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Vorwort

Mit der Drucklegung dieser Arbeit war vor Ausbruch
des Krieges begonnen worden, die Weiterfithrung und Be-
endigung erfolgte wihrend des Feldzuges. Die Korrektur habe
ich groftenteils im Schiitzengraben gelesen. Kine saubere
Korrektur und die Einfiigung verschiedener Verbesserungen
wiire mir indessen nicht méglich gewesen ohne die immer-
bereite Unterstiitzung meines Freundes J. Bernheim an der
Bank fiir Handel und Industrie in Berlin; ihm danke ich an
dieser Stelle ganz hesonders.

Siegfried Wolff.
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I. Der Griindungshergang

Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe



Kaum ein Wirtschaftsgebiet gibt es, in das die Aktien-
gesellschaft als Wirtschaftsform nicht ihren Weg gefunden
hiitte: neben industriellen Werken aller Art, neben Bergwerken
und Hiitten, Maschinenfabriken und Elektrizititswerken stehen
chemische Werke ,auf Aktien*, stehen Spinnereien und Webe-
reien und tausend anderes; neben Verkehrsunternehmungen,
mit animalischer Kraft, Dampfkraft, Elektrizitit und Gasen
betriebenen, die zu Lande wie zu Wasser den Verkehr ver-
mitteln, haben sich weitverzweigte Versicherungsgesellschaften
aufgerichtet, stehen Banken aller GroBenklassen. Die schwere
Industrie und die leichte finanziert ihre Betriebe mit der Aktie
und selbst die allerleichtesten Unternehmungen greifen zur
Aktienform. Neben Hotels und Restaurants und Bédern stehen
Studentenhiuser, Sportgesellschaften, Museen, Panoramen,
Panoptiken, private und 6ffentliche Gresellschaftshiuser, Wohin
der Blick sich lenkt: Aktiengesellschaften. Aber doch auf den
Einzelgebieten @uBerst ungleich in ihrer Bedeutung, nicht allein
threm Umfang, ihrer Gréfie nach, auch nach ihrem Wirtschafts-
charakter.

Als Wirtschaftsform scheiden sich zwei Typen. Bei
dem einen strebt die Aktie kraftvell in moglichst breites
Publikum, mit allen Mitteln ihrer leichten Ubertragbarkeit in
Kapitalistenkreise, die ihren RentengenuB iiber Sparkassen-
oder Fondszins heben wollen, im iibrigen aber zu lebhaften
Umsitzen wenig neigen, die sogenannten ,festen Hinde®;
strebt sie in anderer Richtung den am Borsenleben, am Auf
und Nieder der Kursbewegung Interessierten zu, um weniger
mit giinstigerer Rente als mit ihren Kurschancen zu locken;
verharrt sie zuweilen ruhig in den Tresors ,kontrollierender®
Banken oder Industriegesellschaften. Dieser Typus ist der
allein bedeutungsvolle. Er will mit der Aktie Kapital aus
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fernen und verzweigten Kanilen heranziehen, um es Industrie-
oder anderen Unternehmungen zuzufiihren. Der zweite Typus
von Aktiengesellschaften hat nichts von diesem Streben. Er
will nur einen ganz engen Kreis fiir sich interessieren, sei es
ein gesellschaftlich in sich geschlossener wie etwa Sport-
gesellschaften oder Korps- oder Logenhiuser, sei es ein wirt-
schaftlich eng verbundener, der wirtschaftspsychologisch einer
Genossenschaft nahekommt wie Konsumvereine, oder seien es
gemeinniitzige und Wohltitigkeitsanstalten. An eine Rente
denkt der Erwerber von Aktien solcher Gesellschaften ge-
wohnlich gar nicht, eher mitunter an das Gegenteil: daB der
fir die Aktie gezahlte Betrag wohl a fonds perdu geleistet
ist. Und gerade der Gedanke an ,negative® wirtschaftliche
Resultate ist es oft, der der Rechtsform der Aktiengesellschaft
hier Anwendung verschafft; denn der Verlust ist auf den Preis
der Aktie beschrinkt, der Aktionir hat keinerlei Haftung.
Und damit verbindet sich der Vorzug, daB fiir gewisse Zwecke
kleine Anteile bis zu 200 M. geschaffen werden konnen. (Von
einer eigenen Aktienart mit lokal und genossenschaftsihnlich
begrenztem Interessentenkreis, der Riibenaktie, spreche ich an
anderer Stelle.) Dieser zweite Typus bleibt im folgenden ganz
aufler Betracht.

Wenn man mit Lamprecht?) als wesentlichste Vor-
bedingung fiir den wirtschaftlichen Fortschritt die Finan-
zierung der wirtschaftlichen und technischen Ideen betrachtet,
so hat die Aktiengesellschaft als Finanzierungsform die stirk-
sten Leistungen aufzuweisen. Unsere ganze industrielle Ent-
wicklung ist nicht denkbar ohne ,Alktienbetriebe“. Auch
andere Effektenarten haben dabei mithelfen miissen, die Ob-
ligation ist oft der Aktie zur Seite getreten und hat zur Geld-
beschaffung fiir die Aktiengesellschaft gedient; im Bergbau
hat oft der Kux die Aktie ersetzt. Der Geldgeber ist dabei
das Publikum, das sich durch den Erwerb neugeschaffener
Effekten neben den giinstigen Chancen fiir Dividende und
Kursentwicklung auch das Risiko auflidt, das diese Effekten

) K. Lamprecht, Zur jiingsten deutschen Vergangenheit, 1903,
II. Bd,, 1. Halfte, S. 112.
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in sich tragen. Zwischen dem Publikum und der Gesellschaft
steht zumeist die Bank, die nicht nur die Uberleitung der
Effekten in den Verkehr besorgt, sondern vielfach an der
Durchfiihrung der Griindung selbst teilnimmt. Ihr hat man
deshalb einen groBen Teil der Verantwortung fiir die Qualitit
der Griindung zugeschoben. Das Griindungsgeschiift der Banken,
d. i. die Durchfihrung oder Teilnahme an der Durchfihrung
einer Griindung und die Unterbringung der damit geschaffenen
Effekten, hat daher auch von jeher besonderes Interesse ge-
funden, das immer wieder dann stirker hervortritt, wenn
Griindungen verungliicken.

Die Griindung von Aktiengesellschaften kann sich nach
zwei Richtungen erstrecken: auf die Umwandlung und die
ginzliche Neuerrichtung. Bei der ersteren handelt es sich
um die Uberfihrung eines bereits bestehenden dlteren oder
jiingeren Unternehmens aus einer anderen Rechtsform in die
der Aktiengesellschaft; bei der Neugriindung schaffen die
Griinder ein vollig neues Unternehmen, nach Erledigung von
zuweilen umfangreichen Vorstudien und Vorarbeiten.

Uber die Griindungstechnik der Neugriindung ist natur-
gemiB weniger zu sagen als iiber die der Umwandlung. Was
von der nachstehenden Darstellung auf die Neugriindung, was
auf die Umwandlung sich bezieht, was auf beides, wird ohne
weiteres verstindlich sein. Eine Kategorisierung habe ich aus
ZweckmiBigkeitsgriinden nicht vorgenommen. .

Eine ganz dhnliche Scheidung ist auch im Gesetz beriick-
sichtigt. Der Jurist unterscheidet zwischen Geld- (oder Bar-)
Griindungen und Illationsgrindungen (qualifizierte Griin-
dungen). Diese juristische Unterscheidung deckt sich hiufig
mit der eben erwihnten wirtschaftlichen (Neuerrichtung —
Umwandlung), aber nicht durchweg. Eine Illation kann auch
in anderem als fertigen Anlagen bestehen, in Batenten, Kon-
zessionen, Wertpapieren, Terrains; dann liegt keine Umwand-
lung vor, aber eine Illationsgriindung. Die Geldgriindung
wurde auch schon absichtlich als juristische Form gewiihlt,
wo tatsichlich eine Illationsgriindung bezweckt war. Ursache:
das Gesetz hat fiir die letztere eine Reihe von Kautelen (Re-
visions- und Publizitatsvorschriften) geschaffen, die umgangen
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werden sollten. Das Motiv der Verschleierung IiBt sich nicht
immer erkennen. Der nichstliegende Gedanke ist ja der, daf
iibermiBige Griindergewinne kaschiert werden sollen. Eine solche
Voraussetzung wird indes nicht durchgehends zutreffen. In
manchen kaufminnischen Kreisen ist die Scheu vor jeder Art
von Publizitit, sei sie auch noch so minimal und fiir einen
engen Kreis vorgesehen, so ausgeprigt, daB sich wohl Fille
denken lassen, in denen man, nur um keine Karte aufdecken
zu miissen, lieber zu dem erwihnten Mittel greift.

Das Verhiltnis von Bar- und Sachgriindungen in den
letzten Jahren zeigen die nebenstehende und die hier folgen-
den Tabellen:

Fiir das Jahr 1905 ermittelte eine statistische Untersuchung?)

anniihernd 200 Griindungen mit . 380 Mill. M. Grundkapital,
wovonrund . . . . . . . . 220 , , Sachgriindungen.

Das IL. Semester dieses Jahres hatte 47 Geldgriindungen und 61 Il-
lationsgriindungen.
Die 61 Illationsgriindungen hatten ein Grundkapital von 102,95 Mill. M.,
davon durch Einbringung gedeckt . . . . . . . . 6492 , ,

Beziiglich der 47 Geldgrindungen kommt die Untersuchung
zu dem verbliiffenden Ergebnis, dafl sie durchweg verschleierte
Umwandlungen waren, bei denen die Apports nach dem Griin-
dungsakt iibernommen wurden.

Aus fritheren Jahren liegen eine Statistik von Hergen-
hahn?) und zwei Statistiken van der Borghts?®) vor. Da-
nach waren

: nalifizierte | davon Um-
im Jahr (ci'rlriindungen wandlungen
1885 | 29 20
1886 48 36
1887 78 75
1888 118 91
1889 | 189 180
1890 | 97 85 v
1891 ‘ 71 22
1892 67 48

1) Ratgeber auf dem Kapitalmarkt vom 25. Januar 1906.

2) Beilage zur Borsenenquete von 1892.
%) Conrads Jahrbiicher, 3. Folge, Bd. 15, 8. 364 und Bd. 11, S. 128.
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1907

1911 1910 1909
Nominalkapital Nominalkapital Nominalkapital Nominalkapital Nominalkapital
2| Stamm- [Vorzugs-| 5¥| Stamm- | Vorzugs-| 5| Stamm- | Vorzugs-| &¥| Stamm- |Vorzugs-| § | Stamm- |Vorzugs-
&| aktien | aktien |=| aktien | aktien |=| aktien | aktien |=| aktien | aktien | = | aktien | aktien
(in 1000 M.) (in 1000 M.) (in 1000 M.) (in 1000 M.) (in 1000 M.)
Griindungen unter Ein-
bringung bestehen-
der Unternehmungen (61(100704%)| 1501!) |68 98910%)| 28707 [73/93293°%)| 1245 [72/777057)| 42507) |118/80955°) | 1800°)
Griindungen mit son-
stigen Sacheinlagen
(Grundbesitz, Pa.-
tente usw.) 9| 10900%)| 16002) |24 37957%)| 400%) |18/40373°%)| 30°) |[14/162%0%) — 20(17847%9) —
Griindungen ohneSach:
emlao-en . 199/122475 — |94/119448 | 500 |88/95976 [1000  [65| 64255 38 | 7859516 300

1) Nominalbetrag der fiir die Sacheinlagen gewithrten Aktien 80991000 M.

2.
4 2 w ¥ 3

aktienkapital von 8910 000 M. ist der Bet.ra.g der Sa.chemla.gen nicht bekannt

kaplta,l eingesetzt.)

3 39 9 3

= 3 3 = 3
C ARG AR R ]

¥ 3 w3

2 3 3 3 3

¥ 32 3 ¥ 3

4297000
74125000
18098000
72510000
30663 000
66449000 ,

2 3 4 2 3

) Nominalbetrag der fiir die Sacheinlagen gewiihrten Aktien 5469000 M.

151220000 ,

(Fiir 5 Gesellschaften mit einem Stamm-

gemacht, es ist daher das ganze Griindungs-

(Fiir 9 Gesellschaften mit 7530000 M.
Grundkapital 11{; der Betra.g der Sachemla.gen nicht bekannt gemacht, es ist daher das ganze Griindungskapital eingesetat.)
19 Nominalbetrag der fiir die Sacheinlagen gewiihrten Aktien 12880000 M.
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Durch Umwandlung bestehender Unternehmungen ent-
standen ):

1894 im II. Semester 17 Gesellschaften = 43,6 %o

1895 , 1. = 36 . =474 , o
aller Griilndungen
x 2 M X 86 f e des betreffenden
1896 , I. * 4 2 = 4% Semesters
L ] 1L n 42 » = 51 2 .
15 R £ 54 1 == D

Nach den oben bereits aufgefitlhrten Statistiken waren
Sachgriindungen

1907 im ganzen Jahre 138 Gesellschaften = 63 % aller Griindungen

des Jahres.
1908 . . . . . 86 Gesellschaften = 57 %
O 1505« onlgtar 08 - =51,
1910- . 5 o b . 92 . = 49
WHosces « 40 . = 41 ,

Woher kommt nun die Anregung zu Griindungen?
Den Banken, namentlich den Berliner GroBbanken, gehen so-
wohl fiir Neugriindungen wie fiir Umwandlungen zahlreiche
Offerten von Selbstinteressenten und gewerbsmiBigen Ver-
mittlern nicht nur aus dem Deutschen Reich, sondern auch
aus anderen Lindern und von den verschiedensten Qualititen
zu; das meiste davon wandert ohne weiteres ad acta. Auch
das Zeitungsinserat spielt, wie heute iiberall, seine Rolle.
Griindungsbediirftige und Griindungsliisterne, Besitzer der
»chancenreichsten Patente und anderer Griindungsobjekte
suchen in der Zeitung die Bank oder das Konsortium, das
sie finanziere. Finanzagenten aller Grade, Finanzkonsortien,
Bankgeschiifte offerieren sich unter Anpreisung ihrer linder-
umspannenden Beziehungen, reichen Mittel und glinzenden
Finanzerfolge — aber merkwiirdigerweise alle anonym. Wes-
halb diese Paarung von selbstverherrlichender Reklame und
scheuer Zuriickhaltung ? Bankfirmen scheuen wohl, ihre Namen
unter solche fast ausnahmslos etwas marktschreierisch gehal-
tenen Inserate zu setzen, weil sie fiirchten miissen, ihrem
Renommee dadurch Abtrag zu tun; gewerbsmiBige Vermittler

1) Conrads Jahrbiicher, 3. Folge, Bd. 15, 8. 364 und Bd. 11, 8. 128.
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wiinschen vielfach mit Riicksicht auf manche ihrer geschift-
lichen Vorkommnisse nicht bzw. nicht mehr mit ihrem Namen
in den Vordergrund zu treten. Die Aufgabe sog. Finanz-
agenten geht gewdhnlich nicht weiter, als die Bank und das
Finanzierungsobjekt miteinander in Verbindung zu bringen;
der eigentlichen Ausarbeitung und Durchfithrung widmen sie
sich nicht?). Auch diese begrenzte Aufgabe ist nicht immer
ganz einfach. Kaufleute und Unternehmer, die auf ihrem
Posten recht gut ihren Mann stellen, lassen zuweilen die
gleiche Gewandtheit vermissen, wenn es sich um eine ge-
schickte Darlegung eines Griindungs- bzw. Umwandlungsplans
handelt. Das kann dann zur Folge haben, daf die Bank dem
ihr bis dahin Fremden erklirt, kein Interesse fiir das ange-
tragene Geschiift. zu haben. Sache des Finanzagenten ist es
dann, nach eigenem Ermessen bzw. nach den Beanstandungen
der Bank das Objekt fiir eine Bank mundgerecht zu machen.
Von der ersten bis zur letzten Offerte vollziehen sich dabei
manchmal Metamorphosen, die von der Griindungsunbrauch-
barkeit bis zur Griindungsreife reichen. Den Finanzagenten
werden, wenn sie einigermafen eingefithrt und bekannt sind,
die Objekte oft ohne weiteres angeboten, auch geben Agenten
sich gegenseitig oder es geben ihnen Kapitalisten als Gegen-
dienst fiir andere Leistungen davon Kenntnis. Hinsichtlich
des Ausfindigmachens einer geschiftsgeneigten Bank wurde
mir an einem siiddeutschen Bérsenplatz der Bescheid: ,Am
liebsten wiirde man sich an die GroBbanken und zwar direkt
an Berlin wenden, wiiBte man nicht, daf bei diesen die Ob-
jekte zu sehr nach Schema F behandelt und ein Eingehen auf
die Besonderheiten des einzelnen Falles und ein Verstindnis
fiir dieselben kaum erzielt werden kann. Deshalb werde noch
immer der Privatbankier, wenn er zur Durchfithrung des Ge-
schiftes in der Lage ist, bevorzugt.“ Indessen entspricht diese
Ansicht den tatséchlichen Verhiltnissen wenig. Ein Finanz-

') Finanzagenten, die sich ausschlieBlich mit dem Griindungsgeschiift
befassen, gibt es nicht; dieses Geschiift kann fiir sie stets nur eines aus
der grofien Menge sonstiger Transaktionen sein. Vgl. hierzu die geringe
Anzahl der im Laufe eines Jahres iiberhaupt zustande kommenden Griin-
dungen von Aktiengesellschaften (8. 99).
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agent arbeitet nie im AnschluB an eine einzelne Bank allein,
sondern mufB immer eine Anzahl von Verbindungen haben.
Das Vermittlergewerbe scheint mit der Gunst und der Un-
gunst der Zeiten sich auszubreiten und sich einzuengen. Ein
— allerdings fliichtiges — Durchblittern einiger Zeitungen
brachte mir den Eindruck, als habe die Hochkonjunkturwelle
Ende der neunziger Jahre Agenten, Bankiers usw. in erhohter
Zahl aus ihren sonst vielleicht recht stillen Klausen der
Finanzierungstiitigkeit zugefithrt und der folgende Niedergang
sie auf den Sand gesetzt; noch im Jahre 1901, also mitten
in der tiefsten Baisseperiode, finden sich die skizzierten Zei-
tungsannoncen und zwar hiufiger als gegenwiirtig?).

') Nicht nur inléndische, sondern auch ausliindische Agenten
suchen in Deutschland Betiitigung auf dem Gebiete der Griindung ven
Aktiengesellschaften. Das pflegen aber sehr zweifelhafte Herren zu sein,
bei denen die umzuwandelnde Firma gewbdhnlich geprellt wird, Das
Treiben dieser Agenten steht ungefihr auf einer Stufe mit dem der
Kautionsschwindler, Heiratsschwindler oder Hochstapler. Von engli-
schen ,Agenten® weiB das Berliner Tageblatt unter dem 3. November
1910 zu erzithlen, Danach geben sich diese als Vertreter englischer
Finanzierungsgesellschaften aus und erbieten sich, deutsche Unterneh-
mungen in englische Aktiengesellschaften umzuwandeln, in englische,
weil nach englischem Recht die Griindung iiberaus einfach und formlos
sei. Aber ein Kostenvorschuf (fiir Gerichtskosten usw.) wird trotz der
Einfachheit und Formlosigkeit verlangt, 1'/2 % bei groBen Objekten; den
erforderlichen Rest schieBt der Agent angeblich selbst vor. Dann liBt
der Agent nichts mehr von sich horen, Anfragen und Reklamationen des
Gegriindeten werden beruhigend damit beantwortet, daB die Sache ihren
Gang gehe. Schlieflich wird dem Gegriindeten mitgeteilt, daB der Kosten-
vorschuf nur fiir die Durchfithrung der Griindung selbst gedient habe,
die Beschaffung des Kapitals durch Emission koste noch einmal so viel.
Der Gegriindete wird es nach dem bisherigen Aufwand fiir das Zweck-
miifiigste halten, die nachtriaglich verlangten Spesen zu bezahlen. Dafiir
wird ein Emissionsprospekt ausgearbeitet und in einigen Zeitungen ve:-
offentlicht. Einige Zeit danach kommt aus England die Nachricht, daB
ein Emissionserfolg sich leider nicht eingestellt habe. Der einzige Effekt
fiir den deutschen Unternehmer besteht dann in dem Schaden, den er
dabei erlitten hat.

Abnliche Finanzierungsschwindler kommen auch aus Frankreich.
Ihre Opfer finden sie mit Hilfe des Zeitungsinserats, oft auch mit Unter-
stiitzung deutscher Zutreiber und beuten sie aus mit Hilfe einer hinter
ihnen stehenden ,Bank® mit gewshnlich recht klangvoller Firma. Sie
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Die Griindungsanregung kann auBer von den Vermittlern
ebensogut von der Bank selbst ausgehen, aus dem Kreise der
der Bank Nahestehenden, von Vertrauensminnern, Konzern-
leuten, Aufsichtsriiten, GroBkunden usw. Diese Leute kinnen

,arbeiten nach drei Methoden. Die eine ist der sog. truc de l'expert,
die andere die Verschuldungsklausel, die dritte der VorschuBverbrauch.
Der truc de I'expert besteht darin, daf man von dem Griindungsreflek-
tanten ,zuniichst* ein Sachverstiindigengutachten iiber sein Unternehmen
fordert und ihm dafiir einen oder eine Reihe von Sachverstindigen zur
Auswahl benennt. Dafiir verlangt die ,Bank® keine Vergiitung, wohl
aber der Sachverstiindige, und zwar in der Regel mindestens 10000 M.
Der Sachverstiindige besichtigt das Unternebmen und erstattet sein Gut-
achten dahin, daB die Aussichten fiir die Entwicklung zwar nicht iibel
schienen, auf eine Dividende aber erst in einigen Jahren zu rechnen sei.
Aus diesem Grunde aber kann sich nun die Bank ,zur Griindung nicht
entschlieBen®. Effekt: Die Griindung hat sich zerschlagen und das Tri-
folium Bank, Experte und Vermittler teilen sich in das Honorar fiir das
Gutachten. Untersuchungsverfahren, die auf Strafanzeigen der Geschii-
digten hin er6ffnet wurden, mufiten fast stets eingestellt werden, weil der
Nachweis, daB die beteiligten Stellen unter einer Decke steckten und den
Gewinn teilten, schwer gelingt. Die andere Methode ist folgende: ,Bank®
und Griindungsreflektant schlieBen einen Vertrag, worin jene sich zur
Griindung, dieser sich zur Erlegung eines Kostenvorschusses von 15000 bis
30000 Francs verpflichtet. Dieser Vertrag enthiilt die Klausel, ,daf dieser
Vorschuf zugunsten der Bank verfallen ist, wenn durch Verschulden des
Reflektanten® die Griindung nicht zustandekomme. Dieses Verschulden
des Reflektanten fiihrt die Bank nun selbst herbei. Sie liBt den Reflek-
tanten iiber die Rentabilitit usw. seines Unternehmens Behauptungen
aufstellen, die entweder den Tatsachen nicht entsprechen oder doch mit
den Beweismitteln des franzdsischen Prozesses nicht zu beweisen sind.
Daran zerschliigt sich die Griindung und der VorschuB ist verfallen. Dies
ist nun eine ziemlich plumpe Art des Bauernfangs. Hilt die Bank es
fiir angebracht, etwas vorsichtiger vorzugehen, dann ersetzt sie die Ver-
schuldungsklausel durch andere Vertragsbestimmungen. Fiir den Fall,
daB die Griindung perfekt wird, verpflichtet sie sich, dem Vorschuf
zurlickzuvergiiten bzw. gegen ihre Kommission und ihre Spesen zu ver-
rechnen, ohne aber fiir den Fall, daB die Griindung sich zerschligt, eine
Verpflichtung zur Riickzahlung zu iibernehmen. Die Bank ,verbraucht*
deshalb den geleisteten VorschuB Ffiir Inspektionen, Revisionen, Gut-
achten usw., zu deren Vornahme durch geeignete ,Hilfskrifte® sie sich
im Vertrag ausdriicklich ermichtigen liBt.

Die Schiiden, die durch die ausliindischen Schwindler angerichtet
werden, lassen sich als ,Griindungs“-Schwindel nur in ganz begrenztem
Sinne bezeichnen. Denn eine Griindung pflegt dabei gar nicht zustande
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dabei eine sekundire Rolle spielen und lediglich zur Pflege
der Beziehungen ihre guten Dienste widmen oder sich den
»Kuppelpelz® verdienen wollen. Doch kann auch ein indu-
strieller Financier, Captain of industry und Haut Financier
zugleich, wie wir sie heute in betriichtlicher Zahl haben, der
eigentliche ,Macher® sein. Ein férmliches Griindungssystem
betrieben und betreiben unsere grofien Elektrizititsgesell-
schaften, an der Spitze die A.E.G., in Gemeinschaft mit den
Banken natiirlich und eigenen Finanzierungsgesellschaften.
Weiter ist es manchmal die ,Idee* eines produktiven Kopfes
in dem Direktorium einer Bank, die nach Finanzierung dringt,
und manchmal lafit sich sogar beobachten, daB kurz nach der
Verwirklichung oder dem Bekanntwerden die Konkurrenz die
gleiche Idee ,hat‘. Zu Umwandlungen reizt oft die giinstige
Konjunktur, zwingt oft die ungiinstige Lage einer Firma, ver-
anlaBt manchmal das abgestumpfte Geschiiftsinteresse des der-
zeitigen Geschiftsinhabers. Die tausendfiltig bunte Menge
der Griindungsanldsse zu kategorisieren, diirfte kaum moglich
sein; doch scheinen mir folgende Typen unter den Umwand-
lungen besonders hervorzustechen.

1. Expansivgriindungen; wohl der hiufigste Fall. Das
sind Griindungen von Unternehmen, denen ihr Kleid zu eng
geworden ist, deren gewachsene kommerzielle Ausdehnung
einen weiteren und groferen Rahmen braucht, deren giinstige
Entwicklung, wenn sie auf der Hohe bleiben soll, technischen
Ausbau heischt; ferner Griindungen, durch die ein Unter-
nehmergeist sein Unternehmen auf so erheblich erweiterte
Basis stellen will, daff Eigenverm&gen und angemessener Bank-
kredit iiberschritten wiirden; oder Griindungen, die ein grofies
Unternehmen an die Stelle von zwei oder drei oder mehr
kleinen setzen, indem sie das durchfithren, was man eine verti-
kale Fusion nennt (sie tragen in der Firma ofter das Wort
Vereinigte . . ... fabriken usw.). Seltener horizontale Fusionen.

zu kommen, so daB nur die Griindungsreflektanten geprellt sind, das
breite Publikum aber verschont bleibt. (Nach einem Flugblatt des deutsch-
franzosischen Wirtschaftsvereins, ,Finanzierungsschwindler in Frankreich®,
von Dr. Schauer, Paris 1910.)
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2. Haussegriindungen (Hochkonjunkturgriindungen); das
sind Griindungen, bei denen der derzeitige Besitzer die allge-
mein giinstige Konjunktur ausniitzen will, um einen hohen
Verkaufspreis fiir sein Unternehmen herauszuschlagen und
moglichst sich noch an dem Verkaufsgewinn der Aktien be-
teiligen zu lassen, oder wo der Bankier im Hinblick auf die
giinstige Emissionsgelegenheit einer Hochkonjunkturperiode
von sich aus die Umwandlung betreibt, oder wo Dritte die
Zeiten der ausgiebigen Vermittlerprovisionen fiir gekommen
erachten und im Lande umherreisen, um zu vermitteln, was
zu vermitteln ist.

3. Zwangsgriindungen (Notgriindungen, Verlegenheits-
griindungen); das sind solche, bei denen der Besitzer eines
Unternehmens sich in prekirer Lage befindet, hervorgerufen
vielleicht durch den Austritt von Teilhabern oder Komman-
ditisten, durch Entziehung von Krediten seitens der Liefe-
ranten oder der Bankverbindung, durch iibermiBiges An-
wachsen der Kreditlast, deren Abtragung nicht abzusehen ist
(mancher, unsicheren Kantonisten gewihrte Bankkredit enthilt
bereits Abmachungen fiir den Fall spiterer Griindung); her-
vorgerufen vielleicht durch schlechten Geschaftsgang, der den
Betrieb der Gefahr langsamer Verblutung aussetzte, die durch
einen Wechsel in der Leitung oder Einschiebung eines neuen
kaufminnischen Leiters neben den bisherigen technisch viel-
leicht glinzenden, aber kaufmannisch versagenden Leiter sich
abwenden liBt; vielleicht soll im Interesse des Besitzers und
seiner Gliubiger durch Umwandlung der vor der Tiire stehende
Konkurs vermieden werden; vielleicht ist der Konkurs schon
verhiingt und den Glaubigern erscheint die Einbringung des
Werks in eine Aktiengesellschaft profitabler als die Ver-
schleuderung zu Konkurspreisen. Hierher rechnet auch der
Fall, daB zwei oder mehr Privatfirmen, die sich bisher halbtot
konkurrierten, durch Zusammenschluf in eine Aktiengesell-
schaft ihren gemeinsamen Interessen aufhelfen.

4. Senilititsgriindungen; so mochte ich diejenigen nen-
nen, die zustande kommen, wenn das persénliche Geschifts-
interesse der Inhaber verloren gegangen ist, Unternehmungs-
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lust, Unternehmerdrang der Selfmademen-Viter und -Grofviter
nicht auf ihre reichgeborenen Nachfolger iibergegangen ist,
Nachfolger jener Art, fiir die das bekannte Wort Schmollers
gilt, eine hervorragende Unternehmerfamilie vermége im
dritten Geschlecht hochstens noch tiichtige Gelehrte hervor-
zubringen.

5. Teilungsgriindungen; das sind Griindungen, die ent-
stehen durch Teilung eines Unternehmens, entweder zu Leb-
zeiten des Besitzers oder anliBlich seines Todes. Zu Lebzeiten
etwa aus dem Grunde, daB er sein gesamtes Vermdgen nicht
linger auf eine einzige Karte setzen mag. Infolge Todesfalles,
wenn beispielsweise Erbanspriiche mehrerer Parteien zu be-
friedigen sind, wobei vielleicht einer der Erben (oder einige)
schon seit Jahren die Fithrung des Unternehmens an sich ge-
nommen und womdglich eine Existenz darauf begriindet hat,
oder aber ein Erbe (eventuell auch mehr) im Augenblick ge-
willt und befihigt ist, die Weiterfithrung des Unternehmens
zu betreiben. — Eine Unterart hiervon ist die sog. Familien-
griindung, deren gesamte Aktien im Familienbesitz konser-
viert werden, was ich in Gegensatz stellen mdochte zu dem
Haupttypus, bei dem diese Konservierung nicht stattfindet,
sondern ein groferer oder geringerer Anteil des Aktienkapitals
versilbert wird,

Ebenso, wie hier fiir die Umwandlungen, typische Kate-
gorien fiir Neuerrichtungen aufzustellen, bin ich nicht im-
stande.

Eine Griindung, die dem Kern ihrer Natur nach weder
als Neuerrichtung noch als Umwandlung anzusehen ist, ist die
sog. Verselbstindigung, d. i. die Abtrennung eines Teiles
einer bereits existierenden Gesellschaft und dessen Uberfiih-
rung in die Form der selbstindigen Aktiengesellschaft. Der
Anlaf dazu kann organisatorischen Erwigungen entspringen,
kann auf gesetzliche Mafinahmen zuriickzufiihren sein — das
englische Patentgesetz von 1907 z. B. zwang verschiedene
deutsche Aktiengesellschaften, ihre englischen Filialen in selb-
stindige Aktiengesellschaften umzuwandeln — kann eine Folge
von Kartellpolitik sein (Feldertrennungen in der Kaliindustrie
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zur Erzielung hoherer Syndikatsquoten), kann Produkt von
Kartell- und staatlicher Wirtschaftspolitik sein (Abtrennung
und Verselbstindigung von Kalifeldern zur Verbilligung des
Zweischachtsystems).

Erwihnt sei im Zusammenhang mit der Abtrennung die
Angliederung eines bestehenden Werks an eine Aktiengesell-
schaft; sie kann die Uberfihrung eines Betriebes aus einer
anderen Wirtschaftsform in die der Aktiengesellschaft, nur
eben unter Aufgabe der bisherigen Selbstindigkeit, sein; oft
wird natiirlich auch Aktiengesellschaft und Aktiengesellschaft
aneinander geschlossen, die Fusion.

Zu Neuerrichtungen von Grund auf ergehen Anre-
gungen mitunter auch von amtlicher Stelle, Anregungen in
der inneren Politik und der #uBeren. So war z. B. zur Mit-
arbeit an der ,Industrialisierung des Ostens“ im Jahre 1899
auf Anregung der Oberprisidenten von Ost- und WestpreuBen
die ,Zentralstelle zur Forderung industrieller Unternehmungen
im Osten® gegriindet unter hauptsiichlicher Beteiligung der
Breslauer Diskontobank in Berlin, der Sichsischen Kredit-
anstalt in Dresden, der Osthank fiir Handel und Gewerbe in
Posen, der Nordischen Elektrizitits-und Stahlwerke inDanzig usw.
Diese Zentralstelle, die als Studiengesellschaft feststellen sollte,
welche Industrien im Osten anzulegen seien, bearbeitete die
Frage ,Gewinnung und Bearbeitung der Erdschitze des
Ostens* — ohne Erfolg, und loste sich, nachdem die Sichsi-
sche Kreditanstalt in Konkurs geriet und die Nordischen
Elektrizititswerke in Schwierigkeiten, nach etwa 1%/zjahrigem
Bestehen wieder auf. Die amtliche Dirigierung von Unter-
nehmerkapitalien nach fremden Lindern, als Mittel zur ,péné-
tration pacifique* in Kolonisationslindern, zur Stirkung des
politischen Einflusses in héher kultivierten lassen sich die
Regierungen aller kapitalexportfihigen Linder dauernd ange-
legen sein. Die Bankensyndikate haben auf diesem Felde oft
heftige internationale Kimpfe auszufechten, wenn sie nicht
von ihrem Posten verdringt oder in ihren Geschiftsquoten
gekiirzt sein wollen.

Bei der Durchfiihrung von Neuerrichtungen werden viel-
fach zunichst:
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Studiensyndikate,
Vorbereitungsgesellschaften und
Versuchsgesellschaften

errichtet.

Ein reines Studiensyndikat war die vorhin erwihnte Zentral-
stelle fiir den Osten.

Ein anderes die im Mirz 1910 gegriindete Studiengesellschaft fiir
Wasserkraftausniitzung G. m. b. H. in Miinchen (Kapital 300000 M.), der
die Firmen Heilmann & Littmann G.m.b. H. in Miinchen, Dykerhoff
& Widmann A.-G. in Niirnberg, Maschinenfabrik Augsburg-Niirnberg
A.-G., Elektrizitits-Aktiengesellschaft vorm. Schuckert & Co. in Niirnberg
und die Allgemeine Baugesellschaft G. m. b. H. in Miinchen angehdrten,
und die Ende Oktober 1910 sich aufldste, ,weil die einer zunehmenden
Industrialisierung Bayerns ungiinstige Wirtschaftspolitik und die in keinem
anderen Bundesstaat erreichte steuerliche Belastung!) der Industrie die
Aussichten auf ein gedeihliches Arbeiten ausschliefie” ?).

Die Regel ist ein Konsortium, das die Verbindung von
Studiensyndikat und Vorbereitungsgesellschaft darstellt.
Es arbeitet die Projekte aus, fertigt Baupline, Voranschlige,
Rentabilititsberechnungen, schlieft — im Kalibergbau bei-
spielsweise — Bohrvertrige mit den Grundstiicksinhabern und
Lohnbohrgesellschaften, it Terrains abbohren, erwirkt geo-
logische Gutachten {iiber den wahrscheinlichen Flozverlauf,
chemische Analysen iiber die Beschaffenheit des Kalisalzes;
verschafft sich — z. B. fiir Elektrizititswerke — behordliche
Konzessionen, gewdhnlich sehr komplizierte Vertrige, die
nur mit Aufwand von viel Zeit und Miihe zustandekommen,
untersucht die Absatzfahigkeit fiir elektrischen Strom, schliefit
Eventualvertriige mit Grofabnehmern, erforscht die giinstigste
Ausnutzung eventuell vorhandener Wasserkrifte; erwirbt fiir
Bahnbauten Vorkonzessionen, nimmt Vermessungen vor, schlieft
Landkaufvertrige mit Grundeigentiimern, iiber deren Besitz
die Trace fithren soll, verhandelt — bei Kabelgesellschaften —
mit in- und auslindischen Regierungen iiber Landungsrechte,
Gebiihrentarife, Subventionierungen und so fort, und bringt

1) Ab 1. Januar 1912 Steuererhﬁhungen in Bayern.
%) Bauwelt vom 29. Oktober 1910 und Reichsanzeiger vom 22. Miirz
1910 und 26. Oktober 1910.
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das fiir die Vorarbeiten erforderliche Kapital auf'). Kapital,
Dauer und Aufgaben dieser Konsortien sind je nach dem zu
finanzierenden Objekt verschieden, ebenso die Rechtsform, die
gewthnlich das Konsortium, manchmal die G. m. b. H. ist.
Die Fithrung im Studien- und Vorbereitungskonsortium wird
zweckmiBigerweise oft eine beteiligte technische Gesellschaft
haben, sofern die erforderlichen Mittel auf ein geringes MafB
beschriinkt bleiben. Die Fithrerin erhiilt mitunter, je nachdem
die Einzelinteressen im Konsortium liegen, eine Fiihrungs-
provision von 1—2 %, sie hat bei geringem Konsortialkapital
meist volle, bei hoherem Kapital ziffermiafig begrenzte Al-
tionsfreiheit. Tritt die Unternehmung aus dem Vorbereitungs-
stadium in das der Aktiengesellschaft, so behilt das Finanz-
konsortium zumeist seine bisherige Zusammensetzung, es wird
aber auch hie und da durch Aufnabme neuer Mitglieder er-
weitert, die Fithrung geht nun jedoch notwendig an eine
Bank iiber und zwar, wie sich von selbst versteht, an die,
von der die Initiative zu dem Geschift ausging; sofern die
Initiative auf industrieller Seite ihren Ursprung hatte, an die
Bank, die diesem Industrieunternehmen auf Grund ihrer bis-
herigen Beziehungen nahesteht. Die Fixierung der Konsortial-
quoten ist nicht immer eine glatte Rechnung. Die Konsortial-
fithrerin wird in den meisten Fillen naturgemiB fiir sich die

1) Eine besondere Rolle spielen die Bohrgesellschaften im Bergbau
(Kali, Petroleum usw.), die in den Jahren 1906—08 in sehr groBer An-
zahl ins Leben gerufen wurden. Die Anteile dieser Bohrgesellschaften
wurden, oft nach ganz geringen und unzureichenden Bohrversuchen, im
Publikum unterzubringen versucht und h#ufig auch untergebracht. In
den Zeitungen begegnete man 1907/08 vielfach Annoncen, in denen An-
teile von Bohrgesellschaften aller Art zum Verkauf ausgeboten wurden
(vgl. Plutus, Januar 1908). Unter den Verkiiufern waren viele ,Frei-
beuter”, die dem Publikum goldene Berge versprachen und Sand gaben.
Das Publikum kaufte, ohne der schweren, fast unméglichen Weiter-
verduBerbarkeit der Anteile Wert beizumessen, ohne zu bedenken, welche
enormen Aufwendungen an Kapital und Zeit erforderlich sind, um aus
einer kleinen Bohrgesellschaft ein Bergwerk erstehen zu lassen, ohne ins-
besondere auch die juristische Natur des Bohranteils zu kennen, die den
Anteilseigner mit seinem ganzen Vermdgen fiir die Gesellschaft haft-
bar macht.

Wolff, Das Griindungsgeschaft im deutschen Bankgewerbe 2



groBte Quote fordern, sie erhiilt sie auch gewdhnlich, aber
nicht immer, in einzelnen Fillen bleiben zwei oder mehrere
Banken mit gleich hohen gréfiten Quoten an der Spitze. Es
wird bei der Quotenfestsetzung manchmal ein kleiner Kampf
um Macht und Vormachtstellung gefiihrt. Auch Eitelkeit und
Empfindsamkeit, und das Bediirfnis, zwischen sich und gewissen
anderen Distanzen und Ranggrade zu schaffen bzw. zu er-
halten, spielen vereinzelt mit hinein. Fiir die Kleineren ist
dabei eine natiirliche Grenze durch ihr Kapital gezogen; grofie
Einforderungen des Konsortiums kénnten ihnen sonst recht
ungelegen kommen, unter Umstinden sie sogar zur Aufgabe
der Konsortialbeteiligung veranlassen. Auch auf dem Gebiet
der Konsortialgeschifte gibt es Outsider, die darauf dringen,
,hineinzukommen®, ,mitgenommen“ zu werden; der Erfolg
ist verschieden, manchmal positiv, manchmal negativ.

Es bleibt noch die Versuchsgesellschaft zu erdrtern.
Sie ist eine seltenere Erscheinung, ibrem wirtschaftlichen
Wesen nach eine Zwischenstufe zwischen den beiden er-
wihnten Vorgesellschaften und der fertigen Betriebsgesell-
schaft. Sie will zuniichst praktische Versuche machen, experi-
mentieren, sehen, ,wie die Sache sich macht®. Man errichtet
die Versuchsgesellschaft, wenn man iiber die Reiissierfihigkeit
des projektierten Unternehmens im Zweifel ist, und man gibt
ihr die Rechtsform der G. m. b. H. oder des Konsortiums, um
in moglichster Stille arbeiten zu kénnen. (Die G.m.b. H.
ist hinsichtlich der Griindung wie der Verwaltung und nament-
lich der Publizitit wesentlich einfacher als die Aktiengesell-
schaft.)

Einige Beispiele: Der Prospekt fiir die Aktien der im Jahre 1900
als Aktiengesellschaft errichteten Tonwarenindustrie Wiesloch
besagt: ,Der Gegenstand des Unternehmens ist der Betrieb der von der
Tonwarenindustrie Wiesloch G. m. b. H. erworbenen ... Tonwaren-
fabrik ..., Fabrikation ..., Handel usw. Die ... G. m. b. H.
war als Vorbereitungsstadium fiir die daraus zu bildende Aktiengesell-
schaft am 2. Mirz 1897 ins Leben gerufen, um auf Grund einer seitens
der Stadt Wiesloch erteilten Abbaukonzession die Wieslocher Tonlager
verwendbar zu machen und daran anschlieBend die Errichtung einer ge-
eigneten Schlimmerei und die Erbauung grofier Falzziegelfabriken und
Tonwerke in die Wege zu leiten.®
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Die Tonlager waren schon seit den R@merzeiten bekannt, der Abbau
wieder und wieder, aber ohne Erfolg versucht worden. Deshalb zuniichst
die Experimentiergesellschaft. (Aus ihrer Dauer von 8's Jahren ist je-
doch kein Schluf auf die Dauer der Versuche zulissig.)

Die Allgemeine Elektrizitiats-Gesellschaft hatte vor ihrer
Errichtung in Aktienform (zuerst unter anderer Firma) zur Vorgiingerin
ebenfalls eine Versuchsgesellschaft. EmilRathenau, der auf der Pariser
Weltausstellung 1881 die groBe Bedeutung der neuen Beleuchtungsart
durch elektrisches Gliithlicht erkannt hatte, erwarb die Patente fiir
Deutschland und griindete 1882 mit Hilfe von Siemens & Halske, den
Bankfirmen Jakob Landau in Berlin, Gebriider Sulzbach in Frankfurt und
der Nationalbank fiir Deutschland in Berlin, mit einem Kapital von
5 Mill. M. eine Versuchsgesellschaft, um das neue System einer Priifung
unterziehen und die damals noch villig mangelnden Erfahrungen fiir den
Bau und Betrieb elektrischer Gliihlichtanlagen sammeln zu kénnen. Da
einige auf eigene Kosten errichtete kleinere Lichtzentralen die Lebens-
fihigkeit der neuen Erfindung bewiesen hatten, so wurde bereits im
April 1883 die Versuchsgesellschaft von einer Aktiengesellschaft abgeldst?).

Eine Panzerplatten-Studiengesellschaft m. b. H. wurde
im Mirz 1910 gegriindet, um durch Versuche eine Erfindung zu priifen,
die, wie schon der Name der Gesellschaft anzeight, ein neues Verfahren
zur Herstellung von Panzerplatten betraf; diese sollten mit auBerordent-
licher Widerstandsfithigkeit ein sehr geringes Gewicht verbinden. Fiir
die Fabrikation wurde die Ablgsung der G. m. b. H. durch eine neu zu
griindende Aktiengesellschaft in Aussicht genommen?). Als Griinder der
G. m. b. H. wurden unter anderen ein bekanntes Herrenhaus- und Reichs-
tagsmitglied, sowie der frithere Generalbevollmiichtigte des Herrn August
Thyssen jun. genannt, als Gesellschafter auch August Thyssen sen. Wie
es scheint, also ein Thyssensches Konkurrenzunternehmen gegen das
Kruppsche Panzerplattenmonopol ?). Von Interesse ist, daf diese G. m. b. H.
bereits im Mirz gegriindet sein soll, ein halbes Jahr lang Versuche
machte und erst im November zum Handelsregister angemeldet wurde,
Offenbar, um in moglichster Stille arbeiten zu k&nnen.

Vor einigen Jahren (November 1910), als die Goldfunde in der
Eifel viel von sich reden machten, wurde bekannt*), daB sich unter
Fithrung des Bankhauses B. Simons & Co, in Diisseldorf ein Studien-
syndikat gebildet hatte, das sich die geologische Untersuchung der frag-
lichen Gegend zur Aufgabe gemacht hatte. Es handelte sich dabei um

HhFasolt, Die sieben grifiten deutschen Elektrizitatsgesell-
schaften, S. 38.

2) Frankfurter Zeitung, 11. November 1910.

%) Vgl. die Rede des Grafen Oppersdorf im Reichstag bei Be-
sprechung des Marineetats 1909,

4) Berliner Morgenpost, 30. November 1910.
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83 Mill. Quadratmeter, an denen Funde vorgekommen waren und die
sich das Syndikat durch Option fiir eine Reihe von Jahren gesichert
hatte, um die Felder, sofern sie sich abbauwiirdig erweisen, kiiuflich zu
erwerben und danach eine oder mehrere Gesellschaften zu griinden.

Auch Dernburg griindete, bald nachdem er Kolonialdirektor
geworden war, verschiedene Studien- und Versuchssyndikate fiir kolo-
niale Montanunternehmungen, Bewiisserungsanlagen usw.
Die Zahl der Teilnehmer, Banken und Industrieunternehmungen war
dabei eine ziemlich groBe, in einem Falle 35.

Vorbereitungsgesellschaften, wie sie hier geschildert wur-
den, werden naturgem#B nur gebildet, wenn es sich um die
Errichtung vollig neuer Unternehmungen handelt. Bei Um-
wandlungen sind sie nicht notig; hierbei handelt es sich nur
um die richtige Beurteilung und Bewertung des zu iiberneh-
menden Objekts.

Der rechtliche Griindungsakt ist schlieflich nur noch
eine Formsache. Das Handelsgesetzbuch schreibt dafiir die
Mitwirkung von fiinf Personen vor. Diese fiinf Griinder im
Rechtssinne decken sich vielfach aber durchaus nicht mit den
tatsiichlichen Grilndern im finanziellen Sinn. Wird der Griin-
dungsakt in einem Bankbureau vorgenommen, so werden viel-
fach Bankbeamte beauftragt, bei diesem Geschiift mitzuwirken.
Das sind reine Statistenrollen.

Erwerb des Objekts. Die Erwerbskosten, zu denen eine
Aktiengesellschaft die in sie einzubringenden Werte erwirbt,
-sind naturgemiB von der hichsten Bedeutung fiir die kiinftige
Ertragsfihigkeit. Das gleiche gilt fiir die Erstellungskosten
eines von Grund auf neu zu errichtenden Werkes. Bei einer
Umwandlung handelt es sich dabei um dreierlei: um Grund
und Boden, Werksanlagen und ideelle Werte wie Organisation,
Kundschaft, Reklameaufwand, Lieferungsvertriige, Ausbeute-
vertriige, Patente usw. Solche Vermédgenswerte richtig abzu-
schitzen, ist die Bank allein natiirlich nicht in der Lage. Fiir
den Grund und Boden muB sie Taxatoren heranziehen, und
wenn sie nicht unvorsichtig sein will, wenigstens zwei, die
unabhiingig voneinander ihre Taxen abgeben. Maschinen und
Einrichtungen sind nur von technischen Sachverstindigen zu
beurteilen, und auch deren Schitzung kann nur eine ungefihre
sein. Ganz besonders schwierig ist die Wertabschiitzung bei



ideellen Werten. Wie gewaltige Fehlgriffe beispielsweise bei
Patenten vorkommen konnen — 148t sich der Wert eines
Patentes iiberhaupt bestimmen? — illustriert der Fall
der zweifellos mit peinlichstem Verantwortlichkeitsgefithl durch
eine unserer grifiten Banken gegriindeten Mannesmannrihren-
werke in Diisseldorf. Bei deren Griindung im Jahre 1890
wurden unter anderem Patente und Erfindungsrechte und Be-
rechtigungen aus Lizenzvertrigen fiir 16 Mill. M. eingebracht
bei einem Grundkapital von 22,99 Mill. M. Anfang 1893
muBten die Patentinferenten sich dazu verstehen, 1 Mill. M.
Aktien gratis an die Gesellschaft zuriickzuliefern, weitere
9 Mill. M. wurden auf dem ProzeBwege zuriickgefordert und
schlieBlich (1900) im Vergleich auch zuriickgegeben, allerdings
nur gegen 2 Mill. M. bar und 800000 M. Obligationen. Erst
im Jahre 1905/06, also nach 15 Jahren, kam das Unter-
nehmen in die Lage, eine Dividende zu verteilen. — In den
Bilanzen begegnet man Konten fiir ideelle Werte fast nie, aus-
genommen filr Patente und Bergbaugerechtsame. Und doch
lassen natiirlich die Vorbesitzer sich auch dafiir bezahlen. Der
Wert wird dann entweder anderen Bilanzpositionen zuge-
schlagen oder das Aktienagio wird entsprechend hdher be-
messen. Mit der Taxationstitigkeit und mit den gleichfalls
erforderlichen Biicherrevisionen werden neuerdings in ver-
stiirktem MaBe die Treuhandbanken herangezogen, wie sie fiir
jeden Grofibankkonzern jetzt existieren. Taxatoren haben mit-
unter sehr ausgeprigte Witterung fiir die Wiinsche ihrer Auf-
traggeber, sie wissen, ob eine strenge oder ,large‘ Taxe ge-
wiinscht wird und verstehen auch, sich danach zu richten.
Jede Uberbewertung und dadurch veranlaBte Uberkapitalisation
aber mufl sich naturgemiB rdchen durch verringerte Renta-
bilitét bzw. Unterbilanz, ganz besonders bei einem Nachlassen
der Konjunktur. Die Chronik des Aktienwesens verzeichnet
Fille, wo noch einige Jahre nach der Griindung einer Gesell-
schaft Vorbesitzer oder in den Mantel der Anonymitiit gehiillte
,Interessenten“ eingetretene Unterbilanzen — mnach voraus-
gegangenen guten und sehr guten Dividenden — deckten, in
bar oder durch Gratishergabe von Aktien an die Gesellschaft.
,Da liegt der Argwohn nahe, daB die Griindung eine iiber-
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mifig teure gewesen ist. Denn eine viertel oder eine halbe
Million und mehr schenkt man doch nicht so leicht fort, selbst
wenn man reich ist“?). In besonderem Mafle ,geeignet® fiir
eine Dehnung der Illationspreise sind Terraingesellschaften.
Betriebsverluste sind bei ihnen ausgeschlossen, weil eben
kein Betrieb vorhanden ist, die Dividenden richten sich nach
den Terrainverkdufen, in zahlreichen Fiillen ist statutarisch die
Liquidation vorgesehen fiir den Zeitpunkt, wo insgesamt 25,
50 oder 100% auf die Aktien ausgeschiittet sind. Die Zwischen-
gewinne, die hier von Vorkiufern genommen werden, sind mit-
unter betriichtlich. In einigen Fillen verweigerte wegen zu
hoher Zwischengewinne die Zulassungsstelle der Berliner Borse
Terrainaktien die Zulassung zum offiziellen Borsenhandel.
Die Griindungskosten. Die Hohe der Griindungs-
kosten ist von aufien bei keiner Gesellschaft — hachstens ein-
mal in einem ganz seltenen Ausnahmefalle — festzustellen,
da das Handelsgesetzbuch nur die Angabe derjenigen Kosten
in den Statuten verlangt, die die Gresellschaft selbst entrichtet
hat. Meist hat die Gesellschaft aber iiberhaupt nichts beizu-
tragen, oft nur einen ganz beliebig begrenzten Teilbetrag; zu-
weilen teilen sich die finanzierende Bank, der Vorbesitzer und
die Gesellschaft in den Aufwand®). Ein Griindungsaufwand
von 5—10% ist nach Bauer®) nicht allzuselten. In Preufien
ist seit dem Inkrafttreten der neuen Stempelgesetznovelle eine

1) Deutscher Okonomist, 26. Oktober 1901.

%) Beispiel aus dem Statut der Unger & Hoffmann A.-G., Dresden.
Gegriindet 1903 mit 750000 M. Aktienkapital, wovon der Vorbesitzer
696 000 M. erhielt, dazu 300 GenuBscheine. Von den durch die Griin-
dung der Gesellschaft und die Vorbereitung dieser Griindung entstehenden
Kosten und Stempelgebiihren triigt die Gesellschaft lediglich diejenigen
fiir die Ubertragung der Mobilien und Immobilien. Die iibrigen Kosten
triigt der Vorbesitzer, ausgenommen 5000 M., welche das Bankhaus Gebr.
Arnhold in Dresden zur Provision eines Berliner Vermittlers beitrigt.
Die Kosten der bei den Vorverhandlungen und den Griindungsverhand-
lungen zugezogenen Sachwalter triigt je der Auftraggeber.

3) J. Bauer, Aktienrechtliches Handbuch fiir Vorstands- und Auf-
sichtsratsmitglieder, 1908. Diese Angabe stammt aus dem Jahre 1908,
im Jahre 1909 erfolgte eine wesentliche Erhghung der Tarifsiitze des
preufiischen Stempelgesetzes.
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noch weitere Verteuerung eingetreten. Im einzelnen setzen
sich die Griindungskosten wie folgt zusammen:

1. Provision fiir den eventuellen Vermittler.

2. Eventuelle Provision fiir die finanzierende Bank.

3. Gebiihren fiir die Taxatoren, technischen Sachverstin-
digen und Biicherrevisoren.

4. Errichtungsstempel und Einbringungsstempel.

5. Gebiihren fiir den beim Griindungsakt amtierenden Notar.

6. Gebiihren fiir die von der Handelskammer oder dem
Gericht eventuell zu bestellenden Griindungsrevisoren.

7. Effekten- und SchluBscheinstempel.

8. Kosten fiir Aktien- bzw. Obligationenherstellung.

Zu 1. Die Vermittlerprovision bewegt sich gewdhnlich
zwischen 2 und 5%, indem sie mit zunehmender Grofe des Ob-
jektes prozentual abnimmt. Die Abfindung erfolgt zumeist in
bar, selten in Aktien; in letzterem Falle ist gewdhnlich die Pro-
vision eine hohere. Der Leipziger Syndikus Bauer?!) gibt
als iibliche Vermittlerprovision 2—4°%o des Grundkapitals an.
Ausschlaggebend ist — und das bewegt sich zumeist um die
Kapitalshohe — die GroBe des Objekts, also neben dem Aktien-
kapital auch eine etwaige Obligationenanleihe oder gréfere
Hypotheken. (Bei der 1905 gegriindeten Kaiser-Keller A.-G.
in Berlin beispielsweise betrug der angegebene Griindungsauf-
wand 335000 M., das Aktienkapital 2750000 M., das wiire
mit iiber 12 % vom Aktienkapital eine enorme Héhe, die aber
sofort auf etwa 212 % herabsinkt, wenn man die iibernommenen
11 Mill. M. Hypotheken in Rechnung zieht.)

Zu 2. Die finanzierende Bank verlangt nicht immer eine
Provision. Ihr Verdienst liegt, abgesehen von dem Wert der
Kontokorrentverbindung, vor allem im Emissionsgewinn?) der
Aktien bzw. auch der Obligationen und im Wert des Auf-
sichtsratspostens, den sie sich gewdhnlich fiir einen, manchmal
aber auch fiir zwei ihrer Vertreter iibertragen lifit. Die Be-
dingungen, die die Bank fiir die Finanzierung stellt, sind im
groBen Ganzen differenziert je nach der Grifie und Bonitit des

HeaianO. 8015 w16
2) Niheres in dem hierauf beziiglichen Abschnitt.
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vorliegenden Geeschiiftes, nach der Art des bisherigen und des
voraussichtlich kiinftigen Verhiltnisses zu dem zu griindenden
Objekt, den zu erwartenden kiinftigen Geschiften, den even-
tuellen Vorteilen, die gute Beziehungen usw. mit sich bringen.
Wie sehr auch vereinzelt auf — nur sehr bescheidene — Ver-
dienste aus dem kiinftigen Bankverkehr das Augenmerk ge-
richtet wird, zeigt die Verpflichtung, die eine Spitzenfabrik in
Sachsen statutarisch(!) ilbernahm: danach muB sie ihre
Zahlungen an Dividenden, Zinscoupons der Priorititen und ver-
losten Stiicke der letzteren auBer durch die Gesellschaftskasse
durch ihre Bankfirma, ein Dresdner Haus, leisten lassen, dieser
die erforderlichen Summen rechtzeitig zur Verfiigung stellen
und eine Provision von Y+% fiir die bezahlten Betrige ge-
withren, ferner muff die Fabrik eine Entschidigung von 1000 M.
an die Bankfirma so oft zahlen, so oft sie ihr gegeniiber das
vorstehend gedachte Recht verweigert oder so oft sie eine der
gedachten Verbindlichkeiten nicht piinktlich erfiillt. Bedin-
gungen so weitgehender Art und statutarisch festgelegt, diirften
indes zu den Seltenheiten gehiren. Ich fand sie nur bei einigen
Finanzierungen der erwihnten Bankfirma.

Zu 3. Die Gebithren fiir die Taxatoren bewegen sich im
allgemeinen um 1000 M. pro Taxe, wenngleich natiirlich auch
hierbei der Charakter des Objekts mitspricht.

Zu 4. a) Als Errichtungsstempel kamen bis 1913 die
Landesstempel der Einzelstaaten in Betracht, seit 19137) sind
sie aufgehoben und durch einen Reichsstempel ersetzt, der
412% vom Kurswert des Aktienkapitals zuziiglich des Werts
etwa geschaffener Genuflscheine betriigt. Eisenbahnen mit Be-
teiligung oder Zinsbiirgschaft des Reichs, eines Einzelstaates,
einer Provinz, eines Kreises, einer Gemeinde sind, wenn die
Beteiligung oder Biirgschaft finanziell erheblich, frei?). Der
Satz von 429 entspricht der Summe des von 1909—1913
geltenden preufischen Errichtungsstempels (und zwar des Hochst-
satzes; er betrug bei Aktienkapitalien bis zu 5 Mill. M. 1%,

') Reichsstempelgesetz vom 3. Juli 1913.
*) Wegen Gewerkschaften und Kolonialgesellschaften siehe die be-
treffenden Abschnitte.
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iiber 5—10 Mill. M. 1Y4% und daritber 1%z %) zuziiglich des.
Reichseffektenstempels von 3%, der damit gleichfalls in Fort-
fall kam. Vor 1909 war der Errichtungsstempel bedeutend
billiger, er stellte sich auf nur s0%.

b) Wenn nun auch der Errichtungsstempel bereits eine
Verstenerung des Geesamtaktienkapitals darstellt, so sind gleich-
wohl auBlerdem noch die Sacheinlagen besonders zu versteuern,
und zwar Forderungen und Wechsel mit 'z0% (Tarif 1 A d),
bewegliche Sachen mit 3% (Tarif IT b), Patente und Grund-
stiicke mit %js %.

Diese Stempel existierten in der gleichen Hohe (fiir Pa-
tente und Grundstiicke mit 1%) bis 1913 als preufiische Landes-
stempel; sie wurden erst in diesem Jahre als Reichsstempel
eingefiihrt,

Bis 1909 muBte sogar der niedrigere preuBiische Errich-
tungsstempel auf den Einbringungsstempel angerechnet werden,
sodaB er tatsichlich fast nie zur Erhebung gelangte.

Es ergibt sich also, daf im Laufe der letzten Jahre eine
erhebliche Verteuerung der Griindung durch Stempelgebiihren
eingetreten ist.

¢) Zu diesen Reichsstempeln tritt nun noch ein Landes-
stempel, der die Grundstiicksillation trifft, in Preufien in Hohe
von 1% (preuBisches Stempelsteuergesetz Tarifst. 8). Der Ge-
samtgrundstiicksstempel belauft sich damit auf 125 %.

Er erhoht sich weiter noch um die Umsatzstempel, zu
deren Erhebung in Preufien die Kreise (nach § 6 des Kreis-
abgabengesetzes vom 23. April 1906) und die Gemeinden (nach
§ 13 des Kommunalabgabengesetzes vom 14. Juli 1893) be-
rechtigt sind. Deren Hohe ist verschieden, sie wird von den
Kreisen und Kommunalen selbst normiert.

Zu 5. Die Notariatsgebiihren sind schwankend, nicht nur
im allgemeinen je nach dem Einzelstaat, sondern mehr noch
individuell. Bauer erzihlt von Fillen'), in denen bei einem
Grundkapital von 3 Mill. M. die Umfrage bei verschiedenen
Notaren Gebiihrenforderungen ergab, die zwischen 400 M.
und 6000 M. schwankten, d.i. %75% bis ¥5%; er fithrt aber

aow 00 8. 17.
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auch einen Fall an, wo der die Griindungsurkunden anfertigende
Anwalt 5% erhielt, Und er verzeichnet weiter die Beobach-
tung, daB verschiedene Anwiilte, die das Griinden als Speziali-
tit betreiben, sich fiir ihre Bemilthungen iibermifig hohe
Entschiidigungen, teils in bar, teils in Aktien gewihren
lassen.

Zu 6. Die Gebithrensitze der Handelskammer sind tari-
farisch festgelegt. Sie sind naturgem#iB hoher fiir Illations-
griindungen als fiir Geldgriindungen. Ich lasse hier die Sitze
der Berliner und der Frankfurter Kammer folgen.

Gebiihrentaxe der Berliner Handelskammer.
I Griindungen ohne Illationen.

Bei einem Objekt

bis zu 200000 M. einschl. 100 M. fiir den Revisor
von itber 200000— 500000 , 2 50 =
” = 500000— 1000000 , . 200 &
. . 1000000— 5000000 , ", ORI TS
. , 5000000—10000000 , | 500 ,

Bei Griindungen von iitber 10 Mill. M. steigt die Gebiihr
filr jede angefangenen 10 Mill. M. um 100 M. bis zum Hochst-
betrage von 1000 M. fiir den Revisor.

¥ 2 ¥ 9
il

IL. Tllationsgriindungen.

Bei einem Objekt

bis zu 300000 M. einschl. 200 M. fiir den Revisor
von iiber 800000—1000000 , = 400 , . »

- » 1000000—3000000 , > GO Sy y

N . 3000000—5000000 , b SO0 Vi, 3

Bei Griindungen von itber 5 Mill. M. steigt die Gebiihr
fir jede angefangenen 5 Mill. M. um 50 M. bis zum Hochst-
betrage von 1500 M. Bei ganz besonders schwierigen und
ungewdhnlich viel Zeit erfordernden Revisionen konnen in
beiden Gruppen angemessen hiohere Gebithren durch die
Handelskammer bewilligt werden.
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Gebiihren der Frankfurter Handelskammer.
I. Bargriindungen.
Bei einem Aktienkapital

bis zu 1% Mill. M. 150 M. fiir den Revisor
dariiber hinaus 300

II. Illationsgriindungen.
Bei gleicher Unterscheidung je das Doppelte.

Dieser Tarif findet auf alle Griindungen mit Ausnahme
der fiir gemeinniitzige Zwecke Anwendung, ein Ausnahmefall,
fiir den sich das Prasidium der Handelskammer die Entschei-
dung vorbehilt. — Die iibrigen Handelskammern haben #hn-
liche Sitze.

Zu 7. Hierbei kommen Reichsstempel in Betracht?).

a) Der Reichseffektenstempel, der auf der Schaffung des
Wertpapieres ruht, ist fir die Aktien, die das Griindungs-
kapital bilden, wie schon erwihnt, im Jahre 1913 weggefallen.
Jedoch Obligationen, die ja auch schon gelegentlich der Griin-
dung geschaffen werden konnen, haben nach wie vor 2%
Effektenstempel vom Nennbetrag zu entrichten. Genufischeine
80 M. pro Stiick. Kuxe und Kolonialanteile siehe die be-
treffenden Abschnitte.

b) Der SchluBscheinstempel ist eine Versteuerung der
Effektenitbernahme durch die ersten Ubernehmer. Er betrigt
fiir Aktien 3710 %o vom Kurswert, fiir Obligationen 210 %o,
fiir Kuxe 19%o, fiir GenuBscheine 310 %o0o. Der Schlufischein-
stempel ist auf den Errichtungsstempel anzurechnen (§ 7 Reichs-
stempelgesetz).

Zu 8. Die Herstellung der Aktienurkunden bzw. Obli-
gationen erfolgt naturgemif zu sehr verschiedenen Preisen.
Nach Angaben, die ich von einer der griften Fabrikations-
firmen erhielt, bewegt sich der zumeist aufgewandte Preis um
einen Durchschnitt von 600 M. fiir eine Auflage von 1000 Stiick
Aktien, er sinkt bei 10—20000 auf 350—300 M. Obligationen,

1) Reichsstempelgesetz vom 3. Juni 1906.
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die 20 Coupons haben, gegen 10 bei Aktien, stellen sich auf
ca. 750 M.

Weitere Kosten entstehen noch aus dem Druck der
Statuten, aus Gerichtskosten und bei der “ Eintragung ins
Handelsregister.

Es ergibt sich, daf die Griindungskosten in ihrer Gesamt-
heit nicht unerheblich sind. Allein die Landes- und Reichs-
stempel zusammen belaufen sich bei Ausgabe der Aktien zu
pari je nach den Umstinden auf ca. 5 %.

Zur Sicherung einer umgewandelten Aktiengesellschaft
bzw. ihrer Aktioniire gegen mogliche Unlauterkeiten des Vor-
besitzers pflegen die Banken verschiedene vertragliche
Garantien mit diesem zu vereinbaren.

Die nichstliegende ist die Debitoren- und die Wechsel-
garantie. Ausnahmslos wird und muB von dem Vorbesitzer
die Garantie fir den richtigen Eingang der Ausstinde und
Wechsel gefordert werden, selbst dann, wenn, wie das ge-
schieht, eine vorherige ,Durchsiebung® erfolgt, also nicht alle
Ausstinde und Wechsel von der Aktiengesellschaft iiber-
nommen werden. Fiir diese Garantie wird hiufig noch eine
besondere Sicherstellung verlangt. Zwei Beispiele:

1. Aus dem Prospekt iiber 22 Mill. M. Aktien der Stahlbahnwerke
Freudenstein & Co., Berlin, vom April 1900:

Der Vorbesitzer iibernahm die Gewiihr dafiir, daB die eingebrachten
Ausstiinde von 831690 M. auch zu diesem Betrag eingehen, so daB er
jeden Ausfall an denselben der Gesellschaft zu vergiiten hat. Als Fonds
fir diese Garantie ist ein Teilbetrag des Kaufpreises von 45000 M. von
dem Vorbesitzer der Gesellschaft zinslos gestundet worden, solange und
insoweit der Vorbesitzer der Gesellschaft noch aus derselben ver-
haftet ist.

2. Aue dem Prospekt iiber 1,30 Mill. M. Aktien der Maschinenfabrik
A. Ventzki, Grandenz, vom August 1899:

Die Debitoren und Wechselforderungen sind zum Buchwerte ab-
ziiglich einer Riickstellung von 5o zur Deckung etwaiger Ausfille und
Abziige tibernommen worden, wobei der Vorbesitzer sich zur Erstattung
etwaiger diese 5°o iibersteigenden Ausfille verpflichtet hat. Die Riick-
stellung erscheint in der Bilanz der Gesellschaft als ein Delkrederekonto.

Eine andere SicherungsmaBnahme ist die Konkurrenz-
klausel. Es diirfte keinen Fall geben, in dem man von dem
Vorbesitzer nicht diese Klausel verlangte. Denn ohne sie
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wiire es nicht ausgeschlossen, daB der Inferent mit demselben
Gelde, das er fiir sein Werk erhilt, ein neues Konkurrenz-
unternehmen etabliert oder wenigstens dessen Errichtung an-
droht, um nur gegen Abfindung davon Abstand zu nehmen.
Die Konkwrrenzklausel ist manchmal zeitlich und riumlich
begrenzt, wofiir nachstehend einige Beispiele. Fiir ihre Ver-
letzung werden Konventionalstrafen bestimmt.

Fiir 50 Jahre haben sich die Vorbesitzer der C. Schleufiner A.-G.
{Trockenplattenfabrik) in Frankfurt a. M. verpflichtet, an keinem Unter-
nehmen, welches der Gesellschaft direkt oder indirekt Konkurrenz zu
machen geeignet ist, in irgend welcher Form zu beteiligen.

Fir 25 Jahre hat sich der Vorbesitzer der Konigsberger Korn-
spiritus-, Getreide-, PreBhefe- und Margarinefabrik verpflichtet, kein
Konkurrenzgeschiift in den Provinzen Ost- und Westpreufien zu
errichten, noch sich an einem solchen direkt oder indirekt zu beteiligen
oder dafiir titig zu sein, bei Vermeidung einer Konventionalstrafe von
50000 M. fiir jeden Fall der Zuwiderhandlung.

Fiir 20 Jahre verbietet die Freiherrlich von Tuchersche Brauerei in
Niirnberg den Mitgliedern der Tucherschen Familie die Errichtung einer
anderen Brauerei wie auch die Beteiligung an einer Brauerei mit ihrem
Namen in irgend einer Form.

Fiir 10 Jahre haben sich die Vorbesitzer der Duxer Porzellan-
Manufaktur A.-G. vorm. Ed. Eichler verpflichtet, weder direkt noch in-
direkt bei einem Konkurrenzunternehmen in Deutschland und Oster-
reich sich zu beteiligen. Konventionalstrafe 100000 M.

Fiir 5 Jahre haben sich die Vorbesitzer der SchloBfabrik A.-G. vorm.
‘Wilh, Schulte in Schlagbaum verpflichtet, keine Schloffabrik in Europa
zu betreiben oder sich direkt oder indirekt an einer solchen zu beteiligen.
Bei Vermeidung einer Konventionalstrafe von 100000 M.

Aktiensperre. Wie die bisherigen Mafnahmen den
Zweck verfolgen, die Interessen des Vorbesitzers iiber die
Griindung hinaus noch an das Unternehmen zu fesseln, so
auch die Aktiensperre. Der Vorbesitzer muB sich vielfach
verpflichten, den ganzen oder einen Teilbetrag der empfangenen
‘Aktien innerhalb bestimmter Frist nicht weiter zu verkaufen.
Zum Beispiel :

Bei der Maschinenfabrik A. Ventzki A.-G. in Graudenz, errichtet
mit 1,30 Mill. M. Aktienkapital, verpflichtete sich der Vorbesitzer, ohne
Genehmigung des Bankenkonsortiums von den in seinem Besitz verblie-

benen Aktien einen Mindestbetrag von 500000 M. vor dem 1. April 1900
nicht an den Markt zu bringen, die Griindung erfolgte 1897,
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Wiihrend eines Zeitraumes von einem Jahre nach Einfiihrung
der Aktien an der Berliner Bérse ihre Aktien nicht in den Verkehr zu
bringen, verpflichteten sich die Besitzer von 2!« Mill. M. Aktien der im
Jahre 1898 mit 3'/2 Mill, M. Aktienkapital gegriindeten F. Kiippersbusch
& Sohne A.-G. in Schalke,

Zu s auf die Dauer von noch 6 Monaten (ab 24, Mai 1899), zu %
auf die Dauer von noch 3 Jahren vom Verkehr ausgeschlossen und im
Mindestbetrag von 430000 M. wiihrend dieser Fristen ohne Einwilligung
des Finanzkonsortiums nicht verkiuflich waren (laut Prospekt vom April
1899), die der Vorbesitzerin der Hocherlbriiu A.-G. in Culm gehirigen
Aktien.

Eie andere Garantieverpflichtung, die jedoch nur selten
anzutreffen ist, bildet die

Dividendengarantie. Sie findet sich bei Umwand-
lungen in Hohe von gewéhnlich 7—109% Dividende, d. h.
also: der Vorbesitzer garantiert der Aktiengesellschaft eine
bestimmte Dividende. Wenn die Gesellschaft diese nicht er-
reicht, so legt der Vorbesitzer den fiir die Dividendenverteilung
erforderlichen Betrag aus seiner eigenen Tasche zu. Damit
verbunden ist die noch daritber hinausgehende Verpflichtung
des Vorbesitzers, auch eine etwaige Unterbilanz zu decken.
Die Dauer dieser Garantie erstreckt sich naturgemiB nur auf
die ersten Jahre nach der Griindung.

Eisenwerk Kiefling, Miinchen: 5 Jahre 7°%o; bei iiber 10%o Divi-
dende muB 1% in eine Dividendenreserve fliefen, die spiter in erster
Reihe haftet.

Ludwig Hupfeld, Leipzig: 6 Jahre 8% plus Deckung etwaiger
Unterbilanz.

Biirgerbriiu Pirmasens A.-G. vorm. Gebr. Semmler: 5 Jahre 6 %.

Deutsche Naphtha-Aktiengesellschaft, Berlin: 8 Jahre 10 %.

Deutsche Babcock & Wilcox-Dampfkesselwerke, Tochtergesellschaft
(ehemalige deutsche Abteilung) der B. & W. Lim., London: 5 Jahre 6.

Eine solche Garantie konnte auf den ersten Blick recht
wertvoll fiir die Gesellschaft bzw. ihre Aktionire erscheinen.
Indessen ,hiufige Erfahrungen sprechen dafiir, daB bei Industrie-
gesellschaften eine Dividendengarantie des Vorbesitzers den Re-
flektanten auf Aktien nicht vertrauensvoller machen, sondern
erst recht zu griindlicher Priifung veranlassen sollte“?). In

) Frankfurter Zeitung, I. Quartal 1901.
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manchen Fillen wird die Dividendengarantie gerade da ver-
einbart, wo es gilt, bei einem neuen Unternehmen irgend-
welche Schonheitsfehler zu verdecken')?). Der Garant ver-
schafft sich eine gewisse Riickendeckung, wenn er es erreicht,
den statutarischen Gewinnverteilungsmodus der Gesell-
schaft so einzurichten, daB nach Kiirzung einer Dividende in
der von ihm garantierten Hohe (oder vielleicht etwas dariiber)
eine hestimmte Quote des Surplus (1% oder mehr) in eine
Dividendenreserve zu fliefen hat, welche dann, wenn das Jahres-
ertriignis unterhalb der Garantiesumme bleibt, vor dem Garanten
zur Aufbesserung der Dividende heranzuziehen ist. Ist dafiir
nicht statutarisch gesorgt, so mag der Garant, sofern er die
Leitung der Aktiengesellschaft iibernommen hat, das gleiche
Resultat kraft seiner Direktorialgewalt erzielen. Die Doppel-
stellung als Garant und Unternehmungsleiter erscheint geeignet,
»Konflikte zwischen den persénlichen Interessen der Verpflich-
teten und den Interessen der Geesellschaft herbeizufithren. Der
Verpflichtete wird naturgemiB bestrebt sein, den Eintritt seiner
Leistungspflicht zu vermeiden. Mit Hilfe zu geringer Ab-
schreibungen bzw. zu hoher Bewertung der Bestinde kann
jahrelang eine unberechtigt hohe Dividende herausgewirtschaftet
werden. Fille dieser Art liefen sich leicht mehrere anfithren®).
Kurz, eine solche Dividendengarantie kann sehr leicht zur Be-
folgung des Grundsatzes fithren: Apres nous le déluge.” Eine
solche Dividendengarantie erfordert natiirlich ganz besonders
Spezialsicherung. Und da 1iBt sich die Tatsache beobachten,
daB von den Garanten die Hinterlegung eines bestimmten Be-
trages der ihm fiir sein Unternehmen gewihrten Aktien ge-
fordert wird. Kine derartige Sicherstellung kann natiirlich
nicht als vollgiiltig angesehen werden; denn wenn die Gesell-
schaft in Verfall geraten sollte, so werden auch die als Sicher-
heit hinterlegten Aktien wertlos.

Dividendengarantien werden nicht nur bei Umwandlungen,
sondern auch bei Neuerrichtungen gegeben. Hier sind sie

!) Frankfurter Zeitung vom 9. April 1900.

?) Mit dieser allgemeinen Kritik soll natiirlich durchaus kein Urteil
iiber die angefithrten Gesellschaften ausgesprochen sein.

