Dollar auf. Die letztgenannte Gesellschaft kon-
trollierte durch Aktienbesitz die Stinnes’schen Kohleninteressen. Von
den seinerzeit ausgegebenen 220 000 Aktien der Industries befanden
sich alle im Besitz der Corporation’.

Teil 2 dieser Arbeit gibt in den Kapiteln I und II einen Uberblick
liber die auslindischen Optionsanleihen und ihre Problematik. In Ka-
pitel III ist das Ergebnis der Erkundigungen nach Optionsanleihen in
anderen als den in den Kapiteln I und II genannten Lindern nieder-
gelegt. Diese Erkundigungen forderten zwar keine Optionsanleihen
zutage, fiihrten aber zur Aufdeckung der Griinde fiir deren Nichtvor-
kommen oder von Besonderheiten der Finanzierungspraxis der be-
treffenden Liander, die, soweit ich sehe, in der deutschen Literatur
noch nicht erwiahnt sind, doch wissenswert erscheinen und als Aus-
gangspunkt fiir weitere Untersuchungen dienen kénnen. — Auskiinfte
wurden mehrfach auch von spanischen Institutionen erbeten, doch
blieben die Anfragen unbeantwortet8.

Eine umfassende Besprechung der grundsédtzlichen Vor- und Nach-
teile der Optionsanleihen fiir die Schuldverschreibungsinhaber, die In-
haber abgetrennter Optionsscheine?, die Schuldnergesellschaftl® und

5 Vgl. Johannes Pfitzner, Deutschlands Auslandsanleihen. Berlin 1928, S. 70.

6§ Wenn in dieser Arbeit von , Auslandsanleihen“ die Rede ist (Teil 1), so
sind stets die deutschen im Ausland untergebrachten Anleihen gemeint. An-
leihen nichtdeutscher Gesellschaften (mit Ausnahme der beiden Stinnes-
Gesellschaften in New York) werden als ,ausléndische“ Anleihen bezeichnet
(Teil 2).

7 Vgl. Johannes Pfitzner, a.a.0., S. 70.

8 Anfragen bei dinischen Institutionen erbrachten lediglich die Mitteilung,
daB Options- und Wandelanleihen in Dinemark unbekannt sind.

9 ... womit hier Nichtobligationdre gemeint sind.

10 Es wird dabei von dem typischen Fall ausgegangen, daf3 sich das Options-
recht auf Aktien der Schuldnergesellschaft erstreckt. Kénnen ausnahms-
weise Aktien einer fremden Gesellschaft optiert werden (vgl. FuBlnote 2),
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die alten Aktiondre enthilt Teil 3. In Kapitel I werden zunéchst die
wirtschaftlichen Vor- und Nachteile untersucht. Soweit Fragen beriihrt
werden, die mit Rechtsvorschriften zusammenhéngen, erfolgt aus-
schliefilich eine Berlicksichtigung des deutschen Rechts, ebenso wie in
Kapitel II nur die nach deutschem Steuerrecht bestehenden steuer-
lichen Vor- und Nachteile der Optionsanleihen hervorgehoben werden.

Auf Grund der in den Teilen 1 bis 3 gewonnenen Kenntnisse und
Erkenntnisse sowie unter Beachtung der Anleihegewohnheiten, die sich
in Deutschland seit der Wahrungsreform herausgebildet haben, wird
in Teil 4 (Kapitel II) versucht, Anhaltspunkte fiir die Ausstattung
kiinftiger deutscher Optionsanleihen zu geben. Diese Awusfiihrungen
beziehen sich zunédchst auf Inlandsanleihen. Die Erdrterungen tiber die
Tilgungsbedingungen und die ,besonderen Vertragsbedingungen der
Option“ kénnen aber uneingeschrinkt auch fiir evtl. spéter einmal im
Ausland zu begebende deutsche Optionsanleihen!! und — soweit nicht
Rechtsfragen auftauchen (s. besonders B, 5 und B, 6) — fiir kiinftige
auslidndische Optionsanleihen Geltung beanspruchen.

Den Darlegungen tiiber die Vertragsbedingungen (in Teil 4, Ka-
pitel II) wird Kapitel I vorangesetzt, in dem die juristischen Voraus-
setzungen fiir die Begebung kiinftiger deutscher Optionsanleihen ge-
priift werden. Die Arbeit wird abgeschlossen mit einer Besprechung
der Anleihetechnik (Teil 4, Kapitel III).

Die Abfassung von Teil 1 wurde dadurch erschwert, da den noch
erreichbaren Schuldnergesellschaften der in den Jahren 1925 bis 1931
begebenen deutschen Optionsanleihen — mit denen ausnahmslos Ver-
bindung aufgenommen wurde — infolge der Kriegsereignisse viele
Unterlagen verloren gegangen sind. Es gelang trotzdem, bis auf einige
(im Gesamtbild unbedeutende und entbehrliche) Einzelheiten alles
Wissenswerte entweder von den Gesellschaften selbst oder aus der
Literatur zu erfahren.

Den Gesellschaften, die mir Unterlagen iiber ihre Anleihen zur Ver-
fligung stellten sowie wertvolle Mitteilungen machten, méchte ich auch
an dieser Stelle danken. Mein Dank gebiihrt ferner fiir die Beschaffung
von Originalmaterial liber ausléindische Anleihen und fiir briefliche
Auskiinfte besonders den Herren Professoren Dr. Ewald Aufermann,
Saarbriicken, Teruhisa Ishii, Tokio, und Knut Rodhe, Stockholm, Herrn

so treffen die Feststellungen in Kapitel I, C, 3—6 nur mit leicht erkenn-
baren Einschriankungen bzw. sinngemifl fiir die Gesellschaft, deren Aktien
zur Option stehen, zu. Gleiches gilt fiir Kapitel II, C, 1.

11 Bej der allgemeinen Ausgestaltung kiinftiger deutscher Auslandsanleihen
kénnten mangels ausreichender jlingster praktischer Erfahrungen die friihe-
ren Auslandsanleihen in gewissem Umfang als Vorbild dienen (vgl. Teil 1,
Kapitel II, A).

2 Linnhoff, Optionsanleihen
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Rechtsanwalt Raymond Ledoux, Briissel, dem Schweizerischen Bank-
verein, Basel, der Fiat AG, Turin, der Vereeniging voor den Effekten-
handel, Amsterdam, der Norwegischen Bankenvereinigung und der
Gesandtschaft der Bundesrepublik Deutschland, Oslo, dem Secretary
to the Council, the Stock Exchange, London, der Wiener Borsekammer
und der Bank of Japan, Tokyo.

Diese Untersuchung wurde urspriinglich Mitte des Jahres 1954 ab-
geschlossen, jedoch vor Drucklegung in allen wesentlichen Punkten
einigen zwischenzeitlich eingetretenen Anderungen entsprechend iiber-
arbeitet; sie entstand — als Dissertation — unter der Obhut von Herrn
Prof. Dr. Th. Beste, Direktor des Seminars fiir Allgemeine und Indu-
strielle Betriebswirtschaftslehre an der Universitdt zu Koln. Ich begriiie
es, Herrn Prof. Dr. Beste fiir seine Miihen auch an dieser Stelle meine
Verbundenheit zum Ausdruck bringen zu kénnen.

Dortmund, im Februar 1956.
Hans-Otto Linnhoff