#) Deutscher Okonomist vom 16. Juni 1906.
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natiirlich anders zu beurteilen als bei Umwandlungen. In
starkem Umfange finden sie sich bei den Griindungen der
grofien Elektrizititsgesellschaften; auch neuerrichtete Eisen-
bahngesellschaften pflegen von ihren Griindern damit aus-
gestattet zu werden. Bei Sammelgriindungen von Elektrizitiits-
gesellschaften, d. h. bei Griindungen, die eine Anzahl unzu-
sammenhé@ngender Werke in sich vereinen, werden hiufig die
einzelnen Objekte mit Zinsengarantien auf den Anlagewert
ausgestattet. Diese Dividendengarantien schwanken von 6°%
auf 5 Jahre bis 6% auf so lange, bis 3 aufeinanderfolgende
Jahre lang dieser Prozentsatz aus dem Betriebe gedeckt werden
kann, also auf vorher nicht bestimmbare Zeit. Die Zinsgarantie
auf den Anlagewert schwankt von 5% auf 7 Jahre bis 6%
auf 7 Jahre!). Fiir beide Fille ist die Garantie nach Vor-
nahme von Abschreibungen von durchschnittlich 2% bis durch-
schnittlich 4% vorgesehen. Begriindet wird die Zusicherung
der Garantien damit, daB den neuerrichteten Unternehmen der
bezeichneten Art iiber die ersten Jahre, die Zeit der ,Kinder-
krankheiten“ hinausgeholfen werden miisse, bis sie sich in
ihre Aufgabe hineingewachsen hitten. Die Institution ent-
springt aber mehr einem psychologischen als einem wirtschaft-
lichen Umstand. Die Welt will Erfolge sehen, ganz besonders
die Welt der Aktionire, der Kapitalist will Coupons abschneiden,
ohne erst einige Jahre darauf warten zu miissen, sonst wird
er so leicht keine Aktien kaufen. Es liegt auf der Hand, daB
kein Erbauer eines Elektrizititswerkes oder einer Bahn geneigt
ist, die von ihm zu leistenden Zuschiisse aus eigener Tasche
zu bezahlen. Die Illationspreise bzw. die Herstellungspreise
werden also schon so bemessen werden, daB die erfahrungs-
gemif zu leistenden Betriige darauf in Anschlag gebracht sind.
Es ist somit der Aktioniir, der sich seine Dividende selbst ent-
richtet, sein Geld von der einen Tasche in die andere schiebt.

Dividendengarantien werden auch gegeben bei Pacht- oder
Betriebsvertriigen, die zuweilen gleich bei der Griindung ab-
geschlossen werden, bei Bahnen, Elektrizititswerken, Hotels
und Restaurants.

Y Fasolt, a. a. 0. 8. 169 u. 170.
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Der Aktien-Immobilienverein A.-G. in Stuttgart, der bei seiner Griin-
dung ein Anwesen zwecks Umbaues in ein Restaurant und sonstiger Aus-
nutzung iibernahm, erhielt von der Griinderin Aktienbrauerei Wulle in
Stuttgart auf 20 Jahre 4%z °/e Dividende garantiert, wogegen dieser die
simtlichen neu zu erstellenden Wirtschaftsriiumlichkeiten auf 20 Jahre
verpachtet wurden.

Dividendengarantien werden auch bei Aktieniibertragun-
gen gegeben, so zuweilen, wenn Aktien in eine Tochtergesell-
schaft eingebracht werden. — Garantien zur Deckung von
Fehlbetrigen, zur Verzinsung von Betriebsanlagen, zur Er-
stattung von Dividenden geben vielfach auch als Subvention
offentlich-rechtliche Verbinde, Kommunen, Kreise, der Staat,
bisweilen mit der Bedingung der Riickzahlung aus spiteren
Uberschiissen, sobald diese Uberschiisse bestimmte Betrige iiber-
schreiten. Zuschiisse des Staates etwa zu Bahnbauten bringen
sich stets wieder ein durch gesteigerten Wirtschaftsverkehr.
In Sachsen hat man berechnet, dafi in den an den schmal-
spurigen Bahnen des Kénigreichs gelegenen Orten am Schlusse
einer zehnjihrigen Betriebsperiode das Steuereinkommen um
73—276 % seiner fritheren Hohe gestiegen war!). Nicht nur
Bahnen werden so subventioniert, auch andere Unternehmungen,
Kabelgesellschaften; in Stidten Gas- und Wasserwerke, Klek-
trizititsgesellschaften, Miillabfuhranstalten.

Bauzinsen. Der Gedanke, fiir den anlagesuchenden
Kapitalisten eine Rente zu ,machen®, ist in @hnlicher Weise
praktisch geworden in dem Institut der Bauzinsen, das im
Gegensatz zu den bisher erérterten Garantien einer dritten
Seite eine Verzinsung der Aktie durch die Gesellschaft selbst
bedeutet, ohne da die hierfilr ndtigen Summen von der Ge-
sellschaft verdient sind. Der § 215 II, H.G.B. setzt fest: ,Fiir
den Zeitraum, welchen die Vorbereitung des Unternehmens
bis zum Anfange des vollen Betriebes erfordert, konnen den
Aktioniiven Zinsen von bestimmter Hoéhe bedungen werden;
der Gesellschaftsvertrag muB den Zeitpunkt bezeichnen, in
welchem die Entrichtung von Zinsen spitestens aufhort.” Die
sog. Bauzinsen sind bereits in dem preuBischen Gesetz
itber die Aktiengesellschaften von 1843 erwihnt. ,Es fillt

) Gleim, Art. Kleinbahnen im Handw. d. Staatsw.
Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 3
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einzelnen Aktiondren schwer,” heift es in der Begriindung
des Entwurfs eines Handelsgesetzbuches fiir die preuBischen
Staaten, ,bis zu dem oft erst nach lingerer Zeit beginnenden
vollen Betriebe des Unternehmens jeden Ertrag ihrer Einlage
zu entbehren, und es wird das Zustandekommen mancher im
offentlichen Interesse wiinschenswerten Aktienunternehmungen
erschwert, wenn das Gesetz nicht gestattet, bis zu diesem
Zeitpunkte Zinsen auszubedingen. Das gilt auch noch fiir
die heutigen Verhiltnisse. Die als Bauzinsen verteilten Betrige
kénnen nun, obwohl ihnen Ertriignisse nicht gegeniiberstehen,
keine Unterbilanz verursachen, sondern sie werden den Anlage-
kosten zugeschlagen. Zehrt aber so das erstehende Unter-
nehmen nicht am-eigenen Mark? Nein. Die Rolle des Aktionirs
ist hier die des Aktiondrs eigentlich nur juristisch-formal,
wirtschaftlich reprisentiert der Aktionir viel eher den Kredit-
geber als den Teilhaber. Wiirde das Unternehmen zunichst
betriebsfertig hergestellt und dann erst in die Form der
Aktiengesellschaft iibergefithrt, so miiften dafiir von Bank-
seite oder von irgend welchen Kapitalisten die Mittel vor-
geschossen und diesen verzinst werden; erfolgte dann die
Illation zu Herstellungspreisen, so wiren darin natiirlich auch
die verbauten Zinsen enthalten und miiBten es sein. Im Fall
der fritheren Konstituierung der Aktiengesellschaft iibernehmen
die Aktionire die Rolle der Geldgeber, deren Zinsanspriiche
nunmehr dem Anlagekapital zugeschlagen werden. Es ist in
der Einrichtung der Bauzinsen somit eine ganz normale Be-
lastung der Gesellschaft zu erblicken?).

In Parenthese mige in diesem Zusammenhang bemerkt
sein, daB eine Begrenzung der Dividende auf einen festen
Hochstsatz fiir die ersten Jahre aus Griinden vorsichtiger
Finanzpolitik auch sonst in einzelnen Fillen statutarisch fest-
gesetzt wird, Die Amerika-Bank, Berlin, hatte fiir die ersten

1) Einzelne Gesetze stellen fiir Bauzinsen Maxima der Zeitdaner des
Zinssatzes auf, Italien 3 Jahre und 5 %o, ebenso Portugal; Mexiko 5 Jahre
und 6% ; Japan verlangt umgekehrt mindestens 2 Jahre, Italien be-
schriinkt dieses Privileg sogar nur auf industrielle Gesellschaften, Por-
tugal auf Gesellschaften, die Grundstiicksbauten vornehmen (Lehmann,
Das Recht der Aktiengesellschaften, Berlin 1904, S. 428).
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3 Jahre bestimmt, daB die Dividende 5 % nicht iibersteigen
diirfe 1).

Eine MaBnahme, die ebenso im Interesse des Vorbesitzers
gelegen ist wie unter Umstinden in dem der Gesellschaft,
ist die Hereinnahme des Vorbesitzers in die Verwaltung und
zwar entweder in den Vorstand oder in den Aufsichtsrat.
In den Aufsichtsrat pflegt er regelmiifiig einzutreten, wenn er
nicht die Leitung des Unternehmens als Direktor der Aktien-
gesellschaft behilt. Die Besetzung des Vorstandes ist natur-
gemif eine Lebensfrage fiir das Unternehmen. Infolgedessen
spielen auch der Umwandlungsgrund (siehe 8. 12 ff), die kauf-
mannischen Qualititen des Vorbesitzers, sein Alter usw. dabei
eine ausschlaggebende Rolle. Nicht selten 1aft sich beob-
achten, daB schon bald nach der Griindung ein Wechsel in
der Leitung eintritt. Der Abtretende ist dann sogar manch-
mal der bisherige Vorbesitzer oder vielleicht ein Sohn oder
ein sonstiger hineinprotegierter Verwandter von ihm. In
solchen Fillen soll gewéhnlich die ,alte Wirtschaft® durch
eine bessere neue ersetzt werden. Hat der Vorbesitzer die
Aktiengesellschaft aus der Hand gegeben, so ist er dem Ver-
waltungsrat gegeniiber wehrlos. Aber auch tiichtige Direk-
toren haben schon bald vom Posten weichen miissen, wenn
der Vorbesitzer und nunmehrige Aufsichtsratsvorsitzende eine
Autokratennatur war und der ,neue Pharao“ nach anderen,
eigenen Grundsiitzen schaltet und waltet, als der Herr Vor-
sitzende sie gewohnt ist und zu billigen vermag. Dieser kann
das nun nicht mitansehen, wie der neue Mann in ,seinem
Betrieb“ verfihrt, und die Konsequenz ist der Abgang eines
tiichtigen Leiters. — In dem Aufsichtsrat erhilt die finanzie-
rende Bank regelmiBig auch einen Sitz, bei sehr grofen Auf-
sichtsratsgremien, die aber bei der Griindung selten sind,
manchmal auch zwei. Wurde die Griindung von einem Kon-
sortium betrieben, so erhalten die simtlichen Konsortialbanken
eine Vertretung im Aufsichtsrat. Der letztere Fall pflegt mehr

') Auch bei Kapitalserhthungen bleibt die Dividende fiir ein oder
mehrere Jahre oft auf einen im Kapitalserhthungsbeschluf normierten
Maximalsatz beschriinkt, sofern die Gelder noch nicht am Ertriignis mit-
arbeiten, also bei grifieren Neuanlagen.



— 36 — s

bei Neuerrichtungen gréBeren Stils als bei Umwandlungen
einzutreten.

Die Vereinigten Kunstinstitute A.-G. vorm. Otto Troitzsech in Berlin
haben den Vorbesitzer kontraktlich verpflichtet, fiir den Fall er seine
Stellung als Direktor niederlegt, die kiinstlerische Oberleitung auf die
Dauer von 10 Jahren beizubehalten.

Noch weitergehende Vereinbarungen, sich auch spitere
Erfindungen des Vorbesitzers in dem Fach der Gesell-
schaft manchmal unentgeltlich, manchmal gegen Entgelt zu
sichern, begegnet man gleichfalls nicht selten.

Bei der Unger & Hoffmann A.-G. in Dresden verpflichtete sich der
Vorbesitzer, alle ihm etwa gelingenden, in das jeweilige Fach der Ge-
sellschaft einschlagenden Erfindungen, Entdeckungen, Verfahrensarten und
Verbesserungen von alledem der Gesellschaft unentgeltlich mitzuteilen
und unentgeltlich zu {iberlassen.

Bei der Maschinenfabrik A. Ventzki in Graudenz hat sich der Vorgy
besitzer verpflichtet, fiir solange als er Vorstand oder Aufsichtsrats-
mitglied der Gesellschaft bleibt, mindestens jedoch auf die Dauer von
5 Jahren, fiir den Fall, daB er in den Rahmen des Geschiiftsbetriebs der
Gesellschaft passende deutsche Patente oder Musterschutzrechte erwirbt,
diese der Gesellschaft gegen eine Lizenzgebiihr von 22 %o des Verkaufs-
preises und gegen Tragung der Patentgebithren zu iiberlassen.

Bei der Faber & Schleicher Maschinenfabrik auf Aktien in Offen-
bach a. M. verpflichteten sich der Vorbesitzer und ein Prokurist auf die
Dauer von 50 Jahren, der Aktiengesellschaft alle Patente, geschiitzten
Muster, Geschiiftsgeheimnisse, Rezepte und Verfahrungsweisen, welche
die Firma Faber & Schleicher besaB oder anwendete, zu iibergeben, und
die Beamten in deren Anwendung zu unterweisen, auch alle neuen Er-
findungen und Verfahrungsmethoden, welche sie in den von der Firma
gefiihrten Branchen etwa noch entdecken oder kennen lernen werden,
der Aktiengesellschaft mitzuteilen.

Den Staatsheamten im Reich und in PreuBen (und ich
denke auch in den iibrigen deutschen Staaten) ist der Eintritt
in die Verwaltung gesetzlich untersagt?). Diese Bestimmung
stammt aus der Zeit nach der Griinderperiode, in der Beamte
vielfach in Griinderkomites saBen.

) Im Reich wurde die Anordnung getroffen durch Gesetz vom
3. Miirz 1873. Das heute giltige Reichsheamtengesetz vom 17. Mai 1907
bestimmt: ,Dieselbe Genehmigung (nimlich der obersten Reichshehorde)
ist zu dem Fintritt eines Reichsbeamten in den Vorstand, Verwaltungs.
oder Aufsichtsrat einer jeden auf Krwerb gerichteten Gesellschaft er-
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AuBer der Erzielung hoher Illationspreise liegt es fiir den
,Oegriindeten“ einerseits, aufier Zwischengewinn und Provision
fiir den Griinder anderseits nahe, weitere Vorteile aus der
Griindung zu ziehen; méglichst sogar ohne Kapitalinvestition.
Das deutsche Aktienrecht bietet da Maglichkeiten geringerer
und weitergreifender Art. Gratisaktien gibt es in Deutsch-
land nicht. Ebenso sind Vorbezugsrechte der ersten Aktien-
zeichner auf spitere Emissionen, sog. Griinderrechte, seit
der Aktiennovelle von 1884 nicht mehr gestattet. Wohl noch
in fremden Staaten (founders shares in England, actions de
jouissance in Frankreich)?), und bei deutschen Griindungen im
Auslande liBt man diese Gelegenheit nicht immer ungenutzt.
Von den heute bestehenden rund 6000 deutschen Aktiengesell-
schaften sind nach meinen Feststellungen nur noch ca. 1% mit
solchen Griinderrechten von frither her behaftet.

w
Liste der noch existierenden Griinderrechte (1908/09)%).

1. Bayerische Notenbank, Miin-  Bezugsrechi des Staates auf ‘Js
chen. al pari.
2. Vereinsbank in Kiel. Vereinsbank Hamburg > al pari.
3. A.- G. Rheinisch - Westphdiil. Griinder ‘2 al pari.
Industrie, Koln.

forderlich. Sie darf jedoch nicht erteilt werden, sofern die Stelle mittelbar
oder unmittelbar mit einer Remuneration verbunden ist.*

Analog ist die Bestimmung des preuBischen Gesetzes betreffend die
Beteiligung der Staatsbeamten bei der Griindung und Verwaltung von
Aktien-, Kommandit- und Bergwerksgesellschaften vom 10. Juni 1874.

Die Genehmigung ihres Ressortchefs hatten die Beamten schon
geit 1859 einzuholen. (Siehe die Motive zum Gesetz vom 10. Juni 1874.)

) Liefmann (Finanzierungs- und Beteiligungsgesellschaften, 8. 150)
berichtet, daB namentlich in England, aber auch in Frankreich und
Amerika besondere Gesellschaften fiir die Illation von Griinderanteilen
gegriindet wurden, um diese Griinderanteile, die mitunter sehr wertvoll
sind, auf diese Weise zu zerlegen und marktgiingiger zu machen. Lief-
mann fithrt auch einige Beispiele dafiir an.

?) Eine Gewdiihr fiir absolute Vollstindigkeit dieser Liste kann
ich micht iibernehmen. Amndhernd 6000 Aktiengesellschaften auf
Griinderrechte untersuchen, ist fiir einen einzelnen, dem keine Hilfs-
kraft zur Verfilgung steht, eine rechi strapazidse Sache.
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1.

12,

13.
14.

16.

27,

18.

. Deutsche Hypothekenbank,

Berlin.

. Preuf. Central- Bodenkredit-

A.-G., Berlin.

. Braunschweig - Hunnoversche

Hypothekenbank , Braun-
schweig.

. Schies. Bodenkredit-Akt.-Bk.,

Breslau.

. Deutsche Grundkreditbank,

Gotha.

. A.-G. fiir Boden- und Kom-

munalkredit in Elsaf-Lothr.,
Strafburg.

A.-G. fiir Bauwausfiihrungen,
Berlin.

Stahnsdorfer Terrain-A.-G.
am Teltow-Kanal, Berlin.
Leipzig-Borsdorfer Bau-Ges.,
Borsdorf.

Breslauer Baubank, Breslau.
Schlesische Immobilien-4.-G.,
Breslau.

. Internationale Baugesellsch.,

Frankfurt a. M.

Magdeburger Bau- u. Kredit-
Bank, Magdeburg.
Transatlantische  Giiterver-
sicherungs-Ges., Berlin.
Alsatia, Feuerversicherungs-
A.-G., Strafburg.

38

Erste Zeichner, falls sie iiber-
haupt noch Aktiondre, ‘)2 al
pari.

E. Z."), sofern sie noch Aktiondire,
/s zum Begebungskurs.

Bei Erhihung bis zu 30 Mill. M.
haben die Ubernehmer der
ersten 9 Mill. M. Anspruch
auf die Hdlfte der neuen Ak-
tien al pari, auf die andere
Hiilfte die Aktiondiire al pari.

Griinder bzw. deren Rechtsnachf.
5 2u pari.

Griinder bis zu /s al pari.

E.Z., sofern sie noch Inhaber von
Aktien, 'z zum Begebungs-
kurse (nicht zu pari), so-
lange das Grundkapital nicht
19200000 M. dibersteiyt.

E.Z.'» al pari(ebenso Aktiondire).

Griinder bzw. ihre Rechisnach-
folger /2 pari.
E. Z. Bezugsrechie al pari.

E.
E.

Z. Bezugsrechte auf )s.

Z. 2 pari.

E. Z. '» pari unter Anrechnung
des durch den Reservefonds
bewirkten Mehrwerts, bis das
Aktienkapital 30 Mill. M. er-
reicht hat.

Z. bei ErhGhungen bis auf
12 Mill. M. Y2 pari.

Z. 'l2 zum Begebungskurs.

E.
E,

Die Besitzer der Griinderanteil-
scheine (100 Stiick) haben ein
Zeichnungsvorrecht bis zur
Hiilfte meu auszugebender
Aktien.

) E. Z. im folgenden = Erste Zeichner.



19.

20.

21.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Feuerversicherungs - 4. - Ges.
Rhein und Mosel, Straf-
burg.

Donnersmarckhiitte, Zabrze.

Bitterfelder Lowisen - Grube,
Bitterfeld.

. Duxer Kohlenverein, Dresden.

3. Greppiner Werke, Greppin.
. Mechanische Kratzenfabrik,

Mittweida.

. Waggonfabrik Gebr. Hofmann

& Co., Breslau.
Deutsche Spiegelglas-A.-G.,
Kl. Freden.

Glashiitte vorm.Siegwart &Co.,
Stolberg.

Silesia,Verein chem. Fabriken,
Ida- und Marienhiitte.
Kolnische Gummifddenfabrik
vorm. Ferd. Kohlstadt & Co.,
Kiln-Deutz.

A.-G. fiir schlesische Leinen-
Industrie, Breslau.

Jute-Spinnerei und Weberei,
Hamburg-Harburg.
Eilenburger Kattun - Manu-
faktur A.-G.

39

Griinder Bezugsrecht auf 's.

Bei jeder New-Emission iiber

18 Mill. M. hinaus E. Z. 2
(aber micht zu pari). Die
1899 bzw. 1900 angestrengte
Feststellungsklage wegen des
Umfanges der Griinderrechte
ist in allen drei Instanzen
zugunsten der Gesellschaft
dahin entschieden worden,
daf diese Rechie erst begin-
nen, wenn das Aktienkapital
die urspriingliche Hiohe von
18 Mill. M. wieder erreicht
hat.

Zeichmer der fritheren Stamm-

sowie der ersten Prioritiits-
aktien je 'fs.

Je ‘2 al pari fiir erste Zeichner

E.
E.

E.

E.

E

E.

und Aktiondre.
Z. 2 pari.
Z. und Einleger |2 part.

Z. 2 pari.

Z., soweit sie noch Aktien erster
Emission (1800000 M.) be-
sitzen, Pari-Bezugsrecht.

Z. Y2 pari.

Z. Y2 pari.

Z. 2 pari.

Z. und Besitzer der Aktien
erster Emission je zur Hiilfte
Bezugsrechte al pari.

Z. Y2 al pari.

Z. Y2 al pari.



33.

34.

36.

3ar.
38.

39.

40.

Vereinigt.ChemischeFabriken,
Leopoldshall.

Vereinigte Stralsunder Spiel-
karten-Fabriken.

. Sdichs. Holz - Industrie - Ges.,

Rabenau.
Brauerei z. Storchen, Speyer.

Malzfabrik Mellrichstadt.
Bank fiir Sprit- w. Produkten-
Handel, Lichienberg.
Bremische Hypothekenbank,
Bremen.

Breslauer Diskonto - Bank,
Breslau.

40

E. Z. '» pari. Die Erben eines
der ersten Zeichner sind ab-
gefunden.

E. Z. .

Mitglieder des Griimdungskomi-
tees bzw. deren Erben 2 pari.

Zeichner der ersten Emission Vor-
bezugsrecht.

E. Z. Bezugsrechie al pari.

E. Z. ‘2 al pari.

Nach Erhéhung des Aktienkapi-
tals auf die friihere Hihe von
1 Mill. Taler haben die ur-
spriinglichen Ubernehmer der
ersten Emission das Recht, bei
weiterer Evhohung wm 1 Mill.
Taler auf ' al pari.

Hinsichitlich der Griinderrechte ist
mit den E. Z. ein Abkommen
derart geschlossen worden,
daf zwei der E.Z.mit 6,8
Beteiligung am  wrspriing-
lichen Aktienkapital 18 000 M.
Barabfindung ein fiir allemal
erhalten haben, die iibrigen
E. Z. haben als Gegenwert fiir
thre Griinderrechte, solange
das Aktienkapital wicht iiber
60 Mill. M. erhoht wird, bei
New- Emissionen eine durch
den jeweiligen Begebungs-
preis prozentuell begrenzie
Abfindung bekommen und
zwar bis einschl. 125°: 3°b,
bis einschl. 130°%0: 4%, und
im gleichen Verhiilinis wei-
tersteigend bis 9°o von der
Hiilfte des new aufzunehmen-
dendktienkapitals. Jeder wei-
tere Abfindungsanspruch er-
lischit bei einer Erhiihung des
Aktienkapitals iiber 60Mill. M.,
hinaus.



41. Wurzener Teppich- u. Velours-
Fabriken, Wurzen.

42. Frankfurter Giitereisenbahn-
Ges., Breslau.

43. A.-G. fiir Leder-, Maschinen-
riemen- und Militdreffekten-
Fabrikation, Dresden.

44. AnnenerGupfstahlwerk,Annen.

45. Lothringer Eisenwerke, Ars.
46. A.-G. Lauchhammer, Riesa.

47. Maschinenbaw-A.-G., Golzern-
Grimma.

48. Nienburger Eisengieflerei und
Maschinenfabrik.

49. Berliner Elektrizitiitswerke,
Berlin.

50. Rheinische Glashiitten-A4.-G.,
Kiln-Ehrenfeld.

51. Leipziger Wollkiimmerei,
Leipzig.

52. Breslauer Wechsler - Bank,
Breslau.

41

E. Z. 2 pari.

E. Z. bzw. ihre Rechisnachfolger
12 pari.
Griinder 'z al pari.

E. Z. '2 al pari. Nachdem eine
Griindergruppe  zugunsten
der Gesellschaft auf die Griin-
derrechte verzichiet hat, be-
steht dasselbe nur noch aus
300000 Taler von wrspriingl.
625000 Taler Kapital.

E. Z. 2 pari.

E. Z. waren mit 'z al pari be-
rechtigt. Diese Rechte sind
im Juli 1905 durch eine ein-
malige Zahlung von 1,618°s
vom Betrage der urspriingl.
Zeichnungen abgelist. Diese
Ablosung ist bis 1907 fiir etwa
99,064 %o des wrspriingl. Be-
trages von 7 500000 M. durch-
gefiihrt und nunmehr als ab-
geschlossen zu betrachiten.

E. Z. 2 pari.

E. Z. bzw. ihre Rechtsnachfolger
2 pari, Y2 Aktiondre.
Bezugsrechte al pari haben bei
Neu-Emissionen die jeweili-
gen Stammaktiondire (nicht
aber die Vorzugsaktiondire)
und die A. E.~G. je zur Hdilfte.
E. Z. '» pari, 2 Aktiondire.

Griinder /2 al pari plus Anteil
am Reservefonds.

Bei Neu-Emissionen iiber 9Mill. M.
hinaus E. Z. bzw. ihre Rechis-
nachfolger 2 al pari; der
Aufsichisrat ist aber berech-
tigt, ein Agio festzusetzen.



53. Schies. Bankverein, Breslau. Griinder ‘2 al pari. Die Rechte
bestehen nur noch mit /s des
fritheren Umfanges.

54. Diirener Volksbank, Diiren. Die ersten Aktiondre, soweit sie
Mitglieder der ehemaligen
Volksbank e. G. waren, oder
deren Erben Vorzugsrecht.

55. Bergisch - Mdrkische Bank, E. Z., soweit sie noch Aktiondire,

Elberfeld. 2 zum Begebungskurs.

56. Deutsche Effekten- u.Wechsel- Bei Erhohung bis zu 60 Mill. M.
bank. E. Z

57. Deutsche Vereinsbank. Bei Erhohung tiber36 bis 60Mill. M.

E. Z '» al pari unter An-
rechnung des Mehrwerts an
Reserve.

Diese Griinderrechte, die fast immer ein Vorbezugsrecht
zu pari auf gewohnlich ein Drittel, manchmal die Hilfte der
spiateren Aktienausgaben enthalten, bilden naturgemiB eine
schwere Hemmung fiir die Fortentwicklung einer Gesellschaft.
Die Gesellschaft kann von dem mehr oder minder giinstigen
Kursstand ihrer Aktien infolge des Paribezugsrechts der Griinder
auf %s oder '/ ihres Kapitals selbst nicht profitieren; sie
mufj, will sie zur Deckung entstandenen Kapitalbedarfs neue
Alktien ausgeben, deren Gesamtbetrag also entsprechend hiher
greifen, und zwar um die Summe, die sich durch den Ent-
gang an Agio ergibt. Mit anderen Worten, sie ist gezwungen
ihr Kapital zu verwissern; ihre Reserve, der ja das Agio
nach dem Gesetz zufliefen muB, wird nur in schwicherem
MaBe gestirkt, da die Bezugsrechtsbesitzer das Agio zum Teil
einstecken. Will sie vermeiden, daf durch zu starke Ver-
gréBerung des Aktienkapitals die Dividende zu sehr herab-
gedriickt wird, so bleibt ihr als Ausweg: keine Aktien des
iiblichen Normaltypus auszugeben, sondern statt dessen im
Dividendengenuf nach oben begrenzte Vorzugsaktien, die nur
geringes Agio oder gar keines zu erzielen vermogen. So be-
reichert sie wenigstens die Bezugsrechtsbesitzer nicht. Oder
aber sie beschafft ihren Kapitalbedarf iitberhaupt nicht durch
Aktien, sondern durch Obligationen.

Wegen des listigen Drucks, den solche veralteten Griinder-
rechte fiir eine Gesellschaft bilden, ist man in hiufigen Fillen
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zu ihrer Abldsung geschritten, mit Erfolg jedoch vielfach erst
nach heftigen Kémpfen und materiellen Opfern. Mitunter
gelang der Abfindungsversuch auch gar nicht.

Ein Beispiel des Gelingens des Abfindungsverfahrens
bietet die Breslauer Diskontobank ). Sie schlof im Marz 1898
mit den ehemaligen Griiudern einen Vergleich, nach welchem
zwei der ersten Aktienzeichner mit 6,8 % Beteiligung am
urspriinglichen Aktienkapital 18000 M. Barabfindung ein fir
allemal erhielten, withrend die ibrigen ersten Aktienzeichner
bei Kapitalserh6hungen bis auf héchstens 60 Mill. M. noch
prozentuell begrenzte Abfindungen bekommen, und zwar bei
einem Begebungskurs der neuen Aktien bis 120°% 2%, bis
125 % 3%, bis 130°%0 4% und im gleichen Verhiiltnis weiter-
steigend bis 9% von der Hiilfte des neu aufzunehmenden
Alktienkapitals. Hat das Aktienkapital 60 Mill. M. erreicht,
so sind alle Anspriiche erloschen.

Kin Beispiel des Mifilingens. Die Breslauer Spritfabrik A.-G.
wollte 1907 die Nordhauser Aktienspritfabrik erwerben. Sie
hitte dafiir neue Aktien schaffen miissen, um mit diesen die
Nordhauser Aktien einzutauschen. Hierbei hitten naturgemif
weder die Aktioniire noch die Griinder neue Aktien erhalten.
Aber die Grinder haben natlirlich fir jede Aktienausgabe,
also auch fiir diese, das Vorbezugsrecht. Die den Griindern
dafiir angebotene Barabfindung wurde von einem derselben
als zu niedrig abgewiesen. Das hatte zur Folge, daB der
ganze Plan sich zerschlug und die beiden Spritfabriken sich
nicht fusionieren konnten, sie muBiten es bei ihrer bisherigen
Interessengemeinschaft lassen.

Eines der bekanntesten Beispiele aus jiingerer Zeit, da
ihre Aktien zu den ersten Bérsenspekulationspapieren gehéren,
bietet die Laurahiitte. 1871 mit 18 Mill. M. gegriindet, er-
hihte sie ihr Aktienkapital nach 2 Jahren um 9 Mill. M. und
dann wegen der Griinderrechte jahrelang nicht mehr, half
sich dreimal, 1885, 1895 und 1904, mit Obligationenanleihen
und einmal mit einer Hypothek, und gab erst wieder Aktien
(9 Mill. M.) aus im Jahre 1908, als die Inhaber der Griinder-

!) Schlesische Zeitung vom 9. Februar 1908. Daraus auch die fol-
genden Beispiele.
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rechte sich bereit erklirten, daf sie nach Zuteilung der auf
sie entfallenden Aktien der Emission von 1908 kiinftig auf
diese Rechte endgiiltig verzichten; die Abfindungsverhand-
lungen waren zuvor wiederholt gescheitert.

In einer besonders schwierigen Lage ist eine Hypotheken-
bank, bei der noch Griinderrechte in Kraft sind. Nach dem
Hypothekenbankgesetz (von 1899) ist ihr Pfandbriefumlauf an
das jeweilige Aktienkapital gebunden, so — daB an Pfand-
briefen nicht mehr als das 15fache vom Aktienkapital plus
Reserven in Verkehr gebracht werden darf. Ist diese Grenze
erreicht, so bat die Hypothekenbank nur die Wahl zwischen
Stagnation oder Vermehrung des Aktienkapitals, einen anderen
Weg gibt es nicht. Sie befindet sich gegeniiber den Inhabern
der Griinderrechte in einer Zwangslage.

Griinderrechte sind, wie bemerkt, heute vom Gesetz unter-
sagt. Die sonstigen Vorteile, die sich von Griindern noch
erreichen lassen, kénnen auf dreierlei Art geschaffen werden:
durch GenuBischeine, durch Gewinnpartizipationen und durch
Schaffung von zwei (selten mehr) Aktiengattungen mit un-
gleichen Rechten. Von allen drei Moglichkeiten wird aber
nur recht geringer Gebrauch gemacht. Vereinzelt sind auch
zwel dieser Moglichkeiten kombiniert.

Der GrindungsgenuBschein. Eine Ausgabe von
Genuflscheinen gelegentlich der Griindung von Aktiengesell-
schaften ist heute eine Seltenheit geworden?')?). Wo sie ge-
schaffen werden, handelt es sich meistens um Umwandlungen,
weniger um ginzliche Neuerrichtungen. Die Empfinger der
GenuBischeine sind meist die Vorbesitzer des Unternehmens,
nicht aber die finanzierenden Banken. Bei Neuerrichtungen,
an deren Zustandekommen Banken einen wesentlichen Anteil
haben, erhalten auch sie einmal zusammen mit etwaigen
sonstigen Griindern GenuBscheine. Ist die Neuerrichtung aber

') GenuBischeine werden auch bei anderen Gelegenheiten ausgegeben,
hauptsiichlich bei Sanierungen, zuweilen gegen amortisierte Aktien. Die
allermeisten Genufischeine sind Sanierungsgenufischeine. Ich nenne den
hier in Betracht kommenden ,GriindungsgenuBschein®.

?) Es wiire wiinschenswert, daB das Statistische Reichsamt, das seit
einigen Jahren fiber die Griindungen eine regelmifige Statistik fiihrt,

.. auch die GriindungsgenuBscheine ziihlte.
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im strengeren Sinne die Griindung eines Industrieunternehmens
und hat dies die Studien und Vorarbeiten allein betrieben, so
reserviert es sich die Genufischeine selbst. Uber die Berech-
tigung zur Schaffung von GriindergenuBscheinen gehen die
Meinungen noch auseinander. Ein gewisser Gegendruck gegen
die Schaffung von GeenuBscheinen macht sich von der Berliner
Zulassungsstelle aus bemerkbar. Sie scheint den Griindungs-
genuBschein nicht als bérsenfihiges Papier, somit doch wohl
als etwas Ungesundes, anzusehen, genauer gesagt, solche Ge-
nufischeine, auf die keinerlei Einzahlungen geleistet sind (solche
miissen nicht gerade bei der Griindung ausgegeben sein), wih-
rend Genuflscheine, in denen eine Forderung verbrieft ist,
sog. schuldrechtliche GenuBscheine, zugelassen werden sollen.
Schuldrechtliche GenuBscheine kommen als Griindungsgenuf-
scheine wohl nicht vor. Es ginge auch entschieden sehr weit,
Griindungsgenufischeine zu schaffen, die einen unbedingten
jahrlichen Zins- und eventuell einen Tilgungsanspruch haben,
unbeklimmert darum, ob ein dafiir verfiigharer Jahresgewinn
vorhanden ist oder nicht. Die GriindungsgenuBscheine haben
Anspriiche fast immer nur aus dem Reingewinn. Das Gesetz
kennt eine hesondere Wertpapiergattung ,Genufischein® {iber-
haupt nicht. Den Standpunkt der Berliner Zulassungsstelle
scheinen auch die iibrigen deutschen Zulassungsstellen auf
einer im Dezember 1908 stattgehabten Konferenz in Berlin zu
dem ihrigen gemacht zu haben.

Die im Jahre 1897 gegriindete Porzellanfabrik Ph. Rosenthal & Co.,
A.-G. in Selb hatte bei ihrer Griindung 1500 GenuBscheine, zu jeder Aktie
einen, ausgegeben. Um die Einfithrung der Aktien an der Berliner Birse
zu ermdglichen, lief die Gesellschaft im Jahre 1904 dq_rch ihre General-
versammlung die Einziehung der GenuBscheine durch Ubertragung ihrer
Rechte auf die Aktien beschliefen?). Tm Januar 1905 erfolgte die Zulassung.

Als die Anteile der Otaviminen- und Eisenbahngesellschaft in Ham-
burg (1907) und in Berlin (1909) an die Bérse gebracht wurden, geschah
dies an beiden Plitzen lediglich fiir die Anteile selbst, withrend die Ge-
nufscheine, fiir die das Borseninteresse — zeitweise wenigstens — ebenso
groB war, vom offiziellen Handel aunsgeschlossen waren. Kinige Jahre

spiiter, 1913, wurden die GenuBscheine dann auch zugelassen, aber erst
auf besondere Intervention der Staatsregierung.

') Handbuch der deutschen Aktiengesellschaften, 1908/09, I, S. 1242.
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In Dresden wurden bis zum ErlaB der Bundesratsbestim-
mungen von 1910 infolge einer Anordnung der Landesregie-
rung, welche die Zulassung von GenuBscheinen zu besonderer
Notiz iiberhaupt fiir unzulissig erachtete, seit 31. Dezember
1898 nur noch solche GenuBischeine zu besonderer Notiz zu-
gelassen, deren Entstehung vor dem genannten Datum liegt?).

Vielleicht wollten die Zulassungsstellen mit ihrer ableh-
nenden Haltung verhindern, daB GenuBscheine geschaffen
wiirden, die hinsichtlich des Gewinn- und Stimmrechts den
Aktien einer Gesellschaft gleichgestellt sind, und sich von
diesen nur dadurch unterscheiden, daB sie auf kleine und
kleinste Nominalbetriige lauteten, wihrend fiir die Aktien von
dem Gesetze ein Mindestnominalbetrag von 1000 M. fixiert
ist?), so daB das Ganze also auf eine Gresetzesumgehung
hinausliefe. In den neuesten Bundesratshestimmungen vom
30. Juni 1910 iiber die Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel ist angeordnet, daf GenuBscheine nur im Mindest-
betrage von 1000 Stiick zur Birse zugelassen werden diirfen.
Das entspriiche den 1000 Stiick Aktien (3 1000 M.), die fiir
die Zulassung in Berlin, Frankfurt und Hamburg als Minimum
festgesetzt sind.

Die Frage, wieviel Stiick GenuBscheine ausgegehen
werden, ist fir die Gesellschaft selbst ohne Bedeutung; fir
sie wie fiir die Aktioniire kommt nur die GréBe der Gewinn-
absorption durch die Gesamtheit der GenuBscheine in Be-
tracht; denn die Ausstattung der GenuBscheine kann derart
eingerichtet werden, daf 100 Stiick zusammengenommen die-
selben Anspriiche besitzen, wie 500 Stiick zusammengenommen,
Eher kinnten die Empfinger der GenuBscheine ein Inter-
esse an der Schaffung einer nicht allzugeringen Anzahl von
Genufscheinen haben. Und zwar dann, wenn sie die Absicht
haben, die Genufischeine zu veriufern. Mit einer zu kleinen

') Einige Fille, in denen GenuBscheine in Dresden noch zu be-
sonderer Notiz zugelassen wurden, betrafen Gesellschaften, welche schon
vorher GenuBscheine ausgegeben hatten.

*) Gewohnlich baben GriindungsgenuBscheine einen Nominalbetrag
tiberhaupt nicht, vereinzelt ist ein solcher genannt, indes ist das nur eine
formale Seite und fiir den Wert des GenuBscheins ganz belanglos.
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Stiickzahl 1dBt sich kein Markt schaffen. Das galt schon vor
Erlaf der obigen Bundesratsbestimmung. Jetzt ist es recht-
lich nicht méglich, vorher war es markttechnisch kaum mog-
lich. Nun ist zwar, wie erwihnt, ein offizieller Handel in
Griindungsgenufischeinen bis auf einen ausnahmsweisen Fall
ausgeschlossen, aber im freien Verkehr kinnen sie umgesetzt
werden. Doch ist das kein vollwertiger Ersatz fiir den
offiziellen Handel. Oft sind es der Stiickzahl nach weit
weniger als 1000 GenuBscheine, die bei der Griindung ge-
schaffen werden.

Die Ausstattung der GenuBscheine hinsichtlich ihres Ge-
winnanteils, Tilgungsanspruchs, ihrer Lebensdauer, ihres
Stimmrechts ist sehr verschieden. Die finanztechnischen Mog-
lichkeiten nach dieser Richtung sind unbegrenzt. Ich habe
im nachstehenden versucht, ein Bild der tatsichlichen,
heute bestehenden Verhiltnisse zu geben und so ziemlich alle
GriindungsgenuBscheine, die 1908/09 existierten, als Beispiele
herangezogen ).

Fiir den Wert des Griindungsgenufischeines kommen drei
Gesichtspunkte in Betracht:

1. Wie grof sein Anteil am Gesamtgewinn ist,

2. an welcher Stelle er neben den ibrigen Gewinn-
anspriichen rangiert,

3. fiir welche festbestimmte oder voraussichtliche Zeit-
dauver er bestehen soll; er kann

a) nach einer Anzahl von Jahren automatisch verfallen
(Ikircher Miithlenwerke nach 20 Jahren, Elsissi-
sche Tabakmanufaktur nach 50 Jahren),

b) aus dem Reingewinn zu festem Satz oder frei-
hiindig amortisiert werden miissen,

¢) unbegrenzte Lebensdauer haben.

Der Gewinnanspruch des GriindungsgenuBscheins steht in
vereinzelten Fillen allen iibrigen Anspriichen voran (selbst-
verstindlich mit Ausnahme der gesetzlichen Reservedotierung),
also an erster Stelle (wie bei der Union Leipziger PreBhefe-
fabriken in Mockau, wo zuerst jeder Genufischein 50 M. erhilt).

!) Eine genauere statistische Aufnahme sollte einmal durch das
Statistische Reichsamt vorgenommen werden.
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Gewohnlich ist dies jedoch nicht der Fall, sondern andere
Anspriiche gehen vor, und zwar die Tantiemen und besonders
eine Vordividende. Die Tantieme wird manchmal ganz vor
dem GenuBschein befriedigt, manchmal nur teilweise vor ihm
und fiir den Rest erst nach ihm. Auch der Dividendenanspruch
fallt zum Teil vor, zum Teil hinter den Genufischein. Die
Vordividende schwankt zwischen 4 und 12°%. Je hiher die
Vordividende, desto ungiinstiger die Chancen fiir den Genuf-
schein. Die Vordividende betrigt bzw. betrug?):

4% 5% 60 8% 10 % 12 %

bei DollfuB-|bei Bank f.| bei StraB- | bei Siid- |beiPlauener|bei Alkali-
Mieg, Miil-| Bauten burger deutsche Spitzen, werke
hausen i. E.| Dresden, | Strafen- |Kabelwerke| Kohlen- |Westeregeln
Lederwerke bahn, |Mannheim, | destillation
Diriong, |Brasil.Elek:| West- Bulmke,
Ilkircher |trizitiits-Ge-| deutsche | Vereinigte
Miihle, sellschaft, | Jute Beuel | Ultramarin,

Elstissische | Spinnerei Nordd.
Tabak- |Hiittenheim- Zucker,
manufaktur,l Benfeld Hiittig
Baumwoll Dresden,
Germania Porzellan-
Eupe, fabrik
Schantung- Rosenthal,
bahn, Unger &
Miilhauser Hoffmann,
Immobilien Westendorp
& Wehner,
Photogr.
Kurz

Nach Befriedigung dieser Priizedentien (Reserve, Tan-
tieme und Vordividende) gibt es fiir den Genufischeingewinn
zwei Moglichkeiten:

1. Entweder er erhilt nun eine feste Mindestgewinn-
quote, die, soweit der Gewinn des Jahres es zuliBt?®), zu be-
friedigen ist.

1) Ich wiederhole, es handelt sich hier um GriindungsgenuBscheine,
also um die Verhiltnisse, wie sie bei der Griindung der betreffenden
Gesellschaften bestanden, nicht um das, was spiter war oder heute ist.

?) Daf der Gewinnanspruch von GenuBscheinen, sofern das Er-
trignis eines Jahres nicht zu seiner Befriedigung ausreichte, aus den



Z. B. waren bei der Paradiesbettenfabrik Steiner urspriing-
lich nach Dotierung der Reserve, Zahlung von Tantieme und
10% Dividende zunichst 4° (auf Nominal 1000 M.) an die
GenuBscheine zu entrichten, am Rest partizipierten Aktien und
GenuBscheine gleichmiBig.

2. Oder es ist fir den Genufischein weniger gut gesorgt,
es ist kein Minimum fiir ihn vorgesehen, sondern GenuBscheine
und Aktien teilen sich in den Gewinnrest, entweder zu gleichen
Teilen oder nach sonst einem Schliissel. Es ist bei:

Westeregeln: Nach Reserve, Tantieme und 12°o Dividende '/2 des
Gewinnrestes fiir die GenuBscheine, !z zur Verfiigung der General-
versammlung.

Plavener Spitzen: Nach Reserve, Tantieme und 10 %o Dividende /2
des Gewinnrestes fiir die GenuBscheine, !/2 zur Verfiigung der
Generalversammlung.

Kohlendestillation: Nach Reserve, Tantieme und 10°%s Dividende
/s des Gewinnrestes fiir die Genufischeine, 2/s zur Verfiigung der
Generalversammlung.

Vereinigte Ultramarinfabriken: Nach Reserve, Tantieme und 109%s
Dividende %/s des Gewinnrestes fiir die Genufscheine, 7/o zur Ver-
figung der Generalversammlung,

Bank fiir Bauten: Nach Reserve, Tantieme und 5% Dividende '/
des Gewinnrestes fiir die GenuBscheine, %: zur Verfligung der
(Generalversammlung.

Bei Fillen der vorerwiihnten Art kann der GenuBschein
je nach der Héhe der Gewinnteilquote und deren Rang recht
hohe Ertrige beziehen. Es kommt aber auch vor, daB fiir
die Hohe der Genufscheinzinsen eine feste Maximalgrenze
gezogen ist, wie bei nachstehenden drei Gresellschaften. Der
Héchstanspruch geht bei:

Fabrik photographischer Papiere Kurz bis zu 8 M. pro GenuBschein
(nach 10°o Dividende).

Stiddeutsche Kabelwerke 20 M. pro GenuBschein (nach 8°% Divi-
dende).

Lederfabriken Diriong 6 %6 pro GenuBschein (nach 5°o Dividende).

DafB die GenuBscheine bei einer giinzlichen Neuerrichtung
in den ersten Jahren am Gewinn iiberhaupt noch nicht

Ertriignissen spiiterer Jahre nachzuzahlen ist, kommt bei Griindungs-
genufBscheinen nicht vor, wohl aber bei SanierungsgenuBscheinen.
Wolff, Das Griindungsgeschiift im deutschen Bankgewerbe 4
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partizipieren, sondern erst wenn das Unternehmen sich voraus-
sichtlich zu voller Entwicklung entfaltet hat, dieser seltene
Fall liegt vor bei der Gesellschaft fiir elektrische Hoch- und
Untergrundbahnen in Berlin. Als Entgelt fir die Abtretung
von Genehmigungen und Vertrigen, sowie fiir die zur Vor-
bereitung des Unternehmens aufgewendete geistige Arbeit sind
der Firma Siemens & Halske A.-G. 1250 GenuBscheine iiber-
lassen worden. Dieselben haben erst vom Beginn des elften
vollen, auf die Eroffnung des Betriebes der gesamten Strecke
Warschauer Briicke—Zoologischer Garten folgenden Gleschiifts-
jahres Gewinnanspruch.

Es gibt auch GenuBscheine, die iberhaupt nicht am
Gewinn partizipieren (Emil Wiinsche, Blintendorf; Vereinigte
Brauereien Stuttgart-Tiibingen); deren Wert liegt dann aus-
schlieBlich in der Héhe und in dem Tempo ihrer Tilgung.
Die Griindungsgenufischeine, die einem Tilgzwang unterliegen,
variieren naturgemiif stark in ihren Tilgungsmodalititen. Die
Tilgungsbetriige repriisentieren einfach eine Nachzahlung, eine
Art Restkaufschilling auf den urspriinglich fiir die Einlagen
gezahlten Ubernahmepreis. Wiederum ist es natiirlich der
G esamttilgungsaufwand in seinem Verhiltnis zu den Illations-
werten, der fiir die Beurteilung der Angemessenheit der Ge-
nufischeinausgabe ausschlaggebend ist; selbstverstindlich unter
Hinzurechnung der gezahlten Gewinnbetriige. Je kiirzer die
Tilgungsfrist, desto kleiner ceteris paribus der Wert des Ge-
nuBscheins.

Fir die Tilgung ist in der Regel ein fester Preis vorge-
sehen, 200 M., 500 M., 1000 M. oder sonstwie per Stiick.
Ganz ausnahmsweise ist auch freihiindige Tilgung gestattet
(Siiddeutsche Kabelwerke Mannheim), d. h. Tilgung zu dem
Preis, zu dem der Genufischein erhiltlich ist. Vereinzelt ist
zwar ein fester Tilgungssatz fiir eine bestimmte Reihe von
Jahren vorgesehen, gleichzeitig aber fiir spiter auch die Mog-
lichkeit einer Steigerung gelassen.

Z, B. bei den Brasilianischen Elektrizitiitswerken sind die GenuB-
scheine in den ersten 10 Jahren zu 500 M. tilgbar, spiiter zum zwanzig-
fachen Betrag des Durchschnitts der letzten fiinf J ahresertriignisse, minde-
stens aber zu 500 M.
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Bei der Berliner Hoch- und Untergrundbahn erfolgt die Tilgung in
den ersten 10 Jahren zu 1000 M., spiiter zum zwanzigfachen Betrag des
Durchschnitts der letzten fiinf Jahresertriignisse.

Wieviel Stiick Genuischeine jihrlich getilgt werden, ist
unbestimmbar, da die Tilgung aus dem Reingewinn?) erfolgt,
also von dessen Hohe abhdngt. Aber auch innerhalb dieser
Gewinngrenze schwanken selbstredend die Summen, die fiir
die Tilgung reserviert werden. DaB ein Gewinnteil fiir Genuf-
scheintilgung zu verwenden ist, ehe die Aktien eine Dividende
erhalten, ist der Fall bei der Union Leipziger Prefihefefabriken
(nach Dotierung der Reserve und 50 M. GenuBischeindividende
sind 5000 M. zur Tilgung von jihrlich mindestens fiinf Ge-
nufischeinen zu verwenden, dann erst erhalten die Aktien eine
Dividende). Manchmal ist die Aktiendividende und die Ge-
nuBscheindividende fest begrenzt (wie bei Hiittig die Dividende
auf 10%, der Genufischeinanteil auf 10 M.), um den ganzen
Rest filr Auslosung von GenuBscheinen zu verwenden. Manch-
mal ist nur eine Vordividende fiir die Aktien und eine Ge-
nuBscheindividende festgesetzt, wihrend von dem Supergewinn
ein Teil als Superdividende fiir die Aktien, ein Teil fiir Ge-
nufischeintilgung verlangt wird.

Unger & Hoffmann nach 10 %o Vordividende und 80 M. pro GenuB-
schein Gewinnrest halb fiir Superdividende, halb fiir GenuBscheintilgung.

Paradiesbettenfabrik Steiner. Nach 10 %o Aktiendividende 4 %o (auf
Nominal 1000 M.) an GenuBscheine, ferner gleichmifiigen Anteil von
Aktien und Genufischeinen an einem bestimmten Gewinnanteil, dient der
Rest zur Einlésung von Genufischeinen, soweit er nicht zu Wohlfahrts-
zwecken verwandt wird (wofiir aber nur hochstens die Hilfte dieses
Restes verwandt werden darf).

Eine Hochstzahl der in einem Jahr zu tilgenden Ge-
nuBscheine hat die Emil Wiinsche A.-G. in Reick festgesetzt
(Maximum 50 Stiick p. a.).

Zum Teil sind die GenuBscheine im Statut ausdriicklich
als jederzeit abldsbar bezeichnet, meist fehlt eine Statut-

') Bei anderen GenuBscheinen, also nicht GriindungsgenuBscheinen,
erfolgt auch eine Tilgung durch anderweitige Mafinahmen als durch Ent-
nahme aus dem Reingewinn.
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bestimmung dariiber. 12 Jahre lang untilgbar sind z. B. die
GenuBscheine der Elsissischen Tabakmanufaktur.

Auch itiber die Stellung der GriindungsgenuBscheine fiir
den Fall der Liquidation sind die in den Statuten getroffenen
Bestimmungen verschieden und manchmal mehr, manchmal
weniger glinstig fiir die GenuBscheine. Manchmal rangieren
die GenuBscheine vor den Aktien, manchmal umgekehrt die
Aktien vor den Genufscheinen, manchmal mit festen Quoten,
manchmal mit wandelbaren.

Vor den Aktien rangiert ein fester Liquidationsanspruch
der Genufischeine beispielsweise mit 1000 M. pro Stiick bei
der Union Leipziger PreBhefefabriken.

Mehrfach ist ein fester Minimalbetrag vorgesehen, aber
eine Chance nach oben gelassen:

Das 12!fache des Vorjahres, minimal 100 M. pro Stiick, erhalten
die GenuBscheine von Westeregeln.

Das 20fache des Vorjahres, minimal 500 M. pro Stiick, erhalten die
(GenuBscheine der Brasilianischen Elektrizitéitswerke.

Das 25fache des Vorjahres, minimal 1000 M. pro Stiick, erhalten die
GenuBscheine von Dollfuf-Mieg, Miilhausen i. E.

Eine Kombination aus der ersten und zweiten Art hat
die Berliner Hochbahn. Hier erhalten die GenuBscheine in
den ersten 10 Jahren 1000 M., spiter den zwanzigfachen
Betrag des Durchschnittsertriignisses der letzten 5 Jahre.

In anderen Fillen ist der Liquidationsanteil nicht nach
MaBgabe vorausgegangener Jahresertriige, sondern nach dem
Liquidationserlés normiert und den Aktien nachgestellt.

Nach Tilgung der Schulden und des Nominalbetrages der
Aktien erhalten Genufischeine und Aktien je die Hilfte bei
der Fabrik photographischer Papiere Kurz; die Genufischeine
ein Drittel bei der Schantungeisenbahn.

Zuweilen ist auch bestimmt, daB die Genufischeine bei der
Liquidation nichts erhalten (Bank fiir Bauten, Westdeutsche
Jute). Oft sind fiir den Fall der Liquidation {iberhaupt keine
Bestimmungen getroffen.

Selten ist in den Statuten an den Fall der Fusion ge-
dacht.

Die Existenz von GenuBscheinen ist geeignet, die Divi-
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dendenpolitik der Gesellschaft zugunsten der GenuBscheine
und zuungunsten der Aktioniire zu beeinflussen, sofern die Ge-
nufscheininhaber mafigebenden Einfluf besitzen. Liegen bei-
spielsweise die Verhiiltnisse so, daB das Jahresertriignis wohl
.dazu ausreichen wiirde, die vor dem Genufischein rangierenden
Anspriiche (Reserve, Tantieme und Vordividende) zu befriedigen,
withrend die Genuflscheine leer oder mit geringem Zins aus-
gehen miifiten, so kann die Gesellschaft den tatsichlich er-
zielten Gewinn kaschieren, den Abschlufi also so aufmachen,
daB ein verteilbarer Reingewinn iiberhaupt nicht sichtbar wird.
Die Aktion#re erhalten alsdann keine Dividende. Im nichsten
Jahre aber lift man den Gewinn zusammen mit dem neuen
Jahresertrag wieder in Erscheinung treten. Dadurch ist der
auf die GenuBscheine entfallende Gewinnanteil gréBer geworden
auf Kosten der Aktionire.

Ahnlich wie mit Hilfe von GenuBischeinen ist ein fort-
dauernder Rentenbezug von Inferenten auch erreichbar ohne
Schaffung dieses spezifischen Titels. Man schafft statt dessen
Rentenanspriiche, die manchmal dem Inferenten zu seinen
Abfindungsaktien hinzugegeben werden, manchmal erhilt er
auch nur die Rente ohne Aktien. Das ist nicht selten bei
Einbringung von Patenten, Verfahren, Rezepten. Die Quoti-
sierung dieses Anspruchs kann nach MaBgabe des Reingewinns
oder des Umsatzes erfolgen, der Anspruch ist dauernd oder
befristet oder bedingt, an die Person des Inferenten gebunden
oder vererblich. Die Verschiedenartigkeit der Abmachungen
wird durch nachstehende Beispiele illustriert.

Bei der Aktiengesellschaft fiir chemische Industrie in Dornath sind
dem Vorbesitzer 15° des Reingewinns gewihrt, welcher sich nach
Abschreibungen und Riickstellungen und 5% Dividende ergibt. Sobald
die Zahlungen hieraus zusammen 100 000 M. erreicht haben, fallt der
Vorteil fort.

Bei der GieBerei und Maschinenfabrik Oggersheim, Paul Schiitze
& Co. in Oggersheim, A.-G., erhilt einer der Inferenten fiir 5 Jahre von
der Griindung an eine jihrliche Vergiitung von 10°% des Reingewinns.

Bei der Franz Hartmann Sinalco A.-G. in Detmold erhielt der Vor-
besitzer der inferierten Rezepte mneben Aktien eine jihrliche Umsatz-
provision von 22 % und ab 1. Dezember 1912 (die Gesellschaft wurde
1908 gegriindet) weitere 2'/2 %o, sofern ein Reingewinn erzielt wurde.

Die Deutsch-Italienische Teigwarenfabrik in Pliiderhausen gab dem
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Inferenten des Fabrikationspatentes keine Aktien und kein Bargeld,
sondern einen vererblichen Gewinnanspruch, der nach 5% Reserve-
dotierung und 10 %o Dividende je 1000 M, auf jedes Prozent Divi-
dende betriigt, sofern diese Dividende mindestens 5°s betriigt, und von
dem RestiiberschuB noch 30 %b.

Bei Einbringung von Patenten usw. wird dem Einbringer
zuweilen auch ein Gewinnanteil fiir den Fall des Weiterver-
kaufs dieser Patente eingeriumt.

Eine diesen Rentenbeziigen und Weiterverkaufsbeteili-
gungen #hnliche Vergiinstigung stellen die sog. Forder-
zinsen dar, die die hannoverschen Bauern sich von den
Kaliwerken bedingen.

Eine ewige, vererbliche, nach bestimmten Grundsitzen ab-
loshare Rente von jihrlich 3 Mill. M. hatten die Hohenlohe-
werke in Hohenlohehiitte (gegriindet 1905) ihrem Vorbesitzer,
dem Fiirsten zu Hohenlohe-Ohringen, zu entrichten!). Diese
Rente wird als Gegenwert fiir den das Aktienkapital (40 Mill. M.)
iibersteigenden Wert des Unternehmens bezeichnet. Die Rente
ist zu zahlen, bevor auf die Aktien eine Dividende verteilt
wird. Der Uberwert des Unternehmens iiber das Aktienkapital
ist offenbar mit 50 Mill. M. angenommen, die Rente mit 6%.
Die Gresellschaft hat nimlich das Recht, die Rente in der Weise
abzulosen, daf fiir je 100000 M. gezahltes Kapital die Rente
sich um 6000 M. verringert. Will die Gesellschaft aber mehr
als 300000 M. Kapital in einem Geschiftsjahr tilgen (das sind
4% des Aktienkapitals), so hat sie auf den ganzen gezahlten
Kapitalbetrag noch ein Agio von 20% zuzuzahlen, eine Bremse
gegen vorschnelle Tilgung; diese Bremswirkung wird noch
etwas verstirkt dadurch, daB ohne Zustimmung des Rente-
berechtigten in einem Jahr nicht mehr als 2 Mill. M. Kapital
getilgt werden diirfen. Die skizzierte Dreimillionenrente wirkt
wie 6%ige tilgbare Vorzugsaktien, die dadurch, daB keine
Aktientitres fiir sie geschaffen wurden, in ,feste Hinde* ge-
geben sind, so daf sie niemals auf den Markt einwirken konnen.
Die Dividende der ,wirklichen® Aktiondre betrug in den ersten
3 Jahren 10, 11 und 9 %.

1) Die Rente ist spiiter abgeldst worden.



Rentenzusicherungen lassen sich auch offentliche Korper-
schaften einriumen, sofern das zu errichtende Unternehmen
threr Konzession bedarf.

Der immer heftiger werdende Wettlauf nach Konzessionen
fiir Licht- und Kraftzentralen zwischen den Elektrizitatsgesell-
schaften in der Mitte der neunziger Jahre veranlaBte die Kom-
munen, moglichst grofen Nutzen aus dem Wetthewerb zu
ziehen, indem sie die Konzessionen der Firma erteilten,
welche ihnen die hochsten Gewinnabgaben (meist vom
Bruttogewinn) zusicherten?).

Ebenso wie die Kommunen bedingt sich auch der Staat
— die Einzelstaaten wie das Reich — Gewinnbeteili-
gungen aus, wenn sie Konzessionen zu erteilen haben. Das
Reich z. B. liBt sich solche Gewinnabgaben bei einer Reihe
von Kolonialgesellschaften verschreiben. Der frithere Kolonial-
staatssekretir Dernburg teilte in einem offentlichen Vortrag
(Februar 1907) mit?), daB die Konzession des Gibeonsyndikates
zur Auffindung von Diamanten dem Fiskus !5 des Reingewinns
nach Kiirzung der gesetzlichen Reservedotierung und 5% Divi-
dende zufillt. Bei spiteren Konzessionen seien wesentlich
hhere Prozentsiitze fiir den Fiskus, nachdem auch dem Privat-
kapital eine hohere Vordividende zugestanden worden war,
bedungen worden.

Ganz modern und von geradezu staatssozialistischem An-
hauch sind Bedingungen, die eine Einwirkung auf die Preise,
zu denen ein Unternehmen seine Erzeugnisse abgibt, vorsehen.
Ein Beispiel bietet das Kraftwerk Rheinfelden.

Wenn der Reingewinn dieser Aktiengesellschaft 8° des
eingezahlten Kapitals iibersteigt, so sollen 83%s % des Uber-
schusses den Kraftabnehmern als Riickvergiitungen auf ihre
Stromrechnungen gutgeschrieben werden. Ubersteigt der Rein-
gewinn 10% des eingezahlten Kapitals, so soll der ganze Uber-
schuf zur Preisherabsetzung zugunsten der Abonnenten ver-
wendet werden.

AuBerordentlich kompliziert sind die Abgaben an das Reich

1 Fasolt a.a. 0. 8. 163.
2) Im Druck erschienen ,Koloniale Finanzprobleme®, Berlin 1907.
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durch die deutschen Kabelgesellschaften. (Sie sind im Hand-
buch der deutschen Aktiengesellschaften abgedruckt.)

Bei dem Kaliwerk Alexandershall erhilt der weimarische
Fiskus 1% der gezahlten Ausbeute, 8988 M. jihrliche Gruben-
feldabgabe und 5 Pfennig fiir jeden Doppelzentner gefsrdertes
Rohsalz?).

Bei der Gewerkschaft Thiiringen erhilt derselbe Fiskus
Yo des Reingewinns, der nach Abzug von 5% des Anlage-
kapitals iibrig bleibt. AuBlerdem 5 Pfennig per Doppelzentner
gefordertes Rohsalz und jihrliche Grubenfeldabgaben?).

Bemessung des Grundkapitals. Die Finanzierung
einer Griindung erfolgt zum Teil ausschlieBlich dureh Aktien,
zum Teil durch Aktien und Obligationen, zum Teil auch unter
Schaffung von Genufischeinen. Das gilt sowohl fiir Umwand-
lungen wie fiir Neuerrichtungen. Zuweilen tritt auch zunichst
Bankkredit hinzu, besonders fiir Neuerrichtungen, aber auch
fir Expansionsumwandlungen. Dieser Bankkredit muB spiter
natiirlich getilgt werden, und zwar geschieht dies, da eine
Tilgung aus den Ertrignissen der Gesellschaft nicht moglich
ist, durch Ausgabe von Aktien oder Obligationen. Feste Grund-
siitze hinsichtlich des GroBenverhiltnisses von Aktien- und
Obligationenkapital zueinander gibt es nicht.

Bei Umwandlungen ist die Frage des Kapitals eine ein-
fachere als bei Neuerrichtungen. Seine Héhe wird durch den
Ubernahmepreis zuziiglich eines angemessenen Betriebsfonds
gebildet. Ist das Unternehmen in Expansion begriffen oder
ist eine Ausdehnung projektiert, so wird das Kapital oft ent-
sprechend hoher festgesetzt und der Neubedarf in Raten ein-
gefordert. Fiir kleine Unternehmungen, deren Aktien an die
Borse gebracht werden sollen, wird das Aktienkapital mit-
unter ein biBichen ,gestreckt®, auf die Mindesththe gebracht,
die die Voraussetzung fiir die Zulassung bildet, in Berlin ist
das 1 Mill. M., an den Provinzbirsen weniger.

Bei Neuerrichtungen ist die Kapitalfestsetzung schwieriger;
ins Gewicht fillt dabei sowohl die Grofe des geplanten Unter-

!) Giebel, Die Finanzierung der Kaliindustrie, 8. 12.
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nehmens wie sein Zweck, und die Zeitdauer, die fiir die Er-
stellung des Werkes voraussichtlich erforderlich ist. Voran-
schliige fiir die Errichtung eines grofen Werkes sind stets
mehr oder minder problematisch, es steckt darin immer ein
grofies Stiick Wahrscheinlichkeitsrechnung, deren Zuverlissig-
keit je nach der Art des zu errichtenden Unternehmens sechwankt.
Der Voranschlag lafit sich beispielsweise mit groferer Genaunig-
keit und Bestimmtheit etwa fiir eine Waggonfabrik aufstellen,
als fiir ein Bergwerk. Fiir den hannoverschen Kalibergbau
wurde mir aus Fachkreisen mitgeteilt, daB die Voranschlige
erfahrungsgemif in 99 von 100 Fillen iiberschritten wiirden.
Der Bergmann wei nie, was der niichste Meter Schachttiefe
oder Querschlag an Uberraschungen bringt. Die Abteufkosten
pro Meter Schachtteufe konnen zwischen 1000 M. und 10000 M.
schwanken. Hat man den Schacht gesichert, so weif man
noch nicht, was die unterirdischen Ablagerungsverhiltnisse
bringen werden. Nachdem man im Mineral angekommen ist,
wird dieses zum Abbau vorgerichtet. Die Vorrichtungsarbeiten
konnen ebensowohl 100000 M. wie 1 Mill. M. betragen. In
solchen Fillen sind naturgemil starke Finanzkrifte erforder-
lich, die auch in der Lage sind, allen finanziellen Eventuali-
tiiten mit entsprechenden Mitteln zu begegnen, durch Gewihrung
von Kredit, Ubernahme von Obligationen oder neuen Aktien.
Vielfach wurden Aktien eines noch im Entwicklungsstadium
gebildeten Unternehmens mit recht geringer Einzahlung in den
Verkehr gebracht und als Spekulationspapiere im freien Ver-
kehr gehandelt.

Gieht nun die Entwicklung des Unternehmens nicht in
einer von Mifigeschick freien Weise vor sich, so sind zuweilen
schon, da von den Aktioniren wie den finanzierten Firmen
nicht die notigen Barmittel aufgebracht wurden, in den Kinder-
jahren, ja sogar im Embryostadium des Unternehmens Sanie-
rungen notwendig geworden. Alle Mittel der Sanierungstechnik
haben dabei schon Anwendung gefunden: Alktienzusammen-
legungen, Ausschreibung von Zuzahlungen, gegen die den Aktien
Vorzugsrechte eingeriiumt wurden, Ausgabe von Genufischeinen,
die den Aktien im Gewinnanspruch vorangingen und etwa einen
Nachzahlungsanspruch eingeriumt erhielten, und #hnliches.



Finanztechnisch wird bei der Kapitalaufnahme der Neu-
griindungen gewdhnlich — aber nicht immer — so vorgegangen,
dafi die Gesellschaft mit dem ganzen erforderlichen Aktien-
kapital konstituiert wird, daB aber zuniichst nur 25% des
Alktienkapitals einberufen werden — dieses Minimum verlangt
das Gesetz —, der Rest wird dann in Raten je nach Bedarf
eingefordert. Zu Neugriindungen in diesem Sinne sind auch
Bergwerksunternehmungen zu rechnen, die formell zwar eine
Umwandlung aus einer Geewerkschaft in eine Aktiengesellschaft
darstellen, in ihrer Entwicklung aber noch ganz im Anfangs-
stadium stehen.

Teilweise Einzahlung eines Teilbetrags vom Aktienkapital
kann aber auch mit der Absicht erfolgen, die Vollzahlung iiber-
haupt nicht zu leisten, lediglich um sich ohne groBe dauernde
Kapitalinvestition Stimmrecht der Generalversammlungsbhe-
schliisse zu schaffen und zu erhalten.

(Etwas ganz anderes ist die regelmiiBige Nichtvollzahlung
bei den Versicherungsgesellschaften. Hier wird stets das
ganze fiir den Geschiiftsbetrieb erforderliche Kapital durch
nur teilweise eingezahlte Aktien aufgebracht. Hier erfillt je-
doch die ausstehende Einzahlung von %4 bis 3/+ des Nominal-
kapitals den sehr wichtigen Zweck einer dauernden Barreserve
fiir eventuelle Katastrophen; jeder Aktionir muf fiir die aus-
stehende Einzahlung einen Solawechsel auf Wiedersicht bei
der Gesellschaft deponieren, die Ubertragung der Aktien —
durchweg Namenaktien — ist an die Genehmigung der Gesell-
schaft gebunden.)

Sofern die Aktien oder ein Teil davon in festen Hinden
bleiben, also in erster Reihe bei Familiengriindungen, aber
auch unter anderen Verhiltnissen, in denen ein dauerndes Fest-
halten des Besitzes beabsichtight ist, unterbleibt bisweilen die
Anfertigung von Aktienurkunden. Man spricht hier von un-
geborenen Aktien. Bis zum Jahre 1906 hatte die Nicht-
anfertigung von Aktien noch den Vorteil der Stempelersparnis;
waren keine Aktien da, so war auch kein Stempel zu ent-
richten.

Seit dem Inkraftireten der Stempelnovelle von 1906
haben die ungeborenen Aktien jedoch diesen Vorteil eingebiifit,
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und der Stempel ist genau so zu entrichten, als ob Aktien
existierten.

Die Bodengesellschaft am Hochbahnhof Schonhauser Allee, A.-G. in
Berlin, gegriindet im April 1906, erhielt ein Kapital von 3,60 Mill. Aktien

Lit. A vollgezahlt, und 1,80 Mill. M. Lit. B nur mit 25° eingezahlt;
Urkunden wurden jedoch nur ausgefertigt iiber die A-Aktien.

DieBemessung des Ausgabekurses der Aktien kann
verschieden sein: pari oder mit Agio. (Die Ausgabe unter
pari verbietet seit 1884 das Gesetz.) Das Agio?) stellte sich
im Monatsdurchschnitt:

1907 | 1908 | 1909 | 1910 | 1911 | 1912
Eaiési?ﬁge_%sa%g{%sa
o i 10 Rl o R i s B -
5@ o [Tl = | DR || = |JBE| = |bS|
55| 58| 5 |a%| 5 lag| = s8] =[5 =
O £ = = = =
Januar . 17 (1,30| 111,06 & — 10| — 11 (5,22] 130,51
Februar . 13(1,63] 17| — | 17| — 18| — 8| — 14 10,51
Mirz 25| — | 15| — 1710,29| 16(0,41| 14| — 91—
April . . 21 14,71 7|— | 14|— | 19(0,60) 14— | 120,10
1 E3E s 1810,15] 16| — | 150,13} 19| — | 12| — | 20| —
Junivs |0k 16|— | 11| — | 22(— | 16| — | 19]0,63]| 203,92
Jull s s 20| — 15, — | 413,11 18| — 22 (3,06] 180,79
August . . 2210,19] 12/0,10] 9| — | 18| — 911,84] 134,98
September 13(— | 10| — 8| — | 11|0,06] 8|— | 192,58
Oktober . 14| — 12| — 6|— | 14(0,23| 19(0,62] 11|—
November . 18| — 710,10 110,13} 12| — | 15(1,36] 181590
Dezember . 20| — | 18|241] 11| — | 25(1,25| 18/1,08| 202,91
Zusammen 217 10,95] 151 0,37 179 10,70 | 186 |0,24 | 169 |1,37 | 182 |{2,01

Was aus der Tabelle unzweifelhaft hervorgeht, ist: daB
in der stark tiberwiegenden Mehrzahl der Fille als Kurs der
Parikurs gewihlt wird. Die Durchschnittsagioziffern sagen
wenig aus, da aus den der Berechnung zugrunde liegenden
Zahlen nicht hervorgeht, wie das Agio sich auf Zahl und
Kapital der einzelnen Gesellschaften verteilt, welche Hohe das
Agio in den einzelnen Fillen erreichte. KEin geringes Agio
von etwa 2—5% wird vielfach erhoben, um zur Bestreitung

1) Errechnet auf Grund von Angaben in den Vierteljahrsheften zur
Statistik des Deutschen Reichs.
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von Griindungskosten zu dienen oder beizutragen. In den
letzten Jahren findet man hiufiger ein Agio von 10%; mit
diesen 10% wird ein Reservefonds gebildet, der der vom
§ 262 H.G.B. geforderten Mindesthéhe entspricht. Dadurch
entledigt die Gesellschaft sich der gesetzlichen Verpflichtung,
jihrlich von ihrem Reingewinn 5% vorweg zur Reservedotation
verwenden zu miissen und behilt auf diese Weise freiere Hand
hinsichtlich der Verwendung des Reingewinns; gleichzeitig ist
damit natiirlich auch die Verlustreserve geschaffen, die ein
neues Unternehmen sonst erst ansammeln mufl, so daf die
sofortige Errichtung einer 10 °oigen Reserve durchaus zu billigen
ist. Man findet aber auch héhere, sogar erheblich hohere Aus-
gabekurse.

Die Bergbau-A.-G. Justus hat bei ihrer Griindung die
Aktien zu 175 °% begeben'). Das ist aber ein vielleicht ganz
alleinstehender Ausnahmefall. Diese Griindung bildete die Um-
wandlung einer Gewerkschaft in eine Aktiengesellschaft. Die
Kuxe standen schon hoch im Preise und wurden in hochwertige
Alktien umgewandelt. Ein hoher Begebungskurs ist natiirlich
nur moglich bei bereits ertraghringenden Unternehmungen,
also nur bei Umwandlungen. Ihre Ursache kann die Fixie-
rung eines hohen Agios nur in markttechnischen Erwigungen
haben.

Zusammensetzung des Kapitals. Bisweilen werden
zwei Gattungen von Aktien geschaffen. Die Griinde dafiir sind
oft nicht erkennbar. Vielfach wird man als Motiv annehmen
diirfen, daB bestimmte Kreise sich die giinstiger ausgestattete
Gattung reservieren, um von héheren Dividenden und ent-
sprechend héheren Kursen zu profitieren, wihrend die weniger
giinstige Kategorie dem Publikum iiberlassen wird. Das kann
sowohl bei Expansionsgriindungen wie bei Zwangsgriindungen
eintreten. Bei Expansionsgriindungen, beispielsweise wenn der
Vorbesitzer auch nach der Umwandlung noch sein Vermdgen
in dem Unternehmen stecken lassen und ihm seine Kraft
widmen will, so daf es nach wie vor gewissermaflen sein

') Aktienhandbuch S, 815.
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‘Werk bleibt, an dem er mit griéBerem Gewinnanteil partizi-
pieren will. Gleichzeitig liBt sich durch die Schaffung von
zwel Aktienkategorien auch erreichen, daf man mit der Mehr-
heit einer einzigen Kategorie die Gesellschaft in der Hand
hat, weil man so niemals majorisiert werden kann, mag diese
Mehrheit einer Kategorie im Verhiltnis zum Gesamtkapital
noch so gering sein. Dadurch kann der Vorbesitzer zwar die
Vorteile eines Aktienbetriebs genieBen, aber doch auch weiter-
hin noch bestimmenden EinfluB behalten. Auch bei Zwangs-
griindungen sind Vorzugsaktien leicht denkbar; bei einer Griin-
dung, die zur Wiederaufrichtung eines Unternehmens erfolgt,
lassen sich die Glidubiger vielleicht (entweder ganz oder teil-
weise) in Vorzugsaktien abfinden.

Die Bildung von Stamm- und Vorzugsaktien bei der Griin-
dung erfolgt jedoch nur in geringem MafBe. In welchem Um-
fange, zeigt nachstehende Tabelle?):

Es entstanden neue Aktiengesellschaften:

im Jahre 1907 im Jahre 1908
Kapital in 1000 M. Kapital in 1000 M.
. Ausgabe- : Ausgabe-
Zahl | Nominal Lok Zahl | Nominal s
JABURE . 4 17 19484 | 19,7371 11 17,345 18,9132)
Februar . . . 13 24,770 | 25,1501 17 18,630 | 18,630
Mérz . . . . 25 26,155 | 26,155 15 11,600 | 11,600
Apnlic . o 21 38,236 | 40,0861 7 10,650 | 10,650
M e 50 don 18 12,820 | 12,8897 16 30,918 | 30,918
Jugl oo 0 wls 16 29,012 | 29,012 11 7,185 7,185
Jubicas o linen 20 24,085 | 24,085 15 14,877 | 14,892%
Avenst, . 0 22 15,828 | 15,8584 12 7,960 7,960
September . . 13 15,076 | 15,076 10 5,910 5,910
Oktober'c . . 14 20,755 | 20,755 12 11,367 | 11,367
November . . 18 18,755 | 13,755 v 9,559 9,569 ?)
Dezember . . | 20 20,742 | 20,742 18 16,577 16,9772
Zusammen . . | 217 | 260,718 [263,2001)| 151 | 162,528 |164,5212)
1) Differenz 2,482. 2) Differenz 1,993.

!) Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reichs.
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im Jahre 1909
Kapital in 1000 M.

im Jahre 1910
Kapital in 1000 M.

Zahl | Nominal Ali:ﬁ:'sbe' Zahl | Nominal Aulfgi.;be-
Januar . 8 27,646 27,646 10 18,939 18,939
Februar. 17 43,580 43,580 13 10,160 10,160
Mirz . 17 13.839 13,879 16 17,035 17,105%)
April 14 | 16,615 | 16,615 | 19 | 16,610 | 16,7109
Mai . 15 11,408 11,4289 19 24,262 24,262
Juni . 22 16,391 16,391 16 21,045 21,045
Juli . 41 49,987 51,5443 18 16,630 16,630
August . . 9 6,797 6,797 13 21,839 21,839
September . 8 4,800 4,800 11 40,675 40,7014)
Oktober. 6 5,780 5,780 14 15,252 15,2884)
November . 11 12,140 12,156%| 12 11,028 11,023
Dezember . 11 21,813 21,813 25 27,865 28,215%)
Zusammen , 179 | 230,796 | 282,424%) 186 | 241,835 | 241,917Y)
%) Differenz 1,628. 4) Differenz 0,582.
im Jahre 1911 im Jahre 1912
Kapital in 1000 M. Kapital in 1000 M.
Zahl | Nominal Ausgabe- | 7211 | Nominal | A%82be
Januar , 11 19,145 20,145%] 13 19,490 19,590°)
Februar . 8 18,810 13,810 14 39,855 40,060°)
Mirz . 14 15,150 15,150 9 6,805 6,805
April 14 12,800 12,800 19 15,041 15,057°)
Mai . . 12 8,665 8,665 20 25,023 25,023
Juni . 19 22,810 22,955 20 33,244 34,548°)
Jubiv.cl . 22 32,605 33,6055 18 10,099 10,1799)
August . 9 8,120 8,270%)| 13 21,077 92,027°)
September . 8 4,520 4,520 19 21,840 21,896°%)
Oktober 19 38,608 88,848%| 11 12,385 12,335
November . 15 25,726 26,076°%)| 13 17,495 18,5286)
Dezember . 18 33,870 34,220%] 20 24,522 25,285%)
Zusammen . | 169 235,829 | 239,064%)| 182 | 246,326 | 251,283%)

%) Differenz 3,235.

®) Differenz 4,957.

Die meisten existierenden Vorzugsaktien entstehen jedoch,
wie hervorgehoben werden muB, nicht bei Griindungen, sondern

aus Anlaff von Sanierungen.

Insgesamt gab es Ende 1906

Nominal rund 400 Mill. M. Vorzugsaktien, das sind annéhernd
3% des Aktienkapitals siimtlicher damaligen deutschen Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien von
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13849 Mill. Mark. Die meisten Vorzugsaktien, die schon bei
der Griindung ausgegeben wurden, finden sich bei Eisenbahn-
gesellschaften; dort sind sie sogar beinahe die Regel; mit-

unter werden hier sogar drei oder vier Aktienkategorien ge-
schaffen 1),

" Die Verschiedenheit der Aktiengattungen macht sich natur-
gemiiB weiterhin auch geltend in ihrer Kursbewertung.

Die Vorziige der Vorzugsaktien sind verschiedener Art,
hinsichtlich des Dividendenanspruchs sowohl wie hinsichtlich
des Kapitalanspruchs, des Stimmrechtes wie Rechten anderer Art.

Der Vorzug hinsichtlich des Dividendenanspruchs kann
zweierlei Art sein:

1. Ein Voranspruch, 2. ein Mehranspruch vor der an-
deren Aktiengattung.

Zu 1. Der einfachste Fall ist der, daB nur ein Vor-
befriedigungsrecht der Vorzugsaktien fiir eine bestimmte Divi-
dendenhdhe (4—67%, ausnahmsweise auch héher bis zu 10 %))
festgesetzt ist; daB danach die andere Aktiengattung die gleiche

') Die Griinde fiir die Differenzierung der Aktiengattungen bei
Griindung von Kisenbahn-Aktiengesellschaften sind #uBerst mannigfaltig.
Als einer der Hauptgesichtspunkte diirfte in Betracht kommen das ver-
schiedenartige wirtschaftliche Interesse der Beteiligten.

1. In erster Linie ist naturgemif der Eisenbahnbau- und Betriebs-
unternehmer interessiert. Er wird deshalb von vornherein seine Stellung
in der Aktiengesellschaft durch Beteiligung mit Stamm- oder Vorzugs-
aktien zu stiirken suchen.

2. Als weitere Beteiligte kommen in Frage offentliche Korper-
schaften (Kreise, Provinzen), deren Interesse nicht so sehr auf finanziellem,
als auf allgemein-wirtschaftlichem Gebiete liegt und die durch ihre Be-
teiligung in die Lage versetzt werden wollen, diese Interessen wirksam
zu vertreten.

3. Ferner beteiligen sich Privatinteressenten (Industrielle, Guts-
besitzer), deren Hauptinteresse nicht so sehr in dem Gedeihen der Eisen-
bahnen, als darin liegt, daB sie durch Erlangung billiger Frachtsiitze ihr
eigenes Unternehmen zu heben suchen. Den Beteiligten zu 2, und 8.
geniigh vielfach einfache Aktienbeteiligung obne Einriumung irgend-
welcher Vorzugsrechte zur Wahrnehmung ihrer Interessen. Gleichwohl
werden jenen nach Lage der Verhiiltnisse unter Umstéinden auch Vor-
zugsrechte eingeriiumt, z. B. wenn dem Bauunternehmer an ihrer finan-
ziellen Beteiligung gelegen sein muB.
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Dividende erhélt und dann der Rest des Gewinnes beiden
Aktienarten gleichmiBig zufillt.

Um den Voranspruch in seinem Wert zu heben, ist zu-
weilen bestimmt, daB, sofern die Ertriignisse eines Jahres zur
Zahlung der Vorzugsdividende nicht ausreichen, die fehlende
Dividende aus den Ertriignissen der niichsten Jahre nachzu-
zahlen ist. Man spricht hier von kumulativen Vorzugsrechten.
Dieser Nachzahlungsanspruch ist wieder differenziert, je nach-
dem er im Gewinn der Folgejahre an erster, zweiter oder
spiterer Stelle rangiert.

Ist der Dividendenvorzug ein hoherer, etwa 8%, so liBt
sich solch eine starke Zuriicksetzung der Stammaktien dadurch
mildern, daf vom Gewinn zundchst nur etwa 5% fiir die
Vorzugsaktien als Vordividende vorweg genommen werden und
die restlichen 3% den Vorzugsaktien erst zugewiesen werden,
nachdem an die Stammaktie eine bestimmte Dividende (bei-
spielsweise 4 %) ausgeschiittet ist. Der Vorzugscharakter einer
Aktienart kann auf diese Weise gesteigert und gemindert
werden. Die Dividende kann so je nach der Héhe des Jahres-
ertrignisses fiir die beiden Aktienkategorien verschieden hoch
ausfallen, sie kann aber auch gleich hoch werden.

Neben diesen Spielarten von Vorzugsaktien existiert noch
eine andere, bei der die Mgglichkeit, daB Vorzugs- und Stamm-
aktiendividende gleich hoch ausfallen, nur bis zu einer be-
stimmten oberen Grenze gegeben ist. Das ist dann der Fall,
wenn die Dividende der Vorzugsaktie nach oben fest begrenzt
ist, wenn sie eine gewisse, statutarisch festgesetzte Hihe nicht
tiberschreiten kann. In solchen Fillen wird die Dividende
zwecks leichterer Verkiiuflichkeit immer kumulativ sein miissen,
um in ihrem Ertrignis auch einigermafien nach unten ge-
schiitzt zu sein; und die Vorzugsdividende muB héher als der
fiir Obligationen iibliche Zins sein. Denn hat sie schon die
Nachteile der Aktie hinsichtlich ihres Kapitalanspruchs (bei
eventueller Auflésung der Gesellschaft) ohne deren Gewinn-
chancen, so muf dem Kapitalisten wenigstens der Vorzug der
Dividendenkumulation geboten werden. Und besonders auch
in Anbetracht dessen, daB bei der Ausgabe mindestens der
Parikurs erzielt werden muf.
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Gebr. Stollwerck A.-G., Koln, gegriindet mit 14 Mill. M. Aktien-
kapital, wovon 5 Mill. M. kumulative Vorzugsaktien und bis zur Hihe
von 6°o Dividende berechtigt sind.

J. D. Riedel A.-G., Berlin, gegriindet mit 4,30 Mill. M. Aktien-
kapital, wovon 1,60 Mill. M. kumulative Vorzugsaktien, die an einem
weiteren Reingewinn als 4'/2 %o keinen Anteil haben.

Eine vielleicht alleinstehende, jedenfalls aber seltene Art
von kumulativer Dividende sei hier verzeichnet. Sie findet
sich bei der Handelsgesellschaft fiir Grundbesitz in Berlin:
die den Aktien beigegebenen Dividendenscheine zerfallen in
zwei Abschnitte, von denen der eine zur Erhebung der ordent-
lichen Dividende von 4°% und der andere zur Erhebung der
Superdividende berechtigt; der letztere Abschnitt wird wert-
los, wenn fiir das betreffende Geschiiftsjahr eine Superdividende
nicht zur Verteilung gelangt, wihrend der andere Abschnitt,
insofern er nicht oder nicht ganz zur Hebung gelangt, zum
Nachbezug des nicht gezahlten Betrages berechtigt. — Man
hat den Eindruck, als sollte mit dieser Dividende demselben
Alktionirbediirfnis nach einer Rente Rechnung getragen werden,
dem auch das Institut der Bauzinsen dient, da die Handels-
gesellschaft fiir Grundbesitz — wie iiberhaupt Terraingesell-
schaften — regelmiifiige Gewinne zu verteilen sich nicht in
der Lage sah und vielleicht bei ihrer Griindung eine vor-
liufige Konservierung ihres Grundbesitzes ins Auge gefalt
hatte.

Zu 2. Mitunter wird auch dafiir gesorgt, daf ein
dauernder Dividendenvorsprung der einen Aktienart vor
der anderen besteht, und zwar ist die Zeitdauver dieses Vor-
sprunges entweder unbegrenzt oder fiir eine bestimmte Anzahl
von Jahren festgelegt. Sobald ein derartiger dauernder oder
befristeter Mehranspruch fiir eine Aktiengattung existiert, ist
notwendig auch der Kurs der Vorzugsaktie stets dem der
Stammaktie voraus und zwar um ca. 20% fiir jedes Prozent
Mehrdividende (bei hochgestiegenen Kursen gewhnlich etwas
weniger).

Zeitlich unbegrenzt ist der Mehranspruch bei der Brauerei
»Qlickauf*, wo zuerst die Vorzugsaktien 5 %o, dann die Stamm-
aktien 4% erhalten, withrend der Rest gleichmiBig geteilt

Wolff, Das Gritndungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 5
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wird. Auf diese Weise sind die Vorzugsaktien den Stamm-
aktien immer um 1% voraus.

Bei denjenigen Vorzugsaktien, deren Vorzugseigenschaft
bei Eintritt eines gewissen Zeitpunktes oder bei Erreichung
bestimmter Gewinnresultate dauvernd erlischt, sind die Voraus-
setzungen des Erloschens sehr mannigfaltig. Nachstehende
Beispiele geben davon ein Bild.

Einen festen zeitlichen, von allem sonstigen unabhiingigen Ablaufs-
termin hat die 1906 gegriindete Wolfram-Lampen-Aktiengesellschaft in
Augsburg (urspriingliches Kapital 400 000 M. A-Aktien, 2600 M. B-Aktien)
fir ihre Vorzugsaktien. Hier erhalten die A-Aktien zuerst 6% Divi-
dende, und zwar kumulativ auf 10 Jahre ab 1. April 1908 (also erst
2 Jahre nach der Griindung), dann simtliche Aktien 4 %o, am Rest parti-
zipieren beide Aktienkategorien gleichmiifig. Das bedeutet einen zehn-
jihrigen Vorzug von 6°% fiir A.

Ahnliches bei Bremer Packhiiuser; Wismarsche Hobelwerke,

Ganz anders ist der folgende Fall, bei der Lenne Elektrizititswerke
und Industrie A.-G. konstruiert. Hier findet der Mehranspruch der B-Aktie
seine Grenze in der Dividendenhthe. Nimlich hier erhalten zuerst die
B-Aktie 6°, dann A 4%, dann A bis 2%, dann B 1%, A 1% usw.
bis zu 10%b; danach partizipieren beide Aktienarten gleichmiBig. Hier
fallt also der Vorzug einer Aktienart automatisch weg bei 10/ Dividende.

Bei den Springer Kalkwerken fallen die Rechte der Vorzugsaktien
weg, sobald in 8 Jahren hintereinander je 5°%o auf das gesamte Aktien-
kapital gezahlt worden ist.

Bei der Weberei Beuckhardt A.-G. in Colmar erléschen die Vor-
rechte der Vorzugsaktien, falls ab 1910 einschlieBlich (die Griindung er-
folgte 1905) 5 Jahre hintereinander an beide Aktienarten minimal 5 %o
verteilt wurden.

Etwas kompliziertere Bestimmungen haben die Veith-Werke in Sand-
bach. Bei diesen sind die Vorzugsaktien in Stammaktien umzuwandeln,
wenn von der Griindung (1906) bis Ende 1920 beide Aktiengattungen
innerhalb 4 Jabren in drei Geschiiftsjahren die gleiche Dividende, jedoch
minimal 7% erhalten haben, oder wenn bis 1920 zweimal hintereinander
minimal 12°%o verteilt wurden.

Bei der Kaffeehandels-Aktiengesellschaft in Bremen fallen die Vor-
rechte der Vorzugsaktien weg, sobald auf Patentkonto der Erwerbspreis
von 530000 M. abgeschrieben ist und etwaige riickstéindige Zinsen der
Vorzugsaktien gedeckt sind.

Die Stellung der Vorzugsaktie fiir den Fall der Liqui-
dation ist gewdhnlich die, daf Vorzugsaktien vor den anderen
al pari zuriickgezahlt werden, eine Riickzahlung mit Agio ist
selten (J. D. Riedel 105 %).
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Auch der Fall kommt vor, daB eine Aktiengattung der
Tilgung unterworfen wird und fiir die getilgten Aktien
Genufischeine ausgegeben werden (Protalbinwerke Dresden).
Das Recht der Tilgung (keine Tilgungsverpflichtung) hat
sich die Gebriider Stollwerck A.-G. vorbehalten mit einem
Tilgungsagio von 30 %.

Ausgabe von Obligationen. Wie schon erwihnt,
dient zur Finanzierung von Griindungen auch die Obligation
(frither gewdhnlich Partialobligation, auch Pfandbrief, heute
meist deutsch Teilschuldverschreibung genannt). Die Statistiken
iiber die erfolgten Griindungen bringen dariiber durchweg
keine Ziffern. Sie kionnten es auch nur in einzelnen Fillen
von Umwandlungen, bei denen mitgeteilt wird, daB eine Ob-
ligationenanleihe - aufgenommen wird. Rechtlich liegen die
Verhiltnisse bei der Schaffung von Aktien und Obligationen
verschieden. Wihrend gerade die Ubernahme der Aktien
durch die Griinder die Gesellschaft zur Entstehung bringt,
wird die Obligationenanleihe erst durch die (bereits entstandene)
Gesellschaft selbst ausgegeben. Das hindert natiirlich nicht,
daB die vertragliche Vollziehung der beiden Geschiifte, der
Aktien- wie der Obligationeniibernahme in der gleichen Viertel-
stunde erfolgt. Handelt es sich indessen um eine Neuerrich-
tung groBeren Stils, wobei die Kapitalbeschaffung erst nach
und nach im Laufe der Baujahre notwendig wird, so ist eine
statistische Erfassung bei der Griindung nicht moglich. Das
MaB der Ausgabe von Obligationen ist in den einzelnen Fillen
sehr verschieden, oft ist es sehr gering, oft recht reichlich.
Ist das Unternehmen bereits vor der Griindung in rentablem
Ertrag, also eine Umwandlung, so 148t sich gegen die Aus-
gabe von Obligationen nichts einwenden. Handelt es sich
dagegen um eine noch unrentable, womdglich noch im ersten
Anfangsstadium steckende Neuerrichtung, so stellen sich Be-
denken gegen eine Obligationenemission ein. Werden in einem
solchen Fall Obligationen geschaffen und bleiben sie bis zur
Ertragfihigkeit des Unternehmens im Portefeuille der finan-
zierenden Bank, so ist nichts dagegen zu sagen, denn dann
ist das weiter nichts als ein Bankkredit. Anders jedoch, wenn
solche’ Obligationen in den Verkehr gebracht werden, wie das
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in den letzten Jahren besonders beim Kalibergbau vielfach
geschah. Da ein erst in der Entstehung begriffenes Werk
noch keine Ertrignisse hat, kann es natiirlich auch die Obli-
gationenzinsen nicht mit eigenem Gelde bezahlen, sondern ist
dafiir auf Bankkredit angewiesen. Das ist indessen nicht so
sehr von Belang als der Umstand, daB eine Obligation eben
eine moglichst sichere Fundierung haben soll, die ein erst
teilweise fertiges Werk naturgemif nicht zu bieten vermag;
das um so weniger, je riskanter der Ausbau ist?). Im iibrigen
konnen die Motive fiir die Schaffung von Obligationen sehr
verschieden sein. Moglich, daB lediglich der Wunsch vorliegt,
die Aktienrente zu erhthen, da ja der Obligationenzins fest-
steht, nicht wachst und normalerweise hinter der Aktienrente
zuriickbleibt. Moglich auch, daB — bei einer Umwandlung —
infolge hoher Verschuldung eine Notwendigkeit zur Ausgabe
von Obligationen vorliegt, um eine angemessene Dividende zu
erzielen; oder daB eine bisherige Hypothekenschuld in Obli-
gationen verwandelt wird; mdoglich, daB zur Erhaltung des
Einflusses und der Macht einiger Aktienbesitzer ein Teil des
Kapitals in Obligationen aufgebracht wird, da diese letzteren
kein Stimmrecht haben. Grundsitze iber das AusmaB ihrer
Verwendung, ihr Verhiltnis zum Aktienkapital iiber die Ge-
eignetheit des Finanzierungsobjekts, iiber den Zeitpunkt der
Schaffung haben sich nicht herausgebildet. Uberhaupt hat es
die Praxis nie als ihre Sache betrachtet, ,Grundsitze® zu
haben — das siihe ja wie ,Theorie® aus —, sondern jedes
Geschaft so anzupacken, wie es gerade ,am praktischsten®
schien. Die frithzeitige Ausgabe von Obligationen — friih-
zeitig, betrachtet an der Reife der zu finanzierenden Gesell-

1) Die Gefahr, die in der verfrithten Ausgabe von Obligationen fiir
den Kapitalmarkt liegt, wurde schon in frither Zeit richtig erkannt. Tn
einem im Jahre 1876 erschienenen Buch (iiber Prioritiitsstammaktien)
schreibt J. v. Strombeck: ,In PreuBen hat die Regierung in friiheren
Jahren das Prinzip hefolgt, den Eisenbahngesellschaften die Ausgabe von
Priorititsobligationen erst dann zu gestatten, nachdem die bereits ganz
oder wenigstens teilweise dem Betrieb iibergebene Bahn tatsichlich
die zur Verzinsung und Amortisation der Obligationen geniigende Ren-
tabilitit bewsihrt hatte.® Dieses Prinzip wurde in den letzten Jahren
— vor 1876 — mehrfach verlassen,
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schaft — hat indessen in der Finanzpresse lebhafte Gegner-
schaft gefunden. Zur Verwendung von Obligationen schon bei
der Griindung oder genauer bei der Finanzierung des fiir die
Grindung aufgestellten Programms ist erst die moderne
Finanzierungstechnik wieder in griBerem Umfang geschritten.
Die ein halbes bis dreiviertel Jahrhundert zuriickliegende
Epoche des privaten Eisenbahnbaues hatte sich fiir ihre Finan-
zierungen der Obligation ebenfalls in grofem MaB bedient?).
In der spiteren Periode der Industriegriindungen griff man
weniger zu Obligationen, erst in den letzten Jahren fand die
Obligation wieder sehr starken Anklang. Besonders fruchtbar in
dieser Hinsicht war, wie schon erwéhnt, die jiingste Griindungs-
epoche in der Kaliindustrie.

Bemerkenswert ist, daB auf dem Gebiete der Obligationen-
schaffung sich noch Reste des alten Konzessionssystems kon-
serviert haben. Bekanntlich scheiden sich die Obligationen
in Inhaber- und Orderobligationen. Wihrend die Ausstellung
von Orderobligationen freigegeben ist — allerdings auch nicht
fiir jedermann, sondern nur fiir Kaufleute®) —, konnen In-
haberobligationen nur ausgegeben werden, sofern die behord-
liche Genehmigung dazu erteilt ist®). Diese Gesetzesvorschrift
ist ein Zopf, der bereits das ehrwiirdige Alter von 80 Jahren,
wenigstens fiir PreuBen, aufweist. Sie ist vollig zwecklos in
das Biirgerliche Gesetzbuch hiniibergeschleppt worden und
widerspricht durchaus dem neuzeitigen System der Konzessions-

1) ,Behufs Vollendung, Ergiinzung oder Erweiterung ihres Unter-
nehmens haben sich fast alle groferen Eisenbahngesellschaften gendtigt
gesehen, Anleihen zu negozieren. Zeitschrift fiir Kapital und Rente,
1V, 1868.

,In Osterreich-Ungarn hat man den umgekehrten Weg wie in
Preufien eingeschlagen. Man beschafft das Baukapital der Privatbahnen
nur zum Teil durch Ausgabe von Aktien, zum anderen — in der Regel
sogar groferen — Teil durch Ausgabe von Priorititsobligationen®
(v. Strombeck a.a. 0. 8. 4).

%) § 363 HGB. Kaufleute im Sinne des Handelsgesetzbuches.

3) Der § 795 BGB. schreibt vor: ,Im Inland ausgestellte Schuld-
versehreibungen auf den Inhaber, in denen die Zahlung einer bestimmten
Geldsumme versprochen wird, diirfen nur mit staatlicher Genehmigung
in den Verkebhr gebracht werden.® Und zwar ist dieses Genehmigungs-
recht den Bundesstaaten iiberlassen.
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freiheit. Sie hat ihren Ursprung in dem preuBischen ,Gesetz,
wegen Ausstellung von Papieren, welche eine Zahlungsver-

plichtung an jeden Inhaber enthalten®, vom 17. Juni 1833.
Dort heifit es:

§ 1. Papiere, wodurch die Zahlung einer bestimmten Geldsumme
an jeden Inhaber versprochen wird, diirfen von niemand ausgestellt und
in Umlauf gesetzt werden, der dazu nicht unsere Genehmigung erhalten hat.

§ 2. Die Genehmigung zur Ausstellung solcher Papiere soll hin-
fithro nur auf den Antrag der Minister fiir den Handel und fiir die
Finanzen durch ein landesherrliches Privilegium erteilt werden, welches
die rechtlichen Wirkungen desselben bestimmen und seinem ganzen In-
halte nach durch die Gesetzsammlung bekannt gemacht werden mus ).

Die Konsequenz dieser Konzessionspflichtigkeit der Inhaber-
obligationen war und ist, daf man statt ihrer Orderobligationen
ausstellte und noch ausstellt, die mit dem Blankoindossament
einer Bankfirma versehen, sich im iibrigen weder #uBerlich
noch innerlich, noch in der Umsatzfihigkeit, tiberhaupt in
keiner finanziell belangreichen Weise von den Inhaberobli-
gationen unterscheiden. Die. unsachgemifie Verschiedenartig-
keit der Rechtsvoraussetzungen fiir die Ausgabe von Inhaber-
und Orderobligationen hat zur Folge, daf die Obligation, die
finanzierungstechnisch sich als ein Wertpapier dar-
stellt, in zwei Gesetzen, dem Biirgerlichen Gesetzbuch und
dem Handelsgesetzbuch Unterkunft suchen mufite.

Ist somit die Ausgabe von Obligationen fiir den prakti-
schen Bedarf an eine gesetzliche Voraussetzung eigentlich
nicht gebunden, so doch hiiufig an solche, die sie sich selbst
in ihrem Statut auferlegt hat. Nicht immer enthalten die
Statuten solche Bindungen fiir Obligationenausgabe. Wo sie
sich finden, betreffen sie gewdhnlich zweierlei: erstens ist fest-
gelegt, ob die Verwaltung (Vorstand und Aufsichtsrat zusammen)
selbstindig ohne Anhérung der Generalversammlung berechtigt
ist, Obligationen auszugeben, oder ob die Zustimmung der

) ,Ahnliche Gesetze (wie das in Preufien von 1833) ergingen in
Sachsen 1846, Baden 1860, Braunschweig 1867, Sachsen-Meiningen 1874,
Schaumburg-Lippe 1877, Oldenburg 1879 und in Bayern erst 1896.“
(Moll, Zur Frage der Organisationen des langfristigen industriellen Kre-
dits. Bankarchiv vom 1. Februar 1912.)
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Generalversammlungen einzuholen ist; zweitens ist bestimmt,
bis zu welcher Hohe die Gesellschaft zur Ausgabe von Obli-
gationen iiberhaupt befugt sein soll; gewdhnlich ist ein be-
stimmtes Verhiltnis (1:1 oder 2:1) zum Aktienkapital fest-
gelegt. Uber die ZweckmiiBigkeit dieser Statutbestimmungen
wird sich streiten lassen. Der Forderung, der Leitung eines
Unternehmens nicht zu weitgehende Freiheit fiir groBe finan-
zielle MaBnahmen zu lassen, wird sich mit ebenso guten und
zahlreichen Griinden die Forderung gegeniiberstellen lassen,
ihr nicht zu sehr die Hinde zu binden. Ubrigens in der Hand
einer starken Personlichkeit der Direktion sind beide Statuten,
die gebundenen und die freien, gleichwertig.

Fiir den Erwerber von Obligationen, den Kapitalisten
bildet eine der wichtigsten Seiten die Frage der Fundierung.
Dient der Anleiheerlos erst zur Fertigstellung, zum ersten
Ausbau des Unternehmens, so ist die Sicherheit zun#chst iiber-
haupt noch eine recht problematische; daher auch die schon
oben erwiihnten Einwendungen gegen frithe Anleihebegebungen.
Im iibrigen stellt sich die Frage der Anleihefundierung dahin,
ob eine ,Spezialsicherheit* gegeben wird oder nicht. Ein sehr
grofier Teil aller Obligationenanleihen hat eine Spezialsicher-
heit nicht, doch geht die Tendenz der neueren Zeit bei der
stark zunehmenden Menge von Anleihen dahin, moglichst eine
solche Sicherung zu bieten. In vielen Fillen enthalten die
, Anleihebedingungen® die Erklirung, daB keiner spiteren An-
leihe eine bessere Gliubigerstelle eingeriiumt werden solle als
dieser. Das ist natiirlich sehr wenig. Die Spezialsicherheiten
kiénnen verschiedener Art sein. ,Technisch bietet die Schuld-
verschreibung die Moglichkeit einer jeden beliebigen Sicherung
der in ihr enthaltenen Forderung“?'). Die Sicherungen, die
in der Regel geboten werden, sind folgende:

1. Immobiliarbelastung durch eine Hypothek oder eine
Grundschuld. .

2. Effektenverpfindung durch die Gesellschaft.

3. Bestellung eines Pfandes durch eine dritte Seite (Stamm-
unternehmen oder Konzerngesellschaft).

) F. v. Zimmermann, Die Teilschuldverschreibung.



4. Biirgschaft von dritter Seite (Muttergesellschaft, fithren-
des Konzernunternehmen, auch 6ffentliche Korperschaften, z. B.

bei Bahnen).

5. Kombination von vorstehenden Sicherheiten.

Die gebriuchlichste ist die ersterwihnte, die Hypothekar-
sicherheit.

Von Interesse — wenn auch nur noch historischem — ist, daf die
Bestellung einer direkten Sicherungshypothek erst durch das im Jahre
1900 in Kraft getretene Biirgerliche Gesetzbuch erméglicht wurde (§ 1187 ff.),
daB die #lteren Gesetze fiir diesen Fall nicht eingerichtet waren. Hypo-
thekarische Sicherungen gab es aber gleichwohl schon vor dem Biirger-
lichen Gesetzbuch, nur war ein kleiner Umweg nétig. In PreuBien wurde
niimlich ,eine Kautionshypothek oder Grundschuld auf den Namen der
die Anleihe emittierenden Bank oder eines sonstigen Dritten eingetragen,
welches sie zum Schutze der jeweiligen Gliubiger der Schuldverschrei-
bungen nach ihrem sachgemiifen Ermessen (als Treuhiinder) geltend zu
machen hatte® ).

Eine Sonderstellung nehmen die Obligationen der Privat-
eisenbahnen ein, insofern als sie fiir jede Kapitalsvermehrung,
Aktien wie Obligationen, eine Konzession nétig haben. Die
Ausgabe von Orderobligationen fillt damit von selbst weg ?).
Auch fiir die Immobiliarverpfindung besteht noch die besondere
Einrichtung der Bahnpfandschuld, die durch das Reichsgesetz
vom 19. August 1895 geschaffen wurde.

Fir die finanzielle Belastung, die sich die Obligationen
ausgebende Gesellschaft aufliadt, ebenso fiir die Unterbring-
barkeit der Anleihe im Publikum ist von Belang die Verzin-
sung und die Tilgung. In den weitaus meisten Fillen werden

') Die Bestellung einer Hypothek fiir Schuldverschreibungen auf den
Inhaber war nach preuBischem und mecklenburgischem Recht unzuliissig,
ebenso mnach franzdsischem und badischem Recht, dagegen wurde sie fiir
zuléissig gehalten nach bayerischem, siichsischem, wiirttembergischem und
Osterreichischem Recht. (Gierke, Deutsches Privatrecht II, 8. 158, Nr. 18.)

%) Dies ist preunfisches Recht. Das Gesetz iiber die Eisenbahnunter-
nehmungen vom 3. November 1838 enthiilt in seinem § 6 folgende Be-
stimmung: ,Zur Emission von Aktien iiber die urspriinglich festgesetzte
Zahl hinaus ist Unsere Genehmigung notwendig. Die Aufnahme von
Gelddarlehen (womit der Kauf auf Kredit mnicht gleichgestellt werden
soll) bedarf der Zustimmung des Handelsministeriums, welches dieselbe
an die Bedingung eines festzustellenden Zins- oder Tilgungsfonds zu
kniipfen befugt ist.*
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4 %ige oder 42 %oige Anleihen ausgegeben. Von dem Gesamt-
betrag der Ende 1910 in Umlauf befindlichen Obligationen —
ohne die Staats- und Stadt- usw. Anleihen und Hypotheken-
pfandbriefe — waren 37,90 % 4%ig und 45,14 % 412 %ig?).
Die Anpassung an die jeweilige Lage des Geldmarktes, die
natiirlich nicht ohne Einfluf ist, kommt mehr in dem Kurs
zum Ausdruck, zu dem die Anleihe an das Bankenkonsortium
und an das Publikum gegeben wird.

Die Arithmetik des Tilgungsdienstes der Obligationen-
anleihen ist ausfithrlich geschildert in Salings Bérsenpapiere,
IV. Auflage, in der Zeitschrift fiir Kapital und Rente, Bd. V,
1869, und bei 8. Berliner, Renten und Anleihen, Leipzig 1912.

Aufnahme einer Hypothek. Vereinzelt erscheint
auch bei der Finanzierung einer Griindung eine Hypothek.

Die Maschinenfabrik C. Blumwe & Sohn A.-G. in Prinzenthal-
Bromberg, gegriindet 1897, zum Beispiel hatte zum Zweck der voll-
stindigen Begleichung des Kaufpreises eine Hypothek von 100000 M.
aufgenommen.

Hinsichtlich des Griindungsmodus sei eine noch be-
stehende, aber fiir die Praxis fast vollig bedeutungslos ge-
wordene Unterscheidung verzeichnet: die Scheidung in Simul-
tan- und Sukzessivgriindung. Die erstere ist die so gut
wie ausnahmslos angewandte Griindungsform; bei ihr iiber-
nehmen die Griinder bei der Griindung siimtliche Aktien. Bei
der Sukzessivgrindung dagegen wenden sich die Griinder zu-
ndchst an das Publikum — durch Zeitungsinserat oder Zu-
sendung von Prospekten — mit der Aufforderung, Aktien zu
zeichnen; dabei wird fiir die Zeichnung eine Frist bestimmt,
nach deren Ablauf sie erlischt, sofern bis dahin die Griindung
nicht perfekt geworden ist (H.G.B. § 189, Abs. 3). Die Suk-
zessivgriindung ist somit eine ,Emission vor der Griindung®.
In England und Amerika ist sie noch heute gebriiuchlich, in
Deutschland schon seit Jahrzehnten nicht mehr.

Zwei verschiedene Arten der Errichtung kannte bereits
die Aktiennovelle von 1870, doch war der Unterschied dort
wenig deutlich hervorgehoben; im Allg. deutschen Handels-

1) Statistik des Deutschen Reichs 1911, IV, S. 118,
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gesetzbuch von 1861 war die Gegeniiberstellung noch nicht?).
Erst die Folgezeit nach der Griinderperiode lenkte das Augen-
merk in verschirftem MaBe auf die Verschiedenheit der zwei
Griindungsformen. Die Namen Simultan- und Sukzessivgriin-
dung, die in den Gesetzbiichern keine Anwendung finden, aber
in der Praxis allgemein gebriuchlich sind, erscheinen zum
ersten Male im Entwurf zum Handelsgesetzbuch von 1884 ).
Seitdem die zwei Griindungsformen klar und scharf prizisiert
nebeneinander bestehen, seitdem besteht die eine, die Sukzessiv-
griindung, eigentlich auch schon nicht mehr oder fast nicht
mehr. Sie steht auf dem Aussterbeetat. Weshalb? Das hingt
neben anderem (gesetzlichen Erschwerungen)®) auch stark zu-
sammen mit der Anderung in den Auffassungen iiber den
Zeitpunkt, zu welchem ein Papier dem Publikum angeboten
werden darf, dem Zeitpunkt der Emissionsreife. Auffassungen,
die sich zweifelsohne nach der Richtung gesteigerten Verant-
wortlichkeitsgefiihls der emittierenden Banken gewandelt haben.
Nachstehend eine vergleichende Zusammenstellung von Simul-
tan- und Sukzessivgriindungen withrend der Jahre 1885 —18924):

\ Simultan Sukzessiv
1885 . L s ‘ 59 9
FREG | SRR 96 9
i Jorolf (RET SO SSEC S S 126 17
1888 175 21
1889 385 20
1820 209 12
1891 151 14
1892 b sisaad 14

|

) Fritz Schnéring, Die Simultan- und Sukzessivgriindung von
Aktiengesellschaften in der neueren Doktrin, 1908.

?) J. Fr. Behrend, Lehrbuch des Handelsrechts, Bd. I, Abt. 2,
Berlin 1896.

%) Seit der Aktiennovelle von 1884 sind vor der Registrierung aus-
gegebene Interimsscheine fiir nichtig erklirt (Art. 178 § 1 Satz 2), withrend
in fritheren Jahren mit solchen — gewdhnlich Quittungsbogen, Zusiche-
rungsscheine, Promessen genannt — schon lebhafte Agiotage getrleben
wurde.

4) Statistik der Aktiengesellschaften von Th. Hergenhahn, Bei-
lage zur Borsenenquete von 1892.
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In den folgenden Jahren war die Sukzessivgriindung nach
den fiibereinstimmenden Angaben von Literatur und Finanz-
presse in geringer Anwendung. Fir 1907 gibt die offizielle
Reichsstatistik ') zwei Sukzessivgriindungen an, eine mit
150000 M. Grundkapital und 25000 M. Sacheinlage; fiir 1908
eine Sukzessivgriindung mit 2Ys Mill. M. Aktienkapital. Man
sieht: die Sukzessivgriindung kommt nur noch als Ausnahme
vor, ein iiberlebter Rest anderer Zeiten. Banken wihlen fiir
ihre Griindungen iiberhaupt nicht diese Form, sondern nur
andere Unternehmer, denen die Geldmittel der Banken nicht
zu Gebote stehen oder die den Zwischenverdienst der Bank
selbst einzustecken wiinschen. Fiir die Durchfihrung der
Sukzessivgriindung hat das Gesetz weitschweifige und zeit-
raubende Umstiindlichkeiten vorgeschrieben. Ihnen unterzieht
man sich nicht, wenn nicht die Notwendigkeit vorliegt, erst
die erforderlichen Summen von Aktienzeichnungen zusammen-
zutrommeln, sei es, weil der oder die Griinder selbst nicht
ilber das nitige Griindungskapital verfiigen, sei es, weil diese
selbst der Placierbarkeit der Aktien nach erfolgter Griindung
allzu skeptisch gegeniiberstehen. Auch ist der Subskriptions-
erfolg immer ein zweifelhafter und schon der Widerspruch
eines Aktioniirs in der konstituierenden Generalversammlung
kann zu einer gefihrlichen Klippe fiir die Errichtung der
Gesellschaft werden, Nur sehr kleine FinanzgroBen und kleine
Griindungsobjekte werden es daher sein, die sich bei einer
Sukzessivgriindung treffen. Ist dieser Griindungsmodus somit
bei den Griindungsunternehmern nicht beliebt, so erfihrt er
anderseits bei Publikum und Presse ebensowenig freundliche
Aufnahme. Die Presse empfingt die Sukzessivgriindung immer
mit Zweifel und Argwohn, die ihre Quelle in der Unbekannt-
heit der mit ungeniigendem Kapital ausgestatteten ,Macher®
haben mogen und gewdhnlich verstirkt werden durch die
Magerkeit der Prospekte, die das Kapitalistenpublikum zur
Zeichnung einladen, Prospekte, die gewthnlich die Diirftigkeit
positiver Angaben durch um so verheiBungsvollere Rentabili-
tatsberechnungen zu verdecken suchen, und die zur Erhhung

1) Vierteljahrshefte zur Statistik des Deutschen Reiches.
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des guten Eindrucks (bei Naiven) als Annahmestelle fiir Zeich-
nungen gern den Namen einer ersten Bank auffithren, die
ihrerseits aber mit dem ganzen Projekt im iibrigen nicht das
geringste zu tun hat. Ein Gedanke, der bei dieser Stellung-
nahme mitspielt, kommt im iibrigen dem sehr nahe, der im
Borsengesetz von 1897 sich zu der Bestimmung verdichtete,
daB die Werte neuerrichteter Aktiengesellschaften erst nach
Ablauf eines Jahres Zutritt zur Bérse haben sollen: das breitere
Publikum soll nach Maglichkeit vor zweifelhaften Faiseuren
geschiitzt werden, vor Anlagen in spekulativen Unternehmungen,
die als Aktiengesellschaften noch keinerlei Beweis von Lebens-
fahigkeit erbracht haben. Mag immerhin die Bank in ihrem
speziellen Kundenkreis, den sie kennt und der sie kennt, fiir
die Unterbringung in ,starken Hinden“ bemiiht sein?).

Kontrolle des Griindungshergangs. Zur Priifung
des Griindungshergangs hat das Gesetz in dreifacher Weise
gesorgt: die Griinder, die ersten Verwaltungsmitglieder, sowie
besondere Revisoren haben eine Priifung vorzunehmen und
iiber diese schriftlich zu berichten. Die Berichte sind samt-
lich zum Handelsregister einzureichen, die Revisorenberichte
auflerdem der Handelskammer oder einer anderen Stelle, von
der die Revision ausgeht. Sie liegen zu allgemeiner Einsicht
offen. Es wire wertvoller, wenn die Revisorenberichte im
Reichsanzeiger verdffentlicht werden miifiten, die Auflegung
zur Offentlichen Einsichtnahme ist zwecklos. Die Druckkosten
-beim Reichsanzeiger sind bekanntlich sehr niedrig, so daB
dadurch keine nennenswerte Belastung entstiinde.

') Die Ansichten iiber die Sukzessivgriindung waren nicht von jeher
g0 unfreundlich wie in unserer Zeit. In friiheren Zeiten — die Griinder-
periode bildet die Zeitgrenze — war die Sukzessivgriindung das Normale,
nicht die Simultangriindung, und dem entsprach die Beurteilung. In
dem 1861 erschienenen Buch ,Das Gesellschaftewesen in juristischer und
volkswirtschaftlicher Hinsicht“ liest man (8. 230): ,Die Gesamtiibernahme
des Aktienkapitals durch die Griinder ist mnach volkswirtschaftlichen
Grundsitzen wegen der damit gleich anfangs seitens der letzteren leicht
verbundenen Spekulation auf Agio der Aktien und der infolgedessen
hiufig kiinstlich veranlafiten Steigerung ihres Wertes bei Ausschluf jeg-
licher Konkurrenz zu miBbilligen.*



1. Griinderbericht. Die Griinder haben bei einer
Illationsgriindung in einer schriftlichen Erklirung, die zum
Handelsregister einzureichen ist, die wesentlichen Umstinde
darzulegen, von welchen die Angemessenheit der fiir die ein-
gelegten oder tibernommenen Gegenstiinde gewihrten Betrige
abhiingt. Sie haben hierbei auch die vorausgegangenen Rechts-
geschiifte, die auf den Erwerb durch die Gesellschaft hingezielt
haben, ferner die Erwerbs- und Herstellungspreise aus den
letzten beiden Geeschiiftsjahren anzugeben (§ 191 H.G.B.).

2. Priifung durch die Mitglieder des Vorstands
und Aufsichtsrats. Jedes einzelne Mitglied des Vorstands
oder Aufsichtsrats hat den Hergang der Griindung zu priifen,
nicht etwa die Gremien als solche, und ebenfalls dariiber zu
berichten.

3. Revisorenpriifung. Das ist im Gegensatz zu 1
und 2 eine Priifung durch uninteressierte AuBenstehende. Die
Revisoren, immer zwei, werden entweder durch das fiir die
Vertretung des Handelsstandes berufene Organ (Handels-
kammer), in Ermanglung eines solchen durch das Gericht
bestellt.

Die Berliner Handelskammer hat fiir ihre Revisoren Vor-
schriften erlassen, die ich nachstehend wirtlich folgen lasse;
es sind die Vorschriften des Handelsgesetzbuches, erweitert
durch ,Ausfithrungsbestimmungen“ der Handelskammer.

L Voraussetzungen der Priifung. Antrag.

1. Eine Priifung des Griindungsherganges durch besondere Revisoren
findet bei Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien
in den Fiillen statt, in denen

a) ein Mitglied des Vorstandes oder des Aufsichtsrates zu den
Griindern gehdrt, d. h. bei der Feststellung des Gesellschaftsvertrages
mitgewirkt oder andere als durch Barzahlung zu leistende Einlagen in
die Gesellschaft gemacht hat,

b) ein Mitglied des Vorstandes oder Aufsichtsrates sich einen be-
sonderen Vorteil oder fiir die Griindung oder deren Vorbereitung eine
Entschiidigung oder Belohnung ausbedungen hat,

¢) auf das Grundkapital von Aktioniren Einlagen gemacht werden,
die nicht durch Barzahlung zu leisten sind, oder

d) vorhandene oder herzustellende Anlagen oder sonstige Ver-

mogensgegenstinde von der zu errichtenden Gesellschaft iibernommen
werden.



2. Hier ohne Bedeutung. (Der Verfasser.)

3. Die Bestellung von Griindungsrevisoren ist bei der Handels-
kammer zu beantragen. Antragsberechtigt sind die Griinder der Gesell-
schaft, der Vorstand und der Aufsichtsrat der neu gegriindeten Gesell-
schaft, sowie der Notar, welcher die Feststellung des Gesellschaftsver-
trages beurkundet hat. Der Antrag hat die Firma und den Sitz der
neuen Gesellschaft, den Gegenstand des Unternehmens, die Personen,
welche die Organe der Gesellschaft (Vorstand und Aufsichtsrat) bilden,
mit Namen und Wohnsitz, die Héhe des Grundkapitals zu bezeichnen
und anzugeben, ob auf das Grundkapital von Aktionéiren Einlagen ge-
macht sind, die nicht durch Barzahlung zu leisten sind, oder ob vorhan-
dene oder herzustellende Anlagen oder sonstige Vermdgensgegenstiinde
von der zu errichtenden Gesellschaft zu iibernehmen sind.

4. Die Ernennung der Revisoren erfolgt durch die Handelskammer
und wird dem Antragsteller sowie den ernannten Revisoren, letzteren mit
der Aufforderung, sich unverziiglich iiber die Annahme der Wahl zu
erkliven, zugestellt. Geht die Erklirung iiber die Annahme bei der
Handelskammer nicht binnen 3 Tagen nach der Aufgabe der Ernennung
zur Post ein, so gilt die Wahl als abgelehnt und wird ein anderer
Revisor ernannt.

5. Die Priifungstitigkeit darf nicht ausgeiibt werden von Personen,
welehe an der Gesellschaft, deren Griindungshergang zu priifen ist, als
Griinder, Aktionire, Mitglieder des Vorstandes oder Aufsichtsrates, An-
gestellte oder an den Einlagen, den zu iibernehmenden Anlagen oder
sonstigen Vermogenstiicken unmittelbar oder mittelbar beteiligt sind oder
fiir einen der vorbezeichneten Beteiligten bei der Vorbereitung der Griin-
dung oder sonst im Interesse der Gesellschaft (z. B. als Biicherrevisoren)
gegen Lntgelt tiitig gewesen sind. Eine zum Revisor ernannte Person
hat, sofern einer dieser Unfilhigkeitsgriinde vorliegt, dies unverziiglich der
Handelskammer unter Riickgabe der Ernennungsurkunde anzuzeigen.

II. Priifungstiitigkeit.

6. Die Revisoren haben nach Annahme des Amtes die Priifungs-
tatigkeit unverziiglich zu beginnen und ohne Unterbrechung durch-
zufithren. Sie haben sich dieserhalb mit den Antragstellern in Ver-
bindung zu setzen.

Die Priifung hat die Richtigkeit und Vollstindigkeit der Angaben,
die von den Griindern in Ansehung der Zeichnung und Einzahlung des
Grundkapitals gemacht sind, zu umfassen. Sind auf das Grundkapital
Sacheinlagen gemacht, oder hat eine Ubernahme von Vermogensgegen-
stinden bei der Griindung durch die Gesellschaft stattgefunden (sog.
qualifizierte oder Ubernahmegriindung), so ist die von den Griindern nach
§ 191 H.G.B. abzugebende schriftliche Erklirung iiber die wesentlichen
Umstiinde, von denen die Angemessenheit der fiir die eingelegten oder
ibernommenen Gegenstinde gewihrten Betrige abhiingt, von den Revi-
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soren zu priifen. Die Priifung erstreckt sich auf die vorausgegangenen
Rechtsgeschiifte, die auf den Erwerb durch die Gesellschaft hingezielt
haben, die Exwerbs- und Herstellungspreise aus den letzten beiden Jahren
und im Falle des Ubergangs eines Unternehmens ‘auf die Gesellschaft die
Betriebsergebnisse aus den letaten beiden Jahren.

7. Die Revisoren haben die Unterlagen, welcher sie fiir ihre Priifung
bediirfen, den Antragstellern zu bezeichnen,

Die Frage, ob eine Ubernahmegriindung vorliegt oder nicht, ist von
den Revisoren selbstiindig und unabhiingig von der Erklirung der Griinder
und Gesellschaftsorgane zu priifen. Entstehen Zweifel oder Meinungs-
verschiedenheiten zwischen den Revisoren und den Antragstellern dariiber,
ob eine Ubernahmegrundung vorliegt oder micht, so sind die Antrag-
steller und Organe der Gesellschaft auf den Standpunkt der Gerichte
hinzuweisen, und es ist, wenn eine Einigung nicht erzielt wird, die Re-
visionstiitigkeit einstweilen auszusetzen,

II. Entscheidung von Meinungsverschiedenheiten.

8. Alle Meinungsverschiedenheiten iiber den Umfang der von den
Griindern den Revisoren zu gewiihrenden Aufklirungen und Nachweise
unterliegen auf Antrag der Entscheidung der Handelskammer, Der An-
trag ist von den Revisoren unter Einreichung der zwischen diesen und
den Griindern gewechselten Schriftstiicke und eines Berichtes iiber die
miindlichen Verhandlungen zu stellen. Wird der Antrag von den Griindern
oder Mitgliedern des Vorstandes der Gesellschaft gestellt, o teilt ihn
die Handelskammer den Revisoren zur Berichterstattung mit, Bis zur
ergehenden Entscheidung der Handelskammer haben die Revisoren sich
jeder weiteren Titigkeit zu enthalten, insbesondere die Erstattung des
Priifungsberichtes zu unterlassen. Die Entscheidung der Handelskammer
wird den Beteiligten zugestellt und ist fiir sie endgiiltig maBgebend.

IV. Priifungsbericht.

9. Der Priifungsbericht ist sachlich zu halten. FEr hat die den
Revisoren von den Griindern vorgelegten Urkunden und sonstigen Unter-
lagen zu bezeichnen. Er hat weiterhin

a) die Firma und den Sitz des Unternehmens,

b) den Tag der Feststellung des Gesellschaftsvertrages,

¢) die Namen und den Wohnsitz der Griinder,

d) die Hohe des Grundkapitals und den Gegenstand des Unter-
nehmens,

e) die Namen der Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates
zu bezeichnen, Haben die Griinder simtliche Aktien tibernommen (siehe
Simultangriindung), so sind die von den einzelnen Griindern gezeichneten
Betriige und bei einer Ausgabe von Aktien fiir einen hoheren als den
Nennwert auch der Mehrbetrag anzugeben.

Ist das Grundkapital durch Barzahlung aufzubringen, so ist der auf
die Aktien bar eingezahlte Betrag und die Art der Zahlung (vgl. H.G.B.
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§ 195 Abs. 8) sowie die Art, wie die Revisoren sich von der geleisteten
Zahlung iiberzeugt haben, anzugeben.

Findet eine Einbringung von Verm$gensgegenstinden auf das Grund-
kapital statt, so sind diese zu bezeichnen und die fiir die Berechnung
des Ubernahmepreises mafgebenden Momente zu erértern. Dabei ist an
der Hand der Griindererklirung (H.G.B. § 191) die Angemessenheit der
angesetzten Preise zu priifen und anzugeben, in welcher Weise die Revi-
soren sich die Uberzeugung von der Angemessenheit verschafft haben.
Die auf den Erwerb durch die Gesellschaft hinzielenden, vorausgegange-
nen Rechtsgeschiifte, die Erwerbs- und Herstellungspreise aus den letzten
beiden Jahren und im Falle des {'herganges des Unternehmens auf die
Gesellschaft die Betriebsergebnisse aus den letzten beiden Geschiifts-
jahren sind anzugeben. Anzugeben ist ferner, in welcher Weise die Be-
richtigung der Ubernahmepreise stattgefunden hat oder stattfinden soll.

Hervorzuheben ist jeder zugunsten der einzelnen Aktioniire im Ge-
sellschaftsvertrag bedungene besondere Vorteil.

Beziiglich der durch die Griindung bedingten Kosten (sog. Griin-
dungsaufwand) ist anzugeben, von wem und in welcher Weise sie ge-
tragen werden,

10. Am Schlusse des Priifungsberichts ist seitens der Revisoren die
Versicherung abzugeben, daf sie an den Vorbereitungen der Errichtung
der Gesellschaft in keiner Weise beteiligt oder tiitig gewesen sind. Der
erstattete Priifungsbericht ist in einem deutlich geschriebenen Exemplar
von den Revisoren mit Datum und Unterschrift zu versehen und unter
Beiftigung der Bestallung der Gesellschaft auszuhiindigen. Ein zweites,
ebenso herzustellendes Exemplar des Priifungsberichtes ist der Handels-
kammer einzureichen. Die Handelskammer erteilt dem Antragsteller Be-
scheinigung und verdffentlicht in der nichsterscheinenden Nummer ihrer
»Mitteilungen® die Tatsache, daB der Bericht in ihrem Bureau zur Ein-
sicht ausliegt. _

11. Die Revisoren haben fiir die Vornahme der Priifung und die
Erstattung des Berichts nach MaBgabe der anliegenden Gebiihrenordnung
zu liquidieren. Neben den Gebiihren sind die baren Auslagen der Revi-
soren in die Liquidation aufzunehmen. Abmachungen mit den Griindern
iiber die Hohe der Vergiitung, welche abweichende Siitze enthalten, sind
unzulissig. Die Liquidation ist in jedem Fall der Handelskammer zur
Festsetzung einzureichen.

12. Eine gegen Entgelt gewiihrte sonstige Titigkeit fiir die Gesell-
schaft oder die Griinder, welche die Priifung vorbereiten soll oder sonst
in Zusammenhang mit der Priifung oder mit der Griindung steht, ist
dem Revisor nicht gestattet.

In der Praxis hat sich der Kontrollzwang durch die
Handelskammerrevisoren in manchen Fillen als recht vorteil-
haft erwiesen. DaB Vorstands- oder Aufsichtsratsmitglieder
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jemals an einer Griindung etwas auszusetzen fanden, ist mir
nicht bekannt geworden.

Fiir Griindungen, denen die Revision unerwiinscht ist, liegt
der Gedanke nahe, der Priifung dadurch aus dem Wege zu
gehen, daB man die vom Gesetze fiir sie aufgestellten Voraus-
setzungen nicht in Erscheinung treten liBt, daB man den Griin-
dungsakt gewissermaBen teilt, d. h. zuniichst eine Geldgriindung
vornimmt und nach Errichtung der Gesellschaft diese die zu
ithernehmenden Anlagen oder Vermdgensgegenstinde ankaufen
liBt. Dieses Vorgehen ist bekannt unter der Bezeichnung
Nachgriindung?). Zwar hat das Gesetz an Moglichkeiten
solcher Art gedacht, aber dafiir nicht "die Revisorenpriifung,
sondern Kautelen anderer Art vorgesehen. Es werden zwei
Arten von Nachpriifungen unterschieden, die einfache und
die qualifizierte (Quasi-Nachgriindung, vorbeabsichtigte
Nachgriindung). Unter der einfachen Nachgriindung versteht
das Gesetz

den Erwerb vorhandener oder herzustellender Anlagen, die dauernd

zum Geschiiftsbetrieb bestimmt sind, oder unbeweglicher Gegen-

stiinde fiir mehr als 10°6 des Grundkapitals vor Ablauf von 2 Jahren

seit Registrierung der Gesellschaft (§ 207 H.G.B.),
unter der qualifizierten Nachgriindung

den Erwerb von Vermigensgegenstiinden in Ausfithrung einer vor

der Registrierung von Griindern getroffenen Vereinbarung, ebenfalls

erfolgt vor Ablauf von 2 Jahren seit der Eintragung.

Tm ersten Fall sind also nur ganz bestimmt bezeichnete
Vermigensgegenstiinde getroffen, im zweiten Vermégensgegen-
stiinde iiberhaupt. Im ersten Fall besteht die bloBe Vermutung
einer Gesetzesumgehung, im zweiten ist der Nachweis zu er-
bringen. Fiir den ersten Fall sind folgende Kautelen “ein-
gerichtet:

1. hat die Generalversammlung dariiber abzustimmen,
wobei die Zustimmung von % des vertretenen Kapitals er-
forderlich ist — im ersten Jahre auBerdem mindestens /i des
gesamten Aktienkapitals,

2. hat der Aufsichtsrat den Ubernahmevertrag zu priifen,

1) Der Ausdruck ,Nachgriindung® ist im Gesetz nicht enthalten; er
stammt aus der Allg, Begr. z. Nov. 1884 (S. 199).
Wolff, Das Griitndungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 6
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3. sind Ubernahmevertrag und Priifungsbericht des Auf-
sichtsrats nach der Generalversammlung zum Handelsregister
einzureichen.

Fiir den zweiten Fall sind die Griinderhaftungen aus der
Mlationsgriindung (§§ 202, 205 und 206 H.G.B.) vorgesehen,
die ich im Abschnitt ,Verantwortlichkeiten® erdrtere.

Eine Ausnahmestellung unter den qualifizierten Nach-
grilndungen nehmen die Terrain- und Baugesellschaften ein’);
auf sie finden die angefiihrten Bestimmungen keine Anwendung.
Gerade bei diesen sind deshalb leicht Vorkidufe durch Banken
oder Konsortien mit unberechtigt hohen Zwischengewinnen
moglich, ohne daf die Handelskammer oder das Gericht die
Méglichkeit hiitte, sich gegen eine Ubergriindung zu wenden.
Allerdings ergeben sich manchmal spiiter doch noch Schwierig-
keiten, sofern niamlich die Aktien an der Borse eingefithrt werden
sollen; die Berliner Zulassungsstelle hat in Fjllen, in denen
ihr die Ubernahme zu teuer, die Zwischengewinne zu hoch
erschienen, den Aktien die Zulassung versagt.

Solche Scheingeldgriindungen finden sich in der Finanz-
presse eine ganze Reihe verzeichnet. ,Es hat sich durch die
Vorgiinge bis in die allerneueste Zeit hinein erwiesen,“ schreibt
die Frankfurter Zeitung im Februar 1909%), ,daf auch die
revidierten Vorschriften fiir die Priifung des Griindungsherganges
von Aktiengesellschaften, welche die Berliner Handelskammer
erlief, und die gerade die kaschierten qualifizierten Griindungen
treffen sollten, nicht ausreichten. Bei der Bedeutung, welche
die Klarstellung der Verhiltnisse gerade bei Illationsgriin-
dungen besitzt, sollte in Erwigung gezogen werden, ob und
inwieweit die Befugnisse der Revisoren bzw. Handelsregister-
beamten fiir solche Fille einer weiteren Ergiinzung bediirfen.*
Wie weit die Mafnahmen der Handelskammern bzw. der Ge-
richte gegeniiber Scheingeldgriindungen reichen, vermochte ich
nicht festzustellen.

Anfinglich waren die Aktiengesellschaften ,so unvor-
sichtig, im Statut als Gesellschaftszweck den Erwerb bestimmter

) Auch fiir den Erwerb von Grundstiicken aus Zwangsversteige-
rungen gelten die Vorschriften nicht.
%) 24. Februar 1909.
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Objekte anzugeben. Der Zweck der Umgehung der Priifung
war zu durchsichtig, und so wurden denn doch die Revisoren
entsandt?). Aber man wurde kliiger und gab als Zweck des
Unternehmens nur ganz allgemein Erwerb von Grundbesitz usw.
an. Indessen auch das half nicht® (vielleicht ist es richtiger
zu sagen: manchmal nicht).

Ob eine Revision stattzufinden hat, wenn Aktiengesell-
schaften zu den Griindern gehoren, und durch ihre Vorstands-
mitglieder in dem Vorstand bzw. Aufsichtsrat der neuen Ge-
sellschaft vertreten sind, dariiber sind die Meinungen geteilt.
Im Frithjahr 1906 trug ein oldenburgisches Registergericht
eine solche Aktiengesellschaft in das Handelsregister ein, ohne
daBl vorher eine Revision stattgefunden hiitte2). Die Handels-
kammer zu Oldenburg legte dagegen Verwahrung ein und
setzte nachtriglich die Revision durch. Sie wandte sich darauf
an die iibrigen deutschen Handelskammern um Stellungnahme

zu dieser Frage — das Ergebnis dieser Rundfrage ist in der
Zeitschrift Handel und Gewerbe 1906, 8. 743—748 abge-
druckt — und regte beim Deutschen Handelstag an, eine

Gresetzesinderung herbeizufithren, die Klirung in diesem Punkte
schaffe; daB das Gesetz die Revision nicht ausdriicklich ver-
lange, rithre wohl nur daher, daf bei der Abfassung des
Gesetzes niemand an einen solchen Fall gedacht habe. Der
Deutsche Handelstag aber lehnte es ab, sich mit dieser Frage
niher zu befassen.

Die Unzulénglichkeit der Vorschriften fiir die Griindungs-
revision, soweit sie die Registergerichte hetreffen, kam zu aus-
fithrlicher Erérterung durch den Deutschen Handelstag in einer
Sitzung vom 30. April 1914 und in einer daraufhin erfolgenden
Umfrage des Handelstages bei den Handelskammern. Die Um-
frage suchte — fiir den Zeitraum des letzten Jahrzehnts —
zwel Arten von Fillen festzustellen: 1. Fiille, in denen trotz
wesentlicher im Revisionsbericht ausgesprochenen Bedenken die
Eintragung der Aktiengesellschaft in das Handelsregister er-
folgte, ohne daB der Registerrichter den Bedenken Rechnung

Y) Deutscher Okonomist, 16. Juni 1906, . 374.

%) Zeitschrift Handel u. Gewerbe, 1906, S. 493; Frankfurter Zeitung,
21. Marz 1906.
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trug; 2. Fille, in denen bei einer revidierten Aktiengesellschaft
spiter Schwierigkeiten entstanden, die auf schon zur Zeit der
Griindung vorhanden gewesene und auch im Revisionsbericht
hervorgehobene Tatsachen oder Verhiiltnisse zuriickzufiihren
waren. HEs Huflerten sich 85 Handelskammern'). Davon hatten
21 Kammern iiber Fille der ersten Art und 22 iiber Fille der
zweiten Art zu berichten. Die Forderungen, die in der er-
wiahnten Sitzung des Handelstages zur Besprechung standen,
gipfelten in schiirferer Gesetzesauslegung oder aber Gesetzes-
anderung ?). Die Handelskammer Oldenburg formulierte ihre
Verbesserungsvorschlige dahin, daB 1. fiir jede Griindung
einer Aktiengesellschaft die Priifung durch besondere Revisoren
vorgeschrieben werde und 2. dem Registerrichter fiir den Fall,
daB der Revisorenbericht gegen die Eintragung Bedenken
auBere, das Recht gegeben werde, den Griindern zur Abstel-
lung der geriigten Mingel eine angemessene Frist zu setzen
und nach fruchtlosem Ablauf dieser Frist die Eintragung der
Aktiengesellschaft in das Handelsregister abzulehnen®).
Durch den Ausbruch des Krieges ist die Frage einer
Reform der Revisionsvorschriften zum Stillstand gekommen.

1) Deren Antworten sind abgedruckt in der Zeitschrift fiir Handel
und Gewerbe vom 22. und 29. August, 12. September, 8. Oktober und
28. November 1914.

%) Der ,Ratgeber auf dem Kapitalmarkt® kam fiir das Jahr 1905
doch sogar zu dem Ergebnis, daf simtliche Geldgrindungen verkappte
Tllationsgriindungen waren (siehe S. 6).

%) Bericht iiber die Sitzung der Kommission des Deutschen Handels-
tages betr. Geld, Bank und Borse vom 30. April 1914, S. 13—17.



II. Das Griindungsgeschaft



Welche Bedeutung hat das Griindungsgeschift fir die
Banken im Rahmen ihres Geschéftskreises? Bei weitem nicht
die, die ihm gewdhnlich zugesprochen wird, weder seinem
Umfange nach, noch nach seinem Ertrage. Daritber bestehen
in den breitesten Kreisen recht schiefe und iibertriebene Vor-
stellungen.

Bei den Beurteilungen der einzelnen Titigkeitsgebiete der
Banken sind selten absprechendere und hirtere Worte ge-
fallen als speziell da, wo es sich um das Griindungsgeschift
handelte.

In der ganzen Literatur bis auf die jingste Gegenwart
findet man (von wenigen Ausnahmen abgesehen) das Griindungs-
wesen durchweg als Griindungsunwesen charakterisiert, je
nach dem Temperament des Verfassers entweder erfiillt von
sittlicher Entriistung iiber die Hhe der ,Griinderprofite® oder
mit dem schlauen Augenblinzeln des Kenners iiber die ein-
triiglichen Raffinements und ,Finanzierungstricks® der Griinder
oder wie sonst immer. Diese Urteile, die in ihrer Formulierung
immer sehr in Bausch und Bogen gehalten sind, lassen eine
genaue Kenntnis der Griindungstechnik, die sich im Laufe der
Jahre geiindert hat, stark vermissen; lassen ebensosehr ver-
missen die Kenntnis der Griindungstitigkeit ihrem Gesamt-
umfange nach (die Statistik der jihrlichen Griindungen allein
sagt noch wenig) wie hinsichtlich des Anteils, den Banken
und Bankiers daran nehmen, und sie lassen es schlieBlich auch
an der geniigenden Kenntnis des vom Griindungsgeschift un-
trennbaren Emissionsgeschiiftes, der Emissionsgrundsitze der
Banken sowie der dabei angewandten Verfahren fehlen. Diese
Urteile sind so eingewurzelt, daB selbst jeder kleinste Auf-
satz, der die Griindung nur erwihnt, immer auch gleich ein
schmiickendes Beiwort in bezeichnetem Sinn bei der Hand hat.
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Sie finden ihre neue — wenn auch kirgliche — Nahrung von
Zeit zu Zeit, wenn wihrend oder nach Zeiten wirtschaftlicher
Hypertrophie geschiftliche Katastrophen eintreten; dann pflegt
sich zu zeigen, daB Fehler und Verfehlungen auf vielerlei
Gebieten begangen wurden; ist nun eine noch junge Alktien-
gesellschaft unter den Verungliickten, dann pflegen sofort alle
Epitheta der Griinderperiode wieder aufzuleben, selbst wenn
sie auch gar nicht am Platze sind, wenn die aufgetretenen
Schiden ihre Wurzel in ganz anderen Tatsachen haben. An
der Erhaltung dieser Ansichten arbeitet ferner die groBe Reihe
derer, die es im wirtschaftspolitischen Kampf auf die
»Gesundung® des Borsen- und Bankwesens abgesehen haben,
und die nun ihre vergilbten Argumente von neuem hervor-
holen. Diese Urteile sind indessen alle sehr mit Vorsicht zu
genieflen. Sie hatten ihre Berechtigung, das wird von nie-
mand bestritten — vor Jahrzehnten. Wir hatten ja eine
Wirtschaftsperiode, die den Namen ,Griinderperiode” trigt,
deren Siindenregister ganz gewiB nicht klein ist. Aber diese
Zeit ist lange vorbei, seitdem sind vier Jahrzehnte verflossen,
neue Verhiltnisse, neue Menschen und neue Auffassungen sind
an die Stelle der alten getreten). Aus jener Zeit stammen
die vernichtenden Urteile, die heute noch in der Literatur —
meist gedankenlos — mitgeschleppt werden, Die schweren
Angriffe jener Zeit richteten sich in buntem Gedankenwirrwarr
gegen alles, was mit der Griindung in Zusammenhang ge-
bracht werden konnte: gegen Griinder, Griindungsobjekte,
Grindungsformen, gegen Borse und Banken; der Aktien-
gesellschaft selbst als Unternehmungsform wurde von den
einen jede Existenzberechtigung abgesprochen, die anderen
weniger Radikalen schrieben tiefsinnige Untersuchungen iiber

!) Ubrigens muB betont werden, daB die Griinder der siebziger
Jahre durchaus nicht nur Bankiers waren, daB im Gegenteil sehr viel
Industrielle, Kaufleute, Beamte, Parlamentarier wacker mitgriindeten.
»Ein hochgestellter Beamter nach dem anderen geht in dem Griindungs-
schwindel unter.* Virchow am 12. Dezember 1871 im preuBischen Ab-
geordnetenhaus. Aus den Jahren nach der Griinderperiode stammen auch
die Gesetze, die den Beamten den Eintritt in Griindungskomites und
Verwaltungen untersagen. Siehe die FuBnote S. 36 u. 37.
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die Eignung der Aktienunternehmung fiir die verschiedenen
Unternehmungszweige. Und was ist unterdessen geschehen,
wie hat das Wirtschaftsleben darauf geantwortet? Die Aktien-
gesellschaft ist heute die hiéchste Organisationsform unserer
kapitalistischen Wirtschaft; trotz der Mingel?), die sie un-
leugbar in sich trigt. Ohne sie wiire das rasche und starke
Emporblithen unserer Industrie und unseres Bankwesens nicht
mglich gewesen. Freilich auch nicht durch sie allein. Wissen-
schaft und Technik, kaufmiinnische Persénlichkeiten und Unter-
nehmergeist, die waren natiirlich notwendige Voraussetzungen,
ohne die ging es nicht. Wohl aber darf man sagen, ebenso-
wenig ohne die Aktiengesellschaft; denn keine andere Unter-
nehmungsform ist fiir Finanzierungen so geeignet wie sie.
Und das Griinderunwesen? Es treibt keine Bliiten mehr, oder
sagen wir, um dem Vorwurf der Ubertreibung zu entgehen,
so gut wie keine mehr, wenigstens auf dem Gebiete des
Aktienwesens; in anderen Formen — Bohrgesellschaft, Ge-
werkschaft, &. m. b. H. — wurde auch noch in jlingerer Zeit
manches geleistet, was besser unterblieben wiire; doch dariiber
an anderer Stelle®). Das Griindungsgeschiift der Banken ist
heute ein sehr stilles und nimmt im Rahmen der gesamten
Banktatigkeit nur einen ganz spirlichen Raum ein. Es ist
ein verantwortungsbewuBtes geworden und mit einem hohen
Zaun gesetzlicher Vorschriften®) umgeben. Es ist eine Ge-
schiftsart, die von den Banken mit genau derselben Soliditit
bearbeitet wird, wie jede andere Sparte ihres Geschifts. Im
Jahre 1901 schrieb Adolf Weber*), ,dafl es an der Zeit ist,
mit der alten Tradition, wonach der Schrecken der modernen
Bank deren Griindungstitigkeit ist, zu brechen®. Es war
hijchste Zeit sogar. Das Webersche Wort hitte schon viel
frither mit Recht gesprochen werden diirfen. Dabei soll gar
nicht geleugnet werden — und es kann auch nicht —, daB

") Am schiirfsten gezeigt von Ad. Wagner, Theoretische Sozial-
tkonomik.

?) Siehe hieriiber die besonderen Abschnitte.

%) Siehe dariiber den Abschnitt ,Verantwortlichkeiten®.

#) Die rheinisch - westfiillischen Provinzialbanken und die Krisis;
Schriften des Vereins f. Sozialpolitik, Bd. 110.
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Verbesserungen auch heute noch wiinschenswert und maglich
werden. Und es ist ein durchaus zutreffendes Wort — wenn
es auch von einem fachlich Interessierten stammt —, das im
Jahre 19021') auf dem Deutschen Bankierstag ausgesprochen
wurde: ,Wenn frither, wie nicht bestritten werden kann, ge-
rade auf diesem Gebiete h@Bliche Ausschreitungen vorgekommen
sind, so muf dagegen hervorgehoben werden, daB jetzt dieses
viel verlisterte Gebiet in Deutschland einen Aushau erfahren
hat, der an Soliditit und gesunder Entwicklung schwerlich
seinesgleichen hat.*

Die Einfliisse, die schon im Keimzustande, wenn man den
GriindungsanlaB so nennen kann, und in der finanziellen Technik
der Griindung eingeschlossen liegen und auf die Natur des
Griindungsgeschiiftes einwirken, sind bereits im ersten Abschnitt
geschildert. Weitere Faktoren von Bedeutung bleiben aber
noch zu untersuchen.

Zuniichst die Frage: Was fiir Gesichtspunkte kommen
bei einer Grindung filr die finanzierende Bank in Betracht?
Zwei Gruppen sind es: 1. bankpolitische, 2. industriepolitische
Gresichtspunlte.

Die bankpolitischen sind: die Griindungstitiglkeit an
sich mit ihrem direkten oder indirekten Verdienst, mit der
Schaffung und dem Verkauf eines neuen Wertpapieres, ferner
die Gewinnung und Erweiterung von Beziehungen und Ein-
fluBmoglichkeiten gegeniiber — jenachdem neuen oder schon
ilteren — Unternehmungen und Personlichkeiten, die Kr-
langung von Aufsichtsratssitzen mit ihren Tantiemen usw. usw.

Die industriepolitischen Gesichtspunkte liegen auf
dem Gebiet der industriellen Produktion oder manchmal auch
auf dem Gebiete des Verkehrswesens: Errichtung vollig neuer
Produktionsstiitten fiir bereits bestehende Produktionszweige,
Erweiterung #lterer, schon existierender Produktionen, Errich-
tung von Produktionsstiitten bisher noch fremder Produktions-
zweige, KrschlieBung neuer Gegenden fiir den Verkehr (Bahn-
bau im In- oder Ausland, Schiffahrtsunternehmungen), wirt-

!) Direktor Hartung, Verhandlungen des ersten Allgem. deutschen
Bankiertags, 1902.
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schaftliches Vordringen ins Ausland, nach Ubersee, Pflege der
Kolonien.

Die bank politischen Uberlegungen sind ganz natiirlicher-
weise die dem Bankier zunachsthegenden Sie sind es, die
einen Teil seines Geschiiftes, seiner Branche, eben des Bank-
geschiftes ausmachen. Sie kann er deshalb auch am besten
und sichersten beurteilen. Die bankpolitische Seite der Griin-
dung ist auch bei weitem einfacher und sicherer zu beurteilen
als die industriepolitische. Hier handelt es sich in erster Reihe
um die Lebensfihigkeit der neuen Aktiengesellschaft, soweit
sie von der Finanzierung abhiingt, also bei Umwandlungen
um eine Bewertung des Unternehmens, die eine angemessene
Rentabilitit smhelt um die Stipulierung des Kapitals in der
richtigen Hohe, ohne zu hohe Belastung der Gesellschaft zu-
gunsten der Aktioniire oder der Vorbesitzer bei Erweiterungen
oder Reorganisationen, die anliflich der Griindung erfolgen,
um die Bereitstellung der erforderlichen Mittel, die Fliissig-
machung von Krediten, die unter Umstinden auf Jahre hinaus
eine Festlegung der Bank bedeuten und auf die das Unter-
nehmen unbedingt rechnen kénnen muB; es handelt sich ferner
um die Frage der bankmaBigen Priifung der Bilanzwerte und
Bilanzierungsmethode der Vorbesitzer, damit keine kiinstliche
Rentabilitit fir die letzten ausschlaggebenden Jahre seiner
Geschiiftsfithrung von ihm ,errechnet* wird, es handelt sich
bei vélligen Neuerrichtungen um genaue Finanzierungspliine,
in welcher Weise und auf welchem Wege die Mittel des Vor-
anschlages aufzubringen sind, es handelt sich schlielich um
die Frage der Aktienplacierung (eventuell auch der von Ob-
ligationen), die ihrerseits wieder richtige Einschitzung der
eigenen Unterbringungsmaoglichkeiten, sichere Beultellung der
allgemeinen Marktlage usw. erfordert. Das alles sind Uber-
legungen, die in erster Reihe die Interessen der neugegriindeten
Gesellschaft im Auge haben. Selbstverstindlich hat fiir
den Bankier die Grindung auch noch die bereits erwihnte
andere Seite, nimlich die des fir ihn dabei resultierenden
einmaligen bzw. dauernden Verdienstes.

Die industriepolitischen Gesichtspunkte sind vom volks-
wirtschaftlichen Standpunkt aus vielleicht noch bedeutsamer



als die bankpolitischen, weil die Korrektur von Fehlgriffen
hier nicht so leicht und so rasch moglich ist wie bei bank-
politischen. Eine wirklich zuverlissige Antwort auf das mit
einer Griindung verbundene industriepolitische Problem zu
finden, ist aber beinahe eine Unméglichkeit. Hiingt die Lebens-
fahigkeit der neuen Gesellschaft auf der einen Seite von der
richtigen Finanzierung ab, so doch anderseits noch stirker
von der Moglichkeit, fiir das Unternehmen hinreichend Be-
schiftigung, fir die Erzeugnisse den geniigenden Absatz zu
finden. Es ist das groBie Problem der richtigen Anpassung
der Produktion an die Konsumtion. Wer aber vermdchte die
zahllosen Branchen so zu iibersehen, daB er eine sichere Ent-
scheidung fillen konnte, ob neben den alten, neben den schon
neu in KEntstehung begriffenen, den mit gréferer oder ge-
ringerer Wahrscheinlichkeit zu erwartenden Neuetablierungen,
neben den schon begonnenen und in sicherer oder wahrschein-
licher Aussicht stehenden Erweiterungen alter Werke oder
den vielleicht schon zu zahlreichen alten Werken ein neues
Unternehmen noch seinen Platz findet? Wer vermag auch
nur eine einzige Branche von Bedeutung so klar zu tiber-
schauen und zu durchschauen? Statistiken gibt es da nicht,
die man befragen konnte. Man ist ganz auf das Urteil der
Fachleute angewiesen, die sich ihre Meinungen aber auch nur
nach gewissen Anhaltspunkten!) und mit Hilfe ihres kauf-
minnischen Instinktes bilden konnen, sofern sie iiber diese
beiden verfiigen, denn es gibt bekanntlich auch Leute, die nicht
dariiber zu verfiigen haben. Handelt es sich hierbei doch
tiberdies nicht nur um eine Entscheidung der Augenblicksmég-

!) Solche Anhaltspunkte, die verlifiliche Unterlagen bilden, sind
durchaus nicht leicht zu beschaffen. Wessen Angaben soll man bei
Widerspriichen als die zuverliissigen ansehen? Welcher Unternehmer hat
den Wunsch, eine neue kapitalkriiftice Konkurrenz erstehen zu sehen?
Ein Beispiel. Mitte Dezember 1908 erschien in der Kélnischen Zeitung
und der Frankfurter Zeitung mehrere Male folgendes merkwiirdige Inserat:

Zur Warnung!
Kapitalisten
werden dringend gewarnt, sich an Zementfabriks-Neugriin-
dungen zu beteiligen. Trotz stark riickgingiger Konjunktur sind in
den letzten 2 Jahren zu den bestehenden anniihernd 100 deutschen
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lichkeiten, sondern der Zukunftschancen. Es handelt sich ferner
um eine Beurteilung unter Ausschaltung der Unternehmungs-
form, heiBe sie Aktiengesellschaft, G.m. b. H., offene Handels-
gesellschaft oder Gewerkschaft?). In ihrer ganzen Schiirfe und
Schwere machen diese Fragen sich indessen nur bei vélligen
Neuerrichtungen geltend, bei Umwandlungen liegen die Ver-
hiiltnisse relativ einfach. Die ungeniigende Kenntnis oder gar
villige AuBerachtlassung der industriepolitisch bedeutsamen Ge-
sichtspunkte durch ehrgeizige, ins ,GroBe” strebende Bankiers
oder durch nur an die Emission denkende Firmen haben mancher

Zemenifabriken, welche nur bis zu 609 ihrer Leistungsfihigkeit be-
schiftigt sind, allein in Siid- und Westdeutschland 26 neue
Fabriken entstanden oder im Bau begriffen.

Eine Anzahl von Projekten zur Erbauung von Zementfabriken ist
auferdem noch in der Schwebe.

Man erkundige sich iiber die tatsiichlichen Verhiltnisse an
unterrichteter Stelle, —

Daraufhin erschien im Februar 1909 in der Monatschrift ,Die Bank“
ein allem Anschein nach auf guten Informationen beruhender 12 Seiten
langer Artikel, der sich nachzuweisen bemiihte, daf die Lage der Zement-
industrie durchaus nicht zu solcher Warnung berechtigte. Die Angabe
betr. die 26 Fabriken stimme nicht und die ,60%ige“ Beschiftigung sei
irrefilhrend, wenn man nicht wisse, daf die Werke im Syndikat ganz
iibertrieben hohe Beteiligungsziffern hiitten. Das Inserat sei lediglich ein |
Abschreckungsmittel der Zementsyndikate, und nicht das einzige, das sie
gebrauchten. Ein anderes sei das Auskaufen. Man bewillige eine Rente
oder Barabfindung dafiir, daf projektierte Werke 5, 10 oder 20 Jabre
nicht in Angriff genommen wurden. So sollen die Griinder einer im
Plan bereits fertigen Zementfabrik in Steinau im letzten Augenblick
150000 M. erhalten haben, in anderen Fillen seien 60000 und 48000 M.
bezahlt worden. Kurz nach dem Erscheinen des erwiihnten Artikels er-
schien eine Notiz in der Frankfurter Zeitung (23. Februar 1909), worin
ein siiddeutsches Zementwerk ausfilhrte, daB in der Zementindustrie in
allen Teilen Deutschlands zur Zeit ein wahres Griindungsfieber herrsche.
In 1907 und 1908 seien in Deutschland 30 neue Zementfabriken mit
groBer Leistungsfihigkeit entstanden gegeniiber 95 bisher bestehenden,
91 Projekte seien in der Schwebe und immer neue wiirden lanziert trotz
der bereits bestehenden Uberproduktion. Darauf folgte eine lange Be-
griindung, die darin ausliuft, daf eine Uberproduktionskrisis zu erwarten
sei, wenn den Griindungen nicht Einhalt geschehe. — Hier liegt ein
krasses Beispiel dafiir vor, wie fiir die schroffst gegeniiberstehenden An-
sichten ganz einleuchtende Begriindungen geboten werden konnen.

!) Die Fragen miinden letzten Endes in das Krisenproblem.
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Griindung im vorhinein die Entwicklung unterbunden. Ebensooft
ist der Krankheitskeim vielleicht durch falsche bankpolitische
MaBnahmen in eine Griindung hineingetragen worden. (Nicht
zu erwahnen die spiteren Fehlgriffe der leitenden Personlich-
keiten, die eine Aktiengesellschaft ruinieren kénnen, die jedoch
mit der Griindung selbst nichts mehr zu tun haben.) Aber auch
die gewissenhaftesten Uberlegungen kénnen mit einem Schlage
iiber den Haufen geworfen werden, wenn beispielsweise die
Griindung des Unternehmens erfolgt ist zur Ausbeutung irgend
eines Patents, eines besonderen Verfahrens — in Kiirze vielleicht
schon hat das Unternehmen seinen ihm dadurch urspriinglich
gesicherten Vorsprung eingebiifit, weil die rastlos arbeitende
Technik neue Methoden und Verfahren fand. Nicht ganz so
schwierig, aber immer noch unsicher genug liegen die Fille,
in denen das Unternehmen eine Art von Monopol besitzt, also
z. B. bei Bahnen, bei zahlreichen Gasanstalten, bei Elektrizitits-
werken. Jeder Unternehmungszweig hat da seine Bigenarten.

Stellt man sich nach alledem die Frage, ob eine Griin-
dungspolitik, ein nach festen Prinzipien geregeltes Vorgehen
auf dem Gebiete des Griindungsgeschiiftes moglich ist, so wird
man zu einer Verneinung kommen miissen. Gewisse Vorsichts-
mafregeln?) lassen sich beachten, deren Bedeutung ist aber

') Beachtenswerte Anregungen fiir eine Verbesserung der Verhiilt-
nisse nach dieser Richtung gab Direktor Steinberg-Bonn auf dem
I. deutschen Bankiertag 1902. Fr fiihrte aus: ,Die staatliche Produktions-
statistik erstreckt sich bisher fast nur auf die Ernteergebnisse, die Kr-
zeugnisse des Bergbaus und der Hiittenbetriebe und die einer inneren
Besteuerung unterliegenden Verbrauchsgegenstinde. Die Erhebungen
miiBten sich auf die gesamte Industrie des Deutschen Reiches erstrecken,
und zwar dergestalt, daB nicht nur die Menge tatsiichlicher Herstellung,
sondern auch die Herstellungsmoglichkeit und letztere nicht nur von den
im Entstehen begriffenen Fabriken, in kurzen Zwischenriumen zur Ver-
offentlichung gelangt. Das erst wiirde eine gewisse Planmiifigkeit unserer
Produktion iiberhaupt ermaglichen und sicherlich dazu beitragen, zumal
in Zeiten der Hochkonjunktur, die Griindungs- und Erweiterungssucht
einigermafien zu dimpfen. Die schnelle Versffentlichung aber bildet
die Hauptsache, und es hat wenig praktischen Wert, wenn im Jahre 1901
dank den inzwischen stattgehabten amtlichen Erhebungen eine Anzahl
Produktionsziffern aus dem Jahre 1897 bekannt geworden sind. — DaB
eine derartige Produktionstatistik kein Allheilmittel bildet, ist selbstver-
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keine sehr groBe. Man sollte dementsprechend, wenn man
gegen das Griindungsgeschiift Vorwiirfe erhebt, vorsichtig im
Urteil sein. Der Terminus ,Griindungsgeschiift® pflegt als ein
bank wirtschaftlicher aufgefaBt zu werden. Indessen steht
doch diese Art der Banktitigkeit so inmitten der gewerblichen
und industriellen Einfliisse und ist von so zahlreichen, unfal-
baren Faktoren auf diesem (Gebiete abhiingig, dal diese Seite
nicht iibersehen werden darf. Das ist aber bisher gewdhnlich
geschehen.

Man hat fiir die aufgetretenen Mingel immer nur das
Bank-, Birsen- und Aktienwesen ausschlieBlich verantwortlich
gemacht, fiir viele Mingel mit Recht, und es ist ja auch
vielem im Laufe der Jahre abgeholfen worden.

Von der Griindungstitigkeit als einem eigenen Geschiifts-
zweig des Bankgewerbes zu sprechen, wie etwa vom Konto-
korrentgeschiift, dem Diskontgeschift, dem Effektenkommissions-
geschift u. a. geht nicht an. Dazu ist dieses Titigkeitsgebiet
viel zu klein, sind die einzelnen Greschiftsvorfille viel zu selten
und zu unregelmiBig, ist das Ganze zu bedeutungslos. Griin-
dungen sind bei fast jeder Bank nur einmalige Operationen,
einmalig bei den grofen im Verlauf eines Jahres, bei anderen
im Laufe eines Jahrfiinfts oder Jahrzehnts, bei wieder anderen
im Laufe von noch lingeren Zeitriumen, die meisten haben
itberhaupt nie mit einer Griindung zu tun gehabt. Das Griin-
dungsgeschiift entsprechend dem eigentlich zu eng umzogenen
Begriff ,Grindung® als die finanziell-technische Durchfithrung
lediglich der Griindung, also nur jene Vorginge, die bis zum
Inslebentreten der Aktiengesellschaft reichen, aufzufassen, wiirde
eine falsche Vorstellung von der Aufgabe und dem Zweck
dieser Art von Banktiitigkeit geben. Spricht man von dem
Griindungsgeschiift, so ist darin auch stets das Emissions-
geschift — natiirlich nur soweit es speziell mit der Griindung
im Zusammenhang steht — mitzuverstehen. Eine Griindung
ohne Emission ist nur eine halbe Sache, noch nicht einmal

stindlich. Aber gewissen Dingen, welchen wir gleich Naturereignissen
machtlos gegeniiberstehen, vermdgen wir eben nur mit Flickwerk bei-
zukommen und miissen das weitere dem allmiihlichen Fortschritt mensch-
licher Einsicht und Organisation anheimstellen.®
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das. Die Emission ist gerade das Bezweckte, die Heran-
ziehung fremder und neuer Gelder fiir das Unternehmen.
Wenn mitunter auch grofie Teile des Kapitals in den bis-
herigen Hiinden bleiben, so indert das nichts. Auch die im
ersten Abschnitt erwihnten — vereinzelten — Fiille, in denen
eine GroBbank ihre Griindung durch eine ihr nahestehende
kleinere Firma emittieren JiBt, also Griindung und Emission
durch zwei verschiedene Firmen erfolgen, @indern daran nichts.
. Ebensowenig die Fille, wo der Bankier zu einer Griindung
nur als finanziell unbeteiligter Teilnehmer mit herangezogen
wird als die bestehende oder fiir die Zukunft bestimmte Bank-
verbindung des Unternehmens, wobei die simtlichen Aktien
von einer kleinen Anzahl Nahestehender, Interessierter zu
dauerndem Besitz iibernommen werden, und wobei die Heran-
ziehung des Bankiers lediglich eine Dokumentierung oder
Festigung der Beziehungen darstellen soll. BankmiiBig be-
trachtet bildet das Griindungsgeschiift einen Teil des Effekten-
geschiiftes; wenn man den Rahmen noch enger zieht, einen
Teil des Emissionsgeschiiftes. Und von diesem nur einen
auberst schwachen Teil.

Man werfe nur einen Blick auf das Verhaltnis der erst-
mals zur Bérse zugelassenen Aktien zu der Zahl der neu-
gegriindeten Aktiengesellschaften, wie es die nachstehende
Tabelle aufzeigt.

Zahl der Gesellschaften, Zahl der neu-
Jahr deren Aktien erstmals |gegriindeten Aktien-

zugelassen wurden ?) gesellschaften ?)
1902 24 93
1903 62 112
1904 75 124
1905 | 80 205
1966 97 250
1907 35 217
1908 28 151
1909 58 179
1910 55 186
1911 43 169
Zusammen . . . . 557 1686

) Aus Moral, Aktienkapital u. Emissionskurs, 1914, 8. 3.
*) Aus den Statistiken des Deutschen Okonomist u. des Statistischen
Amts fiir das Deutsche Reich.
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Und man betrachte die Summen, die fiir Griindungen
jihrlich aufgebracht werden, im Verhaltnis zu den Kapitals-
vermehrungen oder gar im Verhiltnis zu den jihrlichen Ge-
samtemissionen 1) :

! | Kapitals- i e
Griindungen %) 2
! e;ht;huugen ) \ (Gtesamtemissionen ®)
Zahl der| Kapital |Zahl der| Kapital | : 5
Gese]l-‘ in | Gesell-| in in Mill. M.
schaften Mill. M. sehaften| Mill. M.

Aktien 352

1907 | 217 | 261 | 302 | 423 | 1900, davon oy jioationen 1548

= | - Aktien 431
1908 || 151 163 | 280 438 ‘ SE5 TN Obligationen 2726
Aktien 486

1909| 179 231 303 497 8222, .,

Obligationen 2736

! Aktien 410
1910 | 185 | 241 | 828 | 592 | %13, . Opligationen 2202
| . Aktien 651
1911 169 | 236 | 384 | 31 | 2943, . Opligationen 1892
| ‘ .
1912 | 182 | 246 | 387 | 743 | 2306, , Sriien 891

Obligationen 1705

Diese Zahlen sind so wie sie hier stehen, obwohl sie
schon eine deutliche Sprache sprechen, aber noch nicht wirk-
lichkeitsgetreu; sie bediirfen noch verschiedener Modifikationen,
die sich aus den nachfolgenden Ausfithrungen ergeben.

Was ich von der relativen Bedeutungslosigkeit des Griin-
dungsgeschiifts sagte, gilt sowohl hinsichtlich des Umsatzes
wie des Verdienstes. Hinsichtlich des Umsatzes entsprechend
der bereits erwihnten geringen Zahl der Griindungen. Hin-
sichtlich des Verdienstes gilt im Emissionsgeschift im allge-
meinen folgendes: Wihrend bei festen Anleihen im grofien
Ganzen 1—3° an der Ubernahme verdient wird — etwas

') Man vergleiche auch den Umfang des Konsortialgeschiiftes eines
einzigen Jahres, wie er beispielsweise auf den gleich folgenden Seiten
fiir die Deutsche Bank zusammengestellt ist, mit den jihrlichen Griin-
dungen.

?) Reichsstatistik.

%) Statistik der Frankfurter Zeitung.

Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe ]
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weniger bei Kommunal- und Staatsanleihen !), etwas mehr bei
industriellen — wird bei Emissionen von Aktien aus Kapitals-
vermehrungen durchschnittlich 59, mitunter mehr, mitunter
weniger, am Ubernahmekurs verdient; hierzu treten in vielen
Fillen allerdings noch wertvolle Bezugsrechte auf.Teile der
Neuemissionen, die nicht den alten Aktiondren angeboten,
sondern dem Ubernahmekonsortium reserviert bleiben, so daf
dadurch der Bankverdienst sich noch erhéht, mitunter sogar
betrichtlich und zwar um so mehr, je griBer die Differenz
zwischen dem Bezugspreis und dem Tageskurs ist. Handelt
es sich nicht um Kapitalsvermehrungen, sondern um die erste
Einfihrung von Aktien, angenommen um die Aktien einer
schon ldnger bestehenden Gesellschaft, die bis dahin in der
Hauptsache in wenigen Hénden sind und nun zwecks Reali-
sierung an der Borse eingefithrt werden sollen, so erhilt die
Bank zunichst eine feste Einfithrungsprovision, deren Hohe
sehr verschieden ist; sie vereinbart mit den Aktieninhabern,
daf diese ihr einen bestimmten Mindestbetrag von Aktien fiir
die Einfithrung zur Verfiigung stellen, sie vereinbart mit ihnen
den Einfithrungskurs und léBt sich vielleicht an einem etwaigen
Mehrerlos beteiligen. Bringt die Bank die Aktien einer von
ihr selbst gegriindeten Geesellschaft in den Verkehr, so ge-
schieht das entweder durch Auflegung zur Zeichnung oder
durch Borseneinfithrung ohne Zeichnung. War die Griindung
eine Umwandlung, so ist gewshnlich schon im Grundungs-
vertrage vorgesehen, daB die Aktien entweder im Laufe einer
bestimmten Frist oder nach ein-, zwei- oder dreimaliger Aus-
schiittung einer bestimmten Mindestdividende in den Verkehr
zu bringen sind. In der so frithzeitigen Festsetzung des Kurses
liegt natiirlich ein gewisses MaB von Spekulation, denn seine
Hohe ist doch immer in Erwartung einer entsprechenden
Rentabilitit der Gesellschaft fixiert, die nicht in der ange-
nommenen Héhe einzutreten braucht. Niheres hieriiber siehe
Abschnitt III.

Andere Gewinne als die erwiihnten, besondere Griinder-
vorteile durch GenuBscheine, sind, wie schon an anderer Stelle

') Bei exotischen Werten natiirlich sehr viel mehr,
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erwihnt, heute fast gleich Null. Werden solche geschaffen,
dann geschieht das fast nur bei Umwandlungen, und dann er-
hilt sie nicht der Bankier, sondern der Vorbesitzer. Das
kommt aber auBerst selten vor; zuweilen noch bei den wenigen
deutschen Auslandsgriindungen, die jedoch oft nicht nach deut-
schem Recht vorgenommen werden, und bei Kolonialgriin-
dungen, die ja ausnahmslos keine Umwandlungen, sondern
Neugriindungen zu sein pflegen. Uber die Berechtigung
solcher GenuBscheine ist bereits in dem ersten Abschnitt ge-
sprochen.

Die Zahl der Banken und Bankiers, die sich mit Griin-
dungen befassen, ist nicht groB. Das hat dreierlei Griinde:

1. ist die Zahl der Griindungsobjekte keine der Zahl der
Banken und Bankiers entsprechend groBe;

2. ist die Kapitalkraft und das Placierungsvermogen vieler
Bankiers nicht ausreichend;

3. halten sich viele Banken und Bankiers, die es pflegen
konnten, aus Prinzip diesem Geschift fern.

Zu 1. BEs existieren in Deutschland etwa 450 Aktien-
banken und 6000 Privatbankiers, und es entstehen an Aktien-
gesellschaften in den letzten 10 Jahren durchschnittlich etwa
200 pro Jahr neu. Von diesen jihrlich neu entstehenden
Gesellschaften fillt aber eine sehr groBe Anzahl villig aufer-
halb jeder bankmiBigen Betiitigung. Das sind vor allem die
kleinen und kleinsten, deren Zahl gar nicht gering ist. Ein
anderer Teil davon wird von den Banken und Bankiers ohne
Bérse in ihrer Kundschaft untergebracht. Ein dritter und
Hauptteil aber bleibt in den Hiinden der Griinder und wandert
fast nur durch Schenkung oder Erbschaft oder dergleichen.
Dadurch verringert sich also die Zahl der fiir das Griindungs-
geschiift der Banken in Betracht kommenden Objekte noch
nennenswert.

Zu 2. Von den Banken und Bankiers bleiben viele dem
Griindungsgeschift fern, weil sie zu kapitalschwach sind und
weil ihr Kundenkreis nicht so ausgedehnt und aufnahmefihig
ist, daB er immer wieder groBere Emissionen neuer Werte
glatt absorbieren konnte. Vor 40 Jahren war eigene Kapital-
schwiiche des Bankiers kein hemmender Faktor fir das Griin-
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dungsgeschift, spater (1896) in stirkerem MaBe, am stiirksten
seit Inkrafttreten des ersten Borsengesetzes. In den siebziger
Jahren und vorher, solange die Sukzessivgriindung das Ub-
liche') war, brauchte der Bankier zum Griinden lkein Geld,
denn die Placierung und Griindung fielen” gewissermalBlen zu-
sammen. Das #nderte sich, als die Simuoltangriindung das
Ubliche wurde. Aber auch dann gehorte zum Griinden noch
nicht sehr groBes Kapital. Nun wurden die Papiere oft direkt
nach der Grimdung ins Publikum gebracht; fir die kurze
Zwischenzeit war die geringe erste Einzahlung (damals 10 %)
fiir die Aktien schon aufzubringen, und bei Umwandlungen
war, soweit das Kapital zur Abfindung der Vorbesitzer diente,
itherhaupt nichts fliissig zu machen. Das #nderte sich griind-
lich mit dem Inkrafttreten des Birsengesetzes im Jahre 1896,
das die Aktien aus Umwandlungen fiir das erste Jahr von
der Borse ausschloB. Das waren indessen nicht die einzigen
gesetzlichen MaBnahmen, deren Wirkung sich in einer Ver-
schiebung der Griindungs- und Emissionsmoglichkeit von den
kleineren Banken zu den groBeren HuBerte. Auch die 1884
eingefithrte Minimalstiickelung von Tausendmark-Abschnitten,
die die leichte Absetzbarkeit erschwerte, wirkte in dieser Rich-
tung; ferner die Erschwerung der Borsenfihigkeit durch die
Festsetzung von Minimalkapitalien (Berlin, Frankfurt, Ham-
burg 1 Mill., Provinz Y2 Mill.) fiir die Borsenzulassung. Dann
vor allem war es die wirtschaftliche Gesamtentwicklung, die
heute die Arbeit mit gréBeren Summen als frither erforderlich
macht, also kapitalstarke Banken auch fiir die Weiterentwick-
lung einer Geesellschaft braucht, und insbesondere die oft er-
orterte Konzentration im Bankgewerbe.

Zu 3. Eine grofie Anzahl von Banken und Bankiers, die
ihrer Kapitalkraft und ihrem Placierungsvermégen nach sehr
wohl Griindungsgeschiifte betreiben kdnnten, hielt sich zu allen
Zeiten und hilt sich heutigentags diesem Geschift grund-
sitzlich ganz oder doch fast ganz fern. Eine Vertreterin
dieser Kategorie, die Essener Kreditanstalt, die sie jedoch erst
nach einigen unangenehmen Erfahrungen wurde, schreibt in

) In England und Amerika ist sie es heute moch.
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ihrem 25jihrigen Jubiliumsbericht im Jahre 1897: ,... zu
dem Grundsatz gelangt, sich aller Griindungen und Effekten-
spekulationen zu enthalten, verwendete die Kreditanstalt ihre
ganze Sorgfalt auf die Pflege des Kontokorrent- und kom-
missionsweisen Effektengeschiifts und brachte im Verein mit
befreundeten Bankfirmen zahlreiche Anleihen heimischer Indu-
striegesellschaften zur Ausgabe. In ihrem Geschiftshericht
von 1899 bemerkt die Bank: ,Wir verfehlen nicht hervor-
zuheben, daB wir auf dem Gebiete der Griindungstitigkeit
mur insoweit titig sind, als zur Erhaltung unserer Beziehungen
zur rheinisch-westfilischen Industrie unbedingt notig ist.“ Als
die Bank dies schrieb, verfiigte sie iiber 37 Mill. M. Eigen-
kapital und 35 Mill. M. fremde Gelder. In der Hochkon-
junkturperiode 1897—1900 besorgte sie im wesentlichen eine
Anzahl Umwandlungen von Kontokorrentkunden?). Auch die
Deutsche Bank hat sich in den ersten Jahrzehnten ihres
Bestehens vom Grilndungsgeschiift prinzipiell ferngehalten.
Dariiber ausfithrlicheres auf den niichsten Seiten.

Die Teilnahme der Banken am Griindungsgeschiift braucht
nicht immer eine direkte zu sein. Hiaufig ist die indirekte
Teilnahme durch Abgabe bzw. Annahme von Unterbeteili-
gungen. Diese Unterbeteiligungen sind sowohl bei ginzlichen
Neuerrichtungen wie bei Umwandlungen in Ubung, sie werden
sowohl von dem Konsortium als solchem abgegeben (sofern
ein solches existiert) wie von den einzelnen Konsortialen, und
unterscheiden sich in nichts von den im Effektengeschift sonst
gebrauchlichen Unterbeteiligungen, haben also eine besondere
Bedeutung speziell fiir das Griindungsgeschiift nicht.

Nach dem Anteil der einzelnen Bankkategorien
— GroBbanken, mittlere, Kleinbanken, Aktienbanken, Privat-
bankiers, Berliner Banken, Provinzbanken, Bérsenplitze, Nicht-
borsenplitze — zu fragen, zu fragen: was wird von diesen,
was von jenen gegriindet, hat wenig Zweck. Die Griindungs-
tatigkeit der einzelnen hingt von reinen Zufalligkeiten ab.
Daf ortliche Beziehungen oft eine Rolle im Griindungsgeschift
spielen, ist ganz natiirlich, wie eben der Geschifts- und

1) Jeidels, Verhiiltnis der GroBbanken zur Industrie, S. 102.
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Kundenkreis jedes Bankgeschiifts stets in gewissem Mafl auf
ortlicher Basis ruht. Doch mull man sich hiiten, diesen lokalen
Einflilssen zu weitgehende Bedeutung beizumessen. Dafi Bank-
firmen in Industriegegenden sich eher zu Griindungen Gelegen-
heit gibt als wirtschaftsgeographisch andersgelegenen, bei-
spielsweise in Westdeutschland mehr als im Osten, braucht
kaum besonders hervorgehoben zu werden. Ebenso selbst-
verstindlich ist es, daB die Kapitalstirke der Banken und
Bankiers von Bedeutung ist fiir die Zahl, fiir die GriBe wie
fiir die Weiterentwicklung der Griindungen. Irgend ein kleiner
Provinzbankier kann keine Bagdadbahn bauen, auch dann
nicht, wenn er seine guten Freunde zu einem Konsortium
vereinigt, ebensowenig kann sich etwa eine der grofien Elek-
trizititsfirmen fiir ihre zahlreichen Griindungen eines Klein-
bankiers bedienen. Auch da, wo das Finanzkapital im Zu-
sammenwirken mit der Politik im Ausland Fuf fassen soll,
kann die Regierung nur mit den michtigen Banken, das sind
eben die Berliner Grofibanken, arbeiten. In all diesen Be-
ziehungen machen sich eben wie im Wirtschaftsleben iiber-
haupt die oft erdrterten Wirkungen des GroBbetriebs geltend.
Grofie Unternehmungen kénnen nur von grofien Banken finan-
ziert werden. Die Gesamtentwicklung des deutschen Bank-
wesens mit der Verlegung des geschiiftlichen Schwerpunkts
zu den wenigen Berliner Grofibanken ist auch an dem Gebiet
des Griindungsgeschifts nicht ganz spurlos voriibergegangen,
wenn auch die Konzentrationstendenz und die Gruppenbildung?)
gerade fiir dieses Spezialgeschiift keine besondere Bedeutung
erlangt hat. Diese Bewegungen pflegen sich erst einzustellen,
wenn die industriellen Unternehmungen, die einem Konzern
angeschlossen werden sollen, bereits eine gewisse Bedeutung
gefunden haben, das ist aber bei Neugriindungen gewdhnlich
noch nicht der Fall. Die finanziellen MaBnahmen, die inner-
halb eines Konzerns zur Durchfithrung kommen, pflegen auch
nicht gerade gewdohnlich Griindungen zu sein, sondern viel
mehr alle méglichen anderen Geschifte. Hochstens in der
Elektrizititsindustrie, der einzigen Griindungsindustrie der

!) Eingehend von Jeidels und RieBer dargelegt.
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jiingeren Zeit, sind Griindungen, die von einer Muttergesell-
schaft ausgehen und nach Moglichkeit mit demselben Banken-
konsortium durchgefithrt werden, hiufiger.

Ein Wort noch iiber Auswiichse im Griindungsgeschift.
In der Finanzpresse war hie und da schon von ,Griindungs-
fabriken“ zu lesen. Es wire indessen falsch, daraus generell
herleiten zu wollen, daB ein Banken- oder Bankiertypus
dieser Art in Deutschland existieit. Die so bezeichneten oder
vielmehr gekennzeichneten Firmen bilden Einzelerscheinungen
und zwar relativ seltene. Wenn nun einmal eine sonst unbe-
kannte Firma etwas zu hiufig und zu rasch hintereinander
mit einer Anzahl Griindungen, womdoglich auch noch unsicheren
und stark spekulativen Charakters, hervortrat, und die offent-
liche Kritik nun AnlaB sah, dem gegeniiberzutreten und vor
Beteiligungen zu warnen, so prigte sie — natiirlich in guter
Absicht — das vielleicht etwas iibertriebene, aber fiir die
Zeitungslektiire jedenfalls sehr geschickte Wort von den
Griindungsfabriken. Indessen muB man sich hiiten, da eine
Verallgemeinerung vorzunehmen.

Im deutschen Geschiaft selbst, d. h. von Firmen, die ihren
Sitz in Deutschland haben, hort man #ufierst wenig von Un-
lauterkeiten im Griindungsgeschift, sie kommen natiirlich auch
vor. (Gewisse unreelle Elemente im deutschen Bankgeschift
haben sich in neuerer Zeit mehr auf den Primienhandel ge-
worfen. Das Griindungsgeschift ist zu schwer zu handhaben,
erfordert zu groBe Mittel, einen zu grofen Apparat, und ist
deshalb wenig geeignet. Das letztere trifft indessen nicht zu
fir Errichtungen von Bohrgesellschaften im Bergbau. Und
da ist denn auch gerade in den letzten Jahren schwer ge-
siindigt worden. Niheres dariiber im Abschnitt Gewerkschaft
und Bohrgesellschaft. Aber es gibt einen Griindungsschwindel,
mit dem dem deutschen Publikum schon oft das Geld aus der
Tasche geholt worden ist und noch immer wird. Der wird
jedoch vom Ausland aus betrieben, besonders von London
aus, auch aus der Schweiz, aus Budapest und einigen anderen
Stidten. Von dort aus geht das Geschift leichter. Vor allem
von London aus. Dort hat man die Einpfundaktie, die in-
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folge ihres minimalen Anspruchs an den Geldbeutel erheblich
leichter ins Publikum gebracht werden kann, als die deutsche
Tausendmarkaktie. Ein Pfund oder einige Pfund bringt
mancher auf, der 1000 M. nicht aufbringen kann, und vor
allem: ein Pfund oder einige Pfund riskiert mancher, der
mehr nicht riskieren kann oder will. Und die Griindung selbst
ist von Deutschland aus gar nicht kontrollierbar. Der Kapitalist
muB in solchen Fillen einfach blindes Vertrauen haben und
sollte es doch gerade gegeniiber auslindischen Firmen nicht,
die ihm unbekannt sind und gegen die spitere Rechtsanspriiche
im Notfall nur schwer durchzusetzen sind; denn dem Ausland
gegeniiber ist, wie die Erfahrung oft genug gezeigt hat, das
Fallenlassen der Anspriiche gewghnlich billiger als die Fiih-
rung eines Prozesses. Die verfehlten Bestimmungen des deut-
schen Borsengesetzes gegen die Spekulation, die groBe Sum-
men von Effektenumsitzen ins Ausland gedringt hat, hat
auch diesem auslindischen Griindungsschwindel in die Hinde
gearbeitet. Die Bankiers, die dieses Geschift betreiben, sind
oft auch Deutsche, die spiiter nach London iibersiedelten und
von dort aus das deutsche Publikum mit Briefen, Drucksachen,
Zeitungen und sogar durch reisende Agenten bearbeiten. Von
Zeit zu Zeit wird dieses Treiben in der Finanzpresse festge-
nagelt. Die ,Frankfurter Zeitung® beispielsweise hat wiederholt
Namen von Griindern und Griindungen warnend mitgeteilt und
zum Teil eine ganze Liste von Griindungen und Griindungs-
versuchen vergffentlicht.

Eine kurze Schilderung der Griindungstitigkeit einiger
GroBbanken mag ein Bild davon geben, welche Bedeutung
dem Griindungsgeschift im Rahmen des Bankgeschifts zu-
kommt. Ich habe hierfiir die Deutsche, Dresdner, Darmstidter
Bank und Diskontogesellschaft gewihlt. Diese bieten beson-
deres Interesse sowohl wegen der verschiedenen Zeiten, in
denen sie selbst gegriindet wurden, als wegen der Verschieden-
heit der Programme, die sie sich bei ihrer Errichtung gaben,
besonders wenn man damit ihre spitere Stellung im Griin-
dungsgeschift vergleicht. Die ersteren beiden Banken, die
Deutsche und die Dresdner, 1870 und 1871 gegriindet, geben



ein Bild aus der jiingeren Periode des deutschen Bankgeschifts,
die beiden letzteren, in den fiinfziger Jahren errichtet, veran-
schaulichen zugleich die #ltere Periode des deutschen Aktien-
bankwesens. Meinen Ausfithrungen habe ich die Angaben der
Geschiftsberichte, fiir die Diskontogesellschaft besonders auch
deren Jubildumsberichte zugrunde gelegt und sie erginzt durch
die Daten des Handbuchs der deutschen Aktiengesellschaften.
Da die Geschiftsberichte nicht alles mitteilen und oft auch
unklar in der Fassung sind, so muBte das Bild natiirlich
liickenhaft werden. Man darf sich indessen noch manche
Griindung dazu denken, an dem Gesamteindruck andert sich
dadurch nichts.



Deutsche Bank

Sie wurde kurz vor Beginn der Griinderperiode ins Leben
gerufen (im Frithjahr 1870) mit zunéchst 2 Mill. Taler Kapital.
Sie blieb aber von jenem Griindertaumel unberiihrt, sie hatte
sich ihr Spezialprogramm — fiir Deutschland damals etwas
ginzlich Neues und deshalb auch mancherseits Verspottetes —
gestellt: die Pflege des Auslands- und Uberseegeschifts fiir
den Zahlungs- und Kreditverkehr. Und diesem Programm
galt ihre ausschlieBliche Arbeit. Dem Griindungsgeschift, das
gerade in Berlin in den ersten Jahren des Bestehens der
Bank so iibereifrig kultiviert wurde, blieb sie véllig fremd.
Sie griindete allerdings 1871 eine deutsch -englische Bank
(zusammen mit einigen Freunden), aber diese Griindung war
keine ,Griindung”. Es war lediglich der Ersatz fiir eine aus
rechtlichen Griinden damals noch nicht errichthare Londoner
Filiale, die im Interesse ihres Uberseegeschiifts notwendig war.
Immerhin beteiligte sie sich 1871 doch auch schon ,bei einer
Reihe von Konsortien und namentlich bei Errichtung solcher
Institute, von welchen sie eine dauernde Stiifze fiir ihr aus-
wiirtiges und inneres Kontokorrentgeschift erwartete. Aber
das war nur wenig und beanspruchte keine groBe Kapitalien.
Wie in 1871, so blieb es auch 1872 und 1873. Ende 1873
— im Mai des Jahres hatte die Effektenkrise stattgefunden —
setzte sich das Konsortialkonto der Bank zusammen aus:

3 Beteiligungen an Grundstiicksgeschiiften im Betrage von 258095 Taler

2 = » Bisenbahngeschéften . . . . . . . 26607 ,
2 » Pfandbriefen und Kommunalpapieren. 89241
4 . » industriellen Unternehmungen . . . 81196 ,
4 4 o ‘Banken L& LOUSERENEREE: Slee 17640T

631630 Taler



Griindungen der Deutschen Bank

Kapital EE’ ga"
Z | Jahr Unternehmung e Bemerkungen Egk
(=] = R 5,
< Gi:?n({ll‘?;g gegenwirtig -'?‘:f';
11887 | Umwandlung d. Deutschen Edison- | 12 Mill. M. |155 Mill. M. Akt.| Mitwirkung der Deuntschen Bank 60
Gesellschaft f. angewandte Elek- | (urspr. 5 Mill.) und
trizitiit in die A.E.G., Berlin 109 Mill. M.Oblig.
2| 1888 [ Aluminium-Industrie Neuhausen 10 Mill. Fr. 35 Mill. Fr. | Gegriindet von A.F.G., Berliner Handels- | —
a 60°o Finzahl. gesellschaft, Deutsche Bank u. a.
3| 1889 | Anatolische Iisenbahn — 135 Mill. Fr. Akt.| — 75
215 a5 | 5 OBN
4| — |Banco Hispano Aleman, Madrid — - — —
5| — |Compania General Madrilena de| 4 Mill. Pes. — Griindung der A.E.G. —
Electricidad
6| 1890 | Deutsch-Osterreich. Mannesmann- | 35 Mill. M. |72 Mill. M. Akt. | Gegriindet mit zahlreichen Freunden, | —
rohren -Werke L Bt Sl zum Teil aus technischen Kreisen. Die
Gesellschaft iibernahm die nach dem
Mannesmannschen Schriigwalzverfah-
ren eingerichteten Werke in Remscheid,
Komotau und Bons.
7| — |Deutsch-Amerikanische Treuhand- — — Gegriindet mit verschiedenen amerikani- | —

Gesellschaft

schen u. Frankfurter Freunden. Sollte
einesteils durch Ausgabe eigener Obli-
gationen fiir den Absatz guter ameri-
kanischer Werte wirken, andernteils
ein Konzentrationspunkt werden, um
welchen sich die europiiischen Besitzer
amerikanischer Aktien u. Bonds grup-
pieren kiénnen, wenn es sich um juristi-
sche und finanzielle Vertretung ihres
Besitzes im regelmiifigen Geschiift oder
in Notlagen handelt.

L0T



Fortsetzung

Kapital ggﬁf‘
.3 Jahr Unternehmung bes. Ao Bemerkungen EEE
Griindung gegenwiirtig BF o
—= =
8| ? | Australiseche Dampfschiffahrtslinie, — - Die Beteiligung der Hamburger Filiale [ —
Hamburg an dieser Griindung wurde 1890 mit
Erfolg abgewickelt.
9| 1890 | Bank f. orientalische Eisenbahnen, | 50 Mill. Fr. 8t.- | 50 Mill. Fr. Akt. | Erwarb die Aktien der Betriebs-Gesell- | —
Ziirich Akt. & 20 Binz.| 4 70% Einzahl, schaft der Oriental. Eisenbahnen.
15 Mill. Fr, Vorz.-|37"/2 Mill. Fr.Obl.
Akt. vollgezahlt
10 | 1893 | Deutsch-Uberseeische Bank 20 Mill. M., 30 Mill. M. | Ubernahm die Geschifte der in Liqui- | —
wovon 12,80 eing. ga.tiﬁn getretenen Deutschen Ubersee-
ank.
11| 1894 | Compania Barcelonesa de Electri- | 4 Mill. Pes. Akt. | 14 Mill. Pes. Akt. | Griindung der A.E.G. —_ =
cidad 800 Berechtigungs- Obl. @
scheine der ersten| * " "
Zeichner
800 GenuBscheine |
fiir die Griinder
12| — |CompaniaSevillana deElectricidad — — — -
13| — |Kraftiibertragungswerke Rhein- |4 Mill. M. Aktien|12 Mill. M. Aktien| Griindung der A E.G. Eine der bedeutend- | —
felden 280Ge151ugsil;eine 10"z, , Oblig.| sten Anlagen Europas.
a 50 3
14 (1893 | A.Goerz G.m.b.H., seit 1897 eine | 3,20 Mill, M. 1,40 Mill. £ | Beteiligungs-Gesellschaft fiir siidafrika- | —
engl. Limited Company nische Minen-Shares.
15 [ 1895 Te;raﬁngesellschaftLagerhof G.m. - —_ - ==
16| — |Lindenbrauerei Unna, Unna i. W, — 2,20 Mill. M. | Umwandlung der Brauerei Rasche & Beck- | —
mann in Unna. Das Etablissement
wurde von der Bergisch Mirkischen
Bank in Elberfeld und der Deutschen
Bank fiir 2751000 M. erworben und
fir 2901000 M. (einschl. 150000 M.
Vermittlungsprovision) in die Aktien-
gesellschaft eingebracht.
17| — | Bank fiir elektrische Unternehmun- | 30 Mill. Fr. Akt. | 75 Mill. Fr, Akt. | Holding Company fiir die AE.G. In| —
gen, Ziirich 65% , o Obl deren Besitz waren am 30. Juni 1908
19796 000 Fr. von diesen Aktien.
18| — [Eine Transport- Gesellschaft in — — Vermutlich eine Griindung der A.EG. | —
Leipzi
19| — Eine'll‘)ra.gsport-Gesellsch.in Genua — — Vermutlich eine Griindung der A.E.G. -
20| — |Rand Central Electric Works 300000 £ — Geschiift von Siemens & Halske. Beteiligt | 1896:
Deutsche Bank u. Goerz. Kraftwerk | 100
fiir die Minen am Witwatersrand.
21| 1897 | Gesellschaft fiir elektr. Hoch- u.| 12'2 Mill. M. | 80 Mill. M., Akt. | Griindung von Siemens & Halske. 1897:
Untergrundbahnen, Berlin Aktien, 1250 Ge-| 80 , , Obl \ 150
nuBscheine !
22| — |Elektr. Licht- u. Kraftanlagen A..G. — 30 Mill. M. A]é{; Holding Company fiir Siemens & Halske. | — I
40 5 5 Obl
23| — |Deutsche Rohrenwerke ] = - = = =
24| — | Deutsch-UberseeischeBlektrizitits- | 10 Mill. M. Akt., 150 Mill. M. Akt.| Geschiift der A.F.G. Beleuchtung und | — =
Gesellschaft 1000 GenuBisch. (108 , , Obl| StraBenbahnen in Buenos-Aires.
fiir die Griinder
25| — | Chilian Eleetric Tramway & Light | 1,05 Mill. £ Akt. — Geschiift der A.E.G. gemeinsam mit Ge- | —
Co. Ltd., Santiago sellschaft fiir elektr. Unternehmungen
u. Wernher Beit & Co. in London.
26 | 1898 | Rhein.-Westfiil. Bahn-Gesellschaft ? ? - -
27| — | Westfiilische Kupfer- u. Messing- | 2Mill. M. Aktien | 3 Mill. M. Akt. | Unwandlung eines seit 1836 bestehenden | —
werke 1 ., 5 Ok Unternehmens,
28 | 1898 | Russische ElektrotechnischeWerke | 4 Mill. Rubel — Griindung von Siemens & Halske. —
Siemens & Halske, St. Petersburg
29| — | Brasilianische Elektrizitiits-Gesell- |5 Mill. M. Aktien, — Griindung von Siemens & Halske. 1905 | —
schaft 1000 Genufisch. wurden die Aktien u. Genufischeine an
fiir die Griinder _ ein kanadisches Konsortium verkauft.
30| 1899 | Bau- u. Betriebs- Gesellschaft fiir| 50 Mill. Kr. — Ubernahm den Betrieb und den Ausbau | —
stidt. StraBenbahnen, Wien der bis dahin der Wiener Tramway-
Gesellschaft gehdrigen Linien. Geschiift
von Siemens & Halske.




Fortsetzung

Kani oH
apital )
Z | Jahr Unternehmung 7 Bemerkungen =gz
= . o
J G??iilg:;g gegenwiirtig 'EZS
31| — |Schantung-Eisenbahn-Gesellschaft | 54 Mill. M. Akt. | 60 Mill. M. Akt. | Geschiift des Asiaten-Konsortiums. -
54 000 Genufisch,
f.d.erstenZeichn,
32| — |Banque d'Outremer, Briissel ? ? —
33| — |Siidholl. Eisenbahn-Gesellschaft 2 7 — ==
34| — |Neu-Bellevue A.-G. f. Grundstiicks- | 7 Mill. M. Akt. | 7 Mill. M. Akt. =
verwertung, Berlin
35| — | Studiengesellschaft fiir elektrische - — Errichtet zur Lésung der Frage des elek- | —
Schnellbahnen trischen Betriebes von Vollbahnen im
Verein mit Siemens & Halske, der
A.L.G., Krupp, A. Borsig, Ph. Holz- =
mann & Co., van der Zypen & Charlier, <
Delbriick, Leo & Co., Nationalbank u.
Jac. 8. H. Stern in Frankfurt u. a.,
gefordert seitens der Reichs- u. preuB.
Behirden sowie d. Magistrate deutscher
Stidte. Van der Zypen stellte zwei Ver-
suchsfahrzeuge her, Siemens & Halske
u. A.E.G. lieferten die elektr. Installa-
tionen, das preuf. Kriegsministerium
stellte die Militirbahn Berlin—Zossen
zur Verfigung.
36 | 1900 | Reichelt Metallschrauben A.-G. — 2,10 Mill. M. Akt.| Umwandlung der seit 1870 bestehenden | —
Firma.
37| — |Voigt & Hiffner A.-G. 2 Mill. M. Akt. | 5 Mill. M. Akt. | Umwandlung durch d. Frankfurter Filiale | —
oHet* ., " Obk der Bank, gemeinsam mit der Licht- u.
Kraftanlagen-A.-G. (Siemens & Halske-
Konzern) und Lahmeyer.
381903 | Neu-Westend A.-G. f. Grundstiicks- | 12 Mill. M. Akf. | 12 Mill. M. Akt. | Im Zusammenhang mit der Hochbahn- | —
verwertung, Charlottenburg dav.9Mill.M.eing.| Gesellschaft.
89| — |[Schoneberg West, A.-G. f, Grund-| 8 Mill. M. Akt. | § Mill. M. Akt. | — —
stiicksverwertung, Berlin
40| — |Bagdad-Bahn —_— — Nitheres im Text. —
41| — [Elektr. Strafienbahn Valparaiso — 5 Mill, M. Akt. | Griinder: Deutsche Bank, A.E.G., Union- | —
Elektr.-Ges., Handelsgesellschaft, Dis-
conto, Siemens & Halske; Saavedra,
Bénard & Co.i.Valparaiso,Schuckert-
Niirnberg; Elektrische Licht- u. Kraft-
anlagen-Ges. Das Kapital ging 1906
in den Besitz der Deutsch-Uberseeischen
’ Bank iiber.
4211903 Deatach-(_i)hiﬁesische Eisenbahn-| 10 Mill. M. 1 Mill. M. Geschift des Asiaten-Konsortiums. 180
es. m. b. H.
43| 1904 | Steana Romana 2,40 Mill. Lei | 100 Mill. Lei | — — |
44| — |Deutsche Petroleum-A.-G., Berlin | 20 Mill. M. mit 35 Mill. M. —_
1 , , eing.| vollgezahlt -
451905 | Empire Engeneering Company — — — =
46 | — |Deutsche Edison Akkumulatoren- —_ — — —
Comp. l
47 11906 | Bodengesellschaft am Hochbahn- —_ 5,40 Mill. M. Akt. | — 200
hof Schénhauser Allee, Berlin
48| — |A.-G. fiir iiberseeische Bauunter-| 10 Mill. M. 10 Mill. M., | Umformung der Zentral-Amerika-Bank. | —
nehmungen, Berlin a 25% eingez. |dav.3Mill.M.eing.
49 (1908 | Bayerische Stickstoff-Werke A.-G.| 6,60 Mill. M. 8 Mill. M. Beteiligte: Cyanid-Ges. m. b. H. in Berlin, | —
Deutsche Bank, Merck, Finck & Co. in
Miinchen, Berliner Handelsgesellschaft,
Darmstiidter Bank, Bayer. Bank fiir
Handel u. Industrie in Miinehen, Anglo-
Continentale Guanowerke in Hamburg,
Chem, Fabrik Kalk, Siemens & Halske,
Elektr. Licht- und Kraftanlagen-Ges.,
Bayer.Handelshank in Miinchen, Bayer.
Hypotheken- u. Wechselbank u. Bayer.
Vereinsbank in Miinchen.
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Aber es blieben doch alles nur Kleinigkeiten. Die Bank
verfolgte immer nur ihr ,altes Programm, ihren Schwerpunkt
nicht sowohl in der Borse als in der Unterstiitzung der kauf-
ménnischen Beziehungen zu suchen®, und hebt das in ihrem
Jahresbericht noch 1883 ausdriicklich hervor. Es konnte ihr
gerade in jenen Jahren iibrigens nicht schwer fallen, sich vom
Griindungs- und Borsengeschiift fernzuhalten. Auch die anderen
hielten sich fern, ohne das Programm der Deutschen Bank.
Dieser Geschiiftszweig (und nicht nur er allein) war eben
damals auf einem Tiefpunkt angekommen, der beinahe villiger
Stagnation gleichkam; im Jahre 1885 erfolgten in ganz
PreuBlen tiberhaupt nur 70 Griindungen. Aber auch als Ende der
achtziger Jahre das Geschift sich belebte, — 1889 war sogar
als Griindungsjahr sehr bedeutend —, enthielt die Bank sich
noch immer jeder eigenen Griindungstitigkeit so gut wie voll-
stindig und hebt ihre Zuriickhaltung auf diesem Gebiet 1388
und 1889 in ihren Berichten ausdriicklich hervor. Bérsenein-
fiihrungen von vorher nicht kurshabenden Aktien hatte sie
bis dahin schon wiederholt vorgenommen, doch hatte sie der
Griindung jener Gesellschaften fern gestanden?). 1889 teilt
sie mit, daB sie zahlreiche ihr gemachte Vorschlige zu
Griindungen auf industriellem Gebiet ablehnte, aber doch
habe ,die groBere Riihrigkeit anderer Hauser auf diesem
Gebiet eine mittelbare Rilckwirkung auf die Belebung ihres
eigenen Geschiiftes ausgeiibt” ?). Eines indessen muB aus jener
Zeit doch erwihnt werden, wenn es sich nicht auch direkt
um eine Griindung handelt. Das war im Jahre 1888 die
Umformung der schon 1883 (zunichst als Versuchsgesellschaft
mit 5 Mill. M. Kapital) gegriindeten Deutschen Edison-Gesell-
schaft fiir angewandte Elektrizitit in die A.E.G., wobei das

') 8 Auslandsbanken hatte sie bis dahin errichtet: 1874 die Deutsch-
Belgische Laplata-Bank, 1886 die Deutsche Ubersee-Bank, 1889 den Banco
Hispano Aleman in Madrid, der 1894 in eine Kommanditgesellschaft
Guillermo Vogel & Co. umgewandelt wurde. Dazu kam als vierte 1890
die Deutsch-Amerikanische Treuhand-Gesellschaft,

*) Das Effektengeschiift der Bank hatte sich bis dahin schon stark
entwickelt; in jenem Jahre entrichtete sie 4,66 %o des gesamten in Deutsch-
land zur Erhebung gelangten Effektenstempels und 3,11% des Schluf-
scheinstempels, 1900: 10,96 %o bzw. 6,07 %.



Unternehmen auf eine erweiterte finanzielle Basis gestellt
wurde. Die A.E.G. bildet heute bekanntlich mit ihren
155 Mill. Aktien- und 109 Mill. Obligationenkapital und ihrem
Anhang groBer Trustgesellschaften das grofite elektrotech-
nische Unternehmen Europas. Es ist bemerkenswert, wie die
beiden griofiten europiiischen Unternehmungen ihrer Branchen,
die Deutsche Bank und die A.E.G. in frither Jugend zusammen-
gefiihrt wurden. Diese Transaktion bildete die Wurzel fiir
eine groBe Zahl von spiteren Geschiiften auf dem Gebiete der
Effektenschaffung und sonstiger Finanzierung fiir diesen Kon-
zern, wobei die Deutsche Bank abwechselnd mit der Berliner
Handelsgesellschaft die Fithrung hat. Ob die Deutsche Bank,
als sie in ihrem Geschiftsbericht von 1888 beziiglich der
Edison-Gesellschaft hoffte, ,daf dieses Unternehmen nach und
nach auch eine internationale Bedeutung gewinnen wird“, ob
sie damals eine Entwicklung, wie sie spiiter eintrat, vor Augen
hatte? Oder ob ihr diese Hoffnung auf internationale Bedeu-
tung mehr im Zusammenhang mit ihrer -eigenen Spezialitiit,
dem internationalen Kredit- und Zahlungsverkehr, vorge-
schwebt hatte? Bei einem *anderen Unternehmen, das die
Bank ein Jahr spiter ins Leben rief, spricht sie ausdriicklich
die Hoffnung aus, ,daf dieses Unternehmen nach seiner er-
folgreichen Durchfithrung den Ausgangspunkt fiir weitere #hn-
liche Unternehmungen bilden* werde. Es war die Anato-
lische Eisenbahn mit dem Sitz in Konstantinopel, die die
Bank 1889 griindete. Die Anatolbahn bildete den ersten
Schritt der Bank auf dem Gebiete eigener Griindungstitig-
keit. Das Baukapital wurde zum {iberwiegenden Teil durch
Obligationenausgabe aufgebracht, das Aktienkapital betrigt
heute nominell 135 Mill. Fr. in vier Serien, wovon drei mit
60 % und die vierte (672 Mill. Fr.) mit nur 25% eingezahlt
sind. Die letzteren, erst 1907 geschaffen, liegen zur dauern-
den Kontrolle im Portefeuille der Deutschen Bank, die alten
Aktien sind seit 1900 in Berlin und Frankfurt zugelassen, wo
auch die Obligationen gehandelt werden. Dieses Unternehmen
war der Grundstein fiir den Komplex der spiiter finanziell
und wirtschaftspolitisch so bedeutsam gewordenen Orientunter-
nehmungen der Deutschen Bank. Die Gesellschaft wurde er-
Wolff, Das Griindungsgeschiift im deutschen Bankgewerbe 8 L’
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richtet zur Ausniitzung einer ein Jahr vorher erteilten Kon-
zession, sie erwarb eine schon bestehende kleine Bahn von
Haidar-Pascha nach Ismidt und itbernahm die Verpflichtung
zum Ausbau nach Angora in einer Liinge von 492 km. Nach
zehnjahrigem Betrieb des Unternehmens wurde im Jahre 1900
ein Teil der Aktien (von damals 60 Mill. Fr.) nach erfolgter
Subskription in Berlin und Frankfurt eingefiihrt; doch den
groBten Teil des Kapitals behielt die Bank im eigenen Porte-
feuille. Wihrend die Bank bei der Edison-Griindung ledig-
lich mitbeteiligt wurde, ging die Griindung der Anatolbahn
von ihr selbst aus.

Im iibrigen enthielt die Bank sich aller Griindungstitig-
keit auf industriellem Gebiet auch noch in jener zweiten
Hochkonjunkturperiode fiir Griindungen; das war 18 Jahre
nach ihrer Errichtung. Die Aufzihlung abgewickelter Kon-
sortialgeschiifte in den Geschiftsberichten enthilt in den Jahren
1878, 1879, 1880 und 1881 iiberhaupt kein einziges Industrie-
papier.

Auf deutschem (und gleichzeitig dsterreichischem) Indu-
striegebiet eriffnete die Bank ihre Griindungstitigkeit im
Jahre 1890 mit der Errichtung der Deutsch-Osterreichi-
schen-Mannesmann-Réhren-Werke. Griindungskapital
35 Mill. M. (wovon 16 Mill. M. fiir Patente u. dgl., 6,99 Mill. M.
fiir drei Walzwerke und 12,01 Mill. M. bar). An der Griin-
dung waren zahlreiche Geschiftsfreunde, zum Teil aus tech-
nischen Kreisen, beteiligt. Mit diesem Erstlingswerk hat die
Bank aber kein Gliick gehabt. Sein Schicksal ist schon auf
S. 21 skizziert. Von seiner Griindung bis 1904/05 blieb das
Werk dividendelos, erst Anfang 1907 wurden die Aktien in
Berlin und Frankfurt eingefithrt, so lange war die Bank darauf
sitzen geblieben. Die Hamburger Filiale der Bank griindete
zu jener Zeit die Australische Dampfschiffahrtslinie
mit. Im Jahre 1891 griindete die Deutsche Bank ihre zweite
tirkische Bahn, die Mazedonische Eisenbahngesell-
schaft (Saloniki-Monastir) mit dem Sitz in Konstanti-
nopel. Griindungskapital je 10 Mill. Fr. Vorzugs- und Stamm-
aktien, beide mit 50 % eingezahlt; die Aktien sind bisher
nicht in den Verkehr gebracht. Zur Finanzierung des Unter-
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nehmens dienten in der Hauptsache nicht die Aktien, sondern
Obligationen, die im Betrage von 60 Mill. Fr. geschaffen
wurden und an den Borsen von Berlin, Frankfurt, Hamburg
und Miinchen notiert werden. Das Konsortium fiir den Bau
bzw. die Ubernahme von Aktien und Obligationen der Maze-
donischen Hisenbahn loste sich 1895 auf. Im gleichen Jahre
1891 erweiterte die Bank ihre tiirkischen Bahninteressen auch
in der Weise, dafi' sie zusammen mit dem Wiener Bankverein
den Aktienbesitz des Baron v. Hirsch an der, schon 1879 ge-
griindeten, Betriebsgesellschaft der Orientalischen
Bahnen erwarb (88000 Aktien von insgesamt 100000); diese
Gesellschaft fithrt auch den Betrieb der Mazedonischen Bahn.
1890 griindete die Bank dann auch ein eigenes Finanzierungs-
institut fiir ihre Bahnen im Orient, die Bank fiir orienta-
lische Eisenbahnen mit dem Sitz in Zirich (Grundkapital
50 Mill. Fr. Stammaktien & 20 eingezahlt und 13 Mill. Vor-
zugsaktien vollgezahlt), deren erstes Geschift darin bestand,
die von der Deutschen Bank und dem Wiener Bankverein
itbernommenen Aktien der Betriebsgesellschaft der Orienta-
lischen Eisenbahnen und zwei Forderungen an diese Gesell-
schaft in Héhe von 22 und 20 Mill. Fr. zu iibernehmen. Erst
im Jahre 1906 verlieBen die Orientbahnaktien wieder das
Portefeuille der Bank fiir orientalische Eisenbahnen; sie wurden
teils durch Subskription, teils freihindig placiert und an
deutschen und schweizerischen Borsen eingefithrt. Das In-
stitut ist heute Holding Company fiir den ganzen tiirkischen

Unternehmungskreis. Am 30. Juni 1914 befanden sich in seinem
Portefeuille:

1. Aktien der Anatolischen Eisenbahn - Gesellschaft,
und zwar: -
a) 1000 Stiick Serie I—III, von nom. Fr. 500, voll
einbezahlt o ox cio DR B © G bt P 1500000, =
nebst 6 Genufischeinen an Stelle zuriickbezahlter
Aktien.

b) 4884 Stiick Serie 111, einbezahlt mit 60 °/o = Fr. 300
nebst 135 Genufischeinen an Stelle zuriickbe-
zahlter Aktien.

c) 127000 Stiick Serie IV, einbezahlt mit 25% =
SRRSO .. an et e BRI o 1h et E5 QRS 000, -5

» 1465200, —
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2. Aktien der Hafengesellschaft Haidar- Pascha, und

Zwar:
a) 15850 Stiick I. Emission, von nom. Fr, 500, voll

einbezahlt . . . . . Fr. 8876000, —
b) 6000 Stiick II. Emission, von nom, Fr 500 ein-

bezahlt mit 25% =Fr. 125 . . .. ¥ 840000, —

3. 23663 Vorzugsaktien der Mersina- Tarsus- Adona-
Eisenbahn-Gesellschaft von nom. Ltq. 2,20,
voll einbezahlt . . . . = 946520, —
4. 5067 4°0o Obligationen der Mersma—Ta.rsus Ada.na-
Eisenbahn-Gesellschaft, von nom. £ 20 .
5. Fr. 5000000 4°o Obligationen der Kaiserlich Otto-
manischen Anleihe der Bagdadbahn, II. Serie , 3600000, —
6. Fr. 24000000 4'|2%0 Obligationen der Anatolischen
Eisenbahn-Gesellschaft, T—III. Serie . . . , 20640000, —

Fr. 54781680, 80

2038960, 80

In den nichsten Jahren wurde es wieder still in dem
Griindungsgeschift der Bank. 1893 erfolgte eine G. m. bh. H.-
Griindung von grioferer Bedeutung, es war die A. Goerz & Co.
G. m. b. H. mit 3200000 M. Stammkapital, das 1897 ver-
doppelt wurde. Diese Gesellschaft war die Fortsetzung und
Ausdehnung eines Syndikats, das sich schon 4 Jahre vorher,
1889, gebildet hatte. Im Jahre 1897 wurde die G. m. b. H. in
eine Limited-Gesellschaft nach Transvaalrecht!) umgewandelt,
mit einem Kapital von:

1 Mill. Lst. Ordinary Shares und
15000 Lst. Founders Shares.

Die Ordinaries wurden im Mirz 1898 auch in Deutsch-
land offeriert, einen Markt haben sie nur in London. Die
Aufgabe des seinerzeitigen Syndikats bzw. der Goerz-Gesell-
schaft bestand in ausgiebiger Beteiligung an der siidafrika-
nischen Goldminenindustrie. Ende 1913 war die Gesellschaft
hauptsichlich bei folgenden Gold- und Landgesellschaften in
Siidafrika beteiligt:

) Von der Errichtung einer deutschen Gesellschaft wurde Abstand
genommen, weil ,das deutsche Gesetz, die Ausfithrungsbestimmungen
zum Borsengesetz, sowie besonders auch die Handhabung der bestehen-
den Vorschriften die Bildung erschwerten®.



Elandsfontein Estate Company,

Geduld Proprietary Mines,

Klerksdorp Exploration,

Lancaster West Gold Mining Com-
pany,

May Cousolidated Gold Mining
Company,

Modderfontein Deep Levels,

Otavi Minen- und Eisenbahn-Ge-
sellschaft,
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La Fe Mining Company,

Princess Estate & Gold Mining
Company,

Randfontein Deep,

South West Africa Company,

South Western ExplorationCompany,

Tudor Gold Mining Company,

Van Dyck Proprietary Mines,

West African Mines, und

Withok Proprietary Company.

Das Jahr 1894 war ja iiberhaupt ein Stagnationsjahr auf
allen industriellen Gebieten mit Ausnahme der jungen Elek-
trizititsindustrie, die bereits GroBes versprach, und in der die
Bank frither schon Fufi gefaft hatte durch ihre Teilnahme
bei der Umformung der Edison-Gesellschaft in die A.E.G.
,Die Einfithrung des Starkstromes in Technik und Chemie
wird zahlreiche Verinderungen in Beleuchtungs-, Eisenbahn-,
Bergwerks- und Fabrikwesen im Gefolge haben und in der
néchsten Zukunft hiufiger Kapitalien in Anspruch nehmen,*
heifit es im Geschiftsbhericht fiir 1894, [ Auch wir haben
uns an der Entwicklung der elektrischen Unternehmungen zu
beteiligen versucht. Wir beteiligten uns bei einer Reihe elek-
trischer Geschifte auf dem Gebiete des Beleuchtungswesens
und der Kraftitbertragung in Barcelona, Sevilla und Rhein-
felden. Gemeint ist die Compania Barcelonesa de Elec-
tricidad, eine spanische Aktiengesellschaft, weiter die Com-
pania Sevillana de Electricidad und die Kraftiiber-
tragungswerke Rheinfelden, letztere die bedeutendsten
derartigen Werke in Europa. Alle drei: Unternehmungen der
A.E.G. Das ging dann so weiter. Im niichsten Jahre traten
elektrische Transportgesellschaften in Leipzig und Genua dazu,
die Leipziger elektrische Strafenbahn und in Genua
verschiedene Gesellschaften, wihrend weitere neue
Unternehmungen unterdessen bereits in Vorbereitung waren.
Schon in diesem Jahre wurde auch eine Finanzierungsgesell-
schaft fir die A.E.G. notwendig, an deren Errichtung sich
auch die Deutsche Bank beteiligte. Es war die Bank fiir elek-
trische Unternehmungen, bekannt unter dem Namen Elektro-
bank, in Ziirich mit einem Griindungskapital von 30 Mill. Fr.

1894

1895
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1895 erfolgte noch die Beteiligung an der Griindung der
Terraingesellschaft Lagerhof m. b. H, und der Um-
wandlung der Linden-Brauerei Unna vorm. Rasche &
Beckmann in Unna (Westfalen).

Wie aus den bisherigen Angaben ersichtlich, hat sich in
dem Verhiltnis der Bank zum Griindungsgeschift oder ge-
nauer zum industriellen Bankgeschift um die ersten neunziger
Jahre herum und schon etwas vorher ein Wechsel vollzogen;
die prinzipielle Fernhaltung wurde aufgegeben.

Mit ihren Orientbahnen, den elektrischen Unternehmungen
und den Goldmineninteressen war die Bank, die inzwischen
auch zu einer bedeutenden Kapitalmacht herangereift war
(1896 100 Mill. M. Aktienkapital), auf eine andere breitere,
mehr industrielle Basis geraten. Nun kam 1897 auch noch
das energische Eindringen in das rheinisch-westfilische und
schlesische Industrierevier nach erfolgter Angliederung der
Bergbank und des Schlesischen Bankvereins. Die neue Stel-
lung der Bank zur Industrie duberte sich aber durchaus nicht
in der Vornahme zahlreicher Griindungen, sondern in der
Pflege der bereits bestehenden Unternehmungen.

1897 wurde wieder die Wurzel gepflanzt fiir einen spiteren
grofen Konzern von neuen Unternehmungen. Es war das
Jahr, in dem Siemens & Halske in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt wurden, deren Geschiftsverbindung die Deutsche
Bank heute noch ist, die heute zusammen mit Schuckert die
einzige groBe Konkurrenz der A.E.G. bildet. Gleich 1897
wurde von Siemens & Halske unter Beteiligung der Deutschen
Bank die Gesellschaft fiir elektrische Hoch- und Unter-
grundbahnen in Berlin gegrindet (Griindungskapital
121> Mill. M., heute 80 Mill. M.). Noch im selben Jahre
wurde auch schon eine Finanzierungsgesellschaft fiir Siemens &
Halske gegriindet, die Elektrische Licht- und Kraft-
anlagen-Akt.-Ges. in Berlin, die heute mit 30 Mill. M.
Aktienkapital und 25 Mill. M. Obligationen arbeitet. Im
A.E.G.-Konzern wurde in demselben Jahre die Deutsch-
Uberseeische Elektrizitits-Gesellschaft gegriindet
mit einem urspriinglichen Kapital von 10 Mill. M., das heute
auf 150 Mill. angewachsen ist; sie hat ihr Titigkeitsfeld in
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Stidamerika. 1897 beteiligte sich die Bank ferner an der Er-
richtung der Deutschen Réhrenwerke. 1898 wirkte sie
lebhaft an der Errichtung elektrischer Unternehmungen mit,
es wurden u. a. gegriindet: die Russischen Elektrotech-
nischen Werke Siemens & Halske in St. Petersburg, die
Brasilianische Elektrizitits-Gesellschaft, die Chilian
Electric Tramway and Light Comp. Ltd,, auf anderem
Gebiet die Rheinisch-Westfilische Bahngesellschaft
und die Westfilische Kupfer- und Messingwerke
vorm. Casp. Noell in Liidenscheid, eine Umwandlung.

1899 errichtete die Bank bzw. nahm sie Anteil an der
Errichtung der Bau- und Betriebsgesellschaft fiir stid-
tische Strafenbahnen in Wien, die die Wiener Tramway-
gesellschaft ilbernahm. Ferner griindete sie die Banque
&’Outremer in Briissel. Aus dem Gelinde des ehemaligen
Borsig-Hammers in Berlin schuf sie die Neu-Bellevue
A.-G. fiir Grundstiicksverwertung. Ferner war sie Mit-
griinderin der Stidhollindischen elektrischen Eisenbahn-
gesellschaft(Rotterdam-Haag-Scheveningen) und der Schan-
tung-Eisenbahngesellschaft!). Von diesen Griindungen
verdient die letztere stéirker hervorgehoben zu werden. Sie
war die erste Unternehmung des Asiatenkonsortiums, das nach
der Besetzung von Kiautschau seine Titigkeit in Ostasien auf-
nahm. 1899 beteiligte die Bank sich ferner noch mit einer
groBen Anzahl anderer Firmen an der Griindung einer Studien-
gesellschaft fiir elektrische Schnellbahnen (vgl A.E.G.).
Im Verein mit deutschen und amerikanischen Freunden griindete
sie im selben Jahre den Banco Central Mexicano in Mexico.
Im nichsten Jahre, 1900, besorgte die Bank nur zwei Um-
wandlungen, die Reichelt Metallschrauben A.-G. in Berlin
und die Voigt & Hiaffner A.-G. in Frankfurt a. M., letatere
durch die Frankfurter Filiale.

In dem Depressionsjahre 1901 erfolgte auf dem Gebiete
der Griindungstitigkeit nichts.

1902 griindete sie die Société du Port de Haidar
Pascha in Konstantinopel, einen modernen Hafen an der

!) Niheres Diskontogesellschaft S. 153.

1898

1899

1900

1901

1902
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Kopfstation der Anatolbahn (Betriebsersffnung April 19083),
Griindungskapital 8 Mill. Fr. & 60 %o Einzahlung, heute auBer-
dem 8 Mill. Obligationen, wovon die Hilfte schon 1902 in
Berlin eingefiihrt wurde.

Im Jahre 1903 wurde die Griindung der Bagdadbahn-
gesellschaft vollzogen, nachdem die Vorbereitungen dazu
schon jahrelang gedauert hatten. An dem Kapital der zur
Ubernahme der Konzession errichteten »Kaiserlichen Ottoma-
nischen Eisenbahngesellschaft der Bagdadbahn war auBer der
Anatolbahn und der tiirkischen Regierung eine Reihe be-
freundeter deutscher, franzésischer, osterreichischer, schweize-
rischer, italienischer und ottomanischer Institute und Firmen
mit interessiert. Nicht beteiligt war England, das aus poli-
tisch-wirtschaftlicher Rankiine jede Beteiligung abgelehnt hatte,
in dem Glauben, die Durchfiihrung dieses grandiosen Ge-
schiiftes unterbinden zu kionnen. Das Bagdadbahngeschiift hat
einen Verlauf genommen, den man bei Beginn gewiB nicht
geahnt hat. Die diplomatischen Verhandlungen der deutschen,
tiirkischen, englischen und franzésischen Regierung, die itber
die Bagdadbahn gepflogen wurden, die Parlamentsreden, nament-
lich in England, die deshalb gehalten wurden, die Zeitungs-
berichte, die sich damit befaBten, konnten allein einen dicken
Band fillen. Es ist das groBte und das bewegteste Gieschift,
das je eine deutsche Bank betrieben hat. Es zeigten sich im
deutschen Bankgeschift — wohl zum ersten Male — die Kon-
sequenzen der Volkerkonkurrenz in internationalen Finan-
zierungsgeschiiften. Bisher hatte Deutschland zwar schon ge-
waltige Mengen auslindischer Wertpapiere aufgenommen; aber
wenn es Eisenbahnpapiere waren, so waren die Eisenbahnen
zumeist von anderen gebaut, etwa den Amerikanern in ihrem
Vaterland, und wenn es exotische Staatspapiere waren, dann
verwendeten die geldempfangenden Staaten das Geld nach
eigenem Ermessen. Das jetzige Vorgehen von deutscher Seite
war im internationalen Wirtschaftsleben etwas Ungewohntes
und wurde deshalb von England und Frankreich mit miB-
giinstigen Augen angesehen. Eine Eisenbahn von vielleicht
3000 km Lénge mit staatlicher tiirkischer Kilometergarantie
fiir die Einnahmen, errichtet unter deutscher Fithrung, konnten
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unsere Nachbarn und Vettern nicht so ohne weiteres dem
deutschen Geschiftssinn génnen. Und sie machten Schwierig-
keiten. Die englische Regierung, und ihr folgend die eng-
lischen Banken, lehnten 1903 jede Beteiligung ab und he-
reiteten wiederholt Schwierigkeiten (Widerspruch gegen eine
Zollerhohung, Koweit). Auch die franzisische Regierung be-
reitete Hindernisse nach altem Rezept, indem sie fiir die
Kotierung der Bagdadanleihen an der Pariser Borse unan-
nehmbare Bedingungen stellte, und die Banken zur Resistenz
veranlaBte; doch nahm die Ottomanbankgruppe schlieBlich doch
eine Beteiligung an.

Das Aktienkapital der Bagdadbahn wurde auf nur 15 Mill. Fr.
festgesetzt, wovon 10° die tiirkische Regierung, 10°% die
Anatolbahn und 80% das internationale Konsortium {iber-
nahm. Der Bau der Bahn erfolgte jedoch mit dem Erlés von
tiilrkischen Staatsanleihen, die der Gesellschaft von der Tiirkei
fiir die gewihrte Kilometergarantie itberlassen wurden. Die
erste Teilstrecke der Bahn Konia-Eregli-Bulgurlu von 200 km
wurde 1904 dem Betrieb iibergeben. Fiir ihren Bau wurde
eine Baugesellschaft ,Gesellschaft fiir den Bau der Eisenbahn
Konia-Eregli-Bulgurlu G.m. b, H.* in Frankfurt a. M. errichtet.
Die Tiirkei begab dafiir 54 Mill. Fr. Anleihe. Der Weiterbau
mufite 4 Jahre ruhen. Fiir die zweite Teilstrecke von 840 km
Bulgurlu-El Helif, die eine der schwierigsten und kostspieligsten
(rebirgsbahnen der Welt ist (iiber den Taurus), wurde Ende
1909 eine (schweizerische) Baugesellschaft unter der Firma
,Gesellschaft fiir den Bau von Eisenbahnen in der Tiirkei®
mit 10 Mill. Fr. Kapital errichtet. Die Baukosten wurden
mit einer II. und IIL Serie tiirkischer Staatsanleihe von 108
und 119 Mill. Fr. bestritten ).

AuBer diesem tiirkischen Geschéft erfolgte 1903 die Mit-
wirkung der Bank im Asiatenkonsortium bei Errichtung der
Deutsch-Chinesischen Eisenbahngesellschaft m. b. H.

Im Elektrizititsgeschift brachte das gleiche Jahr die Er-
richtung der Elektrischen Strafflenbahn Valparaiso A.-G.

') Die Schienen fiir die ganzen 840 km wurdem beim deutschen

Stahlwerksverband bestellt und die Verfrachtung des gesamten Materials
mit einer deutschen Schiffahrtsgesellschaft vereinbart.
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unter Fithrung der Deutschen Bank; diese Griindung ist be-
merkenswert deshalb, weil hier zum ersten Male die beiden
konkurrierenden elektrotechnischen Hauptgruppen A.E.G. und
Siemens-Schuckert zusammengingen *). SchlieBlich fillt in das
Jahr 1903 noch die Griindung von zwei Terraingesellschaften,
der Neu-Westend A.-G. fiir Grundstiicksverwertung
in Berlin (Griindungskapital 8 Mill. M. Aktien Lit. A und
4 Mill. M. Lit. B., die A-Aktien wurden 1904 in Berlin an
die Borse gebracht) und der Schiéneberg-West A.-G. fir
Grundstiicksverwertung (Kapital 3 Mill. M.).

Erstere Griindung steht in gewissem Zusammenhang mit
einer anderen Griindung, an der die Deutsche Bank be-
teiligt war, der Berliner Hoch- und Untergrundbahn; in
deren Interesse war die Bank mehrere Jahre bemiiht, ein
grofes Gebiet im westlichen Charlottenburg der Bebauung zu
erschliefien.

Eine Griindung von griBerer Bedeutung fillt auch in das
niichste Jahr 1904, Es ist die Errichtung der Deutschen
Petroleum-A.-G. mit dem Sitz in Berlin; beteiligt waren
dabei noch der Wiener Bankverein, die Darmstidter Bank,
die Mitteldeutsche, die Nationalbank und Jakob S. H. Stern in
Frankfurt a. M. Das Griindungskapital betrug 20 Mill. M.,
wovon zunichst 11 Mill. eingezahlt wurden. Diese D. P.-A.-G.
sollte Finanzierungsgesellschaft fiir die Petroleuminteressen der
Deutschen Bank sein. In die Petroleumindustrie, und zwar
Ruméniens, war die Deutsche Bank 1903 gegangen. ,Eine
notleidende Forderung, die wir indirekt an die bedeutendste
ruminische Petroleumgesellschaft aus fritherer Zeit besafien,
bildet den Ausgangspunkt unserer Beteiligung an diesen Ge-
schiiften. Wir iibernahmen es, die betreffende Gesellschatt,
Steaua Romana, zu reorganisieren.“ Letztere nahm dann noch
an anderen Petroleumgesellschaften in Wietze (Hannover), in
(#alizien und in RuBland Interesse, namentlich bei der Petro-
leumprodukte-A.-G., ,welche das Petroleumverkaufsorgan der
Gruppe bildet. Wir haben in diesen Petroleumgeschiften eine

1) Ein Jahr zuvor, 1902, war die Verschmelzung der verschiedenen
Gruppen in der Elektrizitiitsindustrie bis auf obige zwei erfolgt.
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grofe Anzahl von Mit- und Unterbeteiligten, so daB unser
eigenes Engagement ein bescheidenes ist“. Auch andere Ber=
liner Grofbanken haben nach dem Vorgang der Deutschen sich
der Petroleumindustrie zugewandt, und die Deutsche verzeichnet
1904, nicht ohne ein ironisches Schmunzeln, daB sie sehr bald
yviele Nachfolger gefunden® habe.

Diese Kontrollgesellschaft hatte spiter heftige Kiimpfe mit
der Standard Oil Company, dem amerikanischen Petroleumtrust,
zu bestehen, die, wenn auch in ganz anderer Form, etwas an
die Kémpfe wegen der Bagdadbahn und der chinesischen
Unternehmungen erinnern!).

1905 gab es nichts Bedeutendes im Griindungsgeschift der
Bank. Lediglich die Errichtung der Zentralamerika-Bank, die
Mitwirkung bei der Griindung der Empire Engineering Co.
und der Deutschen Edison Akkumulatoren Co.

1906 wurde die Bodengesellschaft am Hoehbahnhof
Schinhauser Allee in Berlin gegriindet, Kapital 3,60 Mill. M.
Aktien Lit. A voll eingezahlt und 1,80 Mill. M. Lit. B mit
25% eingezahlt; die A-Aktien wurden 1906 in Berlin an die
Borse gebracht. Erwiihnt sei auch die Umformung der 1905
gegriindeten Zentralamerika-Bank in die A.-G. fiir Bau-
unternehmungen zur Vorbereitung, Ausfithrung und Finan-
zierung von Eisenbahnbauten, Verkehrs- und Industrieanlagen,
besonders in iiberseeischen Lindern.

1907 meldet der Geschiiftsbericht iiberhaupt nichts auf
dem Gebiete der Griindungstitigkeit.

1908 Griindung der Bayerischen Stickstoffwerke
A.-G., 1909 Union Ottomane, Gesellschaft fiir elektrische
Unternehmungen im Orient.

Ein Uberblick iiber das Griindungsgeschiift dieser griBten
deutschen Bank zeigt, daB sie in keinem Jahr eine groBe Zahl
von Griindungen durchgefiithrt hat, anfangs nicht aus Prinzip,
aber spiter, als sie im grofien MaB Industriebank war, auch
nicht. Von Bedeutung in dieser Hinsicht sind die tiirkischen
Unternehmungen, die Elektrizititsunternehmungen und die

1) 1906 erfolgte deshalb die Bildung einer Europiiischen Petroleum-
Union G. m. b. H. unter Vereinigung hauptsiichlich der russischen Petrol-
erzeuger, Nobel und Rothschild, mit der Petroleumprodukte-A.-G.

1905

1906

1907

1908
1909
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Unternehmungen im Asiatenkonsortium. Das sind alles Unter-
nehmungen, die fast ganz im Ausland vorgenommen wurden,
nur die Petroleum- und Elektrizititsunternehmungen liegen
teilweise in Deutschland. Im iibrigen ist die Griindungstitig-
keit in der heimischen Industrie minimal, eine kleine Anzahl
Umwandlungen ist alles, dazu kommen noch einige Terrain-
gesellschaften; dabei handelt es sich fast immer nur um relativ
kleine Sachen mit ein paar Millionen Kapital. Grofie Ge-
schiifte und zum Teil sehr groBe stellen dagegen die zuerst
erwihnten Unternehmungen vor, besonders die Orientgeschiifte.
Die hervorragende Bedeutung der Deutschen Bank als In-
dustriebank wird, wie man deutlich sieht, in ithrem Griindungs-
geschiift nicht offenbar. Die Bank sitzt heute im Aufsichts-
rat von mehr als 100 Gesellschaften, darunter eine Reihe sehr
grofer, mit deren Griindung sie nichts zu tun hatte. Dies
Verhiltnis zu den grofen Unternehmungen der Industrie hat
sich im Laufe der Zeit ganz von selbst ergeben mit dem
Emporwachsen der Bank. Will man sehen, wie sich der
Umfang des Griindungsgeschiftes der Bank zu dem ihres
sonstigen Effektengeschiftes verhilt, so mogen das folgende
Daten dartun.

Die Umsiitze im Effektengeschift der Bank betrugen
(in Millionen Mark):

1913‘1912 1911 | 1910 | 1909 | 1908 | 1907

5195 | 5589 | 5287 | 4563 | 2918 | 2837
1675 | 1807 | 1964 | 1802 | 1166 | 1242

bei der Zentrale . . | 3406
bei den Filialen . . | 1249

Die Umsiitze im Konsortialgeschaft (in Millionen Mark):

1913 | 1912 1911‘1910 1909 | 1908 | 1907

bei der Zentrale . . ! 166 125 160
bei den Filialen . . 9 10 15

114 | 135 | 183 | 141
12 6 | 16 10

Nachstehend lasse ich eine Detaillierung der Konsortial-
geschifte aus dem letzten Geeschiiftsjahr (1913) folgen:



Ubernahme von

4% Anleihen des Deutschen Reiches und Preufien,

49, PreuBischen Schatzanweisungen,

4%/ Bayerischer Staatsanleihe von 1913,

4%/ Wiirttembergischer Staatsanleihe.

4°/y Badischer Staatsanleihe,

4° Hamburger Staatsanleihe,

495 Anleihe der Provinz Pommern,

49 Anleihe der Provinz Westpreufen,

4% Anleihe des Kreises Teltow,

4%, Anleihen der Stiidte Augsburg, Chemnitz (durch Zweigstelle Chem-
nitz), Dresden, Diisseldorf, Liegnitz, Spandau, StraBburg i. E.,

4!/2% Anleihe der fiirstlichen Standesherrschaft Fiirstenberg,

4°/o Pfandbriefen und Rentenbriefen der Grundrenten- und Hypotheken-
Anstalt der Stadt Dresden und des Brandenburgischen Pfandbrief-
amtes fiir Hausgrundstiicke,

4% k. k. Osterreichischer steuerfreier Eisenbahn-Staatsanleihe von 1913,

5% Chinesischer Reorganisationsanleihe von 1918,

Anleihe der Allgemeinen Elektrizitits-Gesellschaft,

4'/2%s Anleihen der Gesellschaft fiir elektrische Hoch- und Untergrund-
bahnen, der Mannesmann-RShrenwerke, der Buderusschen Hisen-
werke, der Maschinenfabrik Augsburg-Niirnberg,

4% Anleihe der Weisseritz-Talsperren-Genossenschaft (Filiale Dresden),

5% Anleihen der Deutsch-Uberseeischen Elektrizitiits-Gesellschaft und
der Mirkischen Elektrizititswerk A.-G.,

4'/2°%o Convertible Bonds der Baltimore & Ohio R. R. Co.,

Kuxen der Gewerkschaft Gliickauf, Sondershausen,

Aktien der Steaua Romama, A.-G. fiir Petroleumindustrie.

Griindung der

Kameruner Schiffahrtsgesellschaft,
Santa Katharina Eisenbahn-Baungesellschaft.

Einfiithrung von

4°o Anleihe der Rheinprovinz,

4% Obligationen der Kur- und Neumirkischen ritterschaftlichen Dar-
lehenskasse,

5°%0 Anleihe der Russischen Gesellschaft fiir Rohrenfabrikation,

Aktien der Deutsch-Australischen Dampfschiffahrts-Gesellschaft, Elek-
trizitiits-Lieferungsgesellschaft, Vereinigte Glanzstofffabriken, Deut-
schen Kaliwerke, J. Elsbach & Co. A.-G., Siichsischen Gufistahl-
fabrik in Déhlen,

Alktien und 4'/2°o Anleihe der Dresdener Chromo- und Kunstdruckpapier-
fabrik Krause & Baumann A.-G. (Filiale Dresden), ;

GenuBscheinen der Otavi-Minen- und Eisenbahngesellschaft.



Kapitalserhdhungen

der Haidar Pascha-Hafengesellschaft, Schantung-Eisenbahn, Gesellschaft
fiir elektrische Hoch- und Untergrundbahnen, Hamburg-Amerika-
nischen Packetfahrt-A.-G., Deutsch-Ostafrikanischen Gesellschaft,
Deutsch-Uberseeischen Elektrizitits-Gesellschaft, Rheinisch-West-
falischen Elektrizititswerke, Schlesischen Elektrizitits- und Gas-
A.-G., Adler & Oppenheimer Lederfabrik, des Baroper Walz-
werkes, der Baumwollspinnerei Germania, Bayerischen Stickstoff-
werke, Diirkoppwerke A.-G., Gebhard & Co. A.-G., Johs. Girmes &
Co. A.-G., Konigsberger Zellstofffabrik, Orenstein & Koppel —
Artur Koppel A.-G., Rheinischen A.-G. fiir Braunkohlenbergbau
und Brikettfabrikation, Rheinisch- Nassanischen Bergwerk- und
Hiitten-A.-G., Rheinisch-Westfilischen Kalkwerke, Wittener Stahl-
réhrenwerke.

Von #lteren Konsortialgeschéften sind im Berichtsjahre

abgewickelt worden:

4% Anleihe der Stadt Berlin,

4'/2° Obligationen Serie III der Anatolischen Eisenbahngesellschaft,

4/3% Anleihe der Siemens-Schuckert G.m. b. H,,

452 Anleihe der Niederlausitzer Kohlenwerke.

Aktien der Russischen Verkehrs-A.-G., Anteile des Schlesischen Bank-
vereins, Aktien der Warschauer Diskontobank, Akkumulatoren-
fabrik-A.-G., der Bergwerks-A.-G. Consolidation, Deutsch-Luxem-
burgischen Bergwerks- und Hittten-A.-G., Mannesmann-Rohren-
werke, Diisseldorfer Eisenbahnbedarfs-A.-G., vorm. Karl Weyer &
Co., Riitgers Werke A.-G. u.a. m.

Auch hier tritt die Bedeutungslosigkeit des Griindungs-
geschiifts scharf hervor, die finanziellen Beziehungen zur In-
dustrie haben eben ihre Grundlage nicht im Griindungsgeschift,
vielmehr fithrt die Entwicklung der einzelnen Industrieunter-
nehmungen wie der Banken diese zusammen in dem Mafe und
der Art, wie sie eben einander bediirfen. Grofie Industrie-
unternehmungen brauchen grofie Banken, grofie Industrie-
unternehmungen und grofie Banken gibt es erst seit relativ
junger Zeit, und nicht gerade die Bank, die bei der Griindung
eines spiter grof gewordenen Unternehmens mitwirkte, hat
sich spiter selbst auch ins GroBe entwickelt. Man muB das
im Auge behalten fiir die Beurteilung der Frage nach der
Maoglichkeit einer ,Grindungspolitik®. Besonderen Hinweis
verdient auch der Umstand, daf die Dezentralisation der Grof-
banken fiir das Griindungsgeschift ohne Belang geblieben ist.



Dresdner Bank

Die Errichtung der Dresdner Bank fillt ungefahr in die-
selbe Zeit wie die der Deutschen Bank, sie datiert nur etwa
11z Jahr spiter, November 1872, fillt also in die Griinder-
periode; im Gegensatz zur Deutschen Bank wurde die Dresdner
nicht von Grund auf neu errichtet, sondern unter Ubernahme
der Bankfirma M. Kaskel, ferner trat sie nicht mit einem fest
formulierten, neuartigen, eigenen Programm ins Leben wie
Jene, sondern zur Pflege des Bankgeschifts im hergebrachten
Sinn, und schlieBlich hatte sie ihren Sitz nicht in der jungen,
bereits zu wirtschaftlicher Priponderanz gelangten Reichs-
hauptstadt, sondern in der ,Provinz“, in Dresden. Nach Berlin
kam sie erst 1881. Ihr Kapital war bei der Griindung auf
nominell 24 Mill. M. festgesetzt, zuniichst jedoch nur mit 40 %
einbezahlt worden; die 60°% ausstehende Einzahlung sollten
als rasch verfiighare Reserve fiir eine bestimmt erwartete starke
Geschiftsausdehnung dienen; die aber blieb aus, mufite natur-
gemdB ausbleiben infolge der 1873 eingetretenen Krise und
der darauffolgenden mehrjihrigen Depression, die eingezahlten
9,60 Mill. M. wurden deshalb in Vollaktien umgewandelt.

Sehr verschieden von dem der Deutschen Bank ist das
Bild der Griindungstitigkeit der Dresdner Bank nicht. Die
»griindungsfreie Periode“, wie sie bei der Deutschen bis 1888/89
bestand, ist bei ihr zwar ganz so rein nicht vorhanden, aber
beinahe. Die Zahl und KapitalgroBe der Griindungen in dieser
Zeit sind auch bei der Dresdner Bank verschwindend gering.
Von dem Griindungsfieber der siebziger Jahre wurde sie nicht
bzw. nicht mehr ergriffen, weil sie damals noch eine rein
sichsische Bank war und in Sachsen die Griinderei nicht
grassierte, und iiberdies die lingste Zeit der Griinderperiode
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schon bei ihrer Konstituierung voriiber war. Nach 1873 lag
ja das Grindungsgeschift iiberhaupt auf totem Geleise, so daff
auch die Dresdner Bank, selbst wenn sie sich gern in dieser
Richtung betétigt hiitte, nicht geniigend glinstiges Wetter dafiir
gehabt hitte. Aber auch im Jahre 1889, einem Hochkonjunktur-
jahr fir das Griindungsgeschiift, war ihre Wirksamkeit als
Griinderin beinahe Null, ebenso noch Anfang der neunziger
Jahre.

Zum erstenmal liest man in den Geschiiftsherichten der
Bank von einer Griindung im Jahr 1880, also nach acht-
jahrigem Bestehen der Bank?), und zwar war es die Elb-
schleppschiffahrts-Gesellschaft, bei deren Bildung sie
mitwirkte und an deren Griindungskapital sie sich beteiligte
(Ende 1880 besaB die Bank 170000 M. von diesen Aktien).
Vielleicht wirkte sie in diesem Jahre auch bei der Griindung
der Aachen-Burtscheider Pferdebahn mit, ich konnte
das nicht mit Sicherheit feststellen. Das folgende Jahr, 1881,
war das Jahr, in dem sie in Berlin FuB fafte durch Errich-
tung einer eigenen Niederlassung. In jenem Jahre fithrte sie
die (schon seit 1829 bestehende) Konig Friedrich-August-
Hiitte, die sie bereits seit ihrer eigenen Griindung besaB und
unter erheblichem Verlust betrieb, in die Form einer selb-
stindigen Aktiengesellschaft mit emem Grundkapital von
600000 M. iiber. !

1882 fithrte die Bank keine Griindung durch.

Im Jahre 1883, einem Jabr auBerordentlicher Stille im
Effektengeschift, berichtet die Bank, daB sie ihre »direkten
Beziehungen zur heimischen Industrie durch kleine Beteili-
gungen bei Etablierung der Oberlausitzer Jutespinnerei
und der Dresdner Pianofortefabrik? erweitert® hat;

) Im iibrigen hatte die Bank im Konsortialgeschiift sich mittler-
weile einen guten Platz erobert. Sie berichtet zu jemer Zeit, daB sie
,bei fast simtlichen groferen Geschiiften, welche von den leitenden
deutschen Finanzinstituten und Bankhiiusern in Staatsanleihen, Konver-
tierung deutscher Eisenbahnprioritiiten usw. abgeschlossen wurden, be-
teiligt® war.

?) Ende 1884 befanden sich unter den eigenen Werten der Bank:
595000 M. Aachen - Burtscheider, 588000 M. Friedrich - August - Hiitte,
160000 M. Oberlausitzer Jute und 130000 M. Pianoaktien.
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letztere war aus einer Konkursmasse erworben, also eine
Zwangsgriindung.

1884 war es wieder absolut still im Griindungsgeschift
der Bank.

Im Jahre 1885 iibernahm sie in Gemeinschaft mit einem
Dresdner Bankhaus die Finanzierung der Baubank fiir die
Residenzstadt Dresden, Kapital 3 Mill. M. Aktien und
7 Mill. M. Obligationen, eine Griindung, bei der die Stadt
Dresden fiir die Obligationen eine Zinsgarantie bis 1910 iiber-
nahm.

Das Jahr 1886 verlief wieder ohne Grindung. Ebenso
1887.

Im Jahre 1888 nahm die Bank teil an der Griindung der
Mecklenburgischen Kalisalzwerke Jessenitz, Grund-
kapital 10 Mill. M.; es war das eine Umwandlung der Schacht-
baugesellschaft Jessenitz, an der die Bank schon lingere Zeit
interessiert war; zur Verteilung einer Dividende kam die Ge-
sellschaft erst 1904. Das Griindungshaussejahr 1889 brachte
eine kleine Belebung des Griindungsgeschiifts, aber doch nur
eine, die an der Lage der Konjunktur gemessen ganz minimal
war. Die Bank griindete damals die Erste Siebenbiirger
Goldbergbau A.-G. in Boicza, also eine Auslandsgriindung.
Interessant ist, was man bei dieser Gelegenheit iiber die fingst-
lich vorsichtige Abschreibungspolitik der Bank fiir Griindungen
erfihrt. ,Wir haben die auf dieses Unternehmen geleisteten
Einzahlungen, wie wir es auch bei anderen derartigen Unter-
nehmungen') bisher gehalten, abgeschrieben, teilt der G-
schiftsbericht mit; ,diese Betrige werden, wenn sich die
Erwartungen, die an dieses aussichtsvolle Unternehmen ge-
kniipft werden, erfiillen, spiteren Jahren zugute kommen.*
Auch eine Umwandlung, eine Zwangsgriindung, fiihrte die
Bank in diesem Jahr durch, durch Errichtung der Nord-

') Die anderen ,derartigen® Unternehmungen bestanden damals,
soweit ersichtlich, nur noch in dem Kaliwerk Jessenitz. Man war also
ganz aublerordentlich skeptisch gegeniiber neuerrichteten Montanunter-
nehmungen, hauptsiichlich wegen der Gefahr des Wassereinbruchs. (Auch
im Jahre 1891 wurden die Einzahlungen auf Siebenbiirgen und Jessenitz
wieder abgeschrieben.)

Wolff, Das Grindungsgeschiift im deutschen Bankgewerhe 9
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deutschen Lagerhausgesellschaft in Berlin (Kapital
41 Mill. M.), deren Aktien noch im gleichen Jahr in Berlin
und Hamburg eingefiihrt wurden; die Dresdner Bank hatte
die Liquidationsmasse der A.-G. Norddeutsche Fabrik fiir
Eisenbahnbetriebsmaterial in Berlin erworben und in die Lager-
hausgesellschaft inferiert. ~Wahrscheinlich wurde auch die
Zwickauer Kammgarnspinnerei mit einem Kapital von
1,20 Mill. M. in jenem Jahr von der Dresdner Bank gegriindet,
deren Borsenzulassung erst 1904 beantragt wurde?). Auch
zu zwei bedeutenden Griindungen zweier anderer Berliner
grofien Banken wurde sie zugezogen: zur Griindung der
Anatolbahn?) (Deutsche Bank, nitheres dort) und der
Internationalen Druckluft- und Elektrizitits-
gesellschaft (Diskonto, niheres dort)®). Im Jahre 1850
beteiligte sie sich gleichfalls an zwei tiirkischen Geschiiften,
die von der Deutschen Bank geleitet wurden, an der Errich-
tung der Eisenbahn Saloniki-Monastir und der zur
Durchfithrung dieses Greschiiftes gebildeten Eisenbahnbaugesell-
schaft in Frankfurt a. M. Ferner beteiligte sie sich an der
Ubernahme von Aktien und Obligationen der Bank fiir
orientalische Bahnen in Zirich, die in diesem Jahr ge-
griindet wurde (siehe dariiber Deutsche Bank). Eine eigene
Griindung fithrte sie in jenem Jahre nicht aus.

1891 und 1892 herrschte im Griindungsgeschiift der Bank
absolute Stille. Die Beteiligung an einer G. m. b. H.-Griindung
sei erwithnt, die von weitausschauenden Erwartungen ins Leben
gerufen wurde, aber bald wieder sanft entschlummerte. Es

) Noch drei weitere Gesellschaften finde ich in dem Geschéftsbe-
richt jenes Jahres erwithnt, doch weif ich nicht, ob das Griindungen der
Dresdner Bank waren, Die drei Gesellschaften sind: Allianz, Versiche-
rungsgesellschaft in Berlin, Konigsche Malzfabrik in Dresden und Deut-
sche Strafienbahngesellschaft.

2) Thre Konsortialbeteiligung an der Anatolbahn erhthte die Dresdner
Bank 1893 bei der Verlingerung der Linie von Eskischehir nach Konia.

%) Im Jahre 1889 wurden auch zwei Montanfusionen von der
Dresdner Bank durchgefiihrt. Sie kaufte, zum Teil im Verein mit anderen
Banken, die Zechen Herne-Bochum, Friederike und Prinzregent an.
Erstere verkaufte sie an die Harpener Bergbau-A.-G., die beiden letzteren
an die A.-G. Zeche Dannenbaum weiter.
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war die Hafen-, Kanal- und Bahnbaugesellschaft
m, b. H., die fir die Ubernahme eines in Arbeit begriffenen
Loses des Nordostseekanals errichtet wurde, aber den wei-
teren Zweck haben sollte, bei den ,vielen bevorstehenden
Kanalbauten des In- und Auslands“ als hierfir organisiertes
Unternehmen mitzuwirken; die Beteiligung der Bank erfolgte
nur mit einem mifigen Betrag, aber unter dem Vorbehalt
einer Erhohung fiir den Fall, daB die Geschifte sich ,in der
zu erwartenden Weise umfang- und ertriignisreich® gestalten
sollten.

Auch im Jahre 1893 griindete die Bank eine kleinere
G.m. b. H,, die Grunderwerbs-G. m. b. H., eine Zwangs-
griindung; die Bank hatte mit einem Grundstiickshindler ein
VorschuBgeschiift gegen Hypotheken auf Berliner Grundstiicke
in Verbindung mit einem Terrainverkauf an denselben abge-
schlossen. Nachdem dieser seine Zahlungen einstellte und
einige der Grundstiicke zur Subhastation kamen, wurde zu
deren Erwerbung und Wiederverwertung die genannte Gresell-
schaft mit einem Kapital von 250000 M. errichtet. Noch an
einer anderen G. m. b, H.-Griindung beteiligte sich die Bank
in diesem Jahr, der A. Goerz & Co. G. m. b. H., dem
Minentrust der Deutschen Bank (siehe dort niiheres), doch
losten sich diese Beziehungen bald, 2 Jahre spiter hatte
die Dresdner ihren eigenen Minentrust. An der Griindung
der Erfurter Elektrischen StraBenbahn (Kapital
1,10 Mill. M.) nahm die Dresdner Bank im Loewe-Konsortium
teil, diese Griindung war indessen nichts weiter als ein An-
kauf der bisherigen Pferdebahn zwecks Elektrifizierung durch
die Union Elektrizititsgesellschaft. Wahrscheinlich hat die
Bank in diesem Jahre auch die Stiddeutsche Feuerver-
sicherungsbank (Kapital 6 Mill. M. & 25% Einzahlung)
mitgegriindet. Im gleichen Jahre griindete sie auch die Ber-
linische Bodengesellschaft mit 1 Mill. M. Aktienkapital
und nahm die Aktienmajoritit in ihr Portefeuille; sie besitzt
sie noch heute und zieht daraus enorme Dividenden, so in
den letzten Jahren vor 1909 viermal 100 %, dazwischen ein-
mal 35% und in den elf vorhergehenden Jahren regelmiBig
30%. Die Gesellschaft besorgte neben eigenen Terrain-

1893
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geschiiften frither auch fiir die Stadt Schoneberg, seit 1906
auch fiir Charlottenburg die Parzellierung und Verwertung von
deren Terrainbesitz. Im Jahre 1906 griindete sie eine Tochter-
gesellschaft, die Berlinische Baugesellschaft m. b. H.
fiir die Besorgung des Baugeschifts. Im Jahre 1894 beteiligte
sich die Dresdner Bank im Loewe-Konsortium an der Griin-
dung der Gesellschaft fiir elektrische Unterneh-
mungen (Aktienkapital 15 Mill. M.), der Finanzierungsgesell-
schaft der Union Elektrizititsgesellschaft; die darin sich
dokumentierende Zugehorigkeit zum Loewe-Konzern unter-
streicht der Geschiiftsbericht als ,von besonderer Bedeutung®
(ndheres Diskontogesellschaft). Ferner nahm sie teil an der
Errichtung der Banca Commerciale in Mailand*). Das Jahr
1895 brachte eine Griindung gréBeren Umfangs, mit der die
Dresdner Bank in die Fuistapfen der Deutschen trat. Es war
die bereits angedeutete Schaffung einer Holding Company fiir
siidafrikanische Minen-Shares, wie sie die Deutsche bereits in
der Goerz-Geesellschaft besaB. Die Dresdner Bank errichtete
nun zusammen mit anderen Instituten und Bankhiusern, dar-
unter die Diskontogesellschaft und Bleichrioder, die General
Mining & Finance Corporation Ltd. unter Ubernahme
der Minen- und Finanzfirma G. & L. Albu in Johannesburg?)
mit einem Aktienkapital von 1Y« Mill. £ nebst 1000 Founders-
Shares fiir die Vorbesitzer. Ein Teilbetrag der Shares wurde
1901 aufgelegt. Interessiert ist die General Mining nach
ihrem Geschiiftsbericht fiir 1913 hauptsiichlich an folgenden
Gesellschaften:

Aurora West United Gold Mining, Rand Collieries,

Cinderella Consolidated Gold Mines, Roodeport United Main Reef,

Meyer and Charlton Gold Mining, Van Ryn Gold Mines Estate,

New Goch Gold Mines, West Rand Consolidated.
New Steyn Estates,

Die Dresdner Bank beteiligte sich im gleichen Jahre noch
an der Errichtung von zwei anderen, unbedeutenden, siid-
afrikanischen Gesellschaften, der Afrikanischen Berg-

1) Siehe Diskontogesellschaft.
%) Die Stammaktien, die in London, Paris, Ziirich, Basel und Johannes-
burg gehandelt werden, tragen daher den Borsennamen Albu-Shares.
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werks- und Handelsgesellschaft m, b. H. und der
Stidafrikanischen Metallurgischen Vereinigung,
hervorgegangen aus der African Metals Company Ltd. Im
gleichen Jahr griindete sie ferner zusammen mit der Diskonto-
gesellschaft die Terraingesellschaft Berlin-Siidwesten
(Aktienkapital 6,20 Mill. M.), deren Aktien ein Jahr spiter
aufgelegt wurden, auflerdem die Sichsische Bodenkredit-
anstalt (Aktienkapital 5 Mill. M.) zusammen mit einigen
Freunden, die Aktien wurden im folgenden Jahre in Dresden
an den Markt gebracht. Erwahnt sei, daB in diesem Jahr
auch der Eintritt der Bank in das Asiatenkonsortium?)
erfolgte. Auch bei einer Auslandsgrindung des Loewe-
Konsortiums beteiligte sie sich im selben Jahr, der Errichtung
der Ungarischen Waffen- und Munitionsfabriken.
Auch 1896 nahm die Bank an einer Auslandsgriindung teil, 1896
der Russischen Maschinenbaugesellschaft Hart-
mann in Lugansk, eine Griindung, die ausging von der
Sichsischen Maschinenfabrik vormals Hartmann in Chemnitz;
bei der Griindung waren aufier deutschen Hiusern naturgemif
auch Russen beteiligt. Die Aktien wurden 1897 in Petersburg
eingefithrt. Wahrscheinlich war die Dresdner Bank in diesem
Jahre auch an der Griindung nachstehender drei Gesellschaften
beteiligt:

Wanderer-Fahrradwerke vorm. Winckelhofer & Jaenicke
(urspr. Aktienkapital 1,10 Mill. M.); in Dresden im gleichen
Jahre eingefithrt, in Berlin 1905,

Baumwollspinnerei Zwickau (Aktienkapital 1 Mill. M.), zu-
gelassen in Dresden 1905,

Lausitzer Eisenbahngesellschaft.

1897 erfolgte wiederum eine Griindung in RuBiland; unter 1897
Fithrung der Dresdner Bank wurde von der Gruppe der Loewe-
schen Union Elektrizititsgesellschaft die Russische Union
in St. Petersburg gegriindet. Im selben Jahr griindete die
Bank auch ein anderes auslindisches, genauer iiberseeisches
Elektrizititswerk mit einer der anderen groBen Elektrizitits-
firmen; sie errichtete die Mexican Electric Works Ltd.

') Niheres Diskontogesellschaft.
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in Mexico City, die von Siemens & Halske gebaut und mit
einer 6%igen Dividendengarantie ausgestattet wurden. Die
Aktien, die in einem unter Fithrung der Dresdner Bank stehen-
den Syndikat blockiert waren, gingen 6 Jahre spiter, 1903, an
eine von GroBkapitalisten aus Kanada und den Vereinigten

‘Staaten gebildete Mexican Light and Power Co. Ltd. iiber; der

Kaufpreis wurde halb in bar, halb in 5%igen Debentures
nebst einem gleichen Betrag Shares als Bonus erstattet. Ferner
filhrte die Dresdner Bank im gleichen Jahre noch zwei Um-
wandlungen durch: die Griindung der Porzellanfabrik
Ph. Rosenthal & Co. in Selb (Kapital 1’z Mill. M. und
1500 GenuBscheine) und der A.-G. filr Feld- und Klein-
bahnenbedarf vormals Orenstein & Koppel in Berlin
(Aktienkapital 4 Mill. M.), Aktien 1899 aufgelegt und in Berlin
eingefithrt. Im Jahre 1898 ging die Bank an eine Griindung
mit einem groBziigigen Arbeitsprogramm im Kleinbahnwesen,
das sich aber spiterhin nicht in der vorausgesetzten Weise
verwirklichte. ,In der Erwartung, daB der allmihliche Aus-
bau eines dichteren Netzes von Kleinbahnen namentlich in
den industriereichen Gegenden des In- und Auslands eine der
Hauptaufgaben der niichsten Jahrzehnte sein wird,“ griindete
sie die Continentale Eisenbahnbau- und Betriebs-
gesellschaft in Gemeinschaft mit Born & Busse (Griin-
dungskapital 12 Mill. M.). Eine weitere Ausdehnung ihrer
Bahninteressen nahm sie noch. im gleichen Jahre durch Griin-
dung einer weiteren Holding Company fiir Eisenbahnwerte vor,
namlich der Zentralbank fiir Eisenbahnwerte in Berlin,
Alktienkapital 6 Mill. M.; kurz nach der Griindung wurden
aber noch 25 Mill. M. Obligationen geschaffen. Grilnder waren
auBer ‘der Dresdner Bank die Bayerische Vereinsbank und vor
allem die Lokalbahn-A.-G. in Miinchen. Diese Holding Com-
pany iibernahm sofort nach ihrer Griindung von der Dresdner
Bank und der Lokalbahngesellschaft?) fir 81 Mill. M. un-
garische Eisenbahnwerte, die zum geringen Teil mit Aktien,

1) Die Eisenbahninteressen der Dresdner Bank erfuhren eine weitere
‘Ausdehnung gelegentlich der Ubernahme des Frankfurter Bankhauses
Erlanger im Jahre 1904, das seinerseits zwei Eisenbahntrusts, die Eisen-
bahn-Rentenbank und die Eisenbahnbank zur Seite hatte.
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zum groferen mit Obligationen bezahlt wurden. Die ein-
gebrachten Werte waren Aktien von Griindungen der Lokal-
bahngesellschaft, die als Eisenbahnbau- und Betriebsgesellschaft
sich in Ungarn dem Eisenbahnbau widmete. Sie selbst war
fiir diesen Zweck zwei Jahre vorher, 1887, von der Miinchener
Lokomotivfabrik KrauBf & Co. gegriindet worden. Die Eisen-
bahn-Zentralbankaktien wurden erst 1906 in Berlin und
Miinchen eingefiihrt, die Obligationen, die die inferierten Werte
in erster Linie wieder fliissig zu machen hatten, schon 1899;
sie werden auch in Basel notiert. Im Jahre 1898 griindete
die Dresdner Bank ferner noch zusammen mit der (schon
1893 erwahnten) Berlinischen Bodengesellschaft die Boden-
gesellschaft Kurfiirstendamm, Aktienkapital 4 Mill. M.
Im Loewe-Konzern nahm sie im gleichen Jahre noch teil an
der Griindung der Deutschen Niles-Werkzeugmaschinen-
fabrik (Kapital 6 Mill. M) und der Ascherslebener
Maschinenbaugesellschaft vormals W. Schmidt & Co.
(Kapital 4 Mill. M.). Als Griinder fungierten

bei den Niles-Werken: bei Aschersleben:

1. Berliner Handelsgesellschaft, 1. Die Vorbesitzer,

2. Ludw. Loewe & Co., 2. Darmstidter Bank,
3. Born & Busse, 3. Dresdner Bank,

4. Dresdner Bank, 4, Diskontogesellschaft,
5. AEG. 5. Bleichrdder,

6. Diskontogesellschaft, 6. Loewe & Co.,

i 7

. Niles Tools Works, Hamilton
(Ohio).

Im Kabelgeschift wirkte die Bank mit bei der Umwand-
lung der Firma Franz Clouth Rheinische Gummiwarenfabrik
in Kéln-Nippes in die Land- und Seekabelwerke (Kapital
6 Mill. M.). Griinder waren hier auBer dem Vorbesitzer:

1. Dresdner Bank, 3. Bleichrdder,
2. Diskontogesellschaft, 4. Born & Busse.

. Born & Busse.

Weiter griindete die Dresdner Bank noch in diesem Jahre
gemeinsam mit der Darmstidter Bank ') die Westliche Ber-
liner Vorortbahn und die Deutsche Anker-Ver-
sicherungsgesellschaft. Im folgenden Jahr, dem Hoch-

') Siehe Darmstiidter Bank 8. 171.
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1899 konjunkturjahr 1899, wandelte die Dresdner Bank gemein-
schaftlich mit anderen Firmen die in Wien domizilierende
Firma Gebr. Bohler & Co. (GuBhiitte, Walzwerk, Gewehr-
laufherstellung) in eine Aktiengesellschaft mit dem Sitz in
Berlin um; das Griindungskapital betrug 12% Mill. M. Die
Aktien sind seit Ende 1903 in Berlin zugelassen. Das Griin-
derkonsortium bestand auBer der Vorbesitzerin aus:

1. Dresdner Bank, 4. Anglo Osterreichische Bank,
2. Born & Busse, 5. Diskontogesellschaft,
3. Ludw. Loewe & Co.,

Ferner wandelte die Dresdner Bank die Chemische
Fabrik von Heyden in Radebeul aus einer . m. b. H. in
eine Aktiengesellschaft mit 5 Mill. M. Aktienkapital um. Mit
der Darmstidter Bank zusammen griindete sie auch die
Terraingesellschaft Park-Witzleben. Auch bei zwei
Griindungen des Kabelkonzerns wirkte sie mit, bei der Er-
richtung der Deutsch-Atlantischen Telegraphengesell-
schaft in Koln, die das erste Kabel zwischen Deutschland
und Amerika legte, und der Osteuropiischen Tele-
graphengesellschaft, die ein Kabel von Constanza
(Ruminien) nach Konstantinopel legte. Vor der Griindung
der Deutsch-Atlantischen waren widerstrebende Auslandsein-
flisse zu tiberwinden, man gelangte aber mit der Eastern Tele-
graph & Brazilian Submarine Telegraph Co. zu einer Eini-
gung. Das Kapital bestand aus 24 Mill. M. Aktien in sechs
Serien A—F, die nach Bedarf einberufen wurden und zum
Teil schon 1900 an die Borse (Koln, Frankfurt, Berlin) ge-
bracht wurden. Die Griinder waren:

1. Schaaffhausen, 7. Felten & Guilleaume Carlswerk
2. Dresdner Bank, A.-G. in Milheim a. Rh. Um
3. Diskontogesellschaft, sie gruppiert sich der Kabel-
4. Darmstidter Bank, konzern,

5. Bleichrider, 8. Oppenheim, K¢ln,

6. Born & Busse, 9. A. Levy, K&ln.

Die zweite Kabelgesellschaft, die Osteuropiische, hat nur
ein Kapital von 1 Mill. M., das bisher an keine Borse ge-
bracht wurde. Als Griinder fungierten:
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1. Dresdner Bank, 5. Born & Busse,
2. Diskontogesellschaft, 6. Schaaffhaunsen,
3. Darmstiidter Bank, 7. Oppenheim, Koln.

4. Bleichroder,

Auch im Asiatenkonsortium wirkte die Dresdner Bank an
der Griindung der Schantung-Eisenbahn und der Schan-
tung-Bergbaugesellschaft?!) mit.

Im niichsten Jahr, dem Krisenjahr 1900, erfolgte keine
Griindung durch die Dresdner Bank ?).

Auch das folgende Jahr 1901 verlief ohne Griindung.
(Die Konsortialgeschifte, bei denen die Bank mitwirkte, be-
trafen 1901 fast ausschlieBlich festverzinsliche Werte [83 Ob-
ligationen], nur eine Aktienemission [Ausgabe junger Aktien]
figurierte darunter.)

Das gleiche Bild zeigt das Jahr 1902, Keine Griindung.
Als Konsortiale beteiligte sich die Bank bei 28 festverzins-
lichen Werten und fiinfmal bei jungen Aktien. ,Der bank-
geschiftlichen Titigkeit kam die gesteigerte Aufnahme des
Publikums fiir festverzinsliche Anlagewerte zustatten, welche
eine ziemlich ausgedehnte Emissionstitigkeit und die vorteil-
hafte AbstoBung #lterer Bestiinde ermdglichte. In industriellen
Werten war der Verkehr gering und die erwachende Unter-
nehmungslust suchte eher an auslindischen Borsen Betiiti-
gung“%).

Im Jahre 1903, dem Jahr, in dem die Interessengemein-
schaft mit Schaaffhausen zustande kam, berichtet die Bank
nur von zwei Umwandlungen. Die eine war die Ueberfithrung
des Basler Bankhauses von Speyr & Co. in eine Aktiengesell-
schaft, an der sich die Bank im Verein mit Schaaffhausen in

') Siehe Diskontogesellschaft.

) In diesem Jahr erfolgte die Uberfilhrung der (schon 1878 ge-
griindeten) Saar- und Mosel-Bergwerksgesellschaft, die in Lothringen
drei in Betrieb befindliche Schiichte und 72 Felder besaB, aus franzi-
sischem in deutschen Besitz. Die Bank erwarb im Verein mit August
Thyssen und Hugo Stinnes die Majoritit des 11 Mill. M. betragenden
Aktienkapitals (heute 21 Mill. M.). ,Es werden Jahre vergehen, bis
dieses vielversprechende Geschiift fiir die Abwicklung reif ist,* bemerkt
dazu der Geschiiftsbericht.

%) Geschiiftsbericht.
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erheblichem Umfang beteiligte. Die andere war die Um-
formung der Firma Gehe & Co. in Dresden (Drogen, Farb-
waren usw.) in eine Aktiengesellschaft mit 2 Mill. M. Aktien
und 1,20 Mill. M. Obligationen. Die Aktien wurden 1905 an
der Dresdner Bérse eingefithrt. Auch an dem unter Fiithrung
des Londoner Minenhauses Wernher, Beit & Co. zusammen
mit Londoner, Berliner und Pariser Hiiusern ins Leben ge-
rufene African Venture Syndicate beteiligte sie sich.
Im Jahre 1904 wirkte sie im Kabelkonzern an einer neuen
Griindung, der Deutsch-Niederlindischen Telegraphen-
gesellschaft, mit. Die Gesellschaft sollte ein Kabel von
Menado (Celebes) nach der Insel Yap mit Anschluf nach der
Insel Guam und nach Schanghai einrichten und betreiben.
Das Griindungskapital wurde auf 7 Mill. M. festgesetat, die
im Jahre 1906 in Berlin an die Borse gebracht wurden.
Griinder waren:

1. Dresdner Bank, 8. A. Levy, Kéln,

2. Darmstidter Bank, 9. Felten & Guilleaume,

8. Diskontogesellschaft, 10. Franz Clouth, K&ln-Nippes,

4. Schaaffhausen, 11. Nederlandsche Handel - Maat-
5. Born & Busse, schappij, Amsterdam,

6. Bleichrdder, 12. Amsterdamsche Bank.

7. Oppenheim, Koln,

Das Jahr 1905 war als Griindungsjahr wieder ginzlich
bedeutungslos. Es wurde nur zusammen mit Schaaffhausen
die Treuhandvereinigung gegriindet, eine Treuhandgesell-
schaft, wie schon der Name sagt, mit 1 Mill. M. Kapital.
Etwas lebhafter war es im Jahre 1906. Zusammen mit Schaaff-
hausen und der Nationalbank errichtete die Dresdner Bank
zwei Auslandsbanken, die Deutsche Orientbank in Kon-
stantinopel (Kapital 16 Mill. M.) und die Deutsch-Siid-
amerikanische Bank (Kapital 20 Mill. M.). Die Aktien
dieser beiden Banken ruhen als dauernde Beteiligungen in den
Portefeuilles der Griinderbanken. In Gemeinschaft mit ihrer
Berlinischen Bodengesellschaft?) griindete die Bank die Schmar-
gendorfer Boden-A.-G. (1,10 Mill. M. emngezahltes Aktien-
kapital). Ferner beteiligte sie sich an einer groBen, von

1y Siehe die Jahre 1898 und 1893.
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Schaaffhausen ausgehenden Griindung, der Internationalen
Kohlenbergwerks-A.-G. in St. Avold (Lothringen). Von
dem Griindungskapital von 16 Mill. M. wurde je die Hilfte
von einer deutschen und einer franzdsischen Gruppe tiber-
nommen.

Deutsche Gruppe: Franzosische Gruppe:
1. Schaaffhausen, 1. Banque de 1'Union Parisienne,
2. Dresdner Bank, Paris,
8. Darmstiidter Bank, 2. Sauverbach, Thalmann & Co.,
4. Nationalbank, Paris.
5. Internationale Bank Luxemburg, Und andere.
6. Berliner Handelsgesellschaft.

Im gleichen Jahre wirkte die Bank auch mit bei der Um-
wandlung der Firma Griin & Bilfinger in eine Aktiengesell-
schaft mit 4 Mill. M. Kapital. Im némlichen Jahre teilt die Bank
auch mit, daB ihre Beteiligung an Aktien und parts de fonda-
teur der in Gemeinschaft mit franzosischen Freunden begriin-
deten Société des Mines de Zinc du Guergour (Algier)
mit erheblichem Nutzen abgewickelt wurde. Wann die Griin-
dung dieser Gesellschaft erfolgte, ist nicht angegeben. SchlieB-
lich nahm die Bank noch an einem sehr grofen Griindungs-
objekt der A.E.G. zusammen mit einer Reihe anderer Firmen
teil. Sie berichtet dariiber: ,Im Anfang des Jahres hatten wir
gemeinschaftlich mit siidafrikanischen Interessenten und mit
der A.E.G. in Berlin eine technische Studienkommission ent-
sandt, um die Frage einer einheitlichen Versorgung der siid-
afrikanischen Randindustrie mit elektrischer Energie durch eine
Kraftanlage groBen Stils zu studieren. Unsere Kommission
begegnete an Ort und Stelle #ihnlichen Bestrebungen, die von
der British South African Company ausgingen und das Pro-
jekt einer elektrischen Kraftiibertragung von den Victoria-
fillen des Zambesiflusses nach dem Witwatersrand zum Gegen-
stand hatten. Die von uns in Gemeinschaft mit der A.E.G.
gefiihrten Verhandlungen ergaben eine Einigung beider Grup-
pen und die Griindung der Victoria Falls Power Com-
pany. Die Gesellschaft erhielt ein Aktienkapital von 3 Mill. £
(1 Mill. Stamm- und 2 Mill. Vorzugsaktien), 1907 und 1910
gab die Gesellschaft Obligationenanleihen in Héhe von 800000
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und 900000 £ aus, die in Deutschland aufgelegt wurden.
Die Gesellschaft iibernahm die bereits vorhandenen Werke
General Electric Power Company und Rand Central Electric
Works in eigenen Besitz. Im Jahre 1907 beteiligte sich die
Bank an der Griindung der Cie. Générale des Tramways
de Buenos Aires. Erwiihnt sei auch der Anteil der Bank
am Studiensyndikat fiir Bewisserungsanlagen, Tal-
sperre und Glimmervorkommen in den deutsch-west-
afrikanischen Schutzgebieten, zusammen mit einer groBen Reihe
anderer Banken und Industriefirmen. Die Anregung hierzu
war von dem Staatssekretir des Kolonialamts, Dernburg, aus-
gegangen. Im Jahre 1908, dem Jahr der Wiederauflosung
der Interessengemeinschaft mit Schaaffhausen, gab es eine neue
Kabelgrindung, die Deutsch-Siidamerikanische Tele-
graphengesellschaft. Griinder waren die alten Kabelkonzern-
firmen: Schaaffhausen, Darmstiidter Bank, Diskonto, Dresdner
Bank, Nationalbank, Bleichrider, A. Levy, Kéln, Oppenheim,
Koln, Felten & Guilleaume und Franz Clouth, Koln-Nippes.
Diesmal sollte Deutschland ein Kabel nach Brasilien sowie
nach West- und Siidwestafrika erhalten. Eine Wiedergabe
der Konsortialgeschiifte, wie sie bei der Deutschen Bank er-
folgt ist, unterlasse ich hier wie auch bei den folgenden
beiden Banken, der Diskontogesellschaft und der Darmstidter
Bank, das Bild ist unter dem fiir diese Untersuchung anzu-
legenden Gesichtspunkt bei allen vier nicht wesentlich ver-
schieden.



Diskontogesellschaft

Eine Bank, die etwa anderthalb Jahrzehnte dlter ist als
die beiden eben behandelten, die also bereits die Epoche von
etwa kurz vor der 1857er Krise bis Anfang der siebziger Jahre
mitumfafit, zugleich eine Bank, die sich sehr friih schon zu
bedeutendem Ansehen emporgearbeitet hatte, ist die Diskonto-
gesellschaft. IThr Griinder war der geniale David Hansemann,
der schon jahrelang, bevor er an der Spitze der Diskonto-
gesellschaft stand, an der Griindung von Aktiengesellschaften
voll eigenster reger Initiative Anteil genommen hatte (er ge-
horte zu den Ersten in Deutschland, die fiir den Bahnbau ein-
getreten waren, und war auch an der Errichtung von Ver-
sicherungsgesellschaften beteiligt). Die ersten sechs Lebens-
jahre der Diskontogesellschaft fallen hier ganz auBer Betracht.
Von 1851 bis 1856 bildete sie nur eine Art von Diskontierungs-
genossenschaft (daher die Firma!) mit miBigem Kapital und
sachlich wie regional eng umgrenztem Wirkungsgebiet. Die
erweiterte finanzielle Basis mit freierem Wirkungsfeld gab die
Bank sich 1856; von da aus sollte sie sich spiiter zur GroB-
bank entwickeln.

Dem Griindungsgeschift blieb sie zunichst noch fern,
nicht aus Prinzip, sondern in klarer Beurteilung der damals
gerade herrschenden wirtschaftlichen Verhiltnisse, die Krise
stand vor der Tiir, nach einem Jahre schon war sie da. Das
Griindungsfieber fiir Zettelbanken hatte bereits ungesunde Zu-
stinde gezeitigt, und diesen wandte die Diskontogesellschaft
auch ihre Aufmerksamkeit zu. ,Unser im Jahre 1856 be-
gonnenes Bestreben, das Bankzettelwesen mittlerer und kleinerer
deutschen Staaten auf einen soliden, volkswirtschaftlich niitz-
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lichen FuB, durch Vereinigung mehrerer Institute, zu bringen...
haben wir fortgesetzt,“ berichtet die Bank 1857.

Ein Bleierzbergwerk Bleialf erwarb sie 1856 in
eigenen Besitz'), 1884 stellte das Werk den Betrieb ein,
1900 wurde es weiter verkauft. Auch die Umwandlung der
Kohlenzeche Gewerkschaft Vereinigte Prisident wurde
von der Diskontogesellschaft im gleichen Jahre betrieben, Prii-
sident ging 1864 auf die von der Bank errichtete Bochumer
Bergwerks-A.-G. iiber. Im Jahre 1857 nahm die Diskonto
an der Griindung des Norddeutschen Lloyd in Bremen
teil (Kapital bei der Grindung ca. 9% Mill. M., heute
125 Mill. M.). In bezug auf das Grindungsgeschift im all-
gemeinen schreibt die Bank 1857: ,Unternehmungen lukra-
tiver Art, durch Beteiligung bei Aktiengesellschaften oder
durch Griindungen derselben — so wie dies in 1856 und in
fritheren Jahren vorkam — waren nicht zu machen.* Das
war die Wirkung der Krise. In eigenen Besitz und Betrieb
nahm sie damals ein Kohlen- und Erzbergwerk, die Henrichs-
hiitte bei Hattingen aus dem Besitz des Grafen Stolberg; das
Werk wurde 6 Jahre spiter, 1863, in eine Kommanditgesell-
schaft und nach weiteren 6 Jahren, 1869, in eine Aktien-
gesellschaft umgewandelt, 1872 ging es in die Dortmunder
Union auf.

Jahrelang hatte die Diskontogesellschatt nichts im Griin-
dungsgeschiift zu tun.

Erst 1864 trat sie wieder durch eine Griindung hervor,
und zwar eine, die etwas ganz Neuartiges auf dem Gebiete
des Hypothekenkredits brachte; es war die Erste PreuBi-
sche Hypothekenaktiengesellschaft, die ihre Firma
(sErste*) ganz zu Recht fiihrte. Vorher war der Hypotheken-
kredit nur durch die Landschaften (bekanntlich Staatsinstitute)
und auf privatem Weg besorgt worden. Das neue Institut
kam jedoch nicht recht in Schwung. 1864 griindete die Bank
ferner in Gemeinschaft mit befreundeten Firmen eine Terrain-
gesellschaft, die Berliner Immobilien-A.-G.

!) Die Diskontogesellschaft war nicht allein Eigentiimerin, wohl
aber zum”gréften Teil.
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Danach herrschte bei ihr wieder mehrere Jahre véllige
Ruhe auf dem Gebiete der Griindungstitigkeit.

Ueber all diese Jahre hindurch jedoch betrieb sie mit
einem Komitee, in dem auBer ihr die Berliner Handelsgesell-
schaft, Gebr. Schickler und Joseph Jacques in Berlin safen,
die Vorbereitungen zu einer Eisenbahngriindung, der Berlin-
Lehrter Bahn, 7 Jahre lang von 1861—1867, iibertrug
aber schlieflich, als das Projekt ausfithrungsreif war, die Kon-
zession an die Magdeburg-Halberstidter Bank, so daf eine
selbstiindige Griindung dabei nicht herauskam; es handelte
sich hierbei um ein Objekt von 17 Mill. Taler.

Wenn die Bank auch diese ganze Zeit hindurch im
Griindungsgeschiift nicht hervortrat, so war sie gleichwohl
im Emissionsgeschiift sehr lebhaft titig, fiir Staatsfonds so-
wohl wie fiir Eisenbahnaktien und -obligationen; sie ging in
den meisten Emissionsgeschiften mit dem michtigsten deut-
schen Bankhaus, mit Rothschild, zusammen. Ende der sech-
ziger Jahre hatte sie bereits eine leitende Stellung auf diesem
Gebiete ).

In den Jahren 1868—1870 baute sie fiir Rechnung der
Stadt Mannheim die 62 km lange Bahn Mannheim-Karls-
ruhe fiir 3%z Mill. fl. 42 %oiger Mannheimer Stadtanleihe, deren
Begebung sie im Konsortium mit Rothschild und W. H. Laden-
burg-Mannheim durchfithrte. Die Bahn wurde gleich nach
Eriffnung vom Staat angekauft. FEine Griindung in Form
einer selbstindigen Gesellschaft lag also auch hier nicht vor.
1870 errichtete sie ein neues Hypothekenkreditinstitut, die
PreufBlische Zentralbodenkredit-A.-G. in Berlin, Ka-
pital 12 Mill. Taler; es war das eigentlich nur eine Neu-
formierung der Ersten PreuBischen Hypotheken-A.-G. auf
veriinderter Grundlage; die an Hindernissen reichen Vorberei-
tungen hatten 3 Jahre gedauert. Das Kapital wurde unter
Beteiligung von Rothschild-Paris und anderer franzésischer,
dem Crédit Foncier nahestehender Kreise aufgebracht.

Es kamen die Griinderjahre, doch die Diskontogesellschaft
hielt sich von industriellen Griindungen fern, wihrend sie im

1) Jubiliumsdenkschrift S. 88/89.
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Emissionsgeschiift bei einer verhiltnismifiigc grofen Reihe von
Geschiften mitwirkte. 1870 war sie nur bei der Griindung
der Badischen Bank und der Braunschweigischen Eisen-
bahngesellschaft beteiligt. 1871 griindete sie die Provin-
zial-Diskontogesellschaft in Berlin (Kapital 10 Mill. Taler),
die, wie der Name schon sagt, als eine Organisation der Dis-
kontogesellschaft fiir die Provinz gedacht war. Im Zusammen-
hang mit der Berliner Provinzial-Diskontogesellschaft wurde
dann in den Jahren 1871/72 eine ganze Reihe von Provinzial-
Diskontogesellschaften als Konzerninstitute errichtet, zum Teil
ganz neu, zum Teil unter Umwandlung bestehender Firmen in
Hannover, Aachen, Bernburg, StraBburg, Hamburg, Duisburg,
Braunschweig, Ludwigshafen. Die Provinzial-Diskontogesellschaft
reiissierte jedoch nicht (die Hannoversche verkrachte) und ging
deshalb 1878 wieder ein. Eine grofie Griindung, an der die
Diskontogesellschaft sich in einem internationalen Konsortium
beteiligte, fillt noch in das Jahr 1871, die Errichtung der
Gotthardbahn-Gesellschaft. Der Kostenvoranschlag fiir
dieses Unternehmen, der spiiter aber erheblich iiberschritten
werden mufBite, hatte sich auf 187 Mill. Fr. gestellt, wovon
85 Mill. durch Staatssubvention und 102 Mill. (an Aktien und
Obligationen) durch die deutsche, schweizerische und italieni-
sche Bankengruppe zu gleichen Teilen aufzubringen waren.
Bau und Finanzierung waren mit so hohen Schwierigkeiten
verbunden, daB nach einigen Jahren dem Unternehmen sogar
der Zusammenbruch drohte; das gliickliche Eingreifen der
Diskontogesellschaft zusammen mit Bleichréder rettete jedoch
die Situation. Die Konsortialquote der Diskontogesellschaft,
die die Fihrung der deutschen Gruppe hatte, betrug (nach
einer Angabe des Geschiftsberichts von 1876) 7%%. Die.
Bahn ist 1909 von der Schweiz zuriickgekauft worden.

Ein anderes grofies Eisenbahngeschiift bedarf hier kurz
der Erwihnung. Es handelt sich um die Ruminischen
Eisenbahnen, ca. 900 km Linge. HEs war das zuerst
keine Aktiengesellschaft, auch keine Griindung der Diskonto-
gesellschaft, sondern des bekanntesten Hisenbahnunternehmers
jener Zeit, Strousherg. In eine Aktiengesellschaft eingebracht
wurden die Bahnen wiihrend der Bauzeit im Jahre 1871;
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es war das eine Notgriindung, von der Diskontogesellschaft
und Bleichroder vorgenommen zur Rettung des deutschen
Kapitals (ca. 70 Mill. Taler), das in der Bahn angelegt war.
Strousberg war mit seinen Bauverpflichtungen im Riickstand
geblieben und hatte die Zinszahlung auf die ausgegebenen
Eisenbahnobligationen einstellen miissen, die ruminische Re-
gierung erklirte ihre Garantie fiir erloschen und forderte
die Obligationdre auf, sich zu einer Aktiengesellschaft zu-
sammenzuschlieBen. Das geschah dann wie erwihnt. Die
Diskontogesellschaft leitete dann auch den Aushau der Bahn
bis zur Fertigstellung (1872) unter groBen Anstrengungen.
Im Jahre 1880 wurde die Bahn nach 5jihrigen Verhandlungen
verstaatlicht. Eine grifiere Griindung, die indessen die auf sie
gerichteten Hoffnungen niemals erfiillte, sondern ein Schmer-
zenskind der Bank blieb bis an ihr Ende (die Fusion mit
der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerksgesellschaft im Jahre
1910), vollzog die Bank 1872. ,Als hervorragendes, unter
namhafter Beteiligung der Diskontogesellschaft gegriindetes
industrielles Unternehmen erwihnen wir die Dortmunder
Union A.-G. fiir Bergbau, Eisen- und Stahlindustrie,®
meldet der Geschiftsbericht. ,Dieses Unternehmen erwarb
unter vorteilhaften Bedingungen ohne Griindungskosten )
die bekannten Hiittenwerke des Dr. Strousberg zu Dort-
mund und Othfriesen nebst dem renommierten Kohlenberg-
werk Gliickauf-Tiefbau. Unter Pariabfindung der Aktien
gingen die Gesellschaften Neuschottland und Henrichshiitte 2)
in die Union auf, und wurde damit eine Organisation ge-
schaffen, welche die Union, was Macht und Leistungsfihig-
keit betrifft, an die Spitze aller Aktienunternehmungen dieser
Art in dem rheinisch-westfilischen Revier stellt.“ So stolz die
Griindungsidee war, und so wohldurchdacht, so wenig vom
Gliick begiinstigt war sie. Die Dividenden waren stets mager

') Genauer: ohne Griindungszuschlag, wie es im Jubiliumsbericht
der Bank heifit: ,Das Konsortium fand die Entschiidigung fiir Miihe-
waltung und Risiko, fiir die Kosten der technischen Untersuchungen und
Priifungen sowie fiir die Griindungsausgaben nur in dem Agio von 10°%,
zu welchem die Aktien demnéichst an den Markt gebracht wurden.“

%) Siehe S. 142.

Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 10
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oder fielen ganz aus. Man darf der 3 Jahre nach der
Griindung abgegebenen Versicherung, daf die Errichtung der
Union korrekt und loyal war, Glauben schenken, wenn man
die Greschichte der Diskontogesellschaft und ihrer Leiter kennt.
Im Jahre 1872 beteiligte sich die Diskontogesellschaft ferner
an der Errichtung der Vaterlindischen Lebensversiche-
rungs-A.-G. in Elberfeld. Im gleichen Jahre griindete
sie auch ihre erste Ueberseebank, die Deutsch-Belgische
La Plata-Bank (Kapital 10 Mill. Taler) zusammen mit Oppen-
heim - Kéln, belgischen Hiusern und der Osterreichischen
Creditanstalt; doch hatte die Deutsch-Belgische MiBerfolge
und liquidierte deshalb 2 Jahre spiter. Dasselbe Schicksal
hatte die 1 Jahr spiter, 1873, von ihr begriindete Deutsch-
Brasilianische Bank mit dem Sitz in Hamburg. Mit ganz
anspruchslosen Worten erwéhnt die Bank ihre Mitwirkung bei
der Begriindung der Gelsenkirchener Bergwerksgesell-
schaft im Jahre 1873, wobei sie die Fithrung hatte. Die
Gesellschaft hatte ein Griindungskapital von 131 Mill. M.
Gelsenkirchen, das auch heute noch zum Konzern der Dis-
kontogesellschaft gehort, entwickelte sich zum groften Mon-
tanunternehmen in Rheinland und Westfalen. Es ibertrifft
mit seinen 180 Mill. M. Aktienkapital und 68 Millionen
Obligationen heute alle iibrigen Werke. Erst 1910 trat
Phonix als ungefihr gleich groBes Werk neben Gelsen-
kirchen. Im gleichen Jahre wie Gelsenkirchen wurde von der
Diskontogesellschaft und einem unter ihrer Fiihrung stehen-
den Konsortium ein anderes Bergwerk, die Mengeder
Bergwerks-A. -G. gegriindet. Die Felder waren aus
franzosischem Besitz erworben worden. Man wollte ,zu-
niichst eine betriebsfihige Anlage herstellen und dann die
Aktien auf den Markt bringen. AuBergewdhnlich starke
Wasserzufliisse, welche schlieBlich nicht bewiltigt werden
konnten, brachten den nahezu vollendeten ersten Schacht zum
Erliegen. Fiir den weiteren Ausbau mufite deshalb die ge-
werkschaftliche Form mit indirekter ZubuBeverpflichtung
gewihlt werden.*

Acht Jahre lang blieb die Bank nun wieder ganz aus
dem Grilndungsgeschiift.
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Erst 1882 erfolgte wieder eine Griindung, und zwar wieder
ein Bergwerk, diesmal Kali, Bergwerk Schmidtmannhall,
spiter Kaliwerke Aschersleben. Wieder erfolgte der Erwerb
aus auslindischem Besitz (und zwar englischem); diesmal
jedoch waren es nicht unaufgeschlossene Felder, wie bei Men-
gede, sondern der erste Schacht war bereits bis ins Steinsalz
niedergebracht, so daB die gleichen Gefahren wie frither bei
Mengede nicht zu befiirchten waren. Diesmal erhielt die
Grindung nicht erst die Form einer Aktiengesellschaft, son-
dern gleich die der Gewerkschaft; die Kuxe blieben zu-
nichst in den Hinden der ersten Erwerber (Diskontogesell-
schaft, Herm. Schmidtmann u. a.), withrend zum weiteren Aus-
bau des Bergwerks und der Fabrik im folgenden Jahre eine
5 Yoige Anleihe emittiert wurde. Sieben Jahre nach der Griin-
dung, 1889, erfolgte die Umwandlung in eine Aktienge-
sellschaft.

Aschersleben hat heute ein Kapital von 12 Mill. M. und
hat in den letzten Jahren hiufig im Mittelpunkt der Streitig-
keiten innerhalb des Kalisyndikats gestanden. Abermals eine
Gewerkschaftsgriindung erfolgte im Jahre 1884: anliBlich der
Reorganisation des Westfilischen Grubenvereins, bei der die
Diskontogesellschaft mitwirkte, wurde dessen Kohlenzeche
Erwin abgetrennt und ,verselbstindigt* als Gewerkschaft.
Im Jahre 1885 beteiligte sich die Diskonto als Fiihrerin einer
deutschen Gruppe an einer sehr groBen Auslands- , Griindung“,
der Konstituierung der Italienischen Mittelmeer-Risenbahn-
gesellschaft. Es war das nicht eine erst zu erbauende Bahn,
sondern sie existierte bereits als italienische Staatsbahn und
wurde wegen der Finanznot des italienischen Staats ,gegriin-
det®, d. h. an eine ad hoc konstituierte Aktiengesellschaft ver-
kauft. Im Jahre 1905 erfolgte wieder der Riickkauf durch
den italienischen Staat. Die Gesellschaft gab 180 Mill. Lire
Aktien aus, und in den Jahren 1893, 1900 und 1901 insge-
samt 120 Mill. Lire 4 °oige Obligationen. Die Werte wurden
infolge der Staatsgarantien als Staatspapiere gehandelt.

In den niichsten beiden Jahren ruhte das Griindungs-
geschift wieder vollig.

1887 ging die Bank wieder ins Ausland und errichtete
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zusammen mit der Norddeutschen Bank in Hamburg die Bra-
silianische Bank fiir Deutschland (Kapital 10 Mill. M.)
mit dem Sitz in Hamburg, 15 Jahre nach dem ersten Ver-
such, eine eigene Auslandsbank zu errichten.

Im folgenden Jahre wirkte sie mit bei der Krrichtung
der Hamburg-Kalkutta-Dampfschiffahrts-Gesell-
schaft. In diesem Jahre erfolgte auch wieder eine andere
Griindung von hervorragender Bedeutung, die zu den griBten
derartigen Geschiften der Diskontogesellschaft gehirt, aber
nicht zu ihren gelungensten, sie hat viele Jahre das Porte-
feuille der Bank beschwert und gab lange Zeit der Borsen-
spekulation Stoff — je nach den Geriichten iiber den augen-
blicklichen Stand der Sache — fiir den Handel in Diskonto-
Kommanditanteilen, die bekanntlich noch bis in die neunziger
Jahre das filhrende Bankpapier am Aktienmarkt waren, schlieB-
lich trat sogar noch die Diplomatie darum in Aktion und

zuletzt sprachen deutsche Geschiitze an Bord eines deutschen

Kriegsschiffs noch ein Wort. Es ist die Venezuela-Eisen-
bahn, um die es sich handelt. In Gemeinschaft mit der
Norddeutschen Bank u. a. schlof die Diskontogesellschaft im
Jahre 1888 mit der Firma Fried. Krupp in Essen einen Ver-
trag tiber die Ausfihrung der Grofen Venezuela-Eisenbahn,
eine Schmalspurbahn, fiir die Krupp die Konzession mit staat-
licher Zinsgarantie (7 %) erlangt hatte. Die Bahn, fiir die
die Lieferungen der deutschen Industrie zustehen sollten, sollte
dauernd unter deutscher Verwaltung stehen. Als Sitz der
Gesellschaft wurde Hamburg bestimmt. Das Kapital, urspriing-
lich 10 Mill. M., wurde 1897 auf 60 Mill. erhéht. Venezuela
hielt aber seine Garantieverpflichtungen nicht, loste sie 1896
durch. 33 Mill. Goldbolivar 5 %oige Venezuela-Staatsanleihe ab,
stellte aber schon 1897 auch die Zinszahlung hierauf ein,
nahm sie spiter teilweise wieder auf, erst 1906 fand das Ge-
schift durch die sog. 3 %oige diplomatische Schuld seinen Ab-
schluB.

1889 war im allgemeinen ein sehr lebhaftes Griindungs-
jahr, doch lieB die Diskontogesellschaft sich diesmal so wenig
wie frither von dieser Griindungslust anstecken. Aufier der
bereits erwihnten Umformung der Kaliwerke Aschersleben aus
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einer Gewerkschaft in eine Aktiengesellschaft erfolgte nur eine
einzige Griindung unter Mitwirkung der Bank, es war die
Deutsch-Asiatische Bank in Schanghai (Griindungskapital
5 Mill. Taels), die ,nach einer vorherigen Verstindigung der
Diskontogesellschaft mit der Deutschen Bank iiber die Quoten-
teilung zwischen den von diesen beiden Banken gefiihrten
deutschen Gruppen“ von nachstehenden 13 Firmen gegriindet
wurde:

1. Seehandlung, 8. Mendelssohn & Co.,

2. Diskontogesellschaft, 9. Rothschild, Frankfurt?),

3. Deutsche Bank, 10. Jakob S. H. Stern, Frankfurt,
4. Bleichréder, 11. Norddeutsche Bank,

5. Berliner Handelsgesellschaft, 12. Oppenheim, Kdln,

6. Darmstidter Bank, 13. Bayerische Hypotheken- und
7. Rob. Warschauer & Co.?), Wechselbank.

Spiiter traten dem Griinderkonsortium durch Ubernahme
von Aktien noch hinzu:
14. Dresdner Bank, 16. Nationalbank,
15. Schaaffhausenscher Bankverein, 17. L. Behrens & Sthne, Hamburg.

Im folgenden Jahre, 1890, fanden einige Griindungen statt,
im einzelnen von sehr verschiedener Bedeutung fiir die Bank.
Zuniichst wirkte sie bei der Errichtung der Deutschen Ost-
afrikalinie mit, die eine Reichssubvention von urspriing-
lich 900000 M., spiter 1350000 M. erhilt, Griindungskapital
6 Mill. M., heute 10 Millionen Aktien und 4,6 Millionen Obli-
gationen. Die Einfilhrung der Aktien, die in Hamburg notiert
werden, wurde an der Berliner Bérse im Januar 1901 beantragt,
ist. bisher aber noch nicht erfolgt. Im Verein mit der Berliner
Handelsgesellschaft u. a. beteiligte sich die Diskontogesell-
schaft im gleichen Jahre an der Errichtung der Danziger
Zuckerraffinerie A.-G. Eine Griindung von grifierer Be-
deutung war die der Gesellschaft fiir elektrische Unter-
nehmungen, der Trustgesellschaft der Loeweschen Union
Elektrizititsgesellschaft 2). Das Griindungskapital betrug ur-
spriinglich 15 Mill. M., heute arbeitet die Gesellschaft mit

1) Existiert nicht mehr.
?) Sie hat sich aber auch an Geschiiften anderer Elektrizitats-
gesellschaften beteiligt.

1890
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60 Mill. M. Aktien und 41 Mill. M. Obligationenkapital. Im
Aufsichtsrat sind alle Berliner Banken vertreten, ausgenommen
die Deutsche Bank. Die Griinder der Gesfiirel!) waren:

1. Ludw. Loewe & Co., 4. Diskontogesellschaft,
2. 8. Bleichréder, 5. Dresdner Bank,
3. Born & Busse, Berlin, 6. Darmstiidter Bank.

(Also auBer Loewe nur Banken.)

Die Griinder der 1892 gegriindeten Union:

1. Ludw. Loewe & Co., 3. Thomson Houston International
2. Thyssen & Co., Miilheim a. Rb., Electric Comp., Boston.
(Also keine Bank.)

Von dem Loewe-Konzern ging im selben Jahre die Griin-
dung der Leipziger Elektrizititswerke aus, wobei die
Diskonto sich beteiligte. Auch bei einer Griindung einer der
anderen groBen Elektrizititsfirmen beteiligte sich die Diskonto-
gesellschaft noch: an der Errichtung der Elektrizititswerke
W ynau bei Langenthal (Schweiz). Die gréfite und bedeutendste
Griindung jenes Jahres aber bildete die der Internationalen
Druckluft- und Elektrizititsgesellschaft, die die Dis-
kontogesellschaft in Gemeinschaft mit anderen Banken und
Bankfirmen vornahm. Es war eine Griindung, in die ein
Patent eingebracht wurde, und zwar ohne irgendwelche Ver-
giitung, sondern nur gegen Gewinnbeteiligung. Es handelte
sich um eine Kombination von Dampfkraft und komprimierter
Luft fiir elektrische Beleuchtung. Doch reiissierte die Gesell-
schaft nicht. Im Jahre 1910 konnte die Bank ihr Engagement
in diesem Geschift an franzosische Firmen abstofien.

Erwihnung aus dem Jahre 1890 verdient noch die Be-
griindung des Konsortiums fiir asiatische Geschiifte, des sog.
Asiatenkonsortiums, das zwar keine Griindung repriisentiert,
wohl aber spiter selbst solche und andere Geschifte durch-
fithrte. Das Syndikat wurde gebildet von folgenden Firmen:

1. Deutsch-Asiatische Bank, 7. Rothschild, Frankfurt,

9. Diskontogesellschaft, 8. Jakob S. H. Stern, Frankfurt,
3. Deutsche Bank, 9. Norddeutsche Bank,

4. Bleichrader, 10. Oppenheim, Kiln,

5. Handelsgesellschaft, 11. Bayerische Hypotheken- und
6. Darmstiidter Bank, Wechselbank.

1) Das ist ihr Bérsenname.
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Im weiteren Verlauf trat Rothschild aus, dagegen neu ein:

12. Dresdner Bank, 15. Nationalbank,
13. Schaaffhausenscher Bankverein, 16. Behrens & Sthne, Hamburg.
14. Born & Busse,

Die Sechandlung und die Bayerische Hypotheken- und
Wechselbank beschriinkten sich spiiter auf eine bedingte Teil-
nahme,

Das folgende Jahr, 1891, brachte wieder eine Auslands-
griindung, aber von geringerer Bedeutung, die Errichtung des
Istituto Italiano di Credito Fondiario in Rom; der
deutsche Effektenmarkt wurde dafiir jedoch nicht in Anspruch
genommen.

Nach zwei grilndungsfreien Jahren folgte im Jahre 1894
eine andere italienische Griindung, die Banca Commerciale
Italiana. Es war das eine Stiitzungsaktion der deutschen
Banken fiir das damals stark erschiitterte italienische Wirt-
schaftsleben. Die Anregung war von der Diskontogesellschaft
ausgegangen, die Konsortialfithrung war fiir die spiteren Ge-
schiifte eine abwechselnde. Das Griindungskapital betrug
10 Mill. Lire Gold. Auch schweizerische und &sterreichische
Banken wurden herangezogen.

Deutsche | Saliwsiver Cronte: ! Osterreichische
Bankengruppe: A Gruppe:

1. Diskontogesellschaft, | 1. Basler Bankverein, |1. Creditanstalt,
2. Deutsche Bank, 2. Schweizerische Kre-|2. Anglo-Osterreichi-
3. Darmstiidter Bank, ditanstalt, sche Bank,
4. Dresdner Bank, 3. Union financiére de|3. Wiener Bankverein.
5. Handelsgesellschaft, Geneéve.
6. Bleichrider.

Das Jahr 1895 brachte mehrere Griindungen der Diskonto
bzw. ihre Zuziehung zu solchen durch andere Banken. Es waren
dies:

1. Die Bank fiir Chile und Deutschland in Valparaiso,
die zweite neuere Auslandsbank der Diskontogesellschaft; er-
richtet zusammen mit der Norddeutschen Bank und deutschen
(Nicht-Bank-) Firmen in Valparaiso. Sitz in Hamburg; Kapital
10 Mill. M. mit 2% Mill. Einzahlung.

1891
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2. Die Terraingesellschaft Berlin-Stidwesten, in
die die Diskontogesellschaft ihre vor lingerer Zeit zusammen
mit anderen bei Wilmersdorf erworbenen Grundstiicke ein-
brachte. Griindungskapital 6200000 M.

3. Die Westdeutsche Eisenbahngesellschaft in Kéln,
zur Ausfithrung von Kleinbahnen errichtet. Griindungskapital
5 Mill. M. Aktien, spiiter weitere 5 Mill. Aktien und 10 Mill.
Obligationen (1898). Die Aktien wurden 1899 in Berlin,
Frankfurt und Kéln eingefiihrt, die Obligationen 1898 in Berlin
und in Koln. Griinder war das westdeutsche Kleinbahn-
konsortium, bestehend aus:

1. Diskontogesellschaft,

2. Berliner Handelsgesellschaft,
3. Oppenheim, Kéln,

4. Wm, Schlutow, Stettin,

4. Die Landbank in Berlin, Griindungskapital 5 Mill. M.
Die Griindung hatte einen etwas politischen Anstrich, sie
wollte der preuBischen Ostmarkenpolitik dienen, durch Par-
zellierung, Giiterverkauf, Bildung von Rentengiitern usw. Von
der Kleinkolonisation kam sie nach und nach mehr ab infolge
der offentlich-rechtlich gestellten Anforderungen, sie widmet
sich jetzt mehr mittleren und gréBeren Giitern. Griinder waren:

. Schaaffhausen,
. Rob. Warschauer & Co., Berlin,
von der Heydt & Co.

-2 & o

1. Diskontogesellschaft, 3. Hardy & Co., Berlin.
2. Bleichréder,

Die Aktien wurden 1897 an der Berliner Birse einge-
fubrt.

5. Die Afrikanische Bergwerks- und Handelsgesell-
schaft m. b. H., errichtet unter Fiithrung von Fritz Friedlinder,
Berlin, aber nach einem halben Jahre infolge Mangels an
lohnender Beschiftigung wieder aufgeldst.

6. General Mining and Finance Corporation, der
Minentrust der Dresdner Bank. Niiheres siehe dort.

Nach drei wieder griindungslos verlaufenen Jahren folgten
1898 zwei Bankgriindungen. Es waren die Umwandlung der
bis dahin von der Diskontogesellschaft kommanditierten Firma
Becker & Co. in Leipzig in eine Kommanditgesellschaft auf
Aktien und die Errichtung der Banca Generala Romana
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in Bukarest (Griindungskapital 10 Mill. Lei) zusammen mit
Bleichréder u. a. Die Anregung zu letzterer war von Rumiinien
ausgegangen. 1898 beteiligte sich die Bank wieder an zwei
Loewe-Griindungen; die eine war die Deutsche Niles Werk-
zeugmaschinenfabrik?), die andere war die Aschers-
lebener Maschinenbau-A.-G. vorm. W. Schmidt & Co.?),
eine Expansionsgriindung. Ferner wirkte die Bank bei einer
Griindung des Felten-Guilleaumeschen Kabelkonzerns mit, nim-
lich bei der Errichtung der Land- und Seekabelwerke
A.-G.%), die eine Erweiterung der Kabelfabrik Franz Clouth
in Nippes darstellte. Griindungskapital 6 Mill. M. An zwei
weiteren Griindungen dieses Konzerns beteiligte sich die Bank
1899: niimlich an der Deutsch-Atlantischen Telegraphen-
gesellschaft®) (Griindungskapital 20 Mill. M.) und bei der
Osteuropiischen Telegraphengesellschaft®) (Kapital
1 Mill. M.). An zwei griferen Griindungen in Ostasien nahm
sie im Jahre 1899 noch Anteil: an der Errichtung der Schan-
tung-Eisenbahngesellschaftund derSchantung-Berg-
baugesellschaft. Um diese Unternehmungen hatten auBer
einem aus dem Asiatenkonsortium herausgetrennten Spezial-
syndikat unter Fithrung der Diskontogesellschaft noch drei
andere Syndikate konkurriert. Diese vier wurden schlieflich
zu zwei, eines fiir Bergbau und eines fiir Eisenbahnen, amal-
gamiert. Die Schantung-Eisenbahn, die ca. 440 km Bahnen in
5 Jahren zu bauen hatte, wurde mit einem Griindungskapital
von 54 Mill. M. und 54000 GriindungsgenuBscheinen errichtet,
das Kapital ist seit 1904 vollgezahlt, die Aktien werden seit
1902 in Berlin notiert. Als Griinder fungierten:

1. Diskontogesellschaft, 8. Schaaffhausen,

2. Deutsch-Asiatische Bank, 9. Bleichrdder,

3. Deutsche Bank, 10. Warschauer & Co., Berlin,

4. Darmstiidter Bank, 11. Born & Busse, Berlin,

5. Berliner Handelsgesellschaft, 12. Jakob 8. H. Stern, Frankfurt,
6. Dresdner Bank, 13. L. Behrens & Sthne, Hamburg,
7. Nationalbank, 14. Norddeutsche Bank, Hamburg.

') Niheres siehe Dresdner Bank 8, 135.
%) Nitheres Dresdner Bank S. 135.
%) Naheres Dresdner Bank S. 136.

1899
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Um zu verhindern, daB diese deutsche Griindung unter
den HinfluB einer anderen Nation komme, wurde statutarisch
bestimmt, daB mindestens 5 Mitglieder des Aufsichtsrates in
Berlin und mit Einschluf dieser mindestens /¢ aller jeweiligen
Mitglieder deutsche Reichsangehorige und im Deutschen Reiche
wohnhaft sein miissen.

Die Schantung-Berghaugesellschaft erhielt die
Form einer Kolonialgesellschaft mit 12 Mill. M. Stammkapital;
sie baut Steinkohle, ihre Konzession umfafit das Gebiet auf
30 Li Entfernung zu beiden Seiten der Schantung-Bahn.

1899 griindete die Diskontogesellschaft weiter noch die
Moselbahn-A.-G. in Trier, zusammen mit der Berliner
Handelsgesellschaft, Schaaffhausen, Oppenheim-K&ln und West-
deutsche Eisenbahngesellschaft. Kapital urspriinglich 6 Mill. M.,
jetzt 10 Mill. M. Aktien und 7 Mill. Obligationen (Konzern
der Westdeutschen Eisenbahngesellschaft) und die Ostdeutsche
Spritfabrik G.m.b. H. Letztere war geraume Zeit der mich-
tigste Outsider der 1899 gegriindeten agrarischen Spiritus-
zentrale. Diese Outsidergriindung war von einigen Grund-
besitzern vorgenommen und die Diskontogesellschaft brachte
ein frither von ihr in der Subhastation erworbenes Gut ein?).
SchlieBlich beteiligte sich die Bank noch im Loewe-Konzern an
der Umwandlung der Firma Gebr. Bohler & Co. in Wien?2).
Das ergibt fiir das Jahr einer groBartigen Hochkonjunktur
insgesamt 6 Aktiengesellschaften und eine G. m. b. H.-Griindung.

Im darauffolgenden Krisenjahr 1900 meldet der Geschiifts-
bericht nur die Griindung der Otavi-Minen- und Eisen-
bahngesellschaft, ein Unternehmen, das, wie die Firmierung
schon anzeigt, Bergbau und Eisenbahnbau in Deutsch-Siid-
westafrika sich als Aufgabe gesetzt hatte.

In den Tiefkonjunkturjahren 1901 und 1902 fand bei der
Diskontogesellschft keine Griindung statt.

Auch 1903 wird von einer eigentlichen Griindung nicht
berichtet. Die Griindung der Deutsch-Chinesischen Eisenbahn-

) Im April 1911 trat dieser Outsider dem Syndikat bei, wobei die
Geschiiftsanteile die Hinde wechselten.
?) Siehe Dresdner Bank S. 136.
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gesellschaft m. b. H. mit einem Stammkapital von 10 Mill. M.
war lediglich eine Vorbereitungsgesellschaft fiir eine neue
deutsche Bahn in China (Tientsin-Siidgrenze-Schantung).

Im Jahre 1904 wandelte die Diskontogesellschaft das Bank-
haus W. H. Ladenburg & S6hne in Mannheim in die Siid-
deutsche Diskontogesellschaft um; von dem Griin-
dungskapital von 20 Mill. M. {ibernahm sie einen betriichtlichen
Teil zu dauernder Anlage, auch in der Firmierung wurde
die Konzernzugehorigkeit zum Ausdruck gebracht. Im gleichen
Jahre gab es bei der Diskontogesellschaft noch zwei Petroleum-
griindungen, die dem Ausbau ihres ruminischen Petroleum-
konzerns dienten. Schon im Jahre vorher hatte sie sich zu-
sammen mit Bleichroder bei zwel ruminischen Petroleum-
gesellschaften, der Telega Oil Comp. Ltd. und der Buschtenari
Petroleumindustrie-A.-G., durch umfangreichen Aktienerwerb
beteiligt. Diese beiden Gesellschaften waren Petroleumpro-
duktionsgesellschaften. Nun griindete die Diskontogesell-
schaft 1904 noch eine Petroleumraffinerie und eine Petro-
leumverkaufsgesellschaft. Als Raffinerie wurde die Vega,
Ruménische Petroleum-A.-G. errichtet und zwar ge-
meinsam von Diskonto und Bleichrider, der Cie. Industrielle
des Pétroles in Paris und der Telega. Der Crédit Pétrolifer
sollte nach dem Geschiftshericht die Verwertung des Roh-
stoffs der gesamten ruminischen Petroleumindustrie, insheson-
dere der kleineren Produzenten, erleichtern. Weiterhin wurde
1904 bereits eine neue Griindung zur Zusammenfassung der
Petroleuminteressen dieses Konzerns, also eine Holding Com-
pany projektiert, die 1905 gegriindet wurde (Niheres dort).
Bei der Diskontogesellschaft findet sich hier in der skizzierten
Interessenahme an der ruminischen Petroleumindustrie das
gleiche Vorgehen wie bei der Deutschen Bank um dieselbe
Zeit 1).

Eine andere Griindung des Jahres 1904, allerdings
keine Aktiengesellschaft, sondern eine G.m.b.H., verdient
noch Erwidhnung, weil sie seinerzeit viel Aufsehen erregte,
die ,Herne G.m.b.H., Vereinigung von Hibernia-

) Vgl. dort 8. 122.

1904
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aktionéiren*, der sog. Trotztrust?). Der preuBische Staat
war mit der Absicht umgegangen, zur Stirkung seiner Position
in der Kohlenindustrie und im besonderen im Kohlensyndikat
das Kohlenbergwerk Hibernia, das damals ein Aktienkapital
von 532 Mill, M. hatte, anzukaufen und lief deshalb von der
Dresdner Bank an der Bérse unter der Hand alles erhilt-
liche Aktienmaterial aufkaufen, erhielt aber nicht die Aktien-
majoritit. Die anderen Berliner GroBbanken?), die in das
Verstaatlichungsprojekt nicht eingeweiht waren und bei dessen
Bekanntwerden die ihnen nun erst angebotene Konsortial-
beteiligung ablehnten, kauften ihrerseits zusammen mit dem
Kohlensyndikat alles nun noch erreichbare Material auf und
brachten in der Generalversammlung der Hibernia die Ver-
staatlichungsofferte zur Ablehnung; danach griindete dieses
Konsortium die G.m.b.H. zwecks dauernder Konservierung
seines Aktienbesitzes. Das von dem Konsortium so festgelegte
Kapital wurde in der Weise wieder fliissig gemacht, daB
neben dem Stammkapital von 86 Mill. M. (eingezahlt aber
nur mit 25%) 47 Mill. M. 4%ige Obligationen geschaffen
und emittiert wurden.

Die Finanzierungsidee ging von der Handelsgesellschaft
aus, sie war 14 Jahre frither schon einmal #hnlich praktisch
angewandt worden bei der Schweizerischen Eisenbahnbank in
Basel ?).

') Diesen Namen priigte der damalige preuBische Handelsminister
Méller im Landtag.

?) Das Konsortium bestand aus Berliner Handelsgesellschaft, Bleich-
roder, Deutsche Bank, Diskonto, Darmstidter Bank.

%) ,Der Bund beabsichtigte damals den Erwerb der Schweizerischen
Zentralbahn, Ein deutsches Bankenkonsortium hatte in der Erwartung,
dabei einen erheblichen Gewinn zu erzielen, einen Teil der Aktien zu-
sammengekauft und bot sie der Regierung an. Diese lehnte aber den
Ankauf ab. Um das investierte Kapital wieder herauszuziehen, gleich-
zeitig sich aber doch den durch den Besitz der Aktien erlangten Einflufi
zn erhalten, griindete man die obengenannte Gesellschaft. Auf das mit
15 Mill. Fr. in Aussicht genommene Aktienkapital wurden nur 8 Mill. Fr.
eingezahlt, aber das Fiinffache dieses Betrages in Obligationen ausge-
geben, so daB das hinter der Bank stehende Koneortium nur mit einem
Bruchteil des investierten Kapitals die Kontrolle iiber den Besitz der
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Im Jahre 1905 wirkte die Diskontogesellschaft an ver-
schiedenen Bankgriindungen mit:

1. An der Errichtung der Bayerischen Diskonto-
und Wechselbank in Niirnberg, gegriindet gemeinschaft-
lich mit der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank in
Miinchen. Die Bank iibernahm drei bestehende Geschifte in
Niirnberg, Augsburg und Wiirzburg. Aktienkapital 12 Mill. M.,
im Besitz der Griinderbanken.

2. An der Errichtung der Bank fiir Thiiringen vorm.
B. M. Strupp in Meiningen, gegriindet gemeinsam mit der
Allgemeinen Deutschen Kreditanstalt in Leipzig, der Mittel-
deutschen Kreditbank und B. M. Strupp. Kapital 10 Mill. M.
Die Aktien besitzt das Griinderkonsortium.

8. Schlesische Handelsbank, Umwandlung von
Perls & Co., Aktienkapital 10 Mill. M.

4. Banque de Crédit in Sofia, gegriindet zusammen
mit Bleichroder, der Norddeutschen Bank und einigen bul-
garischen Kapitalisten.

5. Deutsch-Ostafrikanische Bank mit dem Sitz
in Berlin. Eine Kolonialgesellschaft, Kapital 2 Mill. M. ).

In diesem Jahre wurde ferner die Revisions- und Ver-
moégensverwaltungs-A.-G. gegriindet, eine sog. Treu-
handgesellschaft, wie sie in jenen Jahren verschiedene Berliner
GroBbanken ziemlich rasch hintereinander sich angliederten.
SchlieBlich muf noch erwihnt werden die Griindung der All-
gemeinen Petroleumindustrie-A.-G. in ‘Berlin, jene
Holding Company, von der schon 1904 als Projekt die Rede
war, gegriindet zusammen mit Bleichroder, Griindungskapital
12 Mill. M. Eine weitere Kolonialbank, die Deutsche Afrika-
bank mit dem Sitz in Hamburg, griindete die Diskonto im
Jahre 1906 im Verein mit der Norddeutschen Bank, der
Damara- und Namaqua-Handelsgesellschaft und C. Wormann.

Bank behielt.* Liefmann, Beteiligungs- und Finanzierungsgesellschaften
8. 241/42.

1) Griinder: Deutsch-Ostafrikanische Gesellschaft, Deutsche Bank,
Diskonto, Bleichrsder, Delbriick Leo & Co., v. d. Heydt & Co., Mendels-
sohn, Warschauer, Hansing & Co. in Hamburg, Oppenheim-Kgln.

1905
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Eine andere Bankfirma, Stahl & Federer in Stuttgart, wurde

unter ihrer Mitwirkung in eine Aktiengesellschaft umgewandelt.

Auch eine Gewerkschaftsgrindung, Christoph-Friedrich,

erfolgte im gleichen Jahre. Wiederum eine Gewerkschaft

griindete sie nach einem griindungslosen Zwischenjahr im Jahr
1908 1908, die Gewerkschaft Elise IL



Darmstidter Bank

Gegriindet 1853, auf Anregung von niederrheinischen
Unternehmern, als erste Industriebank in Deutschland (daher
die Firmierung Bank fiir Handel und Industrie). Die Programm-
idee war keine deutsche, sondern eine franzésische, das Muster-
beispiel der Crédit Mobilier in Paris, die Anwendung der Idee
in Deutschland aber ganz neu und deshalb lebhaft erértert
und lebhaft angefeindet. Die Bedeutung der Industrialisierung
begann man in Deutschland eben erst zu erfassen. Die Er-
richtung der Darmstidter Bank leitete damals eine ganze
Bankengriindungsperiode ein. Mit der Durchfihrung ihres
Industrieprogramms ging die Bank aber nur vorsichtig und
zogernd vor. 1855 ist sie damit beschiftigt, ,sich mit einem
wissenschaftlich technischen Beirat zu umgeben, der die Auf-
gabe hitte, die Hauptgebiete industrieller und kommerzieller
Titiglkeit, wo sie noch nicht in Angriff genommen sind, oder
gemeinsamer Hilfe bediirfen, zu priifen und nach erfundener
Probe die neuen Werke ... ins Dasein zu rufen*. Zur
finanziellen Unterstiitzung der Darmstidter Bank sollte eine
ihr nahestehende Notenbank dienen, die 1856 als Bank fiir
Stiddeutschland gegriindet wurde. Die niichste eigene
Griindung war im Jahre 1856 die Eisenbahn Bingen-
Aschaffenburg, die nach langen Vorbereitungen in wenigen
Tagen gegriindet und von Kapitalisten Siid- und Norddeutsch-
lands tbernommen wurde. Im gleichen Jahre beteiligte sie
sich an der Griindung der Gsterreichischen TheiBbahn?).
Das waren aber keine industriellen Griindungen, wie sie ur-

') In diesem Jahr beteiligte sich die Bank auBerdem an der Uber-
nahme von Aktien der Elisabethbahn und anderer Bahnen.

1856
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spriinglich besonders ins Auge gefaBt waren. Im Geschifts-
bericht von 1856 bedauert die Verwaltung, ,daB sie bis jetzt
mit desfallsigen Prospekten nicht hat hervortreten diirfen, weil
die erforderlichen Unterlagen sich bis jetzt ihr nicht dar-
geboten haben“. Im nichsten Jabr erfolgte die Griindung
einer Aktiengesellschaft zum erweiterten Betrieb der Ma-
schinenfabrik und EisengieBerei Darmstadt und in
Gemeinschaft mit der Mitteldeutschen Creditbank die Uber-
nahme der Ludwigshiitte bei Biedenkopf zur Neugestaltung
der bereits bestehenden anonymen Gesellschaft, also eine Ex-
pansions- und eine Zwangsgriindung.

Im Herbst des Jahres 1857 trat die Krise ein und machte
dem Griindungsgeschiift fiir die nichsten Jahre ein Ende.
AuBler an den bereits genannten Griindungen hatte die Bank
in den verflossenen 4 Jahren ihres Bestehens noch bei folgen-
den Griindungen mitgewirkt:

1. Badische Wollmanufaktur Mannheim (eingezahltes

Aktienkapital 400000 fl.) 1),

2. Wiirttemberg. Kattunmanufaktur (eingezahltes Aktien-

kapital 500000 fi.),

8. Kammgarn-Spinn- und -Weberei Marklissa (einge-

zahltes Aktienkapital 300000 Taler)?),

4. Oldenburg-Ostindische Rhederei (eingezahltes Alktien-

kapital 250000 Taler),

5. Maschinenfabrik Heilbronn (200000 f.).

In den auf die Krise von 1857 folgenden Jahren lag das
ganze Aktiengeschift danieder. Das Geldbediirfnis der neu-
errichteten Aktiengesellschaften (nicht speziell der von der
Darmstidter Bank errichleten, sondern ganz allgemein) konnte
keine Befriedigung finden, da das alte MiBtrauen gegen die
Aktie wieder wachgeworden war, und die Banken auf groBen
Betriigen sitzengeblieben waren. Infolgedessen ging der vor
der Krise so lebhafte Unternehmergeist ziemlich rasch in die
Briiche. Im Jahre 1860 war ,die frither so stiirmische und

!) Liquidierte einige Jahre spiiter ‘mit Verlust fiir die Bank.
?) Einige Jahre spiiter in eine offene Handelsgesellschaft zuriick-
verwandelt.
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schrankenlose Nachfrage nach Kapital fiir neu zu errichtende
Etablissements seitens der Industrie verstummt®. Und fiir die
Banken hatte sich, wie die Bank 1862 schreibt, infolge der
grofien Kursschwankungen der letzten 5 Jahre ein merk-
wiirdiges Prinzip der Bankwirtschaft herausgebildet: ,Es war
nachgerade fast zur Mode geworden, einen starken Effekten-
besitz als eine Last eines Bankgeschiifts zu bezeichnen, so
daff man es beinahe als Merkmal einer gesunden Lage ansah,
wenn eine Bank keine Effekten besaB.“ Ganz fern blieb des-
halb die Bank dem Griindungsgeschiift doch nicht. Sie be-
teiligte sich bei Eisenbahngriindungen und deren Aushau, ins-
besondere bei der Errichtung und Entwicklung der ,Linien,
welche den Osten Deutschlands mit den Rhein-, Saar- und
Moselgegenden, mit Holland und Belgien verbinden®. Welche
Bahnen das im einzelnen waren, welche Kapitalien sie er-
forderten usw., liBt sich aus den Geschiiftsberichten nicht fest-
stellen. Man muB im Auge behalten, daB bei Griindungen
die Tatigkeit der Bankiers sich bis 1884 anders darstellte, als
heute, daB damals biufig der heute einheitliche Griindungs-
hergang in zwei Teile zerfiel, bei dessen erstem die eigent-
lichen Griinder, bei dessen zweitem die sog. ersten Zeichner
in Aktion traten.

Allem Anschein nach fungierte die Bank als erste Zeich-
nerin, wenn sie im Jahre 1863 berichtet, daB sie sich an
einem Konsortium fiir die Zeichnung und Emission der in
London neu gegriindeten General Credit und Finance
Company beteiligte. Neuen inlindischen Unternehmungen
blieb auch in den nichsten Folgejahren ,die Disposition des
Kapitalmarktes abgeneigt®.

Das #@nderte sich gegen Ende der sechziger Jahre, die
Griindungslust erwachte wieder, Banken und Industrieunter-
nehmungen wurden wieder errichtet, aber die Darmstidter
Bank hielt sich diesmal ganz fern. Das Griindungsprogramm
hatte man unter den Tisch fallen lassen. Vielleicht weil die
industriellen Griindungen aus der Anfangsperiode der Bank,
von denen Aktien in miBigem Betrag zum Teil noch im
Portefeuille lagen, sich nicht alle in der erhofften Weise ent-
wickelt hatten. Dagegen blieb die Bank dem Bahnbau, den

Wolff, Das Grimdungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 11
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sie von jeher gepflegt hatte, andauernd zugewandt. Und zwar
nicht nur dem deutschen, sondern auch in starkem MaBe dem
osterreichischen.  Diese Unternehmungstitigkeit im &ster-
reichischen Kisenbahnbau erscheint als das natiirliche Er-
gebnis der alten und ausgedehnten Beziehungen zwischen
Siiddeutschland und Osterreich; waren doch die Borsenplitze
Frankfurt a. M. und Wien geschiiftlich sehr eng verbunden.
Wihrend die Bank sich also der deutschen Industrie fern-
hielt, nahm sie an Osterreichischen Eisenbahnunternehmungen
,bedeutsamen Anteil“, wie sie 1868 berichtet. Sie trat in
diesem Jahre als Mitkonzessiondr in das unter Fiihrung der
Osterreichischen Creditanstalt stehende Konsortium fiir die
Brrichtung der Alfeldbahn. Das Konsortium halle als Auf-
gabe ,sowohl den Bau der Bahn & forfait als die Ubernahme
und Placierung der siimtlichen Aktien und Obligationen, von
welchen ein ansehnlicher Teil mit glinzendem Erfolg zur
offentlichen Subskription gebracht wurde. Die Betonung der
Ubernahme siimtlicher Aktien und Obligationen soll offenbar
anzeigen, daB keine Aktienbeteiligung der Regierung, wie sie
im Eisenbahnbau damals an der Tagesordnung war, erfolgt
war. Auf ,gleichartigen Grundlagen“ erhielt die Bank in
jenem Jahre mit einem Konsortium von der ungarischen Re-
gierung die Konzession fiir die Bahnlinie von Arad nach
Temesvar. Ferner iibernahm sie im gleichen Jahr im Verein
mit einem Herrn v. Cramer-Klett den Bau und einen Teil der
Effekten der Neumarkt-Ried-Braunauer-Eisenbahn,
wozu ein Konsortium unter Vorsitz des Grafen Max zu Arco-
Valley die Konzession seitens der osterreichischen Regierung
erhalten hatte. Man ersieht aus dem letzteren Fall wieder,
wie das Griindungsgeschift in zwei Partien zerfillt, auf der
einen Seite das Konzessionskonsortium (interessant auch wegen
seines Vorsitzenden), und auf der anderen das Bau- und
Emissionskonsortinm. Die Eisenbahnen blieben auch weiter-
hin die Domiine der Bank, wihrend sie sich Neugriindungen
von Banken und Industrieunternehmungen unveréindert fern-
hielt. Interessant ist, wie sie das im Jahre 1869 motiviert,
besonders, wenn man das Griindungsprogramm daneben im
Auge behilt. ,Wir sind nicht gegen die Griindung neuer
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Banken eingenommen,“ fithrt die Bank aus, ,im Gegenteil,
deren Vermehrung ist uns erwiinscht; wir scheuen nur hier-
bei wie bei industriellen Schépfungen die eigene Teilnahme,
weil damit die Verantwortlichkeit stark engagiert und die
ohnehin sehr in Anspruch genommene Téatigkeit zersplittert
wird — Umstiinde, die nur da auBer Betracht bleiben miifiten,
wo ganz separate eigene Zwecke mit solchen Neubildungen
erreicht werden. Abgesehen davon bleibt die Tatigkeit besser
auf ein Fach konzentriert.“ (Der naheliegenden Befiirchtung,
daB dadurch nach und nach eine gewisse Beschiftigungslosig-
keit bei ihr eintreten konne — wie es ihr schon frither passiert
war, denn sie hatte schon nach wenigen Jahren ihres Bestehens
einen Teil ihres Aktienkapitals zuriickkaufen miissen — be-
gegnet die Bank mit dem Prognostikon: die Eisenbahnen
béten neben dem laufenden Bankgeschift noch auf lange Jahre
Raum zu lohnender Titigkeit in den verschiedensten Formen,
selbst wenn die damals angespannte Bautitigkeit nachlasse.)
Die Unlust des Publikums gegeniiber dem (scheinbar damals
neu aufgekommenen) Aktientypus ,Eisenbahnaktien Lit. B
und C“, Aktien mit garantierter ) Mindestdividende, aber auch
festbegrenzter Hochstdividende, werde die Zeit schon iiber-
winden %).

) Von der Gesellschaft selbst garantierter Mindestdividende. Das
ist bekanntlich heute nicht mehr in der Weise wie damals moglich,
Wenn heute eine Mindestdividende garantiert wird, so heift das: Selbst-
verstindlich immer nur, sofern ein entsprechender Reingewinn vorhanden
ist. Reicht dieser mnicht aus, so kann ein Nachzahlungsanspruch aus den
Ertriignissen der Folgejahre stipuliert sein. Damals herrschte dieses
Prinzip der Erhaltung des Aktienkapitals nicht. Die garantierte Divi-
dende war fiir alle Fialle gesichert, auch wenn sie nicht verdient war.

%) ,Das Publikum ist gegen die verschiedenen, von den bestsitnierten
deutschen Kisenbahngesellschaften bewerkstelligten Emissionen von Aktien
Lit. B und C, d. h, solchen Aktien, welchen von dem Hauptunternehmen
eine bestimmte Rente garantiert ist und die dagegen in einem be-
schrinkten Mafe an den Dividenden partizipieren, noch in auffallender
Weise zuriickhaltend und zwar ... unserer Uberzeugung nach aus
Mangel an geniigender Kenntnis von dem inneren Wert dieser Papiere,
die in der Regel eine den Obligationen gleiche Sicherheit neben einer
nicht gering zu schitzenden Gewinnchance darbieten und doch meist
ansehnlich unter dem Kurse der Obligationen placiert werden. Wir



1870

— 164 —

So kam das Jahr 1870 heran, das Jahr, in dessen zweiter
Hilfte die lebhafteste Griindungstitigkeit einsetzte, die in
Deutschland je gesehen wurde. Die Darmstidter Bank aber
nahm keinen Anteil an dieser Griinderei. Ihr Besitz an in-
dustriellen Aktienbeteiligungen war Ende 1870 immer noch
ebenso unbedeutend, wie withrend des ganzen vorausgegangenen
Jahrzehntes. Diese Teilnahmlosigkeit ist um so bemerkens-
werter, als die Bank damals schon eine wirtschaftsgeographisch
recht breite Basis eingenommen hatte mit etwa einem Dutzend
iiber das ganze Land zerstreuten Filialen, die alle schon eine
lingere Niederlassungszeit hinter sich hatten (bis 1862 waren
allein schon neun Zweiganstalten gegriindet). Alles was die
Bank im Jahre 1870 zu berichten hat, ist ihre Teilnahme an
der Uberfithrung der Braunschweigischen Eisenbahn in
eine Aktiengesellschaft, wobei sie aber im wesentlichen nur
als Vermittlerin fungierte?). Erklirlich wird die Zuriickhaltung
der Bank bis zu einem gewissen Grad, wenn man sich ver-
gegenwiirtigt, daB die Bank bis dahin noch keine Nieder-
lassung in Berlin hatte, dem Hauptsitz des damaligen Griin-
dungsfiebers, und daf Siiddeutschland, wo die Zentrale der
Bank stand, von jenem Taumel iiberhaupt nicht ergriffen
wurde. Nach Berlin ging die Bank erst 1871, nach dem
deutsch-franzésischen Krieg, als Berlin Reichshauptstadt ge-
worden war und damit eine veréinderte Bedeutung auch in
wirtschaftlicher Hinsicht erhalten hatte. Aber auch dann noch
sah sie dem Griindungstreiben kiithl zu. Sie griindete zwar,
wie sogleich dargelegt werden wird, einige Aktiengesellschaften,
beteiligte sich auch in einer Reihe von Fillen als erste
Zeichnerin, aber auf neue industrielle Unternehmungen liel
sie sich nicht ein. Sie ahnte die drohende Gefahr und be-
griindete ihre Haltung auch mit der Ansicht, ,daf der Moment
einer so gewaltigen Preissteigerung und einer so ungewohnten
Anspannung aller industriellen Produktion zur Anlage und

zweifeln nicht, daB die Zeit micht mehr fern ist, wo diese, teilweise in
der unbedingtesten Form, garantierten Aktien eine bedeutende Beach-
tung des Publikums auf sich ziehen werden.® (Geschiiftsbericht fiir 1869.)

1) Es scheint, daf diese Bahn von der Regierung erbaut worden
war und dann an diese Aktiengesellschaft verkauft wurde.
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Begriindung neuer industrieller Unternehmungen fiir sie nicht
wohl geeignet sei“. Ihre Griindungen beschriinkten sich auf
die Errichtung der Siiddeutschen Bodenkreditbank in
Miinchen (,im Verein mit Firmen ersten Ranges und ange-
sehenen Privatpersonen®), der Stiddeutschen Immobilien-
gesellschaft in Mainz und der mit dieser im Zusammenhang
stehenden Immobiliengesellschaft Blumenthal & Co. in Darm-
stadt, und ferner der Amsterdamschen Bank. An der Griin-
dung anderer Banken war sie zwar nicht direkt als Mitgriinderin
beteiligt, wohl aber durch Ubernahme von Aktien zu Primitiv-
bedingungen. Es waren das die Italienisch-Deutsche Bank,
die Braunschweigische Kreditanstalt, die Berliner Allgemeine
Depositenbank, die Briisseler Bank, die Rigaer Kommerzhank,
die Antwerpener Bank und die Austro-Ottomanische Bank.
Fast nur auslindische Banken! Von Eisenbahngeschiften wird
nur die Mitwirkung bei der Begriindung der Gotthardbahn
erwiahnt!), an der schon jahrelang vorgearbeitet worden war.
Um ein ungefihres Bild von den damaligen Aktieninteressen der
Bank zu geben, sei erwihnt, dafi der Bestand an industriellen
Aktien Ende 1871 sich zusammensetzte aus: 1871

nom. Gulden 217000 Wiirttembergische Kattunmanufaktur
» Taler 250000 Dessauer Wollgarnspinnerei .

» Gulden 121000 Darmstédter Maschinenfabrik u. Eisen- Vgl;i::.zu
gieferei Jahr 1857.

4 . 50000 Heilbronner Maschinenfabrik
» Taler 50000 Koln-Miisener Bergwerk

Demgegeniiber besafi die Bank an borsengiingigen Effekten
15 Mill. fl., wovon allein 113+ Mill. Eisenbahnwerte waren,
ungerechnet 800000 fl. amerikanische Eisenbahnbonds. Im
Jahre 1872 beteiligte sich die Bank nur an der Griindung der 1872
Deutschen Gold- und Silberscheide-Anstalt vorm.
RoBler in Frankfurt a. M., der Deutschen Wasserwerks-
gesellschaft in Frankfurt a. M. und der Frankfurter
Hotel-A.-@. in Frankfurt.

Dabei hebt die Bank noch ausdriicklich hervor, daf die
ersterwihnte Griindung nicht den ,Zweck der Emissions-

') Niiheres Diskontogesellschaft S. 144.



1873

1880

1881

18383

1884
1885

-— 166 —

gewinne“ verfolge, da die Aktien von ihr ganz zu dauerndem
Besitz bestimmt seien. DaB die Bank weiterhin in den
siebziger Jahren keine Griindungen vornahm, erscheint als
ganz selbstverstindlich, bei der allgemeinen tiefen Depression
jener Zeit und der aufs AuBerste emporten Stimmung jener
Jahre gegen Aktiengriindungen insbesondere. 1873 nahm die
Bank noch teil an der Griindung der Mecklenburgischen
Eisenbahngesellschaft. Sie spricht in ihrem Bericht
auch von einer ,Beteiligung bei®

der Rheinischen Wasserwerksgesellschaft,
der Osterreichischen Bankgesellschaft,
der Rotterdamschen Handelsvereinigung,
dem Konsortium fiir Rotterdamer Bank-Aktien,
der Deutsch-Belgischen La-Plata-Bank
(vgl. Diskontogesellschaft).

Doch ist nicht ersichtlich, ob sie an der Griindung dieser
Gesellschaften direkt als Mitgriinderin oder indirekt als erste
Zeichnerin beteiligt war, oder ob diese Beteiligungen vielleicht
ganz anderer Natur waren.

Die folgenden Jahre bringen absolute Stille auf dem Ge-
biete der Griindungen, so absolut, daB man nicht einmal mehr
in den Geschiftsberichten davon spricht. Erst im Jahre 1880
erfolgt wieder eine Griindung, die der Miinchener Riick-
versicherungsgesellschaft, und eine Aktienbeteiligung
bei der neuerrichteten Elsaf-Lothringer Feuerversiche-
rungsgesellschaft in Strafburg. 1881 Beteiligung an der
mit einem Aktienkapital von 850000 Fr. gegriindeten Ziiricher
StraBenbahn-A.-G. Ferner Mitbegriindung der Wiirttem-
bergischen Bankanstalt vorm. Pflaum & Co. in Stutt-
gart, hervorgegangen aus der seitherigen Stuttgarter Kom-
mandite der Darmstidter Bank.

1883 Uberfilhrung der Budapest-Fiinfkirchener
Eisenbahn in eine Aktiengesellschaft und Beteiligung —
offenbar nicht direkt bei der Griindung, sondern als erste Zeich-
nerin — bei der Aktien-Zuckerfabrik Grof-Gerau und
dem Salzwerk Heilbronn.

1884 nichts.

1885 eroffnete die Bank eine neue Periode des Eisen-
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bahnbaues !). Die Zeit des isenbahnbaues #lteren Stils hatte
mit den Verstaatlichungsaktionen in den achtziger Jahren ihr
Ende erreicht; genauer gesagt, war dieses Ende schon viel
frither eingetreten, schon mit dem Zusammenbruch nach der
Griinderperiode, die auch dem Zusammenbruch des grofi-
ziigigsten Eisenbahnbauers Strousberg vorausging. Wenn die
Darmstidter Bank jetzt im Jahre 1885 sich dem Bahnbau
zuwandte, so galt ihre Finanzierungstitigkeit der Beteiligung
bei dem Bau und Betrieb von Sekundirbahnen, zunichst in
den GroBherzogtiimern Hessen und Baden und in den thiiringi-
schen Lindern, spiiter auch in Berlin und an anderen Plitzen.
Die Erbauung dieser Linien erfolgte jedoch nicht fiir selbst-
stindige Aktiengesellschaften, ein grofer Teil davon wurde
erst spiter in eine Aktiengesellschaft zusammengefait. Davon
sofort.

Die nichsten beiden Jahre 1886 und 1887 verliefen eben-
falls noch ohne Griindung.

Erst das Jahr 1888 brachte wieder eine Anderung in dem
Verhiltnis der Bank zur Industrie. Der vor etwa drei Jahr-
zehnten verlassene Weg wurde sacht von neuem aufgenommen.
Man wandte sich langsam wieder der Industrie zu. Die Bank
beteiligte sich bei der Griindung der Concordia-Spinnerei
und Weberei in Bunzlau, Umwandlung der Firma Gebr.
Woller mit 3 Mill. M. Aktienkapital, und bei der Ubernahme
von Aktien der Aktiengesellschaft fiir Glasindustrie
vormals F. Siemens in Dresden, ebenfalls eine Umwandlung
mit einem Griindungskapital von 9 Mill. M., doch scheint die
Darmstidter Bank nicht bei der Griindung selbst, sondern nur
am Emissionskonsortium teilgenommen zu haben. Sie be-

) Die Anteilnahme der Darmstidter Bank auf dem Gebiet des
Eisenbahnbaues geht aus den in diesem Abschnitt gegebenen Schilde-
rungen nicht in ihrem ganzen Umfange hervor. Ich habe nur die
Griindungstitigkeit auf diesem Gebiete skizziert, wihrend groBe Be-
trige von Aktien und Obligationen, vielleicht viel mehr als bei der
Griindung selbst, fiir die weitere Ausgestaltung der Bahnen geschaffen
und emittiert wurden. Vgl. dazu die fiir das Jahr 1871 gegebenen
Ziffern des Effektenportefeuilles, die 10—15 Jahre spiter noch fast ganz
die gleichen sind.

1886/87

1888
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teiligte sich auch am Einfiihrungskonsortium fiir die Aktien
der Riebeckschen Montanwerke, die schon 1883 zwecks Aus-
einandersetzung der Erben des bisherigen - Besitzers gegriindet
waren und deren simtliche Aktien 1888 an ein Konsortium
zwecks Einfihrung in Berlin und Frankfurt verkauft wurden.
Das ist nicht viel, wenn man die kriiftige Aufwiirtsbewegung
der Konjunktur beriicksichtigt, die 1888 nach 15 flauen Jahren
fir Industrie und Banken sich zeigte, die aber im Jahre 1889
noch ibertroffen wurde. Doch auch in diesem Jahre ent-
wickelte die Darmstadter Bank keine oder keine nennenswerte
eigene Griindungstitigkeit. Sie beteiligte sich mit 12 anderen
Banken und Bankiers an der Griindung der Deutsch-Asiati-
schen Bank in Schanghai?) (Aktienkapital 5 Mill. Taels).
Ob die im gleichen Jahre erwiihnte , UTbernahme von 11%, Mill.
Lire Aktien der Italienischen Dampfschiffahrts - A. - . La
Veloce und von 7 Mill. M. Aktien der Berlin- Wilmersdorfer
Terrain-Aktiengesellschaft mit der Griindung dieser Gesell-
schaften zu tun hatte, geht aus dem Geschiiftsberichte nicht
hervor; ich méchte es hinsichtlich der ersteren Gesellschaft
bezweifeln,

In den fiinf folgenden Jahren war es wieder ganz still.

Erst 1894 gab es endlich wieder eine groBere Griindung,
und zwar die der Siiddeutschen Eisenbahngesellschaft,
Aktienkapital 6 Mill. M., in die von Bachstein seit Jahren
erbaute und betriebene, in Hessen und Thiiringen gelegene
Neben- und Strafenbahnen, sowie die Wiesbadener und Essener
Strafenbahn eingebracht wurden. Diese neuere Eisenbahnbau-
tatigkeit erfolgte konsortialiter mit der Firma Herrmann Bach-
stein. (In &hnlich engem Konnex mit bestimmten Firmen fiir
Bahnbaufinanzierungen stehen auch andere Banken, so die
Berliner Handelsgesellschaft mit der Firma Lenz & Co., ferner
die Dresdner Bank mit der von ihr selbst gegriindeten Con-
tinentalen Eisenbahnbau- und Betriebsgesellschaft.) Um ein
Bild von dem Umfang der Bautitigkeit des Konsortiums
Darmstadtbank-Bachstein zu geben, fige ich hier eine de-
taillierte Zusammenstellung der in die Siiddeutsche Eisen-

') Naheres Diskontogesellschaft S. 149.
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bahngesellschaft zum Preise von 11400000 M. eingebrachten

Bahnen ein.
Nr Linien B?;gegs' Erdffnet | Eigenschaft der
. i gm im Jahre Bahn
A. In Hessen:
1. | Darmstadt-Griesheim . 1886 (Schmalsp. Nebenb.
2. | Darmstadt-Eberstadt . 17,91 1886 5
3. | Darmstadt-Arheilgen . 1890 §
4. | Worms-Offstein-Landes-
grenze . . ., ., . 10,94 1886 |Normalsp. Nebenb.
5. | Reinheim-Reichelsheim 17,94 1887 -
6. | Osthofen- Westhofen 6,06 1888 %
7. | Sprendlingen-Wallstein 5,90 1888 i
8. | Mainzer Strafenbahn?) 8,75 1889 Pferdebahn
9. | 2 Mainzer Vorortbahnen. 18,55 (1891 u. 92|Schmalsp. Nebenb.
B. In Thiiringen:
10. | Arnstadt-Ichtershausen 5,09 1885 |Normalsp. Nebenb.
11. | Hohenebra-Ebeleben 8,69 1883 »
12. |Ilmenau-Grofbreitenbach . 19,13 | 1881/83 i
C.In PreuBen:
18. |4 Wiesbadener Bahnen 8,00 1889 Dampfstrafenb.,
1,95 1889 Pferdeb.
0,43 1888 Drahtseilb.,,
2,73 1896 Elektr. Bahn
14. |3 Essener Bahnen . 7,36 | 1893—97 | Elektr. Bahnen
9,26
8,52
Zusammen . . 152,21

Damit erschopfte sich jedoch die Bautiitigkeit des Bach-

stein-Konsortiums nicht. 1897 wurden von einem Konsortium,
dem auBler der Darmstidter Bank auch W. H. Ladenburg & Sthne
und die Rheinische Creditbank in Mannheim angehorten, noch
folgende badische Bahnen auf die Stiddeutsche Eisenbahn-
gesellschaft {ibertragen:

') Die Mainzer Strafienbahnen bildeten bereits eine besondere
Aktiengesellschaft, deren simtliche Aktien (1 Mill. M.) und simtliche
200 Genufischeine an die Siiddeutsche Eb.-Ges. iibergingen.
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Nr Yidien BT;[;;ES' Eréffnet | Figenschaft der
; i b (A Jahre Bahn

1. | Mannheim-Weinheim-Heidel-

berg-Mannheim . . . .| 5541 |1887—91 |Schmalsp. Nebenb.
2. | Zell-Todtnan . . .| 18,81 1889 .
3. |2 Karlsruher Lokalba.hnen .| 80,71 | 1890/91 .
4. |Bregtalbahn . . . . .| 29,81 | 1892/98 |Normalsp. Nebenb.
5. Kaiserstuhlbabn . . . . . 40,32 | 1894/95 sl i

Zusammen . .|175,06

Die Bank beteiligte sich 1894 ferner innerhalb des Loewe-
Konsortiums an der Griindung der Gesellschaft fiir elek-
trische Unternehmungen in Berlin (Aktienkapital
15 Mill. M.)1Y) und an der Griindung der Banca Commer-
ciale Italiana?), ferner der G. m. b. H. Isarwerke in
Miinchen und im Merton-Konsortium an der Griindung der
Stidafrikanischen Metallurgischen Vereinigung
G. m. b. H. in Frankfurt und Johannesburg, die schon im
nichsten Jahr in die African Metals Comp. Ltd. in London
iibergefiithrt wurde.

Im nichsten Jahre, 1895, beteiligte sich die Bank an
drei Umwandlungen: ‘

1. an der der Chemischen Werke vormals H. und
E. Albert in Biebrich, Griindungskapital 10 Mill. M. (Griin-
dung im Juli, im August Subskription und Bérseneinfithrung
durch die Darmstdadter Bank und die Nationalbank);

2. an derjenigen der Adler Fahrradwerke vormals
H. Kleyer in Frankfurt a. M., Griindungskapital 2z Mill, M.,
Griindung im Juli, Einfilhrung durch die Darmstadtbank im
September;

3. an derjenigen der A.-G. fiir Feinmechanik vor-
mals Jetter & Scherer in Tuttlingen, Griindungskapital
1,60 Mill. M., Griindung im Juli, Einfihrung aber erst 1899
zusammen mit der Vereinsbank und der Wiirttembergischen
Bankanstalt in Stuttgart.

Fiir die Jahre 1896 und 1897 berichtet die Bank von

1) Niaheres Dresdner Bank 8. 132.
?) Niheres Diskontogesellschaft S, 151.
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keinen Griindungen, dafiir aber 1898 von einer ganzen Reihe.
Es sind das: ,

1. Deutscher Anker, Versicherungsgesellschaft, Berlin.
Gegriindet mit 8 Mill. M. Nominalkapital, wovon 25% ein-
gezahlt, von:

1. Darmstddter Bank, 6. Allgemeine Deutsche Credit-
2. Berliner Handelsgesellschaft, Anstalt, Leipzig,
3. Merck, Finck & Co., Miinchen, 7. Bergisch Mirkische Bank, Elber-
4. Miinchener Riickversicherungs- feld,

gesellschaft, 8. Breslauer Diskontobank, Breslau.

5. Dresdner Bank,

2. Westliche Berliner Vorortbahn, Aktienkapital
6600000 M."). Die Gesellschaft iibernahm die Vorort-Dampf-
straflenbahn des Bachstein-Konsortiums, anscheinend zwecks
Elektrifizierung durch die Loewesche Union Elektrizitits-Ge-
sellschaft. Als Griinder figurieren:

1. Dresdner Bank, 3. Diskontogesellschaft,
2. Gesellschaft Ffiir elektr. 4. 8. Bleichrider, Berlin,
Unternehmungen, 5. Born & Busse, Berlin,

3. Allgemeine Gesellschaft fiir Dieselmotoren,
Augsburg.  Aktienkapital 32 Mill. M., wovon 1% Mill.
Prioritats- und 2 Mill. Stammaktien; zu dieser Griindung
scheint die Darmstidter Bank von ihren hayerischen Freunden
zugezogen worden zu sein.

4. Ascherslebener Maschinenbau-A.-G. vorm.
W.Schmidt & Co., Aschersleben, Griindung des Loeweschen
Union-Konzerns, mit 4 Mill. M. Aktienkapital. Griinder:

1. Darmstiidter Bank, 4. 8. Bleichrader,

2. Dresdner Bank, 5. Ludwig Loewe & Co.,
3. Diskontogesellschaft, 6. Born & Busse, Berlin.

Unter den im Jahre 1898 gegriindeten Gesellschaften, an
denen die Bank durch ,Ubernahme oder Beteiligung* inter-
essiert war, figurieren ferner:

die Deutsche Niles Werkzeugmaschinenfabrik,
eine Loewesche Griindung,

') Samtliche Aktien befinden sich im Besitz der GroBen Berliner
StraBenbahn.

1898
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die A.-G. fiir Gas-, Wasser- und Elektrizitiats-
anlagen in Berlin, ebenfalls zur Loewe-Gruppe gehorig,

ferner drei weitere Loewesche Auslandsgriindungen, deren
Errichtung auch in dieses Jahr fillt, namlich:

die Russische Elektrizitits-Gesellschaft Union
in St. Petersburg,

die Société financiere de Transports et d’Entre-
prises électriques in Briissel,

die Chilian Electric Tramway and Light
Comp. Ltd.,

die Banque Internationale de Bruxelles (Griin-
dungskapital 25 Mill. Fr.) zusammen mit zahlreichen deutschen,
osterreichischen, schweizerischen, italienischen und belgischen
Banken, die

Alleanza, Italienische Versicherungs-Gesell-
schaft in Genua, und schlieflich

die Continentale Eisenbahnbau- und Betriebs-
gesellschaft, deren Griindung in erster Linie die Dresdner
Bank betrieb. Niheres siehe Dresdner Bank.

Die im Jahre 1899 gegriindeten Gesellschaften, an denen
die Darmstidter Bank interessiert war, sind folgende:

1. Terraingesellschaft Park Witzleben in Berlin,
Griindungskapital nom. 7 Mill. M., wovon 4 Mill. eingezahlt;
hier stand die Darmstidter Bank an erster Stelle.

2, Chamotte- und Tonwarenfabrik vormals
Geith in Oeslau. Griinder: Darmstidter Bank in Frankfurt,
Schraidt & Hoffmann in Koburg und die Vorbesitzer. Griin-
dungskapital 1' Mill. M.

3. Eisenbahnbaugesellschaft in der chinesischen
Provinz Schantung, Kapital 54 Mill. M. Niheres siehe
Diskontogesellschaft.

4, Berghbau-Gesellschaft in der chinesischen
Provinz Schantung.

5 Bergwerksgesellschaft Zentrum in Watten-
scheidt. Griinder: Handelsgesellschaft, Darmstidter Bank,
Schaaffhausenscher Bankverein, Oppenheim-K&ln, Dresdner
Bank. Diese Gesellschaft bestand bis 1873 als Gewerkschaft,
wurde dann in eine Aktiengesellschaft mit 11,40 Mill. M
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Aktienkapital umgewandelt, 1878 wieder in eine Gewerkschaft
zuriickverwandelt und 1889 wieder in Aktiengesellschaftsform
itbergefiihrt.

6. Deutsch-Atlantische Telegraphengesellschaft
in Koln, ausgehend vom Kabelkonzern (Felten & Guilleaume-
Schaaffhausen). Niiheres siehe Dresdner Bank.

Das Jahr 1900 brachte nur eine einzige Griindung, die
der Vereinigten Kunstseidefabriken in Frankfurt a. M.
Griindungskapital 2%z Mill. M. Es werden zwar im Geschiifts-
bericht an ,Interessenahme durch Ubernahme oder Beteiligung*
noch erwihnt die Zuid-Hollandsche Elektr. Spoorweg-Maat-
schappij, wahrscheinlich eine Unionsache, die Herby-Czen-
stochau-Eisenbahngesellschaft, die Cie. Internationale d’'Orient
in Briissel und das Bankers Trading Syndicate Ltd. in London.
Doch konnte ich beziiglich dieser Gesellschaften nichts Ge-
naueres feststellen ).

Im Depressionsjahr 1901 nahm die Bank zwei Umwand-
lungen vor, durch Griindung der Altmiinster-Brauerei-A.-G.
in Mainz (Griindungskapital 1%z Mill. M.) und der Gebr.
Lutz A.-G., Maschinenfabrik und Kesselschmiede, in Darm-
stadt (Grindungskapital 650000 M.). Die im gleichen Jahre
erfolgte Teilnahme an der Griindung der Neuen Boden-
gesellschaft in Berlin léBt sich nicht als Griindung im
eigentlichen Sinn bezeichnen; diese Gesellschaft bestand unter
anderer Firma bereits seit 1893 als kleines Unternehmen mit
wenigen 400000 M. Kapital. Auf dieses wurden, als nun im
Zusammenhang mit dem Hypothekenbankkrach von 1900 die
Deutsche Grundschuldbank liquidieren mufBite, deren Aktiva
iibergefiihrt und daraus die Neue Boden-Aktiengesellschaft mit
26 Mill. M. Aktienkapital gebildet. Diese Griindung reprisen-
tiert somit nur den Schlufistein der Reorganisation. Hine
andere, ihrem finanziellen Charakter nach ganz ihnliche Griin-
dung, die gleichfalls zur Durchfithrung einer Reorganisation

') 1900 wurden auch die vom Bachstein-Konsortium erbauten bih-
mischen Bezirksbahnen Raspenau-WeiBbach und Friedland - Hermsdorf
dem Befrieb iibergeben, eine dritte Linie Friedland-Heinersdorf befand
sich gerade im Bau. Diese Linien sind in der Aktiengesellschaft der
Friedlinder Bezirksbahnen, Friedland in B&hmen, vereinigt worden.

1900

1901
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erfolgte, wurde ebenfalls im Jahre 1901 von einem unter Lei-
tung der Darmstidter Bank stehenden Konsortium vorge-
nommen. Es war die Griindung der Deutsch-Luxembur-
gischen Bergwerks- und Hiitten-A.-G. mit dem Sitz in
Bochum; der Zweck dabei war die Ubertragung der Aktiv-
masse der in finanzielle Schwierigkeiten geratenen A.-G. fiir
Eisen- und Kohlenindustrie Differdingen-Dannenbaum (ge-
griindet 1896). Das Grundkapital von Deutsch-Luxemburg
wurde dabei auf 50000 M. Vorzugs- und 50000 M. Stamm-
aktien bemessen; doch war das nur eine vorliufige Festsetzung,
die endgiiltige Hthe wurde bedingt durch den Umfang, in
dem Gldubiger und Aktiondre von den ihnen angebotenen
Abfindungsarten Gebrauch machten. Heute ist Deutsch-Luxem-
burg das bedeutendste Montanwerk im Konzern der Darm-
stidter Bank; sein Kapital betriigt 130 Mill. M. Aktien und
85 Mill. M. Obligationen. An seinem Aushau waren simtliche
Berliner GroBbanken unter Fithrung der Darmstiadter Bank
jahrelang beteiligt.

Im Jahre 1902%) griindete die Neue Boden-Aktiengesell-
schaft zusammen mit der Berlin-Wilmersdorfer Terrain-Ge-
sellschaft die Westliche Boden-Aktiengesellschaft,
deren Aktien die Darmstidter Bank namens eines Garantie-
konsortiums unter eigener starker Beteiligung iibernahm. Die
Bank wandelte ferner die Firma Gebriider Stollwerck in
eine Aktiengesellschaft mit 16 Mill. M. Kapital um, wovon
7 Mill. Vorzugs- und 9 Mill. Stammaktien. Ferner beteiligte
sie sich zusammen mit der Osterreichischen Credit-Anstalt in
Wien u. a. an der Griindung der Holzverkohlungs-Indu-
strie A.-G. in Konstanz (Aktienkapital 7 Mill. M.). TIhre
bisherige Wiener Kommandite Dutschka & Co. leitete sie in die
Wechselstuben-Aktiengesellschaft ,Mercur® iiber.
Erwihnt wird ferner das Mecklenburger Kornhaus
G. m. b. H., das die Bank im Verein mit ihrer Giistrower
Niederlassung zur Erleichterung des Warenverkehrs von deren
Kundschaft ins Leben rief. — Im Jahre 1903 vollzog sie die

) In diesem Jahre beteiligte sich die Darmstidter Bank auch an
zwei groBen Baugeschiiften in Osterreich, dem Karawankentunnel und
dem Donaukanal.
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Umwandlung der 1885 gegriindeten Radeberger Exportbier-
brauerei-A.-G. in die Deutsche Bierbrauerei-A.-G. mit
einem Aktienkapital von 4 Mill. M.; hierbei wurde also eine
Aktiengesellschaft in eine neue Aktiengesellschaft iibergefiihrt,
anscheinend eine Sanierung. Ferner beteiligte sie sich an
erster Stelle bei der Umwandlung der Gegenseitigkeitsgesell-
schaft Stiddeutsche Versicherungsbank fiir Militirdienst- und
Tochter-Aussteuer in Karlsruhe in die Deutsche Lebens-
versicherungsbank in Berlin (Kapital nom. 8 Mill. M.
mit 25°% Einzahlung). Unter ihrer Mitwirkung erfolgte
schlieBlich noch die Griindung der Société Electrométall-
urgique Procédés Paul Girod in Neuchatel und die
der Deutsch-Chinesischen Eisenbahn-Gesellschaft
m. b. H. SchlieBlich nahm sie zur Stiirkung ihrer afrikanischen
Mineninteressen erheblichen Anteil an dem unter Fiihrung
von Wernher, Beit & Co. begriindeten African Venture Syn-
dicate ). 1904 wandelte sie ihre Kommandite Bukarest unter
der Firma Banca Marmorosch Blank & Co. Soc. An.
in eine Aktiengesellschaft um. Sie nahm teil an der Griindung
der Deutschen Petroleum-Aktiengesellschaft, einer
Trustgesellschaft fiir die Petroleuminteressen der Deutschen
Bank?), und der Griindung der Deutsch-Niederléandi-
schen Telegraphen-Gesellschaft®), eine Griindung
des Kabelkonzerns mit 7 Mill. M. Kapital. Im Jahre 1905
schloB sie die Bayerische Bank und die Firma Gutleben
& Weidert zur Bayerischen Bank fiir Handel und In-
dustrie zusammen. Sie griindete in Gemeinschaft mit der
Nationalbank fiir Deutschland, einigen Hamburger Firmen u. a.
die Midgard, Deutsche Seeverkehrs-A.-G. (Kapital
3% Mill. M.) zur Ubernahme und zum Betrieb des Olden-
burger Hafens von der Regierung. 1906 griindete sie die
Amerika-Bank (Kapital nom. 25 Mill. M., Einzahlung
10 Mill. M.) zusammen mit dem Bankhaus Ladenburg, Thal-

1) Aueh auf andere Weise nahm die Bank damals erweitertes
Interesse am siidafrikanischen Minenmarkt, durch Erhhung ihres Besitzes
an Aktien der Consolidated Mines Selection Company.

%) Vgl 8. 122.

%) Vgl. 8. 138.
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mann & Co. in New York und den beiden Hamburger Firmen
Vereinsbank und Berenberg, Gofiler & Co. Sie griindete ferner
die Veith-Werke, eine Umwandlung mit 2 Mill. M. Kapital,
wirkte an erster Stelle mit bei der Errichtung der Berg- und
Metallbank in Frankfurt a. M., ein Trustunternehmen fiir
die Mertonschen Montaninteressen mit einem Griindungskapital
von 40 Mill. M., beteiligte sich an der Errichtung der Inter-
nationalen Kohlenbergwerks-A.-G. in St. Avold in
Lothringen in Gemeinschaft mit einer deutschen und einer
franzisischen Bankengruppe unter der Fihrung von Schaaff-
hausen. Sie nahm Interesse an der Kamerun-Eisenbahn-
Gesellschaft m. b. H. Sie gehdrte auch dem Einfiihrungs-
konsortium fiir die Aktien der im Jahre zuvor von der Berliner
Handelsgesellschaft gegriindeten Hohenlohe-Werke an. Im
Jahre 1907 wirkte sie mit bei der Griindung der Industrie-
Versicherungs-A.-G. (Kapital 4 Mill. M., eingezahlt mit
25%). 1908 Bayerische Stickstoffwerke und Kraftwerk Lau-
fenburg.



Allgemeine Elektricitits-Gesellschaft

Sehr starke Anregung empfing das Griindungsgeschift der
Banken durch die Elektrizititsindustrie und ihre zunehmende
Ausbreitung. Doch wird auch der Einfluf dieser Industrie
auf das Griindungsgeschift oft iiberschitzt. Hier tritt deut-
lich die Trennung zwischen Griindungstitigkeit im industrie-
politischen und bankpolitischen Sinn zutage. Nicht alle Licht-
und Kraftanlagen und Bahnen, die von den grofien Elektrizitits-
firmen errichtet wurden, hatten mit dem Griindungsgeschift
der Banken zu tun. Die zahlreichen Werke, die fiir kom-
munale Verbinde errichtet wurden und in deren Eigentum
blieben, waren vom industriepolitischen Gesichtspunkt aus Neu-
griindungen, vom bankpolitischen aus jedoch nicht. Denn es
wurden dafiir keine Effekten geschaffen, die zu placieren waren.
Zahlreiche Gesellschaften erhielten auch die Form der G. m. b. H.,
deren Anteile nicht fiir den Handel, sondern zur Konservierung
bestimmt zu sein pflegen. Das bankmifige Griindungsgeschiift
wurde nur in den Fillen beriihrt, wo mit der Errichtung eines
Kraftwerks oder einer Bahn neue Wertpapiere geschaffen
wurden. Handelte es sich um die Errichtung von Auslands-
unternehmungen mit dem Sitz im Ausland, oder um Unter-
nehmungen, deren Emissionsreife erst abgewartet werden sollte,
oder um Unternehmungen, iiber die man die Kontrolle zu be-
halten wiinschte, so wurden deren Aktien an eine Holding
Company iibertragen, die die Werte in ihr Portefeuille nahm,
um sie zu geeigneter Zeit ganz oder teilweise eventuell wieder
abzustoBen. Diese Holding Companies nahmen also den Banken
einen Teil ihrer sonst mit dem Griindungsgeschift verbundenen
Last ab. Auch Kredite fix den Ausbau von Werken stellten
die Holding Companies zur Verfiigung. Die Beschaffung der

Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 12
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erforderlichen Gelder besorgten diese nur zum kleinsten Teil
durch ihre Aktien, iiberwiegend durch Ausgabe von Obli-
gationen.

Die Elektrizitiitsgesellschaften verschaffen sich durch die
selbstindige Errichtung von Werken, die sie nicht in eigenem
Besitz behalten, die Beschiftigung fiir sich selbst; sie sind
nicht erst wie andere Industrieunternehmungen auf Auftrige
von dritter Seite angewiesen (wenigstens nicht in dem Um-
fang wie jene). Sie schlieBen mit den von ihnen errichteten
Unternehmungen gleichzeitig Vertriige ab, die sie auch spiter-
hin zu den ausschlieBlichen oder bhevorzugten Lieferanten {iir
den kiinftigen Materialbedarf des betreffenden Werkes machen.
Gerade in letzter Zeit ist eine lebhafte Gegenbewegung gegen
diese Monopolvertriige von den Installationsfirmen und den
elektrotechnischen Spezialfabriken eingeleitet worden, die auch
im deutschen Reichstag zur Sprache kam. Mit der Maglich-
keit, selbstindig neue Unternehmungen zu errichten, haben
die Elektrizititsgesellschaften eine gewisse Vorzugsstellung
gegenilber anderen Industrieunternehmungen. Diese kénnen
picht in der gleichen Weise vorgehen. Denn die elektrischen
Bahnen stellen immer ein Monopolunternehmen dar, und die
Licht- und Kraftwerke bis zu einem gewissen Grade eben-
falls, so daB, wenn die Griindung nicht iiberkapitalisiert ist,
ein MiBerfolg nur unter besonders unvorteilhaften Umstinden
sich einstellen wird. Kleinere Gesellschaften, deren Entwick-
lung vielleicht zweifelhaft war und die auch fiir selbstindige
Grindungen zu unbedeutend waren, werden gewdhnlich in
Sammelgesellschaften vereinigt.

In einer Zuschrift an die Halbmonatschrift ,Die Bank“ ?)
wurde darauf hingewiesen, dafB #hnliche Verhiltnisse auch in
anderen Industrien vorkiimen, besonders bei Lieferanten von
Maschinen fiir die Zuckerindustrie, die, um Auftrige zu er-
halten, selbst Zuckerfabriken errichteten. Wenn weiter be-
hauptet wird, daB dieses Verfahren iiberhaupt in der Maschinen-
branche besonders zu Hause sei, so liegt da offenbar eine zu
weitgehende Verallgemeinerung und starke Ubertreibung zu-

') Januarheft 1909, S. 80.
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grunde. Denn solche Tochtergriindungen kénnen in der Regel
nur als Aktiengesellschaften errichtet werden, wenn die Bau-
firma bald aus ihrem Engagement herauswill, und die Aktien
miissen auch placiert werden. Das hat auf die Dauer aber
seine Schwierigkeiten, wenn die Ertragsfihigkeit bei der Griin-
dung auBer acht blieb.

Die Zahl der groBen Elektrizititswerke, die hier in'Be-
tracht kommt, betrug um 1900 etwa acht. Heute steht nur
noch die A.E.G. und Siemens-Schuckert in Frage. Um ein
Bild von der Bedeutung der Elektrizititsgrindungen zu geben,
habe ich im nachstehenden die Aktiengesellschafts- und
G. m. b. H.-Griindungen der A.E.G. zusammengestellt?),

1. Deutsche Lokal- und StraBenbahngesellschaft in Dort-
mund. Gegriindet 1881. Urspriingliches Kapital 5 Mill. M.
Spiiter erweitert in Allgemeine Lokal- und Strafenbahngesell-
schaft mit dem Sitz in Berlin.

2. Dortmunder StraBenbahn fiir Pferde- und Dampfbetrieb.
Gegriindet 1881. Urspriingliches Kapital 1 Mill. M. Elektri-
fizierung.

3. Stidtische Elektrizititswerke, Berlin. Gegriindet 1884,
1887 Berliner Elektrizitits-Werke umfirmiert. Die A.E.G. hat
bei Kapitalserhohungen ein Bezugsrecht auf die Hilfte der
neuen Aktien zu pari und ist vertragsgemiB die Lieferantin
aller Maschinen, Apparate und Werkzeuge zur Erzeugung und
Verwendung elektrischen Stromes.

4. A.-G. fiir Fabrikation von Broncewaren und ZinkguB
vorm. C. J. Spinn & Sohn in Berlin. Gegriindet 1891. Ur-
spriingliches Kapital 1020000 M.

5. Traben-Trarbacher Beleuchtungsgesellschaft in Trar-
bach. Urspriingliches Kapital 50000 M.

6. Akkumulatorenfabrik A.-@. in Berlin. Gegriindet 1890.
Kapital 41 Mill. M.

7. Elektrizititswerk Wannsee. Gegriindet 1892. Kapital
143000 M. A.E.G. tibernimmt auch die Betriebsleitung.

8. Aluminiumindustrie-A.-&. in Neuhausen (Schweiz).
Gegriindet 1888. Kapital 10 Mill. Fr. Bei der Griindung

') Die Aufstellung erfolgte nach den Akten der A.E.G. selbst. Bis 1909.
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wurden Héroultsche Patente und Patentanmeldungen fiir ver-
schiedene Staaten von der Schweizerischen Metallurgischen Ge-
sellschaft in Neuhausen und von den Erben von J. G. Neher-
Moser das Eisenwerk Laufen eingebracht.

9. Elektrizititswerk Eisenach A.-G. Gegriindet 1891,
Kapital 300000 M.

10. Compania General Madrilena de Electricidad. Gegriindet
1889. Kapital 3 Mill. Pesos.

11. Elektrizititswerk Ingweiler, G. m. b. H. Stammkapital
60000 M. Gegriindet 1900. Finanziert von der Oberrheini-
schen Bank in Mannheim.

12. Elektrochemische Werke Rheinfelden m. b. H. in
Rheinfelden. Gegriindet 1898. Stammkapital 3 Mill. M., iiber-
nommen von:

1. Elektrochemische Werke m. b, H. in Bitterfeld 2000000 M.
2. Berliner Handelsgesellschaft . . . . . . . 177500 ,
SoBentsolh iBanlcs el o bldndnelani g b 85000
el Bl mones p0 canaan L B e b XE D0 AT
O: Nationalbenk . = & 2 o ¢ s 5o e s w00 100000,
6. Jakoh Bandatic i woer ¢ Lsded ke teae) 50000 ,
TADEIBrRok T U6, T o e e e e 50000 ,
21 Tl Bathenit: (150510, SR 14 Vs e 50000
9iirite Exiedlfnder; v unid wie semaaril O 1250000,
108D e A dolf Avmdbal. il s el bt a1 s 12500 ,
1 Gebr. BRlzbaeh . . i e <o b tob il & 50000

3000000 M.

13. Elektrochemische Werke G. m. b. H. in Bitterfeld.
Gegriindet 1895. Kapital 2000000 M.

14. A.-G. Elektrische Strafenbahn Breslau. Gegriindet
1892. Kapital 3150000 M.

15. Gesellschaft fiir den Bau von Untergrundbahnen G. m.
b. H. Gegriindet 1894. Kapital 600000 M., iibernommen von:

ARG R Y ISR 0
Ph. Holzmann & Co. . . 175000 ,
Deutsche Bank. . . . . 300000 ,

~ Es erhielten fiir Vorarbeiten die A.E.G. 50000 M. und
Holzmann 100000 M. Anteile.

16. A.E.G. Basel, G. m. b. H., mit dem Sitz in Berlin.
Eine Baseler Filiale der A.E.G. Gegriindet 1898. Stamm-
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kapital 200000 M., selbstverstindlich ganz im Besitz der A.E.G.;
1898 in eine Aktiengesellschaft mit dem Sitz in Basel um-
gewandelt. Kapital 500000 Fr.

17. Elektrizitits- und Wasserwerk Oranienburg G. m. b. H.,
errichtet von A E.G., Gustav Ebell in Charlottenburg und
Heinr. Hankohl in Berlin. Gegriindet 1897. Kapital 300000 M.

18. Gesellschaft. fiir StraBenbahnen im Saartal A.-G. in
St. Johann. Gegriindet 1892. Kapital 850000 M.

19. A.E.G. Miinchen G. m. b. H, Lediglich Verkaufs-
bureau der A.E.G. Kapital 600000 M., ganz im Besitz der
AE.G.

20. Elektrizititswerk Schwandorf G. m. b. H. Gegriindet
1895. Kapital 220000 M. Errichtet unter Zuziehung der
Bayerischen Vereinsbank in Miinchen.

21. Asbest- und Gummiwerke Alfred Calmon A.-G. in
Hamburg. Gegriindet 1896. Kapital 1 Mill. M. Umwand-
lung aus der gleichnamigen G. m. b. H.

22, StraBeneisenbahngesellschaft Braunschweig A.-G, Kapi-
tal 600000 M.

23. StraBburger Strafenbahngesellschaft. Gegriindet 1890,
Kapital 1 Mill. M. ,

24. A-G. ,Elektrizitit“. Gegriindet 1896. Russische Ge-
sellschaft. Kapital 1200000 Rbl.

25. Elektrizititswerk Dachau G. m. b. H. Gegriindet
1897. Kapital 200000 M. Gegriindet unter Zuziehung der
Bayerischen Vereinsbank. Anteile in der Hauptsache von Orts-
ansiissigen gezeichnet.

26. Strafenbahn- und Elektrizititswerk Bernburg. Kapital
350000 M.

27. A.E.G. Societa anonima di Elettricita in Genua. Kapital
500000 Lire.

28. Elektricitets- Aktieselskabet A.E.G. in Christiania. Ge-
griindet 1901. Kapital 500000 K.

29. Hermannstiidter Elektrizititswerk A.-G. in Hermann-
stadt (Osterreich). Kapital 900000 Kr.

30. Compania Vizcaina de Electricidad in Bilbao. Kapital
41 Mill. Pesetas. 900 Zertifikate fiir die ersten Zeichner mit
Vorzugsrechten fiir spiitere Emissionen; jedes Zertifikat gibt
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Anrecht auf den 1800. Teil neuer Emissionen. Umwandlung
der Firma José Y. Amann & Cie.

31. Elektrizititslieferungsgesellschaft in Berlin. Gegriindet
1897. Kapital 5 Mill. M.

32. Soc. an. Officine Elettriche Genovesi in Genua. Ge-
griindet 1897, Kapital 3 Mill. Lire.

33. Elektromotorgesellschaft m. b. H. in Berlin. Gegriindet
1897. Kapital 200000 M.

34. Schlesische Elektrizitits- und Gasaktiengesellschaft in
Breslau. Gegriindet 1900. Kapital 4050000 M.

35. Petersberger Zahnradbahngesellschaft in Kénigswinter.
Gegriindet 1888, Kapital 250000 M.

36. Soc. an. Tranvia de Barcelona & Sans. Im Jahre 1901
mit der Compania General de Tranvias verschmolzen.

37. Electrical Company Limited. Gegriindet 1892. Kapital
15000 £. Fortfihrung von Keys Electric Comp. Ltd.

38. Compania Barcelonesa de Electricidad in Barcelona.
Gegriindet 1894. Kapital 4 Mill. Pes.

39. A-G. Kraftiilbertragungswerke Rheinfelden (Baden).
Gegriindet 1895, Kapital 4 Mill. M. 280 GenuBischeine, die
die Vorbesitzergesellschaft erhielt. Es war eine Vorbereitungs-
gesellschaft unter der Firma Gesellschaft fiir Nutzbarmachung
der Wasserkriifte des Rheins gegriindet.

40. A.-G. Strafenbahn und Elektrizititswerk Altenburg.
Kapital 330000 M. Aktien und 350000 M. Obligationen.

41. Ver. Karlsruhe-Miihlburger und Durlacher Pferde- und
Dampftrambahngesellschaft A.-G. Gegriindet 1881. Kapital
550000 M. Elektrifizierung durch die A.E.G. Firma 1895
geiindert in Karlsruher Strafenbahngesellschaft.

42, Societd dei Ferrovie Elettriche e Funiculari in Kerns
(Obwalden). Gegriindet 1891, Aktienkapital 12 Mill. Fr.

43. Societa dei Tramways Orientali di Genova in Genua.
Gegriindet 1894. Kapital 2800000 Lire.

44. A.-G. Leipziger Elektrische Strafenbahn. Gegriindet
1895. Kapital 6250000 M.

45. Bank fiir elektrische Unternehmungen in Ziirich. Ge-
griindet 1895. Kapital 30 Mill. Fr. Trustgesellschaft. Siehe
Deutsche Bank 8. 117.
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46. Unione Italiana-Tramways Elettriche in Genua. Ge-
griindet 1895. Kapital 3000000 Lire.

47. Stettiner Strafeneisenbahngesellschaft, — Kapital
1200000 M.

48. Elektrizitits-Lieferungs-Gesellschaft, Berlin. Gegriindet
1897. Kapital 5 Mill. M. Ubernahm von der A.E.G. eine
Reihe von Elektrizititswerken.

49. Deutsch-Uberseeische Elektrizititsgesellschaft mit dem
Sitz in Berlin. Gegriindet 1898. Kapital 10 Mill. M. 1000 Ge-
nuBscheine fiir die Griinder im Verhiltnis ihrer Zeichnungen.

50. Elektrizititswerk Rheinau G. m.b. H. Gegriindet 1898.
Kapital 750000 M.

51. Chilian Electric Tramway and Light Comp. Ltd. in
Santiago. Gegriindet 1898. Kapital 1050000 £, und zwar
550000 £ Vorzugs- und 500000 £ Stammaktien.

52. A.E.G. St. Petersburg mit dem Sitz in Berlin, spiiter
liquidiert. Aktienkapital 1 Mill. M.

53. Volta G. m. b. H. in Berlin. Bogenlampenpatent.
Kapital 300000 M. Union beteiligt.

54. Gummiwerk Oberspree G.m.b.H., Berlin, Gegriindet
1899. Kapital 1 Mill. M. Verwertung der Erzeugnisse des
der A.E.G. gehorigen Kabelwerkes Oberspree.

55. Pontinisches Syndikat G. m. b. H. in Berlin. Ge-
griindet 1901, Kapital 160000 M. Gegenstand des Unter-
nehmens: Trockenlegung sowie sanitire und wirtschaftliche
Hebung des Gebietes der Pontinischen Siimpfe.

56. Compania General de Tranvias in Barcelona. Gegriindet
1877, neukonstituiert 1897. Kapital 1 Mill. Pes.

57. Soc. an. Société francaise d’Electricité A.E.G. Ge-
griindet 1900, Kapital 1 Mill. Fr.

58. Riedler, ExpreBpumpen, G. m. b. H. Gegriindet 1900.
Kapital 500000 M., halb von A.E.G. und halb von Diesel-
Motorenfabrik A.-G. in Augsburg iibernommen.

59. A.-G. Elektrizititswerk StraBburg. 1899, Kapital
4 Mill. M.

. 60. A.-G. Magdeburger Elektrizititswerk. Gegriindet 1899,
Kapital 1% Mill. M.
61. Abwirmekraftmaschinen G. m. b. H. in Berlin. Ge-
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griindet 1900, Kapital 500000 M. Gemeinsame Sache mib
Siemens & Halske und der Union.

62. Metallwerke Oberspree G. m. b. H. in Berlin. Ge-
griindet 1900. Kapital 100000 M. Zweck namentlich Vertrieb
von Fabrikaten der Kabelwerke Oberspree.

63. Elektriska Aktiebolaget A.E.G. in Stockholm. Ge-
griindet 1900. Kapital 500000 Kr. Verkaufsbureau der
AE.G.

64. Lausitzer Elektrizititswerk G. m. b. H. in Berlin.
Gegriindet 1900. Kapital 500000 M.

65. Société Belge d’Electricité A.E.G., Briissel. Gegriindet
1900. Kapital 1 Mill. Fr. Briisseler Verkaufsbureau.

66. Studiengesellschaft fiir elektrische Schnellbahnen
G. m. b. H. in Berlin. Kapital 750000 M. Beteiligt:

BB L) ST s it 100000, M
A Borsyg, Beplint '5, o0 L8 SUEUEEUEDO00
Delbriick Leo & Co.. s 00000
Deutsche Bank. . » 150000 ,
Holzmann » 50000
Krupp: . - » 100000 ,
Nationalbank . » 90000 ,
Siemens & Halske » 100000 ,
Jak. S. H. Stern SRS SEEIR00E,
v.d. Zypen & Charlier, Kéln . , 50000 ,

67. Aktiengesellschaft fiir elektrischen Bedarf in Wien.
Gegriindet 1901. Kapital 500000 Kr.

68. Beleuchtungskorper G. m. b. H. in Berlin. Gegriindet
1901. Kapital 100000 M.

69. Neue Automobilgesellschaft m. b, H. in Berlin. Ge-
griindet 1901. Kapital 300000 M,

70. Osterreichische Neue Automobilgesellschaft m. b. H.
in Wien. Gegriindet 1908. Kapital 200000 Kr.

71. Russische Gesellschaft A.E.G. Gegriindet 1901. Kapital
1 Mill. Rbl.

72. Gebr. Korting, Elektrizitit, G. m. b. H., in Berlin.
Gegriindet 1903. Kapital 500000 M. Fortfihrung der Ab-
teilung Elektrizitit der Firma Gebr. Korting in Kortingsdorf.

73. Compagnie d’'Electricité de Varsovie, Soc. an., mit dem
Sitz in Paris. Gegriindet 1903. Kapital 7% Mill. Fr.



— 185 —

74. Elektrizititswerk Reutlingen G. m. b. H. Gegriindet
1903. Kapital 200000 M.

75. Union Schreibmaschinengesellschaft m. b. H. in Berlin.
Gegriindet 1903. Kapital 50000 M.

76. Automobilbetriebsgesellschaft m. b. H., Berlin. - Ge-
griindet 1904, Kapital 200000 M.

77. AE.G. Thomson Houston, Soc. Italiana di Elettricita,
in Mailand. Gegriindet 1904. Kapital 6 Mill. Lire.

78. Ver. Dampfturbinengesellschaft m. b, H. in Berlin.
Gegriindet 1904, Kapital 3 Mill. M. Davon iibernahmen:

General Electric Company . . . . . . . 1800000 M.
Ges. z. Binfiihrung von Erfindungen m.b. H.. 600000
A TGS o) e e er Sl ol e n o s dBe ABADO0 &

79. A.E.G. Electrical Company of South Africa Ltd. Ge-
griindet 1904, Kapital 50000 £.

80. Isolierrohrgesellschaft m. b. H. in Berlin. Gegriindet
1905. Kapital 300000 M.

81. Gesellschaft fiir Trockenverfahren m. b. H. (egriindet
1905. Kapital 100000 M., iibernommen von Artur Junghans
in Schramberg und Gebr. Korting, Elektrizitit, G. m. b, H.,
in Berlin. ;

82. (resellschaft fiir elektrische Zugbeleuchtung G. m. b. H.
in Berlin. Gegriindet 1905. Kapital 1 Mill. M. Gemeinsame
Sache von A E.G., Siemens-Schuckert und Akkumulatorenfabrik
A.-G. in Berlin.

83. Vereinigte Kabelwerke A.-G. in St. Petersburg. Ge-
griindet 1906. Kapital 6 Mill. Rbl. Zum Erwerb und Betrieb
des der Aktiengesellschaft Felten & Guilleaume gehorenden
Kabel- und Drahtwerks in St. Petersburg und des der Aktien-
gesellschaft der Russischen Elektrotechnischen Werke Siemens
& Halske gehdrenden Kabelwerkes in St. Petersburg.

84. Ruminische A.E.G., A.-G., mit dem Sitz in Berlin. Ge-
griindet 1904, Kapital 1 Mill. M.

85. Licht- und Kraftwerke G. m. b. H. in Dresden. Ge-
griindet 1904. Kapital 100000 M.

86. Elektrostahl . m. b. H. in Remscheid. Gegriindet
1905. Kapital 1 Mill. M. Davon iibernahm:
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Richard Lindenberg, Remscheid-Hasten . . . 50000 M.
Aluminiumindustrie, Neuhausen . . . . . . 384000 ,
Berliner Handelsgesellschaft . . . . . . . 202000 ,
Dentache Bank 5 O HETEE RGO NS SRS DG2000"
Delbritck Lioc " Co. LU0 S0 S s sg 0000 oy
AT 5 ey . 11102000 .,

87. Rheingau - Elektrizititswerke A.-G. in Eltville. Ge-
griindet 1906. Kapital 1z Mill. M.

88. Beleuchtung System Fortuny G. m. b. H. in Berlin,
Gegriindet 1906, Kapital 300000 M.

89. Mirkisches Elektrizititswerk A.-G. in Berlin. Ge-
griindet 1909. Kapital 2 Mill. M.

90. Motorluftschiff-Studiengesellschaft m. b. H. in Berlin.
Kapital 1 Mill. M.

91. Elektrizititswerk Abo A.-G. in Berlin. Gegriindet 1907,

92. Deutsch-Schweizerische Wasserbaugesellschaft m. b. H.
in Frankfurt a. M. Gegriindet 1908. Zweck: Ausbau der
Wasserkraft des Rheins bei Laufenburg fiir Rechnung der A.-G.
Kraftwerk Laufenburg. Von dem Kapital iibernahmen:
Felten & Guilleaume-Lahmeyer . . . . . .+ . .+ . .« 712000 M.
ARG . w5 - s BEROOD
Schweizerische Druckluﬂ;- und Elektrmta.tsgesellschaft Bern., 25000 ,

93. Societa Elettrotechnica Italiana in Mailand. Gegriindet
1909. Kapital 500 000 Lire.

94. A.E.G. Dansk Elektricitets Aktieselskabet in Kopen-
hagen. Gegriindet 1909. Kapital 250000 Kr.

95. Luftfahrzeug G.m.b. H. Kapital 500000 M. 24 Griin-
der, darunter auch einige GroBbanken.

96. Flugmaschine Wright G. m. b. H, Kapital 500000 M.
23 Griinder.

97. Sichsische Elektrizititslieferungsgesellschaft A.-G. Um-
formung der Betriebs-A.-G. deutscher Elekrizititswerke vor-
mals Magdeburger Elektrizititswerk. Kapital 4%/, Mill. 1910.

98. Schlesische Kleinbahn-A.-G. Gegriindet 1902. Kapi-
tal 16 Mill. M.

99. Quarzlampen G. m. b. H. in Berlin. Gegriindet 1905.
Kapital 500000 M.



Gewerkschaft und Bohrgesellschaft

Aufer durch die Aktiengesellschaft wird das Griindungs-
geschift alimentiert auch durch die Gewerkschaft. Doch be-
stehen zwischen der Aktie und dem Kux wie zwischen Aktien-
handel und Kuxenhandel bemerkenswerte Verschiedenheiten.
Die Gewerkschaft ist eine Gesellschaftsform, die nur im Berg-
bau vorkommt, nicht auch in den sonstigen Industriezweigen.
Das hat zur Folge gehabt, daB eine eingehendere Bekannt-
schaft mit der Natur der Gewerkschaft und des Kuxes sich
in der Hauptsache zuniichst dort vorfand, wo die Gewerkschaft
als Unternehmungsform Anwendung fand. Das ist in erster
Reihe Rheinland und Westfalen. Das Kuxengeschiift war des-
halb lange Jahre fiir den iiberwiegenden Teil seiner Umsiitze
regional begrenzt; nur darf man sich diese Grenze natiirlich
nicht scharf festgelegt vorstellen. Griinder von Gewerkschaften
waren vor allem Personen, die in Bergbaugegenden ansissig
waren, Kiufer von Kuxen ebenfalls. Also wie die Gewerk-
schaft selbst, so waren auch die Griinder und Kuxenerwerber
in einem verhiiltnismifig eng umzogenen Kreis anzutreffen,
der sich aber im Laufe der Zeit erweitert hat. Die Griindung
einer Gewerkschaft ist rechtlich ein iiberaus einfacher Vor-
gang'). Das liegt zum Teil daran, daf ein Bergbauunter-
nehmen in fritheren Zeiten als eine hiochst persénliche Unter-
nehmung betrachtet wurde. Zwei Personen brauchen nur den
Antrag auf ,Verleihung® einer Gewerkschaft zu stellen, indem
sie Mutung auf Grund ihrer Funde beim Bergamt einlegen,
und sie erhalten ihre Gewerkschaft ohne weiteres. Publizitits-

) Der Errichtungsstempel betriigh 500 M., kann aber bei geringen
Objekten auf 100 M. ermiifiigt werden. Der Effektenstempel 5 M. pro
Stiick (vor 1913 1.50 M.). Beide sind Reichsstempel,
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vorschriften filr die Grilndung einer Gewerkschaft existieren
iiberhaupt nicht, auch Bilanzversffentlichungen, wie sie den
AXktiengesellschaften zur Pflicht gemacht sind, brauchen Ge-
werkschaften nicht vorzunehmen. Das ist nun entschieden ein
Mangel. Die Publizititsvorschriften der Gewerkschaft sind sehr
revisionshediirftig *). Jene ,Eigen“unternehmung, die sie vor
Jahrzehnten war, bei der sich einige Gewerken zu der damals
tiberaus risikoreichen Errichtung eines Bergwerks auf Gedeih
und Verderb zusammenschlossen, ist die Gewerkschaft heute in
der Regel nicht mehr. Stirker an das Unternehmen gebunden
als der Aktion#r ist der Kuxeninhaber gleichwohl durch die
ZubuBepflicht, die auf dem Kux ruht. Braucht das Unter-
nehmen Geld, so schreibt es eine ,Zubufie’ in nétiger Hohe
" aus, und der Gewerke ist gesetzlich verpflichtet, diese Ein-
zahlung zu leisten; er kann sich ihr nur dadurch entziehen,
daB er seinen Kux ,abandonniert*, d. h. ihn der Gewerkschaft
kostenlos zur Verfigung stellt. Er wird sich daher sehr genau
tiberlegen, was rationeller ist, den Erwerbspreis des Kuxes ein-
zubiiflen oder durchzuhalten. Natiirlich kann der Kuxinhaber
seinen Kux auch verkaufen, wenn er die ZubufBle nicht leisten
will; aber dazu gehort auf der anderen Seite auch ein Kiufer,
der bei jungen oder noch im Bau begriffenen Werken oft nicht
leicht zu finden ist. Die Kurse von zubufBlepflichtigen Kuxen
zeigen in der Regel die Zeichen zunehmenden Angebots, d. h.
einen Riickgang. Es gibt auch Kuxe, bei denen der Zubufe-
pflicht nicht auszuweichen ist, nicht kaduzierbare Kuxe, der In-
haber ist unbedingt zur Leistung verpflichtet. Bei diesen kann
es deshalb vorkommen, daB sie gern verschenkt werden, wenn
ihr Inhaber nicht zahlen kann oder will. Noch mehr sogar, der
Abgeber zahlt noch zu, um seinen Kux an den Mann zu bringen.

Die ZubuBepflicht hat ihre korrespondierende Institution
in der Unvermehrbarkeit der Zahl der Kuxe. Die Gewerk-
schaft ist eine hundertteilige, manchmal auch und besonders
in fritheren Zeiten eine tausendteilige, d. h. bei der Griindung
werden 100 bzw. 1000 Anteile, Kuxe, geschaffen und diese

) Das Recht der Gewerkschaft ist landesrechtlich geregelt. —
Ich spreche hier von dem wirtschaftlich und finanziell fast allein Inter-
esse bietenden Preufien.
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haben den gesamten Finanzierungsbedarf aufzubringen. Diese
Art der Finanzierung unterscheidet sich somit wesentlich von
der der Aktiengesellschaft. Die Aktiengesellschaft, wenn die
Griindung eine ginzliche Neuerrichtung ist, pflegt das Aktien-
kapital auf den Betrag festzusetzen, der nach dem Voranschlag
nétig ist, und fordert zuniichst vielleicht 25% und den Rest in
Raten nach Bedarf ein; der Aktiondir kennt damit die Hochst-
grenze der pekuniiren Leistung, zu der er herangezogen werden
kann; der Gewerke kennt sie nicht. Der Feind des Bergbaus
in der Bauzeit war von jeher das Wasser. Ein Wassereinbruch
wiihrend des Schachtabteufens — und der ganze Voranschlag
ist {iber den Haufen geworfen. Bei der heutigen Bohr- und
Schachtbautechnik sind die Gefahren nicht mehr so groB wie
frither. Aber auf der fritheren Launenhaftigkeit des Gliicks
beim Berghau beruht zum Teil die Gewerkschaftsform. Der
Gewerke sollte sich eben seines Risikos bergtechnisch und
finanziell bewuBt sein und dann, wenn die Not es forderte,
aushalten. Das ist der Gedanke, der der Finanzierungsform
der Gewerkschaft zugrunde liegt?). Auch bei Gewerkschafts-
griindungen ist man indessen mehr und mehr dazu iiber-
gegangen, den Finanzierungsbedarf zum Teil durch Obliga-
tionen aufzubringen. Allerdings nicht, ohne auf den Wider-
stand der Finanzpresse zu stofen, die die Belastung unfertiger
Werke mit Obligationen verurteilte. Im Griindungsgeschift
des Bergbaus macht die Form der Aktiengesellschaft der
Gewerkschaft seit Jahren zunehmend stirkere Konkurrenz. Je
mehr der Bergbau den Charakter von Eigenunternehmungen
der Gewerken — man spricht heute noch von ,Gewerken-
familien® und meint damit die Bergwerksbesitzer oder Kuxen-
besitzer mit kontrollierendem Einflup — abstreift und die Er-

) Da die Zahl der Kuxe unvermehrbar ist, so ergeben sich auch
eigenartige Konsequenzen bei spiiteren Betriebsansdehnungen. Der
Geldbedarf ist auch dann durch ZubuBe aufzubringen. Oder er wird
aus den Mitteln der Gesellschaft selbst bestritten, die dafiir die Ausbeute
ausfallen liBt. — Die Begrenzung der Kuxenzahl auf 100 bzw. 1000 hat
auch die Folge, daf die Kuxenpreise hochrentierender Werke auf eine
enorme Hohe steigen, weit hher als die teuersten Aktien, was wiederum
restringierend auf den Kreis der Kuxenkiufer wirkt,
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richtung von Bergwerken mehr als frither zum Griindungs-
geschift von Banken und Industrieunternehmungen wird, desto
mehr muf die Aktie den Vorrang vor dem Kux behaupten;
denn sie ist von beiden das mobilere Wertpapier, das leichter
im Publikum anzubringende (wegen des Fehlens der Zubufe-
pflicht), der bekanntere Effektentyp, und der borsenfihigere.
Eine offizielle Borsennotiz geniefien in Frankfurt zwei Kuxe,
und diese Notierungen sind erst in den letzten Jahren ein-
gefithrt worden. Der Kuxenhandel vollzieht sich in der Haupt-
sache, soweit er an der Borse stattfindet, im Freien Verkehr,
im {iibrigen im Bureauverkehr mit den sog. Kuxenfirmen,
d. h. solchen Firmen, die den Kuxenverkehr als Spezialitit
pflegen. Allerdings existieren auch zwei Kuxenbirsen in
Deutschland, in Diisseldorf und Essen (letztere gegriindet 1865).
Das Diisseldorfer Kursblatt wies Ende Mai 1914 45 Notie-
rungen von Kuxen auf, das Essener 42!). Aber trotz dieser
beiden Spezialbérsen, die ihren Standort inmitten desjenigen
der Gewerkschaften haben, finden auch im rheinisch-west-
falischen Kuxenrevier die meisten Umsitze auBerhalb dieser
Borsen statt, und zwar an jedem erdenklichen Ort; die Kuxen-
hiindler handeln in der Eisenbahn, im Restaurant und im Auto-
mobil. Wenn neuerdings die Aktiengesellschaft der Gewerk-
schaft fiir bergbauliche Griindungen vorgezogen wird, so liegt
in manchen Fillen auch es daran, daB die hinter der Griin-
dung stehenden Bankfirmen sich das Projekt sehr genau iiber-
legt haben und die Finanzierung, fiir die sie ihren Namen her-
gegeben haben, unter allen Umstinden durchfithren werden
und kénnen, weil sie kapitalstark genug dazu sind. Oft wird
der Aushau der Werke mit Millionenkrediten der finanzieren-
den Bank oder eines Konsortiums durchgefithrt. Die ZubufBe-
pflicht ist in diesen Fillen iiberfliissig. Viele Gewerkschaften
haben im Laufe der Zeit ihre urspriingliche Griindungsform

) Von den 42 Essener Kuxen entfielen 24 auf Steinkohle, 15 auf
Kali, 2 auf verschiedene Werke und 1 auf Braunkohle. — Der Essener
Kurszettel vom 26. Mai 1866, also aus der ersten Zeit dieser Borse, ent-
hielt 77 Werte des rheinisch-westfilischen Industriebezirks, darunter
45 Kohlenkuxe, 21 Kohlenaktien, 11 Eisenaktien (Erich Marx, Deutsche
Provinzborsen, Essen 1912).
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abgestreift und dafiir die der Aktiengesellschaft angenommen.
Solche Umgriindungen dienten manchmal dazu, den schon sehr
»schwer® gewordenen Kux mobiler zu machen, d.h. ihn in
Aktien zu teilen. Manchmal auch, wenn das Werk schon auf
eine sehr breite industrielle Wirtschaftsbasis geraten war, muBte
der Finanzierung fiir weitere BetriebsvergroBerungen die Aktien-
gesellschaftsform als das Vorteilhaftere erscheinen, da die Geld-
beschaffung nun einmal so leichter vor sich geht. Aber auch
Riickverwandlungen von Aktiengesellschaften in Gewerkschaften
kamen und kommen vereinzelt vor, gewshnlich dann, wenn das
Geschiift nicht nach Wunsch geht, das Werk Rekonstruktionen,
technischen wie finanziellen, zu unterwerfen war; dann war
die Gewerkschaft mit den fehlenden Publizititsverpflichtungen
und dem begrenzten Interessentenkreis das Erwiinschtere, man
konnte die notwendige Arbeit ungestérter und zuriickgezogener
wie als Aktiengesellschaft durchfiihren. Von den 1900 an der
Berliner Borse gehandelten 34 Kohlenbergwerken waren!) 8
durch Umwandlung in Aktiengesellschaften entstanden. Zahl-
reiche Steinkohlen und Eisenerzgewerkschaften sind dadurch
verschwunden, daB sie in anderen Werken aufgingen.

Eine andere Unternehmungsform, die oft die Vorstufe zur
Gewerkschaft bildete, sei kurz gestreift. Es ist die Bohr-
gesellschaft. Der Name Bohrgesellschaft zeigt bereits an,
zu welchem Zweck solche Unternehmungen ins Leben gerufen
werden. Sie wollen Terrains abbohren, nach Kohle, Erz,
Kali usw., durch Bohrungen wollen sie untersuchen, ob ah-
baufihige Lager vorhanden sind. Da die Niederbringung von
Bohrlochern einerseits kostspielig ist, anderseits aber beim
Fiindigwerden die verlichenen Felder groBe Werte reprisen-
tierten, so kamen spekulative Képfe mit ungeniigenden Mitteln
auf die Idee, hierfiir Gesellschaften und zwar Bohrgesellschaften
zu errichten und das erforderliche Kapital durch Ausgabe von
Bohranteilen aufzubringen. Diese Bohranteile konnten in be-
liebig kleinen Betriigen ausgestellt werden, waren billig und
erweckten weitgehende Hoffnungen. Es wurde mit solchen

') Wagon, Die finanzielle Entwicklung der deutschen Aktien-
gesellschaft,
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Aunteilen vor ein paar Jahren auch ein schwunghafter Handel
getrieben. Und es wurde daran viel Geld von Unerfahrenen
und kleinen Leuten eingebiift. Denn erstens hatten die Griin-
der solcher Bohrgesellschaften vielfach nicht gerade die weiffe-
sten Westen, und zweitens ist die Form der Bohrgesellschaft
eine gefihrliche wegen des unbegrenzten Risikos. Wihrend
der Besitzer eines Kuxes wenigstens sich aller Verpflichtungen
entledigen kann durch Einlieferung seines Kuxes an die Gewerk-
schaft, haftet bei der Bohrgesellschaft jeder Besitzer eines Anteils
fiir alle Verpflichtungen der Gesellschaft mit seinem ganzen Ver-
mdgen. Braucht also die Bohrgesellschaft Geld zur Tilgung einge-
gangener Schulden, dann miissen die Anteilsinhaber es unbedingt
aufbringen. Geriit die Bohrgesellschaft in Konkurs, dann haften
die Anteilsinhaber mit ihrem ganzen Vermigen. Entstanden
ist diese Art von Gesellschaft erst in den neunziger Jahren
und zwar im Kalibergbau. Sie hat niemals einen guten Ruf
genossen, weil sie meistens zu rein spekulativen Zwecken ge-
griindet wurde. ' Das Griindungsgeschiift der Banken und Ban-
kiers, soweit nicht gewisse vom reellen Geschift verpdnte
Elemente in Frage kommen, hat niemals etwas damit zu tun
gehabt. Durch die Berggesetznovelle von 1905 ist auch der
Bohrgesellschaft der Boden entzogen worden.

Das Griindungsgeschift von Gewerkschaften erstreckt sich
im wesentlichen auf vier Gebiete: erstens Steinkohle, zweitens
Eisenerz, drittens Braunkohle, viertens Kali. Ende 1875 wurden
in den fiinf Oberbergamtsbezirken Dortmund, Bonn, Klausthal,
Halle, Breslau 1112 Gewerkschaften geziihlt und nur 192 Aktien-
gesellschaften?). Bei der Gewerbeziihlung von 1907 wurden
510 Betriebe von bergrechtlichen Gewerkschaften festgestellt.

Die Griindung von Steinkohlengewerkschaften ist
schon seit vielen Jahren fast ganz eingeschlafen. Das heibt:
Felder wurden verliechen und damit Gewerkschaften gebildet,
aber es erfolgte kein Abbau und keine Durchfiihrung einer
selbstéindigen Grindung. Die Ursache dafiir ist in der GroB-
betriebs- und Konzentrationstendenz und der Syndizierung in
der Montanindustrie zu suchen. Die reine Kohlenzeche ist

) Engels, Die erwerbstiitigen, juristischen Personen, 1876.
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gegeniiber den gemischten Werken in ihrer Bedeutung stark
zuriickgetreten und die grofen Werke, ebenso auch einige
Bohrgesellschaften, haben sich im letzten Jahrzehnt umfang-
reiche Felder verleihen lassen, die sie im Bedarfsfalle nur zu
erschliefen brauchen. Die Beobachtung, daB eifrige Bohr-
gesellschaften, Montanwerke und Konsortien so grofie Teile
kohlenfithrender Bezirke mit Beschlag belegten, hat im Jahre
1907 %) zur Aufhebung der Mutungsfreiheit?) in Preuflen ge-
fithrt, einige noch unerschlossene Landesteile blieben aus-
genommen. Diesem Gesetz war als Vorstufe die Lex Gamp ?)
vorausgegangen, die bereits die Mutungsfreiheit beschrinkte.
Wiihrend der Dauer der Lex Gamp wurde, soweit das noch
moglich war, bei Tag und Nacht gearbeitet, um Bohrungen
niederzubringen und Mutung einzulegen. Doch war eine Griin-
dungstiitigkeit damit nicht verbunden, es wurden keine neuen
Werke errichtet, sondern die bestehenden Werke und andere
Interessenten sicherten sich nur Felder.

Ahnlich wie im Steinkohlenberghau liegen die Verhiltnisse
fiir das Griindungsgeschiift im Erzbergbau. Deutschland
leidet an Erzknappheit, so daB es auf starke Erzeinfuhr an-
gewiesen ist. Es ist klar, daB unter diesen Umstinden die
grofen Hiittenwerke sich schon frith Erzfelder nach Moglich-
keit sicherten, so daB fiir selbstiindige Griindungen kaum noch
Raum blieb. Diese Erzknappheit datiert natiirlich nicht von
gestern, um so merkwilrdiger mutet es an, wenn man liest?),
es habe in der Hochkonjunkturperiode von 1899 im Rhein-
land und in Westfalen im Erzbergbau ein Griindungsfieber
geherrscht, das an die besten Zeiten der Griinderperiode er-
innerte; Banken sollen indessen bei der Griinderei nicht be-
teiligt gewesen sein, sondern lediglich private Spekulanten.

) Gesetz vom 18. Juni 1907.
?) 250, Maximalfelder wurden damals dem Staat reserviert, fiir
- weitere Felder soll er die Aufsuchung und Gewinnung der Mineralien

anderen Personen iibertragen.

%) Gesetz vom 5. Juli 1905.

4) Bankier Steinberg auf dem I. Bankiertag 1902, Verhandlungen
S. 45, und Adolf Weber, Die rhein.-westf. Provinzbanken und die
Krisis, Schr. d. Vereins f. Sozialpolitik Bd. 110.

Wolff, Das Grindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 13
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»Zahlreiche Gewerkschaften ..., deren Anteile his zu vielen
Tausenden von Mark notierten, sind entweder ginzlich zu-
sammengebrochen oder fristen heute (1902) auf Grund fort-
gesetzter, meist nur schwer einbringlicher ZubuBen ein kirg-
liches Dasein.“ (Steinberg.) Eine Kontrolle dieser Angaben
war mir nicht méglich; doch méchte ich fast annehmen, daB
die (oder vielleicht nur ,der?) Beobachter zu schwarz ge-
sehen haben (bzw. hat), daB die Zahl dieser Griindungen jeden-
falls nicht sehr grof war. Von einem Bohrfieber nach Erz,
wie es in den letzten Jahren nach Steinkohle und besonders
Kali stattfand, hat man nie gehort.

Der Braunkohlenberghbau in Deutschland ist erst
im letzten Jahrzehnt mehr hervorgetreten. Auch hier hat
eine starke Konzentration stattgefunden, aber nicht vertikal
wie bei Steinkohle und Erz, sondern horizontal. Auch hier
konkurrieren mit der Gewerkschaft andere Unternehmungs-
formen, wie folgende Tabelle?) zeigt:

Im Jahre I 1901 r 1902 ‘ 1903 ' 1904 | 1905 ' 1906 | 1907 | 1908
[ |
Aktiengesellschaften . | 61 J 64 | 64 \ 63| 65| 67| 69| 64
Gewerkschaften . ‘ 88 1 89| 77 | 88] 91| 97| 94| 91
Goana b HE S s | 26 30 [ 291 33 35 | 232 32 36
Offene Handelsnesell |
schaften 215 | 208 | 181 ‘ 171 | 162 160
Sonstige 3 3 3 3 3 4 4
5

Zusamr;]eI; \ 412 ‘ 409 ‘ 388 | 390 ’ 37

371 [ 861 l 360

Was die Tabelle jedoch nicht zeigt, ist die Tatsache, daf
das wirtschaftliche Ubergewicht weitaus in den Betrieben der
Aktiengesellschaft ruht. Auch hier hat die Aktie gegeniiber
dem Kux gesiegt.

Mehr als Steinkohle, Erz und Braunkohle hat hinsicht-
lich der Neugriindung von Werken wiihrend des letzten Jahr-
zehntes der Kalibergbau die Aufmerksamkeit auf sich ge-
lenkt. Von einem Kaligriindungsfieber war schon in der Hoch-
konjunktur 1899 die Rede. Als nach der kurzen Depressions- -
periode 1904 die Konjunktur von neuem kriftic aufwirtsstieg,
las: man bereits von einem neuen Kalifieber, und seitdem hat

) Hamers, Der Braunkohlenberghaun in der Kolner Bucht.



es eigentlich {iberhaupt nicht mehr aufgehort. Die Kaliindustrie
ist bekanntlich eine deutsche Monopolindustrie und durch ge-
setzlichen Zwang kartelliert. Das 148t den herrschenden Opti-
mismus bis zu einem gewissen Grade begreiflich erscheinen,
trotz aller Kassandrarufe, die seit Jahren erténen. Ende 1913
setzte das Kalisyndikat 11103000 Doppelzentner K,0 ab im
Werte von 202 Mill.,, Ende 1808 war es noch nicht halb so viel
gewesen. Auch im Kalibergbau konkurrieren die Gewerkschafts-
und die Aktienform miteinander als Unternehmungsform. Nach
Ermittelungen aus dem Jahre 1907 1) gab es unter den damals
in Forderung stehenden 50 Werken (im Syndikat waren erst
37) 32 Gewerkschaften, 14 Aktiengesellschaften und 4 fiskali-
sche Werke, und unter den im Abteufen begriffenen 26 Werken
12 Gewerkschaften, 12 Aktiengesellschaften und 2 Bohrgesell-
schaften. 544 (!) Bohrunternehmungen sollen damals in Tétig-
keit gewesen sein, 72 Kaliunternehmungen waren bereits wieder
aufgelost. Gemeinsam aber ist der Gewerkschaft und der Aktien-
gesellschaft die ausgiebige Finanzierung durch Obligationen.
Nach einer Feststellung von Mitte Mirz 1911 2) hatten damals
rund 50 Kaliunternehmungen, von denen ein guter Teil den
Schachtbau kaum begonnen hatte, etwa 115 Mill. M. Obliga-
tionen geschaffen und zum Teil bereits im Publikum abgesetzt,
ein anderer Teil sollte erst noch emittiert werden. Der Wunsch,
die Kaliwerke als Gewerkschaft zu griinden, hatte eine Zeit-
lang merkwiirdige Zustinde geschaffen. Der Hauptsitz der
deutschen Kalilager ist bekanntlich die Provinz Hannover.
In Hannover aber hat das preuBische Allgemeine Berggesetz
von 1865 keine (bzw. nur ganz beschriinkte) Geltung erhalten.
Dort blieb der sog. Eigentiimerbergbau bestehen, d. h. die im
iibrigen Preuien durchgefiihrte Trennung von Grund- und Berg-
werkseigentum ist dort nicht eingefiihrt, der Grundeigentiimer
ist auch Eigentiimer der ,unter‘ seinem Grund und Boden
lagernden Salze usw. Infolgedessen ist die Bildung einer Ge-
werkschaft in Hannover nicht méglich, denn die Gewerkschaft

') Wirtschaftliche, rechtliche und statistische Verhiltnisse im Kali-
bergbau von H. Paxmann; aus Deutschlands Kalibergbau, Festschrift,
zum X. Allg. Bergmannstag in Eisenach, Berlin 1907.

*) Frankfurter Zeitung 15. Marz 1911.
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mit der Abbaugerechtigkeit fiir die gemuteten Funde wird ja
vom Staat auf Grund des Berggesetzes verlichen, in Hannover
jedoch kann das Abbaurecht nur durch Vertrag mit dem Grund-
eigentiimer erworben werden. Um aber doch dem Unternehmen
die Form der Gewerkschaft geben zu konnen, kaufte man
iltere preuBische Gewerkschaften, Erzgewerkschaften oder an-
dere, die zum Erliegen gekommen waren, an und iibertrug die
Kalifunde und -vertriige auf diese. Oder man lief sich in
PreuBen auf Grund einer Kohlen- oder sonstigen Mutung eine
Gewerkschaft verleihen und benutzte diese fiir seine Zwecke.
Da aber in Preufen nur 100teilige Gewerkschaften verliehen
werden, 1000teilige nur ganz ausnahmsweise, die Kaligriinder
aber 1000teilige vorzogen, so verfiel man auf einen anderen
Ausweg. Andere deutsche Bundesstaaten legen keinen Wert
darauf, daB die Gewerkschaft 100teilig sei. Man ging des-
halb dahin, lieB sich dort eine 1000teilige Gewerkschaft ver-
leihen oder kaufte sie, und man hatte seinen Zweck erreicht.
Besonders in Thiiringen wurde diese Transaktion vielfach vor-
genommen, so daB sich in den letzten Jahren vor Aufhebung
der Mutungsfreiheit in PreuBen ein formlicher Handel in Ge-
werkschaften ausgebildet hatte. Der Verwendung von aufier-
preuBischen Gewerkschaften in PreuBen wurde daraufhin im
Jahre 1909 1) ein Riegel vorgeschoben. Seitdem bediirfen aus-
lindische juristische Personen oder auBerpreuBische Gewerk-
schaften zum Erwerb von Bergwerkseigentum und Abbau-
rechten in PreuBen &ffentlich-rechtlicher Genehmigung. Eine
Folge dieser MaBnahmen ist die vermehrte Anwendung der
Aktiengesellschaft fiir hannoversche Kaligriindungen. Man hat
aber auch noch andere Wege gefunden, selbst 2000teilige,
3000teilige und 5000teilige Gewerkschaften zu konstruieren.
Durch vertragliche Verkettung von zwei oder drei formell selb-
stindigen Unternehmungen, durch Mitbenutzung der Form der
G. m. b. H. und @hnliches. Die Gewerkschaft Westfalen wurde
mit ministerieller Erlaubnis sogar 10 000teilig. Die Institution
des RBigentiimerbergbaues in Hannover hat fiir die dortigen

1) Durch das Gesetz vom 28. Juni 1909 iiber den Bergwerksbetrieb
auslindischer juristischer Persomen und den Geschiftsbetrieb auBer-
preuBischer Gewerkschaften.
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Kaligriindungen noch manche unerfreuliche Folge gehabt, Um
Bohr- und Abbaurechte zu erwerben, waren und sind mit den
hannoverschen Bauern Vertrige abzuschliefen, und ganz natur-
gemif stellte es sich ein: je stirker das Kalifieber um sich
griff, desto schwieriger wurden die Vertragsschliisse und desto
héher stiegen die Anspriiche der Grundbesitzer, auch das Kali-
fieber hat ,Millionenbauern® geschaffen. Und da es notig ist,
um einen geniigend grofen, den Abbau lohnenden Felder-
komplex zusammenzubekommen, mit einer ganzen Anzahl von
Grundbesitzern sich zu einigen, so wurde das Griindungsgeschift
ganz erheblich kompliziert und enorm verteuert. Am wildesten
war die Bohrtitigkeit in Hannover, wihrend der Geltungs-
periode der Lex Gamp. Zwar hatte dieses Gesetz fiir die Pro-
vinz Hannover juristische Bedeutung iiberhaupt nicht (ebenso
wie das preulische Allgemeine Berggesetz). Doch drohte hinter
der Lex Gamp, deren Dauer auf hichstens 2 Jahre festgesetzt
war, die Aufhebung der Mutungsfreiheit im nichthannover-
schen Preufen, und als Konsequenz davon blieb nur noch die
Méglichkeit, in Hannover sich Felder zu sichern. Deshalb be-
eilte man sich, um bei dieser Teilung der Welt nicht hinter-
her zu kommen. Um dem Griindungsfieber in der Kaliindustrie
zu steuern, wurde im Jahre 1910 das Reichskaligesetz ge-
schaffen; es hat aber gerade den umgekehrten Effekt erzielt:
Die Griindungen vermehren sich fortdauernd. Die Errichtung
zahlreicher neuer Werke hat selbstverstindlich Unmengen neuer
Effekten geschaffen, Kuxe, Aktien und Obligationen, die placiert
werden miissen. Die Borse war diesen Werten erst im Ent-
stehen begriffener Unternehmungen natiirlich verschlossen, sie
wurden auflerborslich untergebracht. Bald entwickelte sich auch
ein lebhafter Handel im freien Verkehr. Ganz besonders an
der Bérse von Hannover, die, mitten im Kalibezirk gelegen,
dem ganzen Kaligriindungsgeschiift die genaueste Kenntnis der
Verhiltnisse und das griBte Interesse entgegenbrachte. Der
freie Verkehr in Kuxen, Bohranteilen und Aktien hat die
Hannoversche Borse in den letzten Jahren vollig umgewandelt.
Eine Skizzierung aus dem Frithjahr 1906 besagt: ,Wiihrend
frither eine idyllische Ruhe im Borsensaale . .. herrschte, geht
es jetzt dort auBerordentlich lebhaft zu ... Frither erledigten
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dort nur ein paar Makler ihre wenig zahlreichen Auftrige oder
sie lasen meistens Zeitungen. Jetzt ist das ein Rufen und
Schreien mit sehr wohlklingenden Namen und netten Summen,
und der Borsenbesucher gewinnt den Bindruck, daf wir in
Hannover einen blithenden Borsenverkehr haben. Das alles
ist dadurch entstanden, daf nunmehr auch in Kuxen und An-
teilen von Bohrgesellschaften ... Geschifte gemacht werden,
und zwar geschieht das in einem Umfang, der ganz erstaun-
lich ist . .. Aber das Merkwiirdige ist, daB dieser ganze Verkehr
der gesetzlichen Grundlage entbehrt. Es handelt sich dabei
um lauter Werte, deren Zulassung zum Borsenhandel und deren
Notierung an der Bérse nicht nachgesucht und von der Zu-
lassungsstelle auch nicht erlaubt ist“?). Bemerkenswert ist an
all dem, daB ein Griindungsfieber sich sogar ausbreiten kann,
ohne den amtlichen Borsenkurszettel in Anspruch nehmen zu
miissen,

) Dr. Rocke, Vortrag iiber Kuxe und Borse, gehalten in der
auflerordentlichen Versammlung der Vereinigung hannoverscher Handels-
kammern am 21. April 1906.



Die Kolonialgesellschaft

Kolonialunternehmungen sind nicht immer Kolonialgesell-
schaften. Die Kolonialgesellschaft ist nur eine bestimmte
rechtliche Form fiir Unternehmungen in den deutschen Kolo-
nien. Neben dieser Unternehmungsform sind auch andere
fir Kolonialunternehmungen méglich und tatsiichlich ange-
wandt. Die Rechtsform der deutschen Kolonialgesellschaft exi-
stiert seit 18881). Sie wurde eigens zu dem Zweck geschaffen,
um eine der Aktiengesellschaft @hnliche Form der Kapital-
vereinigung, aber ohne deren strenge Vorschriften, zu haben,
also eine Art Aktiengesellschaft in gemilderter Form. Vor
allem sind die Gesellschaftsanteile nicht wie bei der Aktien-
gesellschaft auf den Mindestbetrag von 1000 M. oder auf
500 M. wie bei der G. m. b. H. angewiesen; es bestehen dar-
fiber iiberhaupt keine Vorschriften, so daf schon Anteile von
100 M. ausgegeben werden kénnen. Dabei braucht ein Grund-
kapital von vornherein nicht festgesetzt zu werden. Beziiglich
des Inhalts der Statuten bestehen so gut wie keine Vorschriften,
so daff der Gesellschaftsvertrag fast ganz nach Bediirfnis fest-
gestellt werden kann. Bindende Publizitiitsvorschriften hin-
sichtlich der Bilanzen usw. existieren ebenfalls nicht, die
Kolonialgesellschaft kann statutarisch die Verdffentlichungen
ausschlieBen. Auch hinsichtlich der Bilanzierungsmethoden ist
ihr freie Hand gelassen. Griindungsrevisionen wie bei der
Aktiengesellschaft bestehen gleichfalls nicht, wiren jedenfalls
auch schwer durchfithrbar. Dafiir aber unterliegt die Griin-

) Eine Anderung wurde durch Gesetz vom 2. Juli 1899 vorgenom-
men, die jetzt geltenden Gesetzesvorschriften sind vom 10. September 1900.
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dung, insbesondere der Gesellschaftsvertrag, der Genehmigung
des Reichskanzlers und die Geschiftsfilhrung der Uberwachung
durch einen Reichskommissar. Zur Entstehung ist iiberdies
ein Beschluf des Bundesrates erforderlich. Dieser Beschluff
und ein Auszug aus den Statuten miissen im Reichsanzeiger
verdffentlicht werden. Der Errichtungsstempel betriigt seit
1913 3%?1); vorher hatte die Kolonialgesellschaft den Vorzug,
nicht dem Reichsstempelgesetz unterworfen zu sein. Im ganzen
hat, wie man sieht, die Kolonialgesellschaft erhebliche Erleich-
terungen gegeniiber der Aktiengesellschaft. Durch solche Er-
leichterungen glaubte man den deutschen Unternehmergeist,
der an den Kolonien keinen Geschmack zu finden vermochte,
leichter in die Kolonien zu lenken. Der Erfolg war aber nur
mifig. Das lag in der Hauptsache an der wirtschaftlichen
Natur der Kolonien, in denen nichts zu holen war. In die
Kolonien anderer Staaten, vor allem Englands, floB dagegen
sehr viel deutsches Geld. Spekuliert wurde von deutschem
Kapital in Kolonialwerten schon immer und in grofen Summen —
aber an der Londoner Bérse und in englischen Unternehmungen;
hauptsiichlich in Goldminenshares, aber auch in andersartigen
Kolonialunternehmungen. Und das obwohl viel Agiotage und
Griindungsschwindel von London aus getrieben wurde. Eng-
land hat seine Kolonien stark mit deutschem Kapital befruchtet,
und die Londoner Bérse verdiente reichlich am deutschen
Publikum, auch dieses verdiente und verlor. Die Goldminen
des Transvaal wurden durch englische Limited Companies
finanziert, und die Shares wurden in riesigen Mengen auch
vom deutschen Publikum gekauft. Auch die deutschen Grof-
banken nahmen daran Interesse durch Errichtung von Be-
teiligungsgesellschaften (vgl. Goerz- Deutsche Bank, General
Mining-Dresdner Bank). Aber von den deutschen Kolonien
hielt das Kapital sich fern. Es wurden natiirlich immerhin
eine Reihe von Unternehmungen errichtet, aber ohne Inanspruch-
nahme eines breiteren Marktes. Unter Mitwirkung der Ber-
liner GroBbanken wurden in Afrika einige Bahnen gebaut, so
die Otavi-Bahn (20 Mill. M. Kapital), die Ostafrikanische Eisen-

') SchluBscheinstempel /10 %/oo.
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bahn-Gesellschaft (21 Mill. M.), die Kamerun-Eisenbahn-Ge-
sellschaft (16,6 Mill. M.). Durch die GroBbanken wurden auch
die ostasiatischen Unternehmungen finanziert, die Schantung-
Bahn und die Schantung-Bergbaugesellschaft. Im grofen
Ganzen aber blieb das Gebiet der Kolonialunternehmungen
vernachlissigt bis zu der Zeit, da der frithere Bankdirektor
Dernburg Kolonialdirektor wurde. Damals liefen die ersten
Meldungen von Diamantenfunden aus Deutsch-Siidwestafrika
ein. Die erste Rede Dernburgs im Reichstage dariiber nach
seiner Riickkehr aus Afrika wurde mit ungliubigem Licheln
aufgenommen ). Aber nach kurzer Zeit schon war ein tolles
Griindungsfieber ausgebrochen. Die Wiiste, die sich plstzlich
in ein Land des Reichtums verwandelt hatte, lief die Diamant-
gesellschaften nun von Tag zu Tag aus der Erde spriefien.
Im Jahre 1909 wurden etwa 115 Bergwerksunternehmungen
in Siidwestafrika gegriindet, davon waren allein 100 Diamant-
gesellschaften 2), Diese Griindungen, die ja ein besonders hohes
Kapital nicht erforderten — denn die Diamanten lagern an
der Erdoberfliche —, gingen fast durchweg von privaten Speku-
lanten und kleinen Leuten aus, in der Hauptsache Deutsch-
Afrikanern. Das deutsche Bankgeschift blieb dieser Griinderei
fern. Allerdings nahmen damals auch die Banken vermehrtes
Interesse an den Kolonien. Sie errichteten auf Veranlassung
Dernburgs zusammen mit einer grofien Reihe von Industrie-
firmen einige Studiensyndikate fiir Bewiisserung, Erzvorkommen,
Baumwollbau usw. Doch hat man nicht gehort, daB eine Ge-
sellschaft aus diesen Syndikaten hervorgegangen ist. Auch bei
der spiiteren Errichtung der Diamanten-Regie-Gesellschaft durch
Dernburg (im Zusammenhang mit der Syndizierung der Dia-
mantenproduktion) beteiligten sich die Banken. Doch verfolgt
die Regie keine Erwerbszwecke, sondern sie dient im wesent-
lichen zur Hergabe zinsfreier Vorschiisse auf die eingelieferten
Diamanten. Teilhaber der Gesellschaft sind:

‘) So daf Dernburg sich zu der AuBerung gedriingt fiihlte: ,Meine
Herren, ich erzihle Ihnen keine Mirchen!®

%) Johlinger, Die wirtschaftliche Bedeutung der Kolonien, 1910,
8. 114.
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1. Berliner Handelsgesellschaft, be-  10. Gibeon, Schiirf- und Handels-
teiligt mit a4 1), gesellschaft,

2. Darmstidter Bank, 11. Von der Heydt & Co.,

3. Berg- und Metallbank, 12. Mendelssohn & Co.,

4, Bleichrdder, 18. Nationalbank,

5. Delbriick Leo & Co. 14. Oppenheim, Koln,

6. Deutsche Bank, 15. Schaaffhausen,

7. Deutsche Kolonialgesellschaft fir ~ 16. Jakob S. H. Stern,
Siidwestafrika, 17. M. M. Warburg & Co., Ham-

8. Diskontogesellschaft, burg,

9. Dresdner Bank, 18. Speyer-Ellissen, Frankfurt.

Hand in Hand mit dem Griindungsfieber entwickelte sich
an der Borse ein Spekulationstaumel in Kolonialwerten, der
in Berlin Ende 1908 in verstirktem MafBe einsetzte und im
Sommer 1909 seinen Hohepunkt erreichte?). Auch in Siidwest
selbst, in Lilderitzbucht und in Windhuk entwickelte sich das
gleiche Spekulationsfieber. Der Handel in Kolonialwerten, der
fast ausschlieBlich im ,Freien Verkehr® stattfand, dringte in
Berlin zeitweise das ganze iibrige Geschiift zuriick. Der Ver-
kehr erfolgte zum Teil auf Grund von Londoner Usancen.
Die Anteile der Deutschen Kolonial-Gesellschaft gingen an
einem Tage vou 600 auf 2000%. Die iibertriebene Kurssteige-
rung speziell dieser Anteile beruhte iibrigens auf einem Majori-
sierungsversuch des englischen Diamantensyndikats, das die
Kontrolle iiber diese griBte deutsch-afrikanische Diamanten-
gesellschaft in die Hand bekommen wollte, um nicht die Kon-
trolle iiber den Diamantenmarkt, den es bisher beherrschte, zu
verlieren. Auch der offizielle Borsenhandel wurde den Kolonial-
werten erschlossen, doch fanden nur drei Gesellschaften Auf-
nahme: Die Otavi-Eisenbahngesellschaft, die ihre Anteile auch
zum Terminhandel zugelassen haben wollte, was aber abgelehnt
wurde?), die Deutsch-Ostafrikanische Gesellschaft und die South
West Africa Company. Die Shares dieser Gesellschaft sind seit

1) Angabe Dernburgs in der Budgetkommission des Reichstags vom
25, April 1910.

?) Mit dem Abgang Dernburgs vom Posten des Kolonialstaats-
gekretiirs flachte auch das Borseninteresse wieder ab.

%) Das hindert aber nicht, daB im Freiverkehr ein lebhafter Ultimo-
handel stattfindet.
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einigen Jahren zum Ultimohandel zugelassen. Mit dem Kolonial-
grindungsfieber stellten sich — naturgemif, mochte man fast
sagen — auch einige unerfreuliche Begleiterscheinungen des
Griindertums ein. So der Versuch, die Anteile von Feldern,
deren Wert ein recht problematischer war, unter behender
Ausnutzung der Konjunktur auf andere Schultern abzuladen.
So manche Gesellschaft hat auch bald ein sanfter Tod ereilt.
Auch das Prospektunwesen blithte fiir kurze Zeit wieder auf ;
man verstand es, héhere Beamte, koloniale Autorititen und
sogar Parlamentarier dafiir zu gewinnen, daB sie ihre Namen
auf diese Prospekte setzten, hiufig nur als ,beratende® Persin-
lichkeiten. Wodurch natiirlich dem Unternehmen eine gewisse
solide Staffage gegeben und die Placierungsméglichkeit gehoben
wurde. Das Kolonialwirtschaftliche Komitee verbot deshalb den
Mitgliedern seines Vorstandes ihrem Namen diese Vorstands-
eigenschaft auf Prospekten beizufiigen). Von dem Speku-
lationstaumel an der Borse erhielt das Publikum Kenntnis durch
die Zeitungsberichte; sie trugen die Spekulationslust natiirlich
in um so breitere Kreise. Um demgegeniiber einige Brems-
wirkung zu erreichen, machte der Staatskommissar an der
Borse die Zeitungen darauf aufmerksam, daf diese Kursmit-
teilungen iiber die Preise der im Freien Verkehr gehandelten
Kolonialwerte immer mehr den Charakter von Preislisten
annehmen, deren Verbreitung das Borsengesetz (§ 43) ver-
biete 2).

Daraufhin aber warfen sich eine Reihe von Bankfirmen, die
den Handel mit Kolonialwerten besonders pflegten, mit ver-
mehrtem Eifer auf die Versendung von eigenen Kurszetteln,

') Dernburg regte im November 1908 die Schaffung einer Begut-
achtungsstelle fiir Prospekte von Neugriindungen an.

) § 43 B.G. lautet: Fir Wertpapiere, deren Zulassung zum
Bérsenhandel verweigert oder nicht nachgesucht ist, darf eine amtliche
Feststellung des Preises nicht erfolgen. Geschiifte in solchen Wertpapieren
sind von der Benutzung der Borseneinrichtungen ausgeschlossen und
dirfen von den Kursmaklern nicht vermittelt werden. Auch dirfen fir
solche an der Borse abgeschlossenen Geschiifte Preislisten (Kurszettel)
nicht verdffentlicht oder in mechanisch hergestellter Vervielfiltigung
verbreitet werden, soweit nicht die Borsenordnung fiir besondere Fille
Ausnahmen gestattet.
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die sich leicht so abfassen lassen, daB sie nicht unter die Vor-
schriften des Borsengesetzes fallen. Die Kolonialunterneh-
mungen sind iibrigens durchaus nicht immer in die Form der
Kolonialgesellschaft gekleidet, die Aktiengesellschaft, die
G. m. b. H., die Genossenschaft, die englische Limited-Gesell-
schaft, sie alle finden Anwendung. Kolonialgesellschaften gab
es in den gesamten Schutzgebieten einschlieflich Ostasien im
Jahre 1908: 36 mit 188 Mill. M. Kapital. Die 6 groBten
hatten allein 131 Mill. M. Kapital, so daB auf die itbrigen 30
nur noch 57 Mill. M., also 1,90 Mill. M. durchschnittlich, ent-
fallen ).

Auch GenuBscheine wurden in einigen Fiillen fiir Kolo-
nialgesellschaften geschaffen®). Uberaus breite Anwendung
fand die G. m. b. H. Aber gegen sie wurden bald auch be-
sonders viele Beschwerden laut®). Der Versuch, diese Anteile
der Kolonial-G. m. b. H. marktfihig zu machen, scheiterte an
den Ubertragungsspesen, die oft in keinem Verhiltnis zum
Nennwert standen®). Die Aktiengesellschaftsform hat be-
sonders bei einer Reihe von Plantagengesellschaften Anwendung
gefunden, die aber von dem geschilderten Spekulationstaumel
unberiihrt blicben. Besondere Beliebtheit fand auch die eng-
lische Limited-Gesellschaft, in erster Linie wegen ihrer Ein-
pfundaktie, die es erméglicht, die breitesten Schichten fiir die
Gesellschaft zu interessieren. Die Konkurrenz dieser Gesell-
schaftsform gegeniiber den anderen ist in Uberseeunterneh-
mungen so grof, daB die deutsch-rechtlichen Gesellschafts-
formen iiberhaupt nicht dagegen aufkommen konnen. Das hat
im Juli 1909 dazu gefithrt, daB auf das dringende Verlangen
deutscher Uberseefirmen dem deutschen Reichstag ein Gesetzes-
entwurf zuging, der die Ausgabe kleiner Aktien in den Kon-
sulargerichtsbezirken und in Kiautschau erméglichen sollte.
Er wurde aber im Mai 1910 in zweiter Lesung abgelehnt.

N Jéhlinger S. 28.

2) ITm Jahre 1903 wies Lehmann auf finf Fille dieser Art hin.
K. Lehmann, Die Statuten der deutschen Kolonialgesellschaften, in
der Zeitschrift f. d. ges. Handelsrecht, 1903.

f Johlinger 8. 34.

4) Frankfurter Zeitung vom 5. Februar 1910.
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Damals gab es noch eine deutsche Aktiengesellschaft in China.
,Nach dem Scheitern der Gesellschaft ist aber auch diese in
eine auslindische Aktiengesellschaft umgewandelt worden und
nun gibt es iiberhaupt keine deutsche mehr®?!). Deutsche
Unternehmer bedienen sich eben des englischen Rechts. Im
Mai 1911 ist das Kleinaktien-Gesetz abermals dem Reichstag
unverindert vorgelegt und im Dezember des gleichen Jahres
genehmigt worden. Danach kann durch Anordnung des Reichs-
kanzlers fiir einen Konsulargerichtsbezirk in China oder fiir
einen Teil eines solchen und fiir das Schutzgebiet Kiautschau
bestimmt werden, daB Aktien von Gesellschaften, die dort thren
Sitz haben, auf einen Betrag von weniger als 1000 M., jedoch
nicht weniger als 200 M. (auch auf einen entsprechenden Be-
trag in einer anderen Wihrung) gestellt werden diirfen. Die
Vorschrift beschriinkt sich also auf die genannten ostasiatischen
Geebiete.

1) Frankfurter Zeitung vom 5. Mai 1911.



Gesellschaft mit beschréinkter Haftung

Die Griindung von Gesellschaften m, b. H. — diese Unter=
nehmungsform existiert nun seit 22 Jahren in Deutschland ¥) —
hat fiir die Banken nie eine Rolle gespielt, und das wird wohl
auch so bleiben. Die Ursache hierfiir ist in der vom Gesetz~
geber absichtlich eingerichteten Schwerfilligkeit der Ubertrag-
barkeit der Anteile zu erblicken; die Ubertragung kann nur
gerichtlich oder notariell erfolgen?). Das hat neben der Um-
standlichkeit auch sehr erhebliche Ubertragungskosten im Ge-
folge, die den Effektenumsatzstempel bedeutend iibertreffen.
Effektenihnliche Umsitze sind dadurch fast bis zur Unméglich-
keit erschwert. Der Versuch, aufierhalb der Borse eine Ver-
mittlungsstelle fiir den An- und Verkauf von &. m.b. H.-An-
teilen zu etablieren, wurde zwar im Jahre 1905 von der Dis-
kontogesellschaft unternommen, die erwartete Entwicklung
blieb jedoch aus. Es sollte sich iibrigens dabei nur um An-
teile solcher G. m. b. H. handeln, die sich einer Priifung durch
die Revisions- und Vermdogensverwaltungs-A.-G., der Treuhand-
gesellschaft der Diskonto, unterzielhen. Auch die Kolonial-
hausse des Jahres 1909, wihrend der zahlreiche Kolonialgesell-
schaften in der Form der G. m. b. H. gegriindet wurden, kam
iiber diese Schwerfilligkeit nicht hinweg, wie bereits in dem
Abschnitt iiber Kolonialgesellschaften bemerkt worden ist. DaB.
fiir Obligationen, die von einer G. m. b. H. ausgegeben wurden,
ein Borsenmarkt geschaffen wurde, ist natiirlich etwas ganz
anderes; denn diese Obligationen sind nun Effekten wie andere
Obligationen auch. Allerdings mit den Unterschieden, die die

1) Seit 1892.
) § 15 des Gesetzes betr. die Gesellschaften m. b. H.
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G. m. b. H. iiberhaupt gegeniiber der Aktiengesellschaft hin~
sichtlich der Griindung, Geschiiftsfithrung usw. hat. Wohl
der erste Fall, daf Obligationen einer G. m. b. H. an die Borse
gebracht wurden?'), war im Frithjahr 1904 die Einfilhrung der
472 % igen Obligationen der Elektrochemischen Werke G.m.b. H.
in Berlin (Konzern der A.E.G.) durch die Berliner Handels~
gesellschaft. Auch die Herne G. m. b. H., der Trotztrust, hat
Obligationen ausgegeben. Wenn die Banken zuweilen eine
G. m. b. H. griinden, so ist das gewdhnlich nur der Ersatz fiir
ein Konsortium ?) %),

') Deutscher Okonomist vom 12. Marz 1904.
*) Errichtungsstempel 3%, fiir Grundstiicksgesellschaften 5 %o.
*) Nach Calwer betrugen bei den Gesellschaften mit beschriinkter
Haftang
die Griindungen

1906: 2306 Gesellschaften mit 527 Mill. M. Kapital

1907: 2629 » 2 LB00 s arg »
1908: 3101 » » 986 o »
1909: 3581 » s 084 5o »
1910: 3859 i . o40 , , 3
1911: 4031 v P L »
1912: 4098 » > o0, »
1913: 4447 5 A BT8 tasli iy »

die Kapitalserhhungen
1906: 427 Gesellschaften mit 61 Mill. M. Kapital

1907: 508 5 e gg MRl »
1908: 659 » winm S0 vy e »
1909: 751 » n 82 n ] ]
1910: 839 B CL. SRR »
1911: 815 ) 5 B s . »
1912: 962 » gl 1 A »
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Historisch-statistischer Ueberblick

Eine ausfithrliche ,Geschichte des deutschen Griindungs-
geschiifts® wollen die nachstehenden Darstellungen nicht geben,
sondern nur einen knappen Riickblick, soweit er dem besseren
Verstindnis der Gegenwart dient.

Der wirtschaftliche Untergrund, auf dem alle Griindungs-
titigkeit sich abspielt, ist zweifacher Natur: auf der einen
Seite verkehrs- und industriegeschichtlich, auf der anderen
bank- und bérsengeschiftlich. Besonders die erstere Seite ist
fir das 19. Jahrhundert schon oft geschildert worden. Es ist
bekannt, daB die deutschen Linder fast in der ganzen ersten
Halfte noch zu sehr Agrarlinder waren, daB noch keine In-
dustrie von Bedeutung vorhanden war, daB zu Anfang des
19. Jahrhunderts die Kriegsjahre die Entwicklung storten ')
und pach den damit verbundenen grofen Wertvernichtungen
suniichst eine Periode der Erholung und Regeneration folgen
muBte, daB ein ausgebreitetes und rasches Verkehrswesen, ohne
das eine industrielle Entwicklung undenkbar ist — wie sollte
sonst Massenproduktion Abnehmer finden? —, erst zu schaffen
war, und daf auch die in England entstandene Maschinen-
technik erst noch richtig einzubiirgern war. Auch daB es an
geniigendem Kapital fehlte, war bis vor kurzem die herrschende
Ansicht, doch wird neuerdings mit guter Begriindung die Auf-
fassung vertreten ®), dalB flissige Kapitalien, die Anlage in
Wertpapieren suchten und fanden, in ausreichender Hohe vor-
handen waren. Es fehlte aber noch an anderen, mehr sub-

1) Nach der Kontinentalsperre Wirtschaftskrise.
?) Brockhage, Zur Entwicklung des preuBisch-deutschen Kapital-
exports, 1910.
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jektiven, wenn man will sozial - psychischen Erfordernissen.
Es fehlte:

1. an dem notigen Unternehmergeist und geniigend grof-
ziigigen Personlichkeiten unter den Industriellen und Gewerbe-
treibenden,

2. an einem weiterblickenden Bankiertum, das zu finan-
zieren bereit und befihigt war,

3. an dem allgemeinen Verstiindnis fiir die Bedeutung der
Aktie und der Aktiengesellschaft.

1. Die fehlende Unternehmerqualitit kann kaum eine
bessere Illustration erfahren, als beispielsweise durch die Art,
wie man sich gegen den Eisenbahnbau verhielt. Vor Erbauung
der ersten Eisenbahn, 1835, hatte man 20 Jahre lang dariiber
herumdebattiert. (Ich erinnere ferner an die Kimpfe Lists,
+ 1846.) Eine interessante Bestiitigung bieten auch die Aufie-
rungen eines hervorragenden, weit iiber seiner Zeit stehenden
Finanziers, des Leiters der Preuflischen Seehandlung Staats-
ministers Rother?), der es offen aussprach, daf es den Privaten
an den geistigen Eigenschaften fiir die Errichtung und den
Betrieb groferer industrieller Unternehmungen fehle?). Gingen
einzelne mit ihren Plinen iiber die Linie hinaus, bis zu der
ihre Zeit ihnen zu folgen vermochte, so wurden sie als ,Pro-
jektemacher® verschrien. So erklirt es sich auch, dal aus-
lindische Finanziers in Deutschland fiir ihre Unternehmer-
titigkeit giinstigen Boden fanden. Englinder und Belgier
finanzierten in Deutschland, und wenn sie es nicht aus eigener
Greschiiftsinitiative taten, rief man sie unter Umstinden sogar
herbei. Hs wird berichtet®), daf in Karlsruhe noch im Jahre
1845, nachdem frithere Projekte ,an den Kosten, dem MiB-
trauen und dem hieraus sich ergebenden passiven Widerstand
des konservativ gesinnten Teiles der Biirgerschaft gescheitert
waren®, auslindische Hiuser zur Errichtung eines Gaswerks
herbeigeholt werden mufiten: die Hiuser Barlow in London

) Rother hat als Seehandlungsleiter eine ganze Reihe von Unter-
nehmungen errichtet.
?) Brockhage 8. 76.
’) Bauer, Die Aktienunternehmungen in Baden (1908), S. 136.
Wolff, Das Griindungsgeschiift im dentschen Bankgewerbe 14
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und Mamby in Paris griindeten, von Karlsruhe dazu aufge-
fordert, eine englisch-franzisische Gesellschaft en Commandite,
aus der im Jahre 1847, wie das bei der Griindung vorgesehen
war, die Gas Company for Lighting the City of Carlsruhe with
Gas mit 700000 Fr. Grundkapital hervorging. In einem anderen
Falle, der indessen nicht eine Neugriindung, wohl aber eine
Umgriindung darstellt, muBite man ebenfalls die Englinder zu
Hilfe rufen, da im Inland das Betriebskapital nicht aufzu-
bringen war. Es war die Errichtung der Grand Duchy of
Baden Chartered Native Silver and Silver-Lead Mines (Kon-
zessionierte Gresellschaft fiir den Abbau der Silber- und Blei-
minen im GroBherzogtum Baden) mit einem Aktienkapital von
71400 £ und 27900 £ Gratisaktien)?). Die Errichtung des
Phonix — heute bekanntlich eines der griéften Montanwerke
Deutschlands — war nur mit Hilfe franzésischen Kapitals
moglich®). Aufer dem Bau von Gasanstalten?) und im Berg-
bau war englisches Kapital lange Jahre bei Eisenbahngriin-
dungen in Deutschland beteiligt®) ), auch im Kanalbau ®),
ebenso bei Pferde- und Dampftrambahnen. Neben dem eng-
lischen war es vielfach auch belgisches Kapital, das derartige
deutsche Unternehmungen finanzierte”). ,Die beiden be-
deutendsten belgischen Kleinbahngesellschaften waren die Cie.
Gén. Economique und Cie. Gén. de Fer secondaire; sie haben
namentlich in Rheinland und Westfalen ihre Titigkeit aus-

) Bauer S. 91.

%) Heute stehen alle Kulturnationen bekanntlich auf dem Stand-
punkt, das Ausland aus der heimischen Urproduktion méglichst fern-
zuhalten. Beispielsweise steht man dem versuchten Eindringen der
Amerikaner in die deutsche Kaliindustrie, diese deutsche Monopolindustrie,
sehr unsympathisch gegeniiber; der amerikanische Besitz beschriinkt sich
auch auf zwei oder drei Werke.

8) Siehe dessen Denkschrift zum 60jihrigen Jubiliium.

1) Vgl. auch Liefmann, Beteiligungs- und Finanzierungsgesell-
schaften, 1909, S. 321.

%) Auch noch Ende der sechziger und Anfang der siebziger Jahre
placierte der Eisenbahnunternehmer Strousberg die Werte der von ihm
gebauten Bahnen grofBenteils in England. Siehe seine Lebensgeschichte,
von ihm selbst erziihlt.

®) Paul Dehn, Weltwirtschaftliche Neubildungen, 1904, S. 38.

) Dehn S.43.
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geiibt. Die formell selbstindigen Pferdebahn-Aktiengesell-
schaften in Frankfurt, Barmen, Elberfeld, Miinchen, Diisseldorf
und Mannheim waren mit belgischem Kapital gegriindet, das
im ganzen auf etwa 30 Mill. M. geschitzt wird. Von den
englischen Gesellschaften, deren Zweck die Anlage von StraBen-
bahnen war, sind zu nennen: die Tramways Comp. of Germany,
welche die Bahnen in Hannover und Dresden besali, ferner
die Gesellschaften in Leipzig, in Magdeburg, in Braunschweig
und in Hamburg® %),

Das finanzierende Ausland profitierte nicht allein an den
Finanzierungstransaktionen, sondern auch an den Lieferungen,
die seiner Industrie zuflossen. Im Jahre 1844 sollen sich auf
den deutschen Bahnen unter zusammen 296 vorhandenen und
bestellten Lokomotiven 239 aus auslindischen Werkstitten
befunden haben?). (Der umgekehrte Fall, daB zum ersten
Male deutsche Lokomotiven in England verwandt wurden, trat
erst im Jahre 1914, also 70 Jahre spiiter, ein!®).

Auch spiiterhin, als die Verhiltnisse sich lingst vollig ge-
indert hatten, trat England noch finanzierend in Deutschland
auf. Anfang der sechziger Jahre berichtet eine rheinische
Bank in ihrem Geschiiftsbericht, es habe ,in jingster Zeit das
Ausland und namentlich England das Auge vielfach auf den
Bau von Eisenbahnen in PreuBen geworfen und diirfte bald
englischer Unternehmergeist seine Stitte am Rhein aufschlagen®.
Ebenso meldet die Darmstidter Bank 2 Jahre spiter, daB
sauch im Eisenbahnwesen fiir Linien, welche die einheimische
Unternehmungslust nicht anregten, auswirtige Vermittler auf-
getreten® sind.

2. Der Bankier war in der ersten Hilfte des 19. Jahr-
hunderts mit wenigen Ausnahmen Kleinbankier, oft stand
das Bankgewerbe in Verbindung mit dem Speditionsgeschift;
eine kleine Anzahl groBerer Firmen entwickelte sich an den
MeBplitzen, vor allem Frankfurt a. M. Die Banktitigkeit er-

) Hermes, Die Finanzierungen u. Rentabilitit deutsch. StraBen-
bahnen, 1909, S. 2.

) Ludwig Lesser, Zur Geschichte der Berliner Borse und des
Eisenbahnaktienhandels, Berlin 1844, 8. 39.

°) Frankfurter Zeitung vom 18. Februar 1914.
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schopfte sich im Geldwechseln, Diskont und Inkasso von
Wechseln, geringer, wohl auch lokal beschrinkter Kredit-
hergabe und zeitweiser Spekulation in den wenigen Fonds, die
an der Borse gehandelt wurden; zuzeiten jedoch war die
Spekulationslust sogar eine sehr ausgedehnte und erfafite alle
sozialen Schichten bis zu den Kutschern und Diensthoten?).
Ein engeres Verhiiltnis zwischen Bankiergewerbe einerseits
und Industrie und Handel anderseits bestand noch nicht, das
ergab sich erst viel spiter. Erst allmihlich, um die Mitte des
19. Jahrhunderts, war es als die Aufgabe des Bankgewerbes,
mit seinen Mitteln der Produktion und dem Verkehr unter die
Arme zu greifen, klarer zum allgemeinen BewuBtsein gekommen.
Aber als das geeignete Mittel, Geld zu machen, sah man da-
mals zunichst die Banknote an. Die Notenbank schien all-
gemein selbstverstiindlich das, was nottat. Diese herrschende
Ansicht iiber die Notenbank erklirt auch das Notenbanken-
griindungsfieber Ende der vierziger bis Mitte der fiinfziger
Jahre. ,Aus den acht privaten deutschen Aktienzettelbanken,
die Ende 1853 neben der Preufiischen Bank bestanden hatten,
waren 4 Jahre spiiter im Jahre des Taumels und der darauf
folgenden Krise bereits 24 geworden; aus den vier Kredit-
anstalten ohne Notenausgabe 14°%). Auch Aktienbanken ohne
Notenausgabe wurden einige errichtet, aber sie entstanden
langsamer und weniger zahlreich. Die Staatsregierungen, be-
sonders die preufische, waren mit der Erteilung von Kon-
zessionen mehr als behutsam. Begreiflich; denn die volkswirt-
schaftliche Existenzberechtigung der Banken, die fiir Deutschland
etwas Neuartiges waren, bildete die noch ginzlich ungeklirte
und heftig gefilhrte Debatte des Tages. MuBite doch die erste
deutsche Crédit Mobilier-Bank, die Darmstidter Bank, ihren
Sitz in Darmstadt aufschlagen, weil sie in PreuBen keine Kon-
zession bekam. TUnd aus dem gleichen Grunde erhielt die
Berliner Handelsgesellschaft in Berlin die Form einer Kom-
manditgesellschaft auf Aktien statt einer Aktiengesellschaft.

!) Die spekulativen Kreise waren in der Hauptsache jedoch nur
Leute, die an einem Borsenplatz wohnten.
?) Lansburgh, Das deutsche Bankwesen.
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3. Vor der Aktiengesellschaft und der Aktie hatte man
von jeher einen Horror. Man méchte fast sagen, daB dieser
Horror in den deutschen Lindern ilter war als die Aktien-
gesellschaft selbst. Daran war zunichst der ,Aktienschwindel
schuld, den man von Holland und von England her kannte.
Diese beiden Linder hatten ihre ,Griinderperioden® schon
hinter sich?), als das in seiner wirtschaftlichen Entwicklung
um 100 Jahre zuriickgebliebene Deutschland noch gar keine
Aktiengesellschaften hatte. Die Errichtung einer Aktiengesell-
schaft war bekanntlich auch nur mit behordlicher Konzession
gestattet; und die Behorden verweigerten sie oft genug oder
erschwerten die Griindung sonstwie. Wie alt die Furcht vor
der Aktie war, zeigt auch der von Schmoller?) festgehaltene
Fall, in dem im Jahre 1720 in Hamburg die Griindung einer
Assekuranzkompanie auf Aktien nicht gestattet wurde. Und
etwa 80 Jahre spiiter erklirt der Hamburger Biisch®): ,Kum-
panie ist Lumperie“. Im Jahre 1837 schrieb David Hanse-
mann vom Aktienschwindel wie von einem althekannten
Ubel). Und Rother, der als Seehandlungsleiter eine Anzahl
von Unternehmungen errichtet hatte, erkliirte sich bereit, seine

') England hatte eine Griindungséira mit allen Ausschreitungen, die
sich 150 Jahre spiter so kraf in Deutschland zeigten, bereits 1720, eine
etwas frithere Griinderperiode sogar schon 1695 (vgl. Macaulay, Ge-
schichte von England VIII, 8. 224 ff). Im Jahre 1720 bekam England
schon ein Gesetz gegen den Griindungschwindel, das den Spottnamen
bubble act, Seifenblasenakte, erhielt.

?) Schmoller, Die geschichtl. Entwicklung der Unternehmung,
Jahrb. f. Ges. u. Verw.,, N. F., 17 (1893).

%) Biisch, zitiert nach Brockhage, 8. 191.

%) Die Kisenbahnen und deren Aktionire in ihrem Verhiltnis zum
Staat von David Hansemann, 1837, 8.106: ,Vom Schwindel in
Eisenbahnaktien ist viel geredet und geschrieben worden. HEs ist ein
edles Bemiihen der Staatsregierungen, daB sie Unternehmungen, welche
nur des Offentlichen Nutzens wegen den Privatpersonen gestattet werden,
nicht in den Kreis ordiniirer Borsenspekulation oder auch des gewdhn-
lichen kaufmiinnischen Handels herabsinken lassen wollen. ... Endlich
ist es sehr natiirlich, daB die Staatsregierungen von der Gemeinniitzig-
keit und dem Patriotismus der Unternehmer von FEisenbahnen wenig
halten, und den desfallsigen Versicherungen nicht sonderlich trauen, denn
sie urteilen hierbei nach der Erfahrung.*
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Unternehmungen zu verkaufen, eventuell ,selbst* an Aktien-
gesellschaften ).

Kein Wunder, daf man allerseits die Finger von der
Aktiengesellschaft liefi, lief man doch sonst Gefahr, seinen
guten Namen zu riskieren. ,Bei der 1822 gegriindeten Vater-
lindischen Feuerversicherungsgesellschaft in Elberfeld bedurfte
es zwei voller Jahre, ehe ihr Aktienkapital von 500000 Talern
bei nur 20°% Einzahlung ganz gezeichnet war“?). ,Bei einer
versuchten Bankgriindung in Wiirttemberg waren noch im
Jahre 1848 die Zeichnungen sehr schwach, weil die Zeichner
fiirchteten, bei der Offentlichkeit in den Verdacht des Wuchers
zu kommen“®). Als Gesamteindruck dringt sich aus alle-
dem jedenfalls das eine auf: Kein bankmiBiges Griin-
dungsgeschift!

Natiirlich gab es immer schon Aktiengesellschaften. Von
1826 —1850 wurden in Preuflen ca. 100 Aktiengesellschaften
gegriindet, das macht jihrlich etwa vier. Der erste Berliner
Amtliche Kurszettel vom 9. August 1805%) enthilt 5 Aktien:
Tabakaktien (Aktien der von Friedrich dem Grofen errichteten
Tabakregiegesellschaft), Seeaktien (Aktien der noch heute be-
stehenden Seehandlungsgesellschaft), Zuckeraktien (Aktien der
Zuckersiederei-Aktiengesellschaft) und Heringsaktien (Aktien der
Emdener Heringskompanie). Alles Unternehmungen der See-
handlung %). Der Kurszettel vom 2. Januar 1813°6) enthilt
keine mehr von diesen Gesellschaften, aber auch sonst keine.
Im Mai 1830 war ebenfalls noch keine deutsche Aktie auf
dem Berliner Kurszettel, wohl aber 26 auslindische Werte.
Aber 1848 wurden bereits 45 Eisenbahnaktien und 9 Quittungs-

) Brockhage 8. 76.

?) Steinitzer, Die Skonomische Theorie der Aktiengesellschaft,
S. 29.

%) Hecht, Bankwesen u. Bankpolitik in den siiddeutschen Staaten,
S.29. Aus Steinitzer, S.37.

%) Abgedruckt bei 8. Spangenthal, Die Geschichte der Berliner
Bérse, Berlin 1903, S. 17.

) Daneben wurden mnoch 6 Pfandbriefe mnotiert, im {ibrigen nur
‘Wechsel und Geldkurse.

%) Abgedruckt bei Spangenthal, S. 27.
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bogen (iiber erst teilweise eingezahlte Eisenbahnaktien), darunter
einige Osterreichische Bahnen und eine russische, notiert?).
Aber noch immer keine sonstigen Aktien! Der Eisenbahnbau
war es, der durch eine Art von Massenproduktion an Aktien
die Aktie iiberhaupt in breiteren Schichten der Bevilkerung
und an der Borse erst einbiirgerte, und der Eisenbahnbau war
es auch, der erst ein Heranwachsen der Industrie in gréBerem
MaBe ermoglichte und damit den Boden ebnen half fiir die
Industrie- Aktiengesellschaft ®).

Soweit in den ersten Jahrzehnten des 19. Jahrhunderts
Alktiengesellschaften gegriindet wurden, waren es fast aus-
nahmslos Neuerrichtungen von Grund auf, nicht Umwandlungen.
Das ist selbstverstiindlich bei den Bahngriindungen, aber scheint
mir nach der ganzen Lage der Verhiltnisse zweifellos auch
fir die ibrigen Griindungen. Die Griinder und Griindungs-
anreger waren aufier den schon erwihnten auslindischen
Finanziers hiufig auch der Staat oder offentliche Korper-
schaften ®) (auch Handelskammern). Die Gesellschaften traten
vielfach ,unter der iiblichen offiziellen Flagge ins Leben“%), in
anderen, aber weniger zahlreichen Fillen ergriffen unternehmen-
dere kaufminnische Kopfe die Initiative; die spiiter zu so hoher
Bedeutung gelangten Rheinlinder Hansemann, Harkort, von
der Heydt zeichneten sich darin aus®), zum Teil waren auch
die Bankiers dabei beteiligt, doch gewdhnlich nur beim Schluf-
teil des Griindungsgeschiifts als Aktienvertriebsstelle; der selb-

1) Ausgenommen Preufiische Bank-Anteile.

?)  Die ersten KEisenbahnprojekte entstanden auch hauptsiichlich
dort, wo es sich um Giitermassenverkehr handelte. In Preufien war dies
vor allem der rheinische Industriebezirk einerseits und das Ruhrkohlen-
revier anderseits, jener wegen des Bezugs, dieser wegen der Verfrachtung
der Kohlen.* Arthur v. Mayer, Geschichte und Geographie der
deutschen Eisenbahnen, Berlin 1891, S. 102.

%) ,Der westfilische Landtag beantragte 1831 die Genehmigung zur
Bildung einer Aktiengesellschaft mit Unterstiitzung seitens des Staates
zum Bau einer Bahn von Minden nach Lippstadt, aber das Privatkapital
zeigte sich nicht zugiinglich, und der Staat schreckte davor zuriick, die
Bahn auf eigene Kosten herzustellen.* Arthur v. Mayer.

4) Steinitzer 8. 29.

%) Vgl. deren Biographien.
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stindigen Ubernahme, also der Aufbringung des Grundkapitals,
pflegten sie sich fernzuhalten. Grofe Bedeutung konnte die
Teilnahme an Griindungen fiir die Bankiers damals noch viel
weniger haben als heutzutage. Fiir einige der griften mag
sich das vielleicht etwas anders dargestellt haben. Bei einem
Welthaus wie Rothschild mag im grofen ganzen vielleicht
zutreffen, was ein Artikel der Augsburger Allgemeinen Zeitung
im Jahre 1843 behauptet: ,Als in den letzten Jahren (vor
1843) der Spekulationsgeist sich den industriellen Unter-
nehmungen zuwandte und die Eisenbahnen ein Bediirfnis des
Kontinents wurden, ergriffen die Rothschilds . .. die Initiative
und stellten sich an die Spitze der Bewegung“ ). Sie erbauten
auch tatsichlich eine Anzahl bedeutende Eisenbahnen, aber
nicht speziell deutsche, so z. B. die franzitsische Nordbahn,
die Osterreichische Nordbahn, dle italienisch-osterreichischen
Babnen und andere?).

Das Aktiengeschift hatte in seiner ersten Periode — bis
Ende der vierziger Jahre —, nachdem der erste Bann ge-
brochen war, eine kurze Hochkonjunktur, man sprach damals
von ,Aktienmanie“; als jedoch die iibertriebene Fiille des
Rentabilititssegens, die die Aktienkiufer erwartet hatten, sich
nicht einstellte, trat wieder flaue Stimmung beim Publikum
ein, wenn auch ein Riickfall in die vorausgegangene Erstlings-
zeit des deutschen Aktienwesens sich naturgemiB von selbst
ausschloB %).

') Zitiert nach Sombart, Die Kommerzialisierung des Wirtschafts-
lebens, Archiv f. Sozialwissenschaft, Bd. 31, Heft 1, 1910, S. 55.

?) Sombart a.a. 0.

%) Uber die geographische Ausbreitung jener Aktienmanie
liest man in einem 1844 erschienenen Buch: ,Die unmiifiige Spekulations-
sucht Berlins (noch besonders geniihrt durch das gleichzeitige grenzen-
lose Unwesen der Agiotage an der Leipziger Borse) hatte sich von
der Residenz auch in die Provinzen verpflanzt. So war denn auch in
Magdeburg, Stettin, Frankfurt a.0., Posen, selbst in den
meisten, durch die Eisenbahn Berlin niher geriickten, kleinen Stidten,
vor allem aber in Breslau der Handel mit Quittungsbogen wie eine
allgemeine epidemische Krankheit eingerissen.*

Und iiber die beteiligten Kreise heiBt es weiter: ,Die Berliner
Borse war dadurch noch gemischter geworden; die Anwesenheit hunderter
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Es kamen die Krise von 1847 und die geschiiftslosen
Revolutionsjahre, danach aber eine weit angeregtere Zeit.

Von 1851 bis zur ersten Hilfte 1870, somit in 19 Jahren,
wurden 295 Aktiengesellschaften gegriindet, also die dreifache
Zahl wie im vorausgegangenen Vierteljahrhundert. In den
fiinfziger Jahren trat dann, wie schon erwihnt, das Bank-
wesen mehr in den Vordergrund. Die neuen Banken be-
teiligten sich auch am Griindungsgeschiift, neben ihnen aber
auch die Privatbankiers, diese sogar vielleicht noch mehr. Aber
mehr als durch das Griindungsgeschiift wurde der Aktienhandel
schon durch Kapitalsvermehrungen bereits bestehender Unter-
nehmungen alimentiert, zunichst noch lange Jahre durch Eisen-
bahnaktien, und zwar nicht nur deutsche, sondern mit Vorliebe
auch Osterreichische.

Nun kam die ,Industrie auf Aktien‘. Die Anregung
dazu gab Frankreich. Der Pariser Crédit mobilier mit seinen
grandiosen industriellen Finanzierungsplinen hatte die Geister
entziindet, jenseits wie diesseits des Rheins, sein Vorgehen war
zum Prinzip, zur Idee gewachsen. Und in Deutschland kri-
stallisierte sich hieraus der Gedanke der bankmifigen In-

von einheimischen Partikuliers und Gliicksjigern, von fremden Speku-
lierenden und Abenteurern, welche ... den Besuch der Birse, wenn auch
unbefugt, doch leider ungehindert sich erlaubten, hatten diese zu einem
grofen, widerwiirtigen Markte gestaltet, auf dem die Minoritiit der acht-
baren Kaufleute, der ehrenwerten, dem Treiben der Agiotage sich fern-
haltenden ersten Handelsfirmen, ... ein betriibendes Bild boten.* ,Der
Kern der Berliner Handelswelt — die siimtlichen ersten Bankhiiuser
und alten renommierten Geschiiftsfirmen —, also die eigentlichen Reprii-
sentanten der Borse von Berlin, stehen giinzlich auBerhalb der ein-
getretenen Kalamitit* (Ludwig Lesser, Zur Geschichte der Berliner
Bérse und des Eisenbahnaktienhandels, Berlin 1844, S. 15 ff.).

Hinterher erschien die preuBische Regierung (24. Mai 1844) mit
einer ,Verordnung zur Beseitigung der Mifibriiuche, zu welchem die Kr-
offnung von Aktienzeichnungen fiir Eisenbahnunternehmungen und der
Verkehr mit den dafiir ausgegebenen Aktienpromessen und #hnlichen
Papieren AnlaB gegeben hat‘* und bestimmte: ,Niemand darf fortan
ohne ausdriickliche Genehmigung Unseres Finanzministers Aktienzeich-
nungen fiir ein FEisenbahnunternehmen eréffnen oder Aktienanmeldungen
dafiir annehmen.*
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dustriegriindung ). Von den in Paris angewandten Finan-
zierungsformen und der GroBe der Finanzwerke blieb Deutschland
— zum Gliick — verschont.

Aus ganz der gleichen Wurzel entsprang auch die Epoche
der Notenbankgriindungen, es war die Idee, dieser Industrie
das notige Kapital durch Papiergeld zu schaiffen.

Aber ebenso wie Banken und Bankiers traten auch finan-
zierende Nichtbankiers als Griinder auf. ,Eine griéfiere, auch
fiber die Grenzen Sachsens hinausgehende Beachtung haben
infolge des Namens und Renommees ihres Griinders die Aktien-
gesellschaften des Herrn Engel, frither koniglichen Regie-
rungsrats und Chefs des Statistischen Bureaus, gefunden.
Derselbe hat den Staatsdienst aufgegeben, um sich freier und
selbstindiger dem industriellen Beruf zu widmen. Im Verein
mit praktischen Geschiftsminnern, Fabrikanten und Bankiers
sind von ihm in rascher Folge verschiedene Unternehmungen
mit ansehnlichem Kapital entworfen und ins Leben gerufen
worden* %),

Auch Beamte scheinen an den Griindungsgeschiften der
fiinfziger Jahre teilgenommen zu haben. Darauf liBt eine
preuBische Verordnung schliefen, die im Jahre 1859 erlassen
wurde, und den Beamten die Einholung der Genehmigung
ihres Ressortchefs fiir den Eintritt in die Verwaltung von
Aktiengesellschaften zur Pflicht macht.

Soweit industrielle Griindungen in Frage kamen, waren
es nun auch schon ofter Umwandlungen. ,Die bedeutendsten
industriellen Unternehmungen, wobei der Bankverein beteiligt
ist, sind in letzterer Zeit in Aktiengesellschaften umgewandelt
worden®, schreibt 1852 Schaaffhausen in seinem Jahresbericht.
Als Grundsatz fiir das Griindungsgeschift spricht die Bank
aus, daff sie es zu ihren wesentlichsten Aufgaben rechne, ,im
geeigneten Momente die Initiative zu gesunden und lebens-
fihigen, groBen industriellen Schépfungen zu ergreifen®. Aber

1) Siehe dazu auch meine Ausfiihrungen im Kapitel ,Darmstidter
Bank*, 8. 159.

?) Frankfurter Aktionir vom 25. September 1859; zitiert nach
Moll, Das Problem einer amtlichen Statistik der deutschen Aktien-
gesellschaften, Berlin 1908.
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Aufgabe eines grofien Bankinstituts sei es, ,nicht sowohl durch
eigene grofie Beteiligung neue Industriezweige ins Leben zu
rufen, als durch die Autoritit ihrer ... Empfehlung die
Kapitalisten ... zu veranlassen, die miifiigen Kapitalien solchen
Unternehmungen zuzuwenden . .. Diesem Grundsatz getreu ist
der Verein bei allen unter Mitwirkung der Direktion oder
einzelner Mitglieder derselben ins Leben getretenen oder pro-
jektierten groBen Aktiengesellschaften teils direkt gar nicht,
teils nur mit héchst miBigen Summen beteilight.* Also nur
keine oder moglichst wenig Aktien im Portefeuille!
Das war Prinzip, und offenbar nicht nur fiir die erwihnte
Bank, sondern auch fiir die groBe Zahl der iibrigen Banken
und Bankiers richtunggebend. ,Indem eine Bank ihre Mittel
in Aktien anderer Aktiengesellschaften anlegt, zerstort sie die
Bedingung ihres eigenen Kredits, das Vertrauen in ihren
eigenen Zweck®, schreibt im Jahre 1854 Hiibner'). ,Selbst
die Konzession einer Regierung zu Aktiengeschiiften #ndert
nichts an der Tatsache, daf diese ein Fehler sind, welcher fiir
den Kredit der Bank stets ein Hindernis sein wird, wie kiirz-
lich in Deutschland die Darmstidter Bank erfahren hat, deren
Griinder ehrenwerte und einflureiche Leute waren, die aber
dessen ungeachtet wenig Zutrauen gefunden hat, weil ihr in
der Konzession ein zu grofler Raum zu Aktiengeschiiften ge-
geben ist.“ Ein Griinden und etwa Draufsitzenbleiben bis zur
Emissionsreife verbot sich somit damals aus den bankwirt-
schaftlichen Grundsitzen, die jene Zeit hatte?). Wegen des
zogernden und widerstrebenden Verhaltens der preuBischen
Behorden bei der Erteilung von Konzessionen fiir die Errich-
tung von Aktiengesellschaften fithrt der Schaaffhausensche
Bankverein in einem seiner Berichte aus jener Zeit gelegent-
lich Klage dariiber, daB das preuBische Vaterland gegeniiber
den anderen deutschen Lindern ins Hintertreffen gerate und
das Kapital sich infolgedessen auslindischen Werten zuwende.
Trotzdem setzte sich die Aktiengesellschaft immer mehr durch.
Eine Schiitzung der gesamten Aktienkapitale der an den Borsen

1) 0. Hibner, Die Banken, 1854.
2) Vgl. dazu auch die Bemerkung der Darmstiidter Bank, S. 161.
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vorkommenden deutschen Aktiengesellschaften aus dem Jahre
1854 taxiert fiir Deutschland die Kapitalien der

Banken auf . . . . . . 104 Mill. Taler
isenbalhman e S 5 AR R0 Y. iy
Eisenbahnprioritiiten . . . 73 , 4
Beliahet ! of il i o il crntini 20 gk "
Andere Unternehmungen?) . 50 , =

Auch die Periode 1850—70 hatte naturgemif, trotzdem
die Aktienform zunehmend an Boden gewann, ihr Auf und
Nieder (1857 Krise und jahrelang anhaltende Depression).

Ein letztes Aufblithen erfuhr Ende der sechziger Jahre und
noch in das siebente Jahrzehnt hinein der Eisenbahnbau durch
eine der markantesten Finanzpersinlichkeiten, Dr. Strousherg.
Er war kein Bankier, wollte nicht als solcher angesehen sein, er
selbst hatte fiir den Bankier eine gewisse Geringschiitzung. Sein
Betiitigungsfeld war international. Strousbergs Ende war so
schmihlich wie seine Gliickszeit glanzvoll.

Seinen Hohepunkt, der niemals zuvor noch nach-
her erreicht wurde, hatte das Griindungsgeschiift Anfang der
siebziger Jahre, jene Zeit hat ja auch in der Wirtschaftsgeschichte
den Namen Griinderperiode erhalten.

Dieses Griindungsfiecber war ziemlich plotzlich herein-
gebrochen. Zwar flackerte es iihnlich in den vorausgegangenen
Jahren schon an anderen Plitzen der Welt auf, in England
hatte das neue Aktiengesetz von 1862 plétzlich die Griindung
neuer Gesellschaften freigegeben und damit (natiirlich auch
durch andere wirtschaftliche Faktoren) eine Griindungsiira herbei-
gefithrt?). Gegen Schluf des Jahres 1868 ,kiindigte sich (in
Deutschland) eine Periode groBartiger neuer Unternehmungen
an, welche, von RuBland und Osterreich ausgehend, immer weitere
Kreise zieht, und wihrend sie in Wien und Petersburg schon
zu einer schwindelhaften Hohe herangewachsen ist, zurzeit in
den deutschen Lindern die Industrie mit neuen Kriiften be-
fruchtet und die Periode der Apathie vorliufig zum Abschlub

1) Sechiffahrt, Kanal, Strafien, Bergwerk, Beleuchtung, Bauunter-
nehmungen, Spinnereien.
2) Geschichte der Frankfurter Zeitung S. 100.
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bringt“ 1). Dazu kam 1868/69 die Pester Aktienmanie?), ,mit
schwindelhaften Zustinden am dortigen industriellen Alktien-
markt, wobei die Griindungssucht Orgien feierte“?®). Fiir
Deutschland aber gab den Ausschlag der erfolgreiche Krieg
gegen Frankreich und die 5 Milliarden. Dadurch flossen kolossale
Geldsummen ins Land, die Unterkunft suchten und infolge der
raschen Abwicklung der ganzen Transaktion auch etwas iiber-
stlirzt rasch nach Anlage dringten. Weniger die Aufhebung
des Konzessionszwanges fiir Aktiengesellschaften im Jahre 1870
war hier treibende Kraft — obwohl natiirlich auch sie mit-
wirkte —, denn in Wien, wo der Konzessionszwang bestand
und auch heute noch besteht, und wohin grofie Summen der
deutschen Kriegsentschiidigung flossen, herrschte der gleiche
Griindertaumel wie in Berlin, nur mit dem Unterschiede, daf
er dort sein Ende ein paar Monate frither fand. Nicht {iberall
im Deutschen Reiche grassierte das Griindungsfieber. Im
breitesten Umfang in der neuen Reichshauptstadt Berlin, dann
in etwas gemifBigterer Form auch im Rheinland, das von jeher
und auch in unseren Tagen noch hervorragendere Finanziers
hervorbrachte, und schliefilich noch in Sachsen. Siiddeutsch-
land blieb verschont. Ein Gutachten vom Oktober 1873%)
spricht aus, daB ,in Siiddeutschland die Schwiichen des geltenden
Aktienrechts nicht in derselben Weise wie in Osterreich und
Norddeutschland fiir unsolide oder gar unredliche Unter-
nehmungen verwertet worden sind, und unter den siiddeutschen
Staaten die GroBherzogtiimer Baden und Hessen am wenigsten
von einer krankhaften Griindungs- und Spekulations- oder besser
Spielwut erfaBt worden seien. Was insbesondere das GroB-
herzogtum Baden anbetrifft, so sei gerade in diesem Lande
die Art, wie das Aktiengesellschaftswesen zur Organisation des
Kapitals und des Kredits verwendet wurde, fast musterhaft zu
nennen“®). Das Griindungsgeschiift der Griinderperiode war in-

1) Gechiftsbericht Schaaffhausen 1868,

) Max Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 2. Aufl., S. 456 ff.

%) Geschichte der Frankfurter Zeitung S. 177.

1) Abgedruckt bei Bauer, Die Aktienunternehmungen in Baden, 8.10.

%) Auf meine Eingabe an den Reichskanzler, mich die lingst histo-
risch gewordenen Riickiiufierungen der anderen Bundesstaaten einsehen
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sofern ein anderes als das der vorausgegangenen Zeit, als es
sich jetzt nur oder fast nur um Umwandlungen handelte, friiher
aber im gleichen Grade um giinzliche Neuerrichtungen. Die
vorausgegangene Periode war mehr schopferisch, die Griinderzeit
iiberwiegend spekulativ. Jetzt bei den wahnsinnigen Preissteige-
rungen, der allgemeinen Geldiiberfiille, der Einfachheit, Aktien-
gesellschaften zu griinden, und der Leichtigkeit, Aktien unter-
zubringen, war die Griindung fiir den Gegriindeten lediglich
Mittel zu dem Zweck, sein bisheriges Unternehmen rasch und
teuer zu verkaufen, fiir die Griinder lediglich Mittel zu aus-
gelassenster Agiotage. Waren es vorher Eisenbahnen, Banken,
Versicherungsgesellschaften und anderes, so waren es nun meist
industrielle Unternehmungen, die gegriindet wurden. Jeder, der
eine Fabrik hatte, lieB ,sich griinden“. Die durch das damals
geltende Aktienrecht erméglichte Technik der Griindung fiihrte
zu den schwersten Unsolidititen in der Finanzierung, so vor
allem die spiiter (1884) verbotene Unter-Pari-Emission von
Aktien. An der Berliner Borse hatte sich sogar ein Handel in
»Andienungsscheinen fiir Griindungen® etabliert. Die Griinder
waren in der Hauptsache natiirlich Bankiers. Aber eine wohl
nur wenig geringere Zahl der die sog. Griindungskomitees bil-
denden Mitgriinder setzte sich aus anderen Berufen zusammen,
Beamte ') und Parlamentarier fehlten nicht?), jeder wollte auf
diese einfache und geradezu populir gewordene Methode ver-
dienen. Die Katastrophe konnte nicht ausbleiben. Das erste
Donnergrollen klang aus der nachher in Tausenden von Sonder-
drucken iiber Deutschland verbreiteten Reichstagsrede Laskers
am 4. April 1873%). Anfang Mai kam der Wiener Krach,

der natiirlich auch die deutschen Bérsen und damit das Griin-

zu lassen, erhielt ich einen abschligigen Bescheid. Die ,bestehenden
Grundsitze“ gestatteten das nicht. Die ,bestehenden Grundsiitze“! Akten,
die 40 Jahre alt sind!

1) Siehe FuBnote S. 86.

?) Glagau, der ein trotz mancher Ubertreibungen ausgezeichnetes
Buch iiber den Griindungschwindel schrieb, zihlt sie reihenweise auf.

%) Schon am 7. Februar 1873 hatte Lasker eine revolutionierende
Rede gegen das Eisenbahnkonzessionsunwesen im Reichstag gehalten, auf
die hin eine Untersuchungskommission eingesetzt wurde, welche mehrere
Jahre arbeitete.
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dungsgeschift, das damals dessen Hauptkern bildete, bereits
stark mit herniederril, doch folgte noch einmal eine leichte
Erholung. Im Oktober jedoch fiihrte ein Riickfall in Wien
auch den ginzlichen Zusammenbruch der deutschen Birsen und
damit des ganzen Griindertums herbei.

Fur die folgende Zeit bis zur Gegenwart seien im nach-
stehenden genauere statistische Angaben wiedergegeben.

Zuniichst ein tabellarischer Uberblick iiber die Zahl und
die Summe der jihrlichen Griindungen?).

Bei der Betrachtung dieser Ziffern sind indessen einige
Vorbehalte zu machen. Vor allem bleibt zu beachten, daf in
der Ubersicht nicht alle Griindungen enthalten sind. Es fehlen
zum Teil die Auslandsgriindungen, die ihren Sitz im Ausland
haben, so gewisse Trust- und Finanzierungsgesellschaften, Elek-
trizititsunternehmungen und andere. Es fehlen auch die Filial-
werke deutscher Unternehmungen im Auslande, die die Form
selbstindiger Gesellschaften erhalten haben; doch bedeuten ge-
rade die letzteren keine nennenswerte Verschiebung des Bildes,
da die Aktien solcher Tochtergesellschaften meist ganz im
Besitze des Mutterhauses bleiben. Andere Auslandsgesell-
schaften, die ihren Sitz in Deutschland haben, sind in die
Statistik aufgenommen. — Hinsichtlich der Hohe der Griin-
dungskapitale ist zu bemerken, daB nur die Aktienkapitale
aufgenommen sind, die nicht immer allein die Griindungs-
kapitale repriisentieren. Obligationenanleihen, die zur Finan-
zierung dienten, sind nicht aufgezeichnet, noch weniger etwaige
Hypotheken. Uberdies ist im Auge zu behalten, daB das
urspriingliche Kapital in den Fillen, wo es sich um giinzliche
Neuerrichtungen handelt, oft nur als vorliufiger nichster
Finanzierungsbedarf anzusehen ist, so daB die wirkliche Grife
der Griindung daraus nicht zu ersehen ist. — Wieviel Um-
wandlungen und wieviel Neuerrichtungen in den Ziffern ent-
halten sind, dafiir sind einige Zahlen auf S. 6 ff. bereits ge-
geben.

') Bis 1907 zusammengestellt nach den jihrlichen Mitteilungen des
Deutschen Okonomist, ab 1908 nach den Vierteljahrsheften zur Statistik
des Deutschen Reiches,
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Zahl Aktienkapital
der ge- ins- durch-
Jahr gr&:ﬁj{;‘en gesamt sch;fttl. Bemerkungen
schaften | Millionen Mark
Vor 1871 235 2073,79 8,82
1871 207 758,76 3,65
1872 479 1477,73 3,85 Griinderperiode.
1873 242 544,18 2,25
1874 90 105,92 1,18
1875 55 45,56 | 0,83
1876 42 18,18 0,43 Tiefpunkt der Borsen-
depression.
1877 44 43,42 0,99 Russisch-Tiirkischer Krieg.
1878 42 13,25 0,32
1879 45 57,14 1,27 Neuer Zolltarif. — Beginn
der Eisenbahn-Verstaat-
lichungen.
1880 97 91,59 0,94
1831 11 199,24 1,80 Bontoux-Krach in Paris.
1882 94 56,10 0,60
1883 192 176,03 0,92
1884 153 111,24 0,72
1885 70 53,47 0,76 Inkrafttreten der Aktien-
novelle.
1886 113 103,34 0,92
1887 168 128,41 0,76
1888 184 193,68 1,02
1889 360 402,54 1512 Haussejahr.
1890 236 270,99 1,16
1891 160 90,24 0,56 Borsenkrisis.
1892 127 79,82 0,63 Bérsenenquéte.
1893 95 7,26 0,81 G. m. b. H.-Gesetz.
1894 92 88,26 0,96
1895 161 250,68 1,56
1896 182 268,58 1,481%)
1897 254 380,47 1,50 Haussejahre.
1898 329 463,62 1,40
1899 364 544,39 1,49
1900 261 340,46 1.304) Krise.
1901 158 158,25 1,02
1902 87 118,43 1,36
1903 84 300,04 3,57 Darunter Krupp mit
160 Mill. M.
1904 104 140,65 1,35
1905 191 386,00 2,02
1906 212 474,51 2,22
1907 212 253,79 1,20 Welthandelskrise.
1908 151 162,53 1,08
1909 179 230,80 1,28
1910 186 241,33 1,30
1911 169 235,83 1,40
1912 182 246,33 1,35 Hochkonjunktur.

1) Borsengesetz wird geschaffen, 2) Inkrafttreten des neuen H.G.B.



Was aus den Ziffern der Tabelle klar hervortritt, ist:
daB das Griindungsgeschiift auch im Bankgewerbe der neueren
Zeit durchaus nicht bedeutend ist. Die Zahl der jihrlich ge-
griindeten Gesellschaften schwankt, ist aber im allgemeinen
unbedeutend. Es muB besonders im Auge behalten werden,
daB dasjenige Feld der Griindungstitigkeit, das immer den
weitaus groften Teil des aufzabringenden Kapitals absorbiert
und auch das Borsen- und Kapitalisteninteresse am stirksten in
Anspruch genommen hatte, von der Mitte der siebziger Jahre
an fast ginzlich ausschied; es ist der Bahnbau, der bekannt-
lich vom Staate abgeldst wurde. Von nun an kamen fiir das
Griindungsgeschiift fast nur Industrieunternehmungen in Be-
tracht. Diese Tatsache bleibt auch sehr zu beriicksichtigen
bei Beurteilung der Griindungskapitale, die bei Eisenbahn-
gesellschaften stets das Vielfache anderer Unternehmungen
ausmachten.

Die in der Tabelle enthaltenen Durchschnittsziffern der
Grundkapitale zeigen, daB die GroBe der einzelnen Unter-
nehmungen bei der Griindung durchaus nicht hervorragend ist.
Denn was bedeutet in den gegenwiirtigen Wirtschaftsverhilt-
nissen eine Gesellschaft von 1—2 Mill. M. Kapital, heute in
der Zeit der Hundertmillionengesellschaften,

Sieht man sich die Zahlen etwas genauer an, verfolgt
man die Steigungen und Senkungen, so erweist sich, daB die
Entstehung neuer Aktiengesellschaften parallel mit der all-
gemeinen Wirtschaftskonjunktur verliuft.

An der Spitze stehen die Griinderjahre mit ihren riesen-
haften Gesamt- und Durchschnittszahlen. Die in der Folge
nie wieder erreichte Hthe des Gesamt- und Durchschnitts-
kapitals dieser Jahre findet ihre Erklirung nicht nur in den
Eisenbahnbauten 1), sondern auch in der maBlosen Uberbewer-
tung der industriellen Werke, die damals umgewandelt wurden.

Die Konsequenzen des Krachs von 1873 #ufBern sich be-
reits im gleichen Jahre in einem Riickgang des Gesamtkapitals
von 1 auf ' Milliarde, also auf ca. ein Drittel, und einem

') In der zweiten Hilfte der Jahre 1870—1874 wurden nach Engels
24 Fisenbahnen und 833 sonstige Gesellschaften gegriindet.
Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 15
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Riickgang der Griindungen von 479 auf 242 Gesellschaften,
also auf ca. die Hilfte des voraufgegangenen Jahres.

Im Laufe der folgenden Jahre trat fast vollige Stag-
nation ein: Kirchhofsruhe. Zahlreiche Gesellschaften, die die
Griinderzeit ins Leben gerufen hatte, waren zusammengebrochen,
die Krise von 1873 hatte die morschen Existenzen hinweg-
gefegt. Griinder und Aktienkiufer zogen sich mit schweren
Verlusten und bitterem MiBtrauen vom Aktienmarkt zuriick.
Bis gegen Ende des Jahrzehnts schrumpfte das jahrliche Griin-
dungskapital auf die verschwindend kleine Summe von 13 Mill. M.
zusammen und das Durchschnittskapital auf den licherlichen
Betrag von 320000 M.

Mit dem Beginn des nichsten Jahrzehnts, sogar schon im
Jahre 1879, begann sich langsam neues Leben zu regen.
200 Mill. M. fiir 111 Gesellschaften brachte das Jahr 1881
auf. Aber schon im folgenden Jahre gab es wieder einen
kriftigen RiickstoB, offenbar unter der Wirkung der fran-
zosischen Bontoux-Krise, von deren Ubertragung im iibrigen
Deutschland verschont blieb.

Das Jahrzehnt bis 1890 zeigte dann eine besonders in der
zweiten Hilfte kriftige Aufwirtsbewegung, nachdem eine
energische Einschriinkung im Jahre 1885 rasch voriibergegangen
war. Diese Einschriinkung war zum Teil eine Folge der neuen
Aktiennovelle von 1884. ,Die Geschiftswelt hatte zunichst die
Ansicht, das Griindungsgeschift sei durch jenes Gesetz un-
moglich gemacht® ), hatte jedoch bald erkannt, daB es auch
,80“ ging,

1) Deutscher Okonomist vom 6. Juli 1889. An gleicher Stelle wird
noch folgendes erzéthlt: ,Durch die Griindung der Aktiengesellschaft
Niederwaldbahn im August 1884 und durch die Emission der Aktien
derselben im September 1884 wurde ad oculus demonstriert, daf jene
Ansicht ein grofer Irrtum war. Man sagte im Prospekt ganz offen, die
Herstellung der Bahn habe 570000—600000 M. gekostet, die Baufirma
Sonderop & Co. habe auferdem einen Gewinn von 200000 M. erhalten
und weitere 400000 M. seien der Aktiengesellschaft in Erwartung einer
dem Illationswert von 1200000 M. entsprechenden Rentabilitit noch
weiter belastet worden. So hatte man in der Griindung den Herstellungs-
wert auf den doppelten Betrag erh6ht und man brachte die Aktien so-
dann zum Kurse von 114% zur Emission. Damit war der Beweis ge-
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Das Jahr 1889, das ein wildes Haussejahr war, brachte
einen neuen Hohepunkt im Griindungsgeschiift. Hinsichtlich
der Zahl der gegriindeten Gesellschaften steht es bis heute,
wenn man die Griinderjahre wegen ihrer Abnormitit auBer
Betracht setzt, mit an erster Stelle, zusammen mit dem Hoch-
konjunkturjahr 1899. Es wurden 1889 bzw. 1899 360 bzw. 364
Gesellschaften gegriindet. Mit seinem Griindungskapital von
400 Mill. M. rangiert das Jahr 1889 an vierter Stelle. Der
Riickschlag blieb natiirlich auch diesmal nicht aus. Das nichste
Jahr 1890 war trotz kriiftigen Riickganges auf 270 Mill. M.
Kapital bei 236 Gesellschaften noch immer ein Jahr leidlich
lebhafter Griindungstiatigkeit. Indessen war der Riickgang doch
schirfer, als man nach diesen Zahlen annehmen muf. Denn
unter den Griindungen befand sich eine ausnahmsweis grofie
Anzahl kleiner Banken, die sich wegen des neuen Gienossen-
schaftsgesetzes aus Genossenschaften in Aktiengesellschaften
umgewandelt hatten. Aber dann kam das Krisenjahr 1891
(1891 verkrachte das Haus Baring in London) und damit einige
Jahre starker Zuriickhaltung; gleichzeitig trat das Bediirfnis
nach der Aktienform fiir kleinere Unternehmungen und Familien-
besitz etwas zuriick, da im Jahre 1892 die neue Unternehmungs-
form der G. m. b. H. eingefithrt wurde ). In der zweiten Hilfte
der neunziger Jahre folgte nunmehr ein um so kriftigerer Auf-
schwung.

Das Jahr 1899, das allgemein eine Zeit glinzender Hoch-
konjunktur war, ist in seiner Griindungstitigkeit uniibertroffen —
immer natiirlich abgesehen von den Griinderjahren —, auch
sein Vorjahr steht ihm nicht viel nach. Und doch horte man
damals um die Jahrhundertneige nichts von einem allgemeinen
»Griindungsfieber. Und es herrschte auch keines. Denn:
500 Mill. M. im Jahre 1899 bedeuten etwas ganz anderes als
500 Mill. Anfang der siebziger Jahre. In den dazwischenliegenden
drei Jahrzehnten war das Wirtschaftsleben auf eine viel breitere
Kapitalbasis geraten. Uberdies waren die 500 Mill. von 1899

liefert, daB das Griindungsgeschift keineswegs unrentabel und dadurch
sowie durch zu groBie Gefahren unmoglich gemacht sei.*
') Gesetz vom 20. April 1892,
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reeller als die von 1871/72, die Aktienkapitale waren jetzt nicht
so verwissert wie damals und die Gesamtgriindungssumme re-
prisentierte nun auch nur einen viel kleineren Teil des Ge-
samtwirtschaftskorpers als die von 1871/72. Ein Vergleich mit
den Griinderjahren ist iberhaupt nur schwer méglich, da jene
von ungesunden Ubertreibungen geschwellten Ziffern erst auf
das gesiindere MaB reduziert werden miiBten, das die zahl-
reichen Zusammenbriiche und starken Kursentwertungen in den
Folgejahren nach der Griinderzeit herbeifithrten. Uberdies muf
vom bankpolitischen wie vom industriepolitischen Gesichtspunkt
aus im Auge behalten werden, daf die Produktion von Aktien
in den siebziger Jahren sich mit den Griindungen erschipfte,
nun aber groBe Aktienmengen durch Kapitalvermehrungen und
Obligationen hinzutraten. ~Gewerbepolitisch diirfte sich die
Sache auch noch so darstellen, daf 1899 viel mehr ginzliche
Neuerrichtungen als 1871/72 vorgenommen wurden.

Die Betrachtung der Griindungsziffern bietet im iibrigen
bis auf die jingste Gegenwart keine bemerkenswerten Besonder-
heiten. Ob der Riickgang der Griindungen (wenigstens der
Zahl nach, nicht dem Kapital nach) im Jahre 1893 ganz auf
die Schaffung einer neuen Gesellschaftsform, der G. m. b. H.,
in jenem Jahre guriickzufiihren ist, lifit sich nicht entscheiden,
ist auch ohne Bedeutung. Auch das Borsengesetz von 1896
hat keinen EinfluB ausgeiibt, der sich in den Griindungsziffern
bemerkbar machte, wenngleich es auf die Placierungsmethode
fir neugeschaffene Aktien zweifellos einwirkte. Ebensowenig
laBt sich eine Wirkung des neuen Handelsgesetzbuches, das
1900 in Kraft trat, wahrnehmen.

Ein kurzer Blick sei auf die durchschnittliche Hohe der
Griindungskapitale geworfen?).

Zweierlei macht sich hier bemerkbar. Zunichst scheint es,
und das wird auch der Wirklichkeit entsprechen, daf die

1) Eine Betrachtung der Durchschnittskapitale der einzelnen Ge-
gellschaften begegnet natiirlich den Hindernissen, die aus den Mingeln
von Durchschnittszahlen allgemein erwachsen; das sind die Verschiebungen,
die durch besonders starke Abweichungen einer einzelnen oder weniger
Zahlen vom Durchschnitt eintreten. Dazu kommen noch die schon vor-
hin gemachten Vorbehalte.
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Einzelkapitale in den Jahren giinstiger Konjunktur héher, in
Depressionsjahren niedriger bemessen zu werden pflegen. Das
erklart sich auf ganz selbstverstiindliche Weise. Alle Preise
pflegen mit den Konjunkturen zu steigen und zu sinken, warum
sollten es nicht auch die fiir ganze Unternehmungen, die bei
Umwandlungen in Aktiengesellschaften eingebracht werden.
Interesse verdient in dieser Hinsicht eine Bemerkung der Bank
filr industrielle Unternehmungen in Frankfurt in ihrem Ge-
schiiftsbericht fiir 1899/1900, wo es heifit, ,daB die Forde-
rungen der Besitzer grofBerer industrieller Werke, welche behufs
Umwandlung ihrer Fabriken in Aktiengesellschaften mit der
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Bank in Verhandlung traten, zumeist derartige hohe Preise
stellten, daf auf eine zufriedenstellende Rente bei riickgiingiger
Konjunktur nicht gerechnet werden konnte“. In ihnlicher
Weise wirkt die Hochkonjunktur bei ginzlichen Neuerrich-
tungen, die ihren Grund und Boden, ihre maschinellen An-
lagen, ihren Rohmaterialbedarf in solchen Zeiten leicht iiber-
bezahlen und ihren Bedarf an Betriebskapital iiberschitzen.
Neben diesem ganz allgemeinen Preisbestimmungsgrund spielen
naturgemif immer eine Anzahl individuelle Fragen bei der
Finanzierung mit, wie beispielsweise das MaB von Freiwillig-
keit oder Zwang, unter dem eine Griindung zustande hommt;
gerade in dieser letzteren Hinsicht aber lifit sich wieder sagen,
daB die guten Jahre in stirkerem Mafie die Jahre der Frei-
willigkeit sind, die ungiinstigen die des Zwanges.
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Nach den Ausschreitungen der Griinderjahre blieb in 15
von den 20 Jahren 1875 bis 1894 das Durchschnittskapital
unter einer Million. Also nicht nur der Hiufigkeit, sondern
auch der GréBe nach waren in diesen Jahren die Griindungs-
objekte sehr geringfiigig.

Erst seit Mitte der neunziger Jahre macht sich eine all-
gemeine Hoherverlegung des Kapitalniveaus bemerkbar. Das
hat seine Ursache nun nicht nur in einer Erhéhung des all-
gemeinen Preisniveaus, sondern auch darin, dafi hiufiger als
frither gréBere Griindungen vorgenommen wurden.

Wie sich die Griindung von Aktiengesellschaften auf die
einzelnen Industriezweige verteilt, zeigen die auf 8. 240
folgenden ausziehbaren Tabellen und noch plastischer fiir das
Auge die am Schlusse des Buches befindlichen bunten Kurven-
tafeln!). Diese Zahlentabellen und Kurven vermégen indessen
ein Bild nur in recht rohen Umrissen vorzufiihren. Das kann
nicht gut anders sein, wenn man die wunderbare Vielgestaltig-
keit des Wirtschaftslebens in etwa 20 Kategorien zusammen-
schniirt. Sie konnen bei der weit vorgeschrittenen Speziali-
sation einerseits und Betriebsvereinigung anderseits im in-
dustriellen Leben nicht allzuviel besagen. Das Handbuch der
deutschen Aktiengesellschaften verzeichnet in seinem Branchen-
register fast 400 Branchen. Es steckt also viel zu viel bei-
sammen in einer Kurve. Ebenso wiinschenswert wie eine
moglichst weitgehende Auflésung in einzelne Industriezweige
einerseits, wire aber anderseits die Kenntnis der Zusammen-
hiinge der einzelnen Industrien untereinander. Diese Kenntnis
zu erlangen ist jedoch iiberaus schwierig und nur durch eine
groBe Reihe von Monographien méglich. Von Interesse wiire,
auch zu wissen, wie sich Umwandlungen und Neuerrichtungen
in den verschiedenen Industrien zueinander verhalten. Eine
solche Statistik existiert jedoch bisher nicht?). Das Bediirfnis
nach der Aktiengesellschaft ist in den verschiedenen Industrie-
zweigen natiirlich verschieden und im allgemeinen um so

1) Die Zahlen bis 1907 entstammen dem Deutschen Olkonomist, die
spiteren den Vierteljahrsheften zur Statistik des Deutschen Reiches.

%) Das Statistische Reichsamt sollte sie seinen Aktienstatistiken
beifiigen.
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groBer, je grofer der Kapitalbedarf ist. Aber auf zwei Ge-
bieten hat die Aktiengesellschaft bisher noch nicht oder fast
nicht Wurzel gefafit. Das ist die Landwirtschaft und der
Handel. Wie sich das erklirt, ist schwer zu sagen. Man
kann zur Not Griinde finden, aber von ihrer Stichhaltigkeit
bin ich selbst nicht iiberzeugt. Ich glaube eher, es kiime nur
darauf an, den Anfang zu machen, die Nachfolgeschaft wiirde
sich von selbst einstellen.  Mit Handelsunternehmungen wurden
und werden immer wieder Anliufe genommen. In den letzten
Jahren wurden sogar zwei gréBere Gesellschaften mit 15 und
12Y: Mill. M. gegriindet; aber das sind Ausnahmen. Und
hiervon sind streng genommen auch die sog. Familiengriin-
dungen auszuscheiden, die keinerlei Aktiondir- und Bérsen-
einfliissen ausgesetzt sind. Unter den ca. 240 Aktiengesell-
schaften Hamburgs wird man vergebens die Namen der be-
deutenden Binnenhandels- oder Exporthiiuser suchen; Anfang
1909 waren ein halbes Dutzend Handels-Aktiengesellschaften
mit geringen Kapitalien vorhanden (ohne Plantagengesell-
schaften mit gleichzeitiger Verkaufsorganisation) und von diesen
wenigen waren zwei im Alter von einem bzw. einem halben
Jahrzehnt schon wieder in Liquidation. In anderen deutschen
Handelsstidten liegen die Verhiltnisse nicht viel anders. Er-
innert sel daran, dafi das erste Warenhaus in Berlin, der Kaiser-
bazar, als Aktiengesellschaft gegriindet wurde (am 30. No-
vember 1889), im Friithjahr 1891 erfolgte die Eréffnung, jedoch
nach kaum einjihrigem Bestehen ging er wieder ein?). Auch
H. Gerson in Berlin hat die Aktienform bald abgestreift. Im
Jahre 1909 sind fiir Deutschland zum erstenmal die Aktien
eines Warenhauses, Leonhard Tietz A.-G. in Ké6ln, im Betrage
von 121 Mill. M. zur Berliner Boérse zugelassen worden ?).
Gegriindet war die Gesellschaft schon 1905.

!) Plutus 13. Februar 1909, S. 116.

?) Im Ausland kennt man das Warenhaus als Aktiengesellschaft
mit emittierten Aktien schon linger. Einzelne Pariser Unternehmungen
dieser Art arbeiten mit gutem Nutzen, bei anderem, so fiir den Frank-
furter Grand Bazar, der von einer belgischen Aktiengesellschaft betrieben
wird, haben sich starke, und den Aktioniren unerwiinschte Ertrags-
schwankungen ergeben (Frankfurter Zeitung 22. Mai 1909). In New York
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Reine Handelsunternehmungen, die auf der einen
Seite stark von den Produzenten der Fertigwaren abhiingen,
auf der anderen Seite von den Neigungen, Wiinschen, Launen
des Konsums, der Mode, also zwischen zwei Puffern stehen,
bieten zur Griindung wenig Reiz. Hier ist kein Unternehmen,
dessen betriebstechnische Verbesserungen von Belang fiir Er-
hohung der Rente werden Lkonnten, keine oder fast keine
Méglichkeit, durch vorausschauende langsichtige Kontrakte dem
Unternehmen einen Kostenvorsprung vor anderen zu sichern,
heute in der Zeit der Abhiingigkeit von Konventionen und
Kartellen noch weniger als frither; wieweit Betriebskonzen-
tration Vorteile zu bringen vermag, ist kaum erweislich. Dazu
ein Publikum, das bald dem, bald jenem seine Gunst zuwendet.
Ferner der Umstand, daB alles Gedeihen im UbermaB von einer
gliicklichen Hand des Leiters abhiingt, somit allzusehr auf eine
Person gestellt ist. Und schlieBlich, daB Ladenartikel wenig
geeignet sind, als Unterlage fiir auszugebende Aktien zu dienen.
Solche Faktoren gestatten nicht, sich an das breite Publikum
um Kapitalhergabe gegen Aktien zu wenden. Wieweit jedoch
in Wirklichkeit Erwagungen der dargelegten Art die Zuriick-
haltung gegeniiber Griindungen auf diesem Gebiet verursachen,
ob nicht die Scheu davor oft viel mehr nur in einer iiber-
nommenen konventionellen Auffassung wurzelt, vermag ich
nicht zu entscheiden.

Noch weniger als auf dem Gebiete des Handels finden
sich, wie schon erwiihnt, Aktienunternehmungen in der Land-
wirtschaft (es existieren einige kleine Molkereien, die aber
,Genossenschaften auf Aktien® darstellen). Die seit Mitte der
siebziger Jahre mit Fanfaren verkiindete ,Not der Landwirt-
schaft* war natiirlich nicht dazu angetan, Banken und Borse
anzuziehen. Dazu kommt, daB ein Landwirtschaftsbetrieb dem
finanzierenden Bankier, der ja auch nach der Griindung noch
Interesse an der Gesellschaft zu nehmen hat, spiter fast keine
Geschifte von Bedeutung zu bieten hat, daB keine Belebung
der Umsiitze denkbar ist, da ja nur einmal im Jahre Ernte

wurde im April 1911 eine der griften Konfektionsfirmen in eine Aktien-
gesellschaft umgewandelt.
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ist, daB dem kaufm#unischen Betitigungsdrang in der Land-
wirtschaft enge Grenzen gezogen sind, daB die Vorteile des
industriellen GroBbetriebs — Beschleunigung des Produktions-
tempos (time is money), Verbilligung der Gestehungskosten usw.—
der kornerbauenden Landwirtschaft versagt sind, daB man
Witterungseinfliissen noch machtloser gegeniibersteht als Kon-
junkturschwankungen; dazu tritt ferner das meines Erachtens
sehr erhebliche soziale Moment, daf das feudal-agrarische
Element und das kaufmiinnische Element wirtschaftlich und
gesellschaftlich Kreise darstellen, die sich nicht beriihren, und
das Bild ist gar nicht auszudenken: wie die in Noten schmach-
tende Landwirtschaft sich an den Friichten des ,Gifthaums
Borse* zu neuem Leben erholt. Eine 1899 mit einer halben
Million Aktienkapital gegriindete Deutsche Obstbaugesellschaft
A.-G. in Berlin, die sich die Erzeugung von Obst und anderen
landwirtschaftlichen Produkten und ihre kaufminnische Ver-
wertung zum Zweck gesetzt hatte, beschlof 1906 ihre Liqui-
dation; zur Verteilung einer Dividende war es in den 7 Jahren
ihres Bestehens nicht gekommen.

Unternehmungen mit landwirtschaftlichem Einschlag haben
wir in den Zuckerfabriken; das ist aber eine Kombination
von Industrie und Landwirtschaft. Dafiir besteht auch — nicht
in allen, aber den meisten Fillen — eine eigene Aktienart:
die Aktie mit Riibenanbau- und Lieferungspflicht. Diese der
Aktie anhaftende Verpflichtung fordert von dem Aktionir
statutarisch den Anbau eines bestimmten Areals mit Zucker-
rilben und deren Lieferung an die Gesellschaft, ,Pflichtriiben*,
eventuell auch weiterer selbstgebauter Mengen ,Uberriiben®,
zu einem statutarisch festgelegten, jihrlich wechselnden oder
festen Grundpreis, auf den der Aktiondr spiter eine Riick-
vergiitung (,Riibengeld“) aus dem erzielten Gewinn erhilt —
also eine Art Genossenschaft auf Aktien?!). Der Riibenaktie

') Als Ausnahmeerscheinungen begegnete ich gleichartigen Verhiilt-
nissen in zwei Fillen auf anderen Gebieten:

1. Statutarische Kartoffelbau- bzw. Lieferungspflicht der Aktioniire
gegeniiber einer Stirkefabrik (erwihnt in einem Urteil des Reichsgerichts
vom 26. Januar 1907, 835/06 I).

2. Spirituslieferungspflicht an eine Spritfabrik. Letzteres bei der
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fehlt naturgemifi die Haupteigenschaft der ,Normalaktie®:
leicht beschwingt von Hand zu Hand zu wandern; sie ist in
des Wortes natiirlichstem Sinne an die Scholle gefesselt. Diese
enge Verbindung von landwirtschaftlicher und gewerblicher
Produktion in der Aktiengesellschaft ist schon ziemlich alt.
Schon in den fiinfziger Jahren des vorigen Jahrhunderts
schlossen sich riibenbauende Landwirte — nachdem in den
dreifiiger Jahren die deutsche Riibenzuckerindustrie einen un-
erwarteten Aufschwung genommen hatte — zugleich als Kapita-
listen und Produzenten zur Errichtung von Aktiengesellschaften
in vermehrter Zahl zusammen ).

Wenn in der hier beigefiigten Statistik eine Rubrik
,Landwirtschaft, Viehzucht und Fischerei® vorkommt, so ent-
hillt sie hiiufig iiberseeische Plantagengesellschaften, auch ein-
zelne Molkereien und einige Fischereien. (In fritheren Jahren
waren auch Sportgesellschaften mit hineingenommen.)

In folgender Kommentierung der Kurven sind nur die
Industriezweige erwihnt, deren Kurven am hdchsten steigen.
Thre Gipfelpunkte verlieren bald etwas von ihrer ,iiberragenden®
Bedeutung, wenn man sieht, wie sie sich aufbauen.

Die hiochsten Hohen erreichten: Banken, Metall, Bergbau,
Elektrizitit, Bahnen und sonstige Transportanstalten, in zweiter
Linie auch noch Chemie, Brauerei und Baugewerbe.

An der Spitze stehen Metallverarbeitung und
Maschinenbau. - Es wiire sonderbar, wenn das nicht der

Leipziger Spritfabrik in Leipzig-Eutritzsch, gegriindet 1893, mit einem
Kapital von 1350000 M. in 900 Namensaktien Lit. A zu 1000 M. und
450 Inhaberaktien Lit. B zu 1000 M. Die A-Aktien sind nur iibertragbar
mit Genehmigung des Aufsichtsrates, die B-Aktien erhalten 4°o Vorzugs-
dividende. Die Inhaber der A-Aktien sind verpflichtet, den gesamfen
von ibnen in ihren Brenmereien zu erzeugenden Spiritus ausschlieBlich
an die Gesellschaft zu liefern, sei es Eigenbetrieb oder Pacht.

Gewinnverteilung: Dotierung der Reserven, 4°b Dividende an B,
4% an A; vom UberschuB 10°s Aufsichtsratstantieme, 15°o an Vorstand,
Angestellte, 1% Superdividende an B. Vom Rest weitere Dividende an
A, deren Besitzer Rohspiritus geliefert haben, in Form von Nachver-
giitungen fiir je 100 Liter reinen Alkohol auf von ihnen gelieferten Roh-
spiritus, !

!) Erich Ebert, Die Nebenleistungs-Aktiengesellschaft 8. 1 u. 2,
Leipzig 1904.
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Fall wiire. Wenn das Zeitalter der Maschine seine Spur nicht
auch auf dem Gebiet der Aktiengriindung sichtbar hinterlassen
wiirde. Hier, wo groBe Anfangs- und rasch weiterwachsende
Kapitalien ganz besonders notwendig sind. Die héchste Hohe
wurde scheinbar im Jahre 1903 erreicht mit einem Griindungs-
kapital von 183 Mill. M. Aber nur scheinbar, denn 1903 war
im ganzen ein schwaches Griindungsjahr, und die hohe Ziffer
von 183 Mill. verleiht dem Bild einen falschen Glanz, der so-
fort verblaBt, wenn man beriicksichtigt, daB allein 160 Mill. M.
davon auf die Umwandlung von Krupp entfallen. LBt man
die weg, so bleiben nur noch wenige 28 Mill. Von diesen
entfallen allein 16 Mill. M.?) auf Gebr. Korting in Linden (eine
Umwandlung); der Rest von 7 Mill. M. verteilt sich auf neun
verschiedene Gesellschaften.

Das tatsiichlich giinstigste Jahr hatte dieser Zweig in dem
iiberhaupt glinzendsten Griindungsjahr 1899; damals wurden
mit 109 Mill. M. 75 Gesellschaften errichtet, deren Einzelkapi-
talien zwischen 200000 und 12%: Mill. M. schwankten.

Auch im folgenden Jahre, 1900, war die Griindungssumme
noch recht hoch mit 87 Mill. M., wovon aber 30 Mill. allein
auf die Umwandlung von Felten & Guilleaume-Carlswerk in
Miilheim a. Rh. entfielen, wihrend die restlichen 57 Mill
sich auf 52 Gesellschaften verteilen, deren Kapital zwischen
600000 und 6 Mill. M. schwankte (23 Gesellschaften blieben
unter einer Million).

Die beiden niichstgiinstigsten Jahre, 1890 und 1906, gleichen
sich mit je 55 Mill. M.

Im Jahre 1910 wurden in der Maschinen-, Instrumenten-
und Apparateindustrie 34 Gesellschaften mit 77 Mill. M. Grund-
kapital gegriindet, und wenn man die Metallverwertungsindustrie
hinzurechnet, 40 Gesellschaften mit 83 Mill. M. Grundkapital.
(Die Ziffern der Jahre 1908 bis 1913 lassen sich nicht ohne
weiteres mit denen der frilheren Jahre vergleichen, da diese
dem Deutschen Okonomist, jene der Statistik des Deutschen
Reiches entstammen.)

!) Bei der Griindung dieser Gesellschaft wurden auch 4'/z Mill. M.
Obligationen geschaffen.
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Wie wenig besagen indessen die hier gegebenen Ziffern.
Wie viel ungezihlte Verschiedenheiten umfaft gerade diese
Rubrik Metallverarbeitung und Maschinenbau. Ven den Spinn-
und Webmaschinen zu den Maschinen der Montanindustrie,
von den Maschinen der Papierfabrikation und der Brauereien
zu den Kisenbahnlokomotiven, von den Automotoren zu den
landwirtschaftlichen Maschinen, den Dampfpfliigen usw., kurz
alle ibrigen Unternehmungszweige berithren sich mit der
Maschinenindustrie. Sie ist die ,Industrie der Industrien®.

Interessant ist auch die Griindungstitigkeit auf dem Gebiet
unserer jiingsten und groBartigsten Industrie, der Elektrizitit.
Unsere Statistik beginnt dafiir erst im Jahre 1896, vorher
waren diese Griindungen in anderen Rubriken untergebracht,
und sie endet mit dem Jahre 1907, von da ab ist sie wieder
mit anderen Rubriken zusammengeworfen. Soweit ersichtlich,
hat diese Branche im Jahre 1897 einen kolossalen Griindungs-
eifer entwickelt: 96 Mill. Kapital bei 11 Gesellschaften. Davon
dienten aber 35 Mill. fiir die Umwandlung der seit 50 Jahren
bestehenden Firma Siemens & Halske, 30 Mill. fiir die Er-
richtung der Elektrischen Licht- und Kraftanlagen- Aktien-
gesellschaft, die Siemens & Halske als finanzielle Trustgesell-
schaft dient, und 16 Mill. M. fir die Aktiengesellschaft fiir
Elektrizititsanlagen in Koln, die dem spiiter verkrachten Helios
als finanzielle Trustgesellschaft diente.

Die iibrigen Jahre waren nach der Reihenfolge ihrer Be-
deutung fiir die Griindungstitigkeit in der Elektrizititsindustrie,
soweit die Statistik dariiber Auskunft gibt (das ist, wie ge-
sagt, nur bis 1907):

1898: 36 Gesellsch, mit 46 Mill. M. | 1896: 4 Gesellsch. mit 11 Mill. M.

1899: 32, SOl 91D eggopus g P g le e
1900: 15, JRE 12 g eigtaaiad sest) e gy
1906: 8 wnil: BI0 L ol 19028 ISy nl RN 5 51 ]
1902: 10, T :

Wollte man die Titigkeit der grofen Elektrizititsfirmen
nach diesen Zahlen beurteilen, so wiirde man zu einem absolut
falschen Resultat kommen. Nicht nur daB hier die Auslands-
griindungen, soweit sie nicht die Form einer deutschen Aktien-
gesellschaft erhalten haben, fehlen, ein grofier Teil der Griin-
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dungstitigkeit dieser Firmen erfolgte ohne Beniitzung der
Aktlengesellschaftsform sowohl fiir Neuerrichtungen, als fiir
Elektrifizierungen bestehender Unternehmungen. (Vgl. hierzu
das Kapitel Allgemeine Elektricitits-Gesellschaft.)

Erwihnt sei ferner als eine der am hichsten steigenden
Kurven Bergbau-, Hiitten- und Salinenwesen. Sie
umfaBt Steinkohle, Braunkohle, Eisenerze, Kali, Zink, Petro-
Jeum. Aber sie alle haben jedes seine ganz besondere zeitliche
und finanzielle Entwicklung gehabt.

Ihr Haussejahr hatte diese Rubrik der Montangriindungen
im Jahre 1906 mit 95 Mill. M. fur 19 Gesellschaften. Einige
grofie Gesellschaften darunter waren:

die Preufiengrube . . . . . . mit 21 Mill, M. Akt.-Kap.
das Steinkohlenbergwerk Fnedrwh Hemuch S v Ll §
die Internationale Kohlenbergwerks-A.-G. . . , 16 , , » "

GroBte Lebhaftigkeit entwickelte der Bergbau aufierdem
in den Jahren 1889 mit 65 Mill. M. und 1903 mit 36 Mill. M.
Die hohen Betrige sind wiederum auf die Griindung einiger
groBer Gesellschaften zuriickzufiihren, und zwar:

1889: Steinkohlenzeche Comsolidation . . . mit 16 Mill. M. Akt.-Kap.
und Kattowitzer Bergbaugesellschaft . , 16 , . ™ z
1903: Heldburg A-G. (Kali) . . . . . « « » 22 , - & s

Im Jahre 1909 wurden (nach der Statistik des Deutschen
Reiches, fiir die Vorjahre gilt die Statistik des Deutschen (Oko-
nomist) 6 Gesellschaften mit 37 Mill. M. Kapital gegriindet.

Eine merkwiirdig sprunghafte Aufwirtshewegung zeigen
die Brauereien von 1894 bis 1900 (Héchstpunkt 617 Mill. M.
in 1900), unterbrochen nur durch einen einmaligen schwachen
Riickgang im Jahre 1898. Bemerkenswert ist, daB an den
612 Mill. M. von 1900 21 Brauereien teilhaben, und daB nur
5 davon iber 1 Mill. Grundkapital aufzuweisen haben.

Dreimal ragt die Kurve ,Chemische Industrie, Heiz-
und Leuchtstoffe* besonders hervor, in den Jahren 1890,
1904 und 1906, jedesmal mit etwa 44 Mill. M. Worauf ist
das zuriickzufithren? Auf wenige besonders grofie Griindungen
dieser Jahre:

1890 waren allein 30 Mill. fiir die Internationale Druck-
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luft- und Elektrizitits-Gesellschaft mit dem Sitz in Berlin, aber
dem Wirkungskreis in Paris aufzubringen. Niheres siehe
Diskontogesellschaft S. 150. 9 Mill. M. waren fiir die Deutsch-
Amerikanische Petroleum-Gesellschaft bestimmt '), Letztere ist
eine Abzweigung der Standard Oil Comp. in New York, die
Geestemiinder und Bremer Firmen iibernahmen.

1904: 16,32 Mill. fir H. B. Sloman & Co. Salpeterwerke
mit dem Sitz in Hamburg, der Produktionsstitte aber in Chile,
und 20 Mill. fiir die Deutsche Petroleum-Aktiengesellschaft.
Niheres sieche Deutsche Bank S. 122.

1906 waren es 23 (esellschaften, darunter 16 Mill. M.
fiir die Deutsche Mineralsl-Industrie in Kéln und 10%2 Mill, M.
fir F. Thorls, Vereinigte Harburger Olfabriken.

Bahnen konnten seit den Eisenbahnverstaatlichungen
keine Bedeutung mehr fiir das Griindungsgeschiift gewinnen,
wenn auch der Bau von Kleinbahnunternehmungen noch ge-
pflegt wurde und wird. Die Erhohung der Kurve im Jahre 1898
ist auf die Griindung der Continentalen Eisenbahnbau- und
Betriebsgesellschaft zuriickzufithren, die aber keine deutsche
Bahn baute. Niheres siehe Dresdner Bank S.134. Wenn
wir im Jahre 1899 die Kurve plotzlich wieder auf die exzeptio-
nelle Hohe von 78 Mill. M. steigen sehen, so ist das die Wir-
kung der Griindung der Schantung-Eisenbahn, also eines ost-
asiatischen Kolonialunternehmens, das seinen Sitz in Berlin
hat. Niheres S. 153.

Das Terrain- und Baugeschiift bliht immer ganz
besonders auf, wenn die allgemeine Konjunktur giinstig ist,
und hat sich von jeher gern der Aktienform bedient, so 1871/72,
1889, 1899 und 1905, Es handelt sich hier hauptséchlich um
Terraingesellschaften. Dabei stand stets Berlin im Vorder-
grund.

1889 waren von 14 neugegriindeten Gesellschaften 10 Ber-
liner.

1899 entfielen von 19 neugegriindeten Gesellschaften zwar

!) Es wurden auch 21 Mill, M. Genufischeine geschaffen,
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nur 6 auf GroB-Berlin, aber diese mit 22 Mill. Kapital von
insgesamt 37 Mill. M.

1906 entfielen von 25 neuen Gesellschaften 10 auf Grof-
Berlin, von 35% Mill. Kapital 25 auf Berlin.

,Diese lebhafte Griindungstitigkeit auf dem Gebiete der
Terrain-Gesellschaften bedeutet die Mobilisierung des Grund
und Bodens in meilenweitem Umkreise von Berlin® (Deutsch.
Okonomist 1906, S. 409),

Ein Wort noch iiber Banken, die zweimal, im Jahre
1889 und 1905, durch besondere Hohen hervortreten. Die
Entwicklung des Bankgewerbes ist bekannt, sie lift sich kurz
in die Schlagworte kennzeichnen ,Uberfligelung des Privat-
bankiers durch die Aktienbank und Konzentration mittels Auf-
saugung der kleineren Firmen durch die grofen“. Es bleibt
also kein grofer Raum fiir Neugriindungen auf diesem Gebiete.
Wenn gleichwohl im Jahre 1889 noch ein steiler Aufstieg der
Kurve wahrnehmbar wird, so erklirt sich das sehr einfach,
die eben skizzierte Allgemeintendenz der Entwicklung wird
dadurch nicht durchbrochen. Einmal durch die Griindung der
Deutsch-Asiatischen Bank mit 24 Mill. M. Kapital, eine Griin-
dung, die ebenso wie die vorhin erwithnte Schantung-Eisenbahn
mit der deutschen Ostasienpolitik zusammenhiingt. Von den
iibrigen 67 neugegriindeten Banken jenes Jahres sind 66 Um-
wandlungen aus Genossenschaften. Die Uberfithrung in die
Form der Aktiengesellschaft erfolgte in diesen Fillen unter
der Wirkung des neuen Genossenschaftsgesetzes vom 1. Mai
1889, das den Genossenschaften Kreditgewihrung an Nicht-
mitglieder verbietet. Dementsprechend handelt es sich hier
um sehr viele kleine Banken und Binkchen. 13 erreichten
nicht einmal 100000 M. Grundkapital, die 25 niichstgréBeren
noch nicht 'z Mill,, iiber 1 Mill. Kapital hatten nur 7. Die
drei groften waren: Die Leipziger Kreditbank mit 3 Mill. M.,
die Berliner Bank mit 5 Mill. M. und die schon erwihnte
Deutsch-Asiatische Bank mit 24 Mill.

Auch die relativ starke Griindungstitigkeit im Jahre 1905
»steht nur scheinbar im Widerspruch zu dem fortschreitenden
Konzentrationsprozefi im Bankgewerbe. In Wirklichkeit hingt
sie jedoch direkt damit zusammen; denn bei den neu gegriin-
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deten Banken handelt es sich zum gréften Teil um Annex-
institute irgend einer der filhrenden Grofibanken®?). In dieser
Hinsicht ist zu erwihnen aus dem I. Semester 1905 die Siid-
deutsche Diskonto - Gesellschaft in Mannheim (Umwandlung
des alten Bankhauses W. H. Ladenburg & Sthne unter An-
lehnung an die Diskonto-Gesellschaft in Berlin) mit 20 Mill. M.
Kapital, II. Semester 1905 die Bayerische Diskonto- und
Wechselbank in Niirnberg (ebenfalls Konzern der Diskonto-
Gresellschaft) mit 12 Mill. M. Kapital, die Bank fiir Thiiringen
vorm. B. M. Strupp, Meiningen, mit 10 Mill. M. Kapital, die
Zentral-Amerika-Bank in Berlin mit 10 Mill. M. Kapital, die
Treuhand-Vereinigung in Berlin mit 1 Mill. M. Kapital, die
Revisions- und Vermogensverwaltungs - Aktiengesellschaft in
Berlin mit 1 Mill. M. Kapital.

1) Deutscher Okonomist.
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Das Griindungsgeschiift erhilt fiir die Banken und Bankiers
seine volle Bedeutung und eine Art von AbschluB erst durch
die Placierung der zur Finanzierung der Griindung geschaffenen
Effekten, Aktien, Obligationen, Kuxe, Kolonial- und G. m. b. H.-
Anteile, GenuBscheine. Freilich erfolgt auch manchmal die
Einbehaltung eines Teiles der Aktien usw. zwecks dauernder
Konservierung, um die Kontrolle iiber das gegriindete Unter-
nehmen zu behalten. Diese Konservierung erfolgt dann ent-
weder im eigenen Portefeuille oder in dem einer angegliederten
Holding-Company. Doch geschieht das nur in einer kleinen
Anzahl von Fillen und nur mit den stimmberechtigten Werten,
also nicht etwa mit Obligationen. Nicht alle Gesellschaften
werden mit der Absicht einer Emission gegriindet, aber diese
fallen damit auBerhalb des Griindungsgeschiifts der Banken.
Der Zeitpunkt der Placierung entfernt sich oft sehr weit von
dem der Griindung, auch der Kreis der Emittenten ist oft ein
groferer, oft ein ganz anderer als der der Griinder. Das ver-
mag indessen nichts an der Tatsache zu indern, dafi die
Emission den Schlufakt der Griindung bildet; allerdings be-
trachten weder die spéter zu einem Emissionskonsortium hin-
zugezogenen Banken oder die mnach Jahren mit der Emission
betrauten sich als Teilnehmer an der Griindung. Griindung und
Emission sind hiufig auch in der Tat zwei ganz getrennte Ge-
schiftsvorgiinge trotz ihrer — ich mochte sagen organischen —
Zusammengehorigkeit. Wie an fritherer Stelle schon bemerkt,
kommt es vor, daf eine Griindung von einer Grofibank aus-
gefiihrt, mit der Bérseneinfiihrung aber ein kleinerer ihr nahe-
stehender Privatbankier beauftragt wird. Oft wird ein Kon-
sortium erst gebildet, wenn zur Emission geschritten werden
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ledigten Griindungsvorgang durchaus nicht; was sollten oder
kionnten sie auch daran noch #ndern? TUnd nicht selten ist
der Fall, daB eine Bank von Grofaktiondren jahrelang nach
der Griindung mit der Birseneinfiihrung beauftragt wird; dabei
kann man die Bank unméglich noch als Griindungsteilnehmer
betrachten, Ein Fall aber ist im deutschen Aktienrecht aus-
driicklich festgelegt, wobei der Emittent als Griindergenosse
angesehen wird, niimlich dann, wenn er in den ersten zwei
Jahren nach der Griindung (oder schon vor der Eintragung
ins Handelsregister) Aktien mittels offentlicher Ankiindigung
in den Verkehr einfiihrt!). DaB man gerade die Frist von
2 Jahren gewiihlt hat, ist reine Willkiir. Getroffen werden
sollten mit dieser Bestimmung gerade solche Emittenten, die
mit der Griindung selbst nichts zu tun haben wollten, also
auf eine ,kiinstliche* Trennung des Emissionsgeschiifts vom
Griindungsgeschiift hinzielten. Bei wohl allen unter Bank-
beteiligung vorgenommenen Umwandlungen werden schon bei
den Griindungsverhandlungen selbst die Emissionsmodalititen
und -bedingungen erértert und vertraglich festgesetzt. Bei
ginzlichen Neuerrichtungen, an denen eine Bank wesentlich
interessiert ist, entscheidet mehr der giinstige Moment, die
Marktlage, der Stand des Unternehmens.

Die Gesichtspunkte, die fiir die Placierung in Frage
kommen, sind: 1. der Emissionspreis, 2. der Emissionszeit-
punkt und 3. der Emissionsmodus.

Der Emissionspreis muf sich natiirlich nach der Rente
richten, die das Unternehmen abwirft; nach der, die es erbracht
hat und ebenso, oder vielmehr noch mehr, nach der, die es
verspricht; denn fiir die Borse ist das Vergangene nichts mehr
oder nur noch ein schwacher Anhaltspunkt fiir die Urteils-
bildung, die Zukunft alles. Ihre Titigkeit besteht im ,Es-
komptieren* des Kommenden Bei einem in vollem Betrieb
stehenden Unternehmen, gewdhuolich eine Umwandlung, ist die
Rechnung sehr einfach. ,Man strebt im allgemeinen an, solche
Aktien mit einem honorigen Agio herauszubringen, sagen wir
120 % (schon des Ansehens wegen; natiirlich ist damit nicht
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gesagt, daB man sie iiber Wert emittieren soll, sondern es ist
gemeint, daB man mit Riicksicht auf den eigenen Emissions-
kredit nicht gern Aktien emittiert, die nur knapp pari gelten
kionnen). Das wiirde voraussetzen, dafi die Dividende zum
mindesten 6°%o betragen kann, d. h. die auch in miBig guten
Jahren zu erwartende Dividende. Man kann auch umgekehrt
kalkulieren und sagen: wir miissen dem Aktienkapital zum
mindesten eine Verzinsung von 5% p. a. bieten konnen. Das
rechtfertigt ein Agio von 20 % bei einer Dividende von 6% “?).
Bei Umwandlungen muB zwischen dem Ubernahmepreis, den
die Bank dem oder den Aktienbesitzern, also im wesentlichen
den Vorbesitzern, zahlt, und dem Emissionspreis eine ange-
messene Differenz liegen, die den Gewinn des Emissionshauses
darstellt. Oft sind die Abmachungen derart, daB der ganze
Aktienposten zu einem festen Preis von der Bank iibernommen
wird, oft derart, daB der Emissionsbetrag von, sagen wir
1000000 M. in 5 Staffeln zu 200000 M. eingeteilt und fiir jede
weiteren 200000 M. ein hoherer Ubernahmepreis festgesetzt
wird; oft sinkt auch der Preis der letzten Staffeln wieder. Die
Abmachungen nach dieser Richtung sind sehr verschieden.
Diese Preisfestsetzungen erfolgen natiirlich in der Voraussetzung,
daB erfahrungsgemiiff bei einer Rente von soundsoviel Prozent
der Absatz zu demunddem Kurse sich vollziechen werde. Da
man aufler dieser Erfahrung aber auch die andere gemacht
hat, daB es ,gewdhnlich ganz anders kommt*, so pflegen die
Vertrige wegen der Emission auch nach dieser Richtung Ab-
machungen zu enthalten, und zwar fiir den ungiinstigen wie
fiir den giinstigen Fall. Die Bank bindet sich nur fiir die
Abnahme eines gewissen Teilbetrags und 1aft sich fir weitere
Betriige eine Option einriiumen, von der sie selbstverstiindlich
keinen Gtebrauch macht, sofern der erwartete Emissionserfolg
ausbleibt. Anderseits kann die Emission auch iiber Erwarten
giinstig verlaufen, und der erzielte Kurs die Hoffnungen weit
tibertreffen. Dann pflegt vereinbart zu sein, daf der Mehr-
gewinn, der iiber einen bestimmten Kurs hinaus erzielt wird,
zwischen Bank und bisherigem Aktienbesitzer nach einem
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— ebenfalls verschieden eingerichteten — Schliissel geteilt
wird. DaB die Gesellschaft selbst von derartigen Mehrgewinnen
etwas erhilt, diirfte nicht oder nur ganz ausnahmsweise vor-
kommen. Das Aktienrecht enthilt die Bestimmung, daB das
bei Aktienausgaben erzielte Agio in die Reserve der Gesell-
schaft zu fliefen hat. Diese Bestimmung beriihrt aber das
soeben behandelte Agio aus der ersten Placierung nicht. Denn
diese ,erste® Placierung ist ja schon die zweite. Die tatstich-
lich erste Aktieniibernahme mufi bei dem Griindungsakt selbst
erfolgen; wird dabei ein Agio angesetzt, so wandert das in
die Reserve der Gesellschaft.

Bei der Emission von Aktien aus Umwandlungen wartet
man gern — nicht immer — die erste Dividende ab, fiir
Borseneinfiihrungen muf man sie abwarten. Will die Divi-
dende nicht so recht die erforderliche Héhe erreichen, so wird
zuweilen das Ertrignis ein bifichen geprefit, so daf die Divi-
dendenziffer schlieflich doch zustande kommt. Es soll sogar
vorkommen, daB eine Gesellschaft sich verpflichtet, ein
bestimmtes Krtriignis fiir den auf die Emission folgenden
Jahresabschlufl zu ,erwirtschaften®!). Die Emissionshank hat
ein Interesse daran, daB nicht nur die letzte Dividende vor der
Emission zur Anregung des Publikums gut ausfiillt, sondern
auch noch wenigstens die niichste nach der Emission. Im
Interesse ihres Emissionskredits. Vermag die Gesellschaft die
Dividende danach nicht mehr auf dem Niveau der Emissions-
zeit zu halten, so spricht man sarkastisch von ,Paradedividende®.
Von den Dividendegarantien der Vorbesitzer war schon friither
die Rede.

Bei Neuwerrichtungen von Grund auf liegen die Verhilt-
nisse anders. Hier dauert es Jahre, bis das Unternehmen er-
tragsfihig wird. Die Frage des Emissionspreises ist in solchen
Fillen sehr einfach geldst, fiir ein ertragsloses Unternehmen
zahlt man einen Preis hochstens in Erwartung eines Kurs-
gewinnes; diese Chance ergibt sich jedoch erst, wenn die Er-
tragsfihigkeit in eine gewisse Niihe geriickt ist. Um indessen

!) Das diirfte indessen weniger im Griindungsgeschiift als bei
spiteren Borseneinfithrungen vorkommen,
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schon frither den Aktienkiiufern einen Anreiz zu bieten, zahlt
man wihrend der Bauzeit die sog. Bauzinsen von 4 bis 6%,
Damit 1aBt sich ein Paripreis oder ein kleines Agio erzielen.
Unter Pari konnen die Aktien von der Gesellschaft nicht aus-
gegeben werden; das verbietet das Gtesetz. Wenn einige Emis-
sionen unter Pari auch seit der Geltung des Unterpariverbots
(seit 1884) vorgekommen sind, so waren das Aktien deutscher
Auslandsgriindungen, fiir die dieses Verbot nicht bestand. Die
Griindungen waren dann nach fremdem Recht erfolgt.

Der Emissionszeitpunkt wird von zwei Faktoren be-
einflut, von der Lage der Gesellschaft und der Lage des
Effektenmarktes. Die Frage des Emissionszeitpunktes beant-
wortet sich fiir Umwandlungen und Neuerrichtungen verschieden;
verschieden auch nach Art und GriBe des Unternehmens. Hine
Umwandlung hat bereits eine Vergangenheit. Es fragt sich
nur, ob sie nach der Griindung auch noch eine ,Zukunft® hat.
Solche Umwandlungseffekte sind ja nach den fritheren Dar-
legungen moglich und auch tatséichlich eingetreten. Die Frage
nach dem Emissionstermin ist die Frage nach der Emissions-
reife. Sie mit Sicherheit zu beantworten, ist nicht absolut
moglich. Zahlreiche aus Umwandlungen entstandene Aktien-
gesellschaften sowohl wie ginzliche Neuerrichtungen sind zu
allen Zeiten nach ihrer Errichtung zuniichst dividendenlos ge-
blieben, mitunter jahrelang. In manchen Fillen fehlerhafter
Finanzierung bedurfte es sogar — ich spreche jetzt von den
letzten 10 bis 15 Jahren — bereits einer Sanierung, um iiber-
haupt auf eine ertragsfihige Basis zu kommen?). Wobei diese
Sanierung vielfach eben auch auf Kosten der zu frith zum Kauf
entschlossenen ersten Aktienerwerber erfolgte; seltener auf
Kosten der vielleicht zu hoch abgefundenen Vorbesitzer, die
sich in manchen Fillen zu einer ,freiwilligen* Riickgabe ge-
wisser Aktienbetriebe verstehen, freiwillig wenigstens scheinbar
nach aufen, in Wirklichkeit vielleicht aus Respekt vor den
Konsequenzen, die ihnen drohen kénnten.

1) Von den statistischen Arbeiten iiber die Ertriignisse von Aktien-
gesellschaften hat sich mit dieser Frage der Rentabilitit in den ersten
Jahren, den Kinderjahren, noch keine beschiiftigt.
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Hochst selten liest man von Revisionskommissionen, die
ein Jahr oder einige (resultatlose) Jahre nach der Griindung
von der Generalversammlung der miBmutig und miftrauisch
gewordenen Aktiondire zur Priifung der Griindungsvorginge
eingesetzt wurden, selbstverstiindlich zu dem Zweck, eventuell
gegen die RegreBpflichtigen vorzugehen. Vergleiche aus Griin-
dungsmingeln sind wihrend der ersten 5 Jahre durch das
Handelsgesetzbuch verboten!). Doch sind das sehr vereinzelte
Fille, und ,Griinderprozesse gehoren zu den Seltenheiten.
Ubrigens muB in diesem Zusammenhang daran erinnert werden,
daf die Ertragslosigkeit der ersten Jahre ihre Wurzel durchaus
nicht in der Finanzierung ihre Griinde zu haben braucht, sondern
daf ein Umschwung in der Konjunktur oder die ungliickliche
Hand der Leitung das Ubel verschuldet haben konnen. Mir
ist beispielsweise ein Fall bekannt, wo eine angesehene Bank-
firma eine neue Fabrik griindete (also keine Umwandlung) und
die Aktien in Verkehr brachte, der Erfolg aber aus Griinden
der zuletzt genannten Art ausblieb und infolgedessen sich eine
Unterbilanz einstellte, die sich bei neuerrichteten Gesellschaften
um so schwerer fithlbar macht, da gewdéhnlich keine Reserven
vorhanden sind. Die Griinderfirma gab ihren Aktienabnehmern
von der Unterbilanz Kenntnis und stellte ihnen anheim, den
Fehlbetrag durch Zuzahlung & fonds perdu zu decken. Sie
selbst aber hatte gerade im Interesse ihres Emissionskredits
vorher bereits den griofiten Teil des Verlustes selbst gedeckt.

Man hort im Zusammenhang mit MiBerfolgen, die sich
in den ersten Jahren einstellen, hiufic das Schlagwort von
den ,Kinderkrankheiten“, deren Eintritt gleichsam mit einer
gewissen selbstverstindlichen Natiirlichkeit zu erwarten sei und
die sich — ebenso natiirlich — rasch beheben lassen und ge-
wissermafen fast ,von selbst® verlaufen. Mir scheint es das
Gesiindeste, die Griindungen derartige Kinderkrankheiten in
der viiterlichen Obhut des Griinderportefeuilles iiberstehen zu
lassen und die Aktien nicht friither hinauszulassen, als bis es
sich mit dem Grundsatz der Einhaltung der Emissionsreife
vertrigt.

) § 205 H.G.B. Dazu § 270.
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Es hat sich hinsichtlich des Emissionszeitpunkts. im Laufe
der Jahre eine doppelte Wandlung vollzogen, sowohl durch
gesetzgeberische Mafnahmen als durch Anderung von der Auf-
fassung des Griindungsgeschiifts durch die Banken selbst. Als
in den ersten Zeiten bankmiBiger Griindungsteilnahme, also
wihrend der Eisenbahngriindungsperiode der vierziger Jahre
und der Crédit-Mobilier-Periode nach 1850, die Banken und
Bankiers sich im wesentlichen nur als Vermittler zwischen
Aktiengesellschaft und Publikum ansahen und als ihre Auf-
gabe nur betrachteten, Zeichnungen entgegenzunehmen, war
die Sukzessivgriindung, also die Zeichnung vor der Griindung,
iiblich. Kamen nicht geniigend Zeichnungen zusammen, so
konnte die Griindung nicht erfolgen ). Spiiter, in der Griinder-
periode 1871/73, brauchte man solche Befiirchtungen nicht zu
haben; im Gegenteil, das Publikum rif sich um die neuen
Aktien, so daB man hinter dem ,Griindungskomitee“ noch ein
»Komitee erster Zeichner* einschieben konnte, die beide ver-
dienten; nach diesen kam erst das Publikum an die Reihe.
Trotzdem waren die Aktien gewdhnlich schon vor der Kon-
stituierung der Gesellschaft vom Publikum gezeichnet. Die
Alktiennovelle von 1884 brachte einen kleinen Dampfer, doch
auch dann noch pflegte man nur wenige Tage nach der Griin-
dung mit der Emission zu warten. Eine energische Anderung
trat 1896 ein durch das damals erlassene Borsengesetz, das
erste seiner Art in der Welt. Darin wurde bestimmt, daf
Aktien, die aus Umwandlung herrithren, nicht frither als vor
Ablauf eines Jahres nach Eintragung der Gesellschaft ins
Handelsregister und nicht vor Veréffentlichung der ersten Bilanz
an der Borse eingefilhrt werden konnen. Diese Bestimmung
gilt auch noch heute. Die einjihrige Borsensperre richtet sich
speziell gegen das Griindungsgeschift, sie will in erster Linie
verhindern, daB unter dem EinfluB einer Hochkonjunktur Unter-
nehmungen rasch in Aktienform iibergefiihrt und die dadurch
iiberteuerten Aktien dem kauflustigen Publikum aufgehingt

') Auf den ganzen historischen Verlauf dieses Geschiifts, den Handel
in Zusicherungscheinen, Promessen, Quittungsbogen, Interimscheinen, den
Handel per Erscheinen einzugehen, ist mir hier nicht méglich.
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werden. Ebenso soll es Besitzern und eventuell Gliaubigern
von Unternehmungen, die finanziell auf schwachen Fiifen
stehen, unmoglich gemacht werden, durch Umwandlung sich
rasch aus der Misere zu ziehen., Das trifft indessen nur dann,
wenn die Aktien der umgewandelten Gesellschaft auf dem
Weg iiber die Borse in den Verkehr gebracht werden sollen,
trifft aber nicht die Unterbringung auBlerhalb der Borse. Fir
diese Placierungsmethode besteht kein gesetzliches Hemmnis.
Bei ginzlichen Neuerrichtungen liegt die Sache anders
und je nach dem industriellen Charakter des Unternehmens
sehr verschieden. Wollte man auch hier mit den Emissionen
immer warten, bis die volle Betriebsfihigkeit eingetreten ist,
oder etwa noch ein Sperrjahr liinger, dann wire das Ver-
haltnis fir den Wertpapierkiufer #hnlich wie bei Umwand-
lungen, nicht aber fiir die finanzierende Bank, die jahrelang
mit den von ihr investierten Geldern festlige. Auf der einen
Seite ist an dem Prinzip festzuhalten, dem Publikum nur aus-
gereifte Werte zuzuwenden, auf der anderen Seite ist, eben-
falls im Interesse des Publikums, das Prinzip zu wahren, die
Bank nicht mit langsichtigen, schwer realisierbaren Engage-
ments zu belasten. Eines dieser beiden Prinzipien der
Bankpolitik muB dabei notwendig ins Wanken ge-
raten oder eine Modifikation erfahren. Es liegt zweifellos
auch ein prinzipieller Gegensatz in der Einrichtung des Bérsen-
sperrjahres und der Einrichtung der Bauzinsen, die ja gerade
zur Erleichterung des Aktienabsatzes gesetzlich ausdriicklich
gestattet sind?). Oft werden solche neu geschaffenen Werte
schon bald in den Verkehr gebracht; hiufig aber auch behalten
die Banken sie bis zur Ertragsfahigkeit im Portefeuille, nehmen
also die Belastung auf sich; dafiir ist aber Voraussetzung, daf
die Bank kapitalstark ist, die Belastung also nicht zu sehr ins
Gewicht fillt. Bei sehr grofien Griindungen ist man deshalb
in neuerer Zeit zur Bildung von Finanzierungsgesellschaften
geschritten, die der Bank die Werte abnehmen und bis zur
Emissionsreife im eigenen Portefeuille behalten.

) Die eine Einrichtung (Sperrjahr) stammt aus dem Ende, die
andere (Bauzins) aus dem Anfang des 19. Jahrhunderts.
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Hinsichtlich der Emission von Griindungswerten hat in
den letzten 20 Jahren auch eine gegen frither veriinderte Auf-
fassung mehr und mehr an Boden gewonnen. Die Auffassungen
der Banken selbst von der Emission neuer Werte sind strengere
geworden, die Frage der Emissionsreife erfihrt eine peinlichere
Priifung. Die Sperrfrist von einem Jahr wird in vielen Fillen
iiberschritten, sogar sehr erheblich iiberschritten. Und zwar
noch mehr bei giinzlichen Neuerrichtungen als bei Umwand-
lungen. Allerdings wird sie auch oft unterschritten. Das
»Draufsitzenbleiben® (auf einem Papier) ist eine Errungen-
schaft moderner Bankgeschiiftsauffassung. Man hiilt heute auf
seinen Emissionskredit und hiitet sich, ihn leichtfertig
aufs Spiel zu setzen. Denn er ist ein empfindsames Instru-
ment, das keine sehr hohen moralischen Belastungen vertrigt.
Und er wird bei keiner Emission lebhafter der Kritik unter-
zogen, als speziell wo es sich um die erstmalige Placierung
von Werten einer Aktiengesellschaft handelt, also im Griin-
dungsgeschift. Natiirlich ist der Emissionskredit eines Emis-
sionshauses keine Sache, die sich mit einer kurzen Note zen-
sieren liefe, und nicht derart, daB nun fiir irgendeine deutsche
Firma ganz Deutschland diese Zensur kennte und sich ent-
sprechend verhielte. Soweit es sich um Firmen handelt, die
nicht an einem Borsenplatz wohnen, man kann sogar sagen
an einem der beiden Borsenplitze, die Bedeutung haben, in
Berlin und in geringerem MaBe in Frankfurt, und soweit es
sich nicht um Firmen handelt, die ihre Papiere an der Borse
-einzufithren pflegen, ist der Emissionskredit durchaus nicht
etwas, iiber das in breiteren Kreisen ein gewissermafen fest
und bestimmt formuliertes Urteil vorliegt. Wo die Effekten-
placierung im Schalterverkehr und im Zirkularweg oder #hn-
lich erfolgt, da fehlt der Zentralpunkt, von dem aus sich eine
Massenurteilsbildung entwickeln kann, fehlt die gemeinsame
Zusammenflufistelle der von den Emissionen vorteilhaft oder
unvorteilhaft Betroffenen, fehlt weiterhin das Gros jener Per-
sonen, die nach der Emission diese noch lange mit dem In-
teresse, das Gewinn- oder Verlustchancen erzeugen, und mit
immer bereitem Urteil die Kursentwicklung verfolgen. All
diese Faktoren finden sich vereinigt an der Borse, sie fehlen
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im aufierborslichen Geschiift. Hier bilden sich nur diejenigen
ein Urteil — oft vielleicht eines, das vorschnell generalisiert —,
die ibre ,Erfahrungen“ mit einem bestimmten Bankhaus ge-
macht haben, zersplittert wohnende Menschen, die niemals zu
einer gemeinsamen Aussprache dariiber kommen und je nach
der Art ihrer Erfahrungen sehr divergierende Ansichten haben
mogen, haben miissen. Wie oft eine Bank einen Fehlgriff tun
darf, ohne sich ihren Emissionskredit zu verderben — eine
miiBige Frage. Mifiglickte Emissionen hat jede Emissions-
firma aufzuweisen; so weit reicht keine kaufminnische Voraus-
sicht, daf die leitende Hand nicht auch einmal daneben griffe.
Hat sich aber einmal ein Fehlgriff ergeben, dann ist von
schwerwiegendster Bedeutung das Verhalten der Bank zu dem
von ihr in den Verkehr, speziell zur Bérse gebrachten Material.
Sich nicht mehr darum bekiimmern, das darf heute keine Firma
riskieren, die auf ihren Ruf hilt. Sie zwingen, sich um das
von ihr in den Verkehr gebrachte Aktienmaterial anzunehmen,
kann man normalerweise nicht, jedenfalls nicht ohne Anrufung
der Gerichte (deren Entscheidungen lange Zeit beanspruchen).
Aber die Bank kann in ihrem eigenen Interesse nicht darum
herum, das nun in groBen Posten offerierte Material, besonders
bei Borsenwerten, wieder aufzunehmen. Mir ist sogar ein Fall
bekannt geworden, in dem die Bank das ganze Aktienkapital
infolge eines Presseangriffs und des davon ausgehenden Aktien-
angebots wieder zuriickkaufte. Riickkiiufe von derartig groBem
Umfang stellen natiirlich einen ganz vereinzelten Ausnahme-
fall dar; denn wenn die Papiere auf einem niedrigen Kurs
angekommen sind, finden sie im allgemeinen schon wieder
Liebhaber und Spekulanten, die im Ankauf zu den gesunkenen
Kursen neue Chancen erblicken.

Der Zeitpunkt der Emission einer neuen Aktie ist nicht
nur abhingig von der Emissionsreife, also inneren Verhilt-
nissen des Unternehmens. Auch die Einflisse des Geld- und
Effektenmarktes spielen wie im gesamten Emissionsgeschiift
auch auf diesem Teilgebiet eine Rolle. Besondere Beachtung
fir das Griindungsgeschiift verdient dabei die Eigentiimlichkeit
des Marktes, daB er, sofern er iiberhaupt bei Stimmung und
aufnahmefihig ist, ganz besonders fiir Aktien, die bisher noch
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nicht zugelassen waren, starkes Interesse entgegenzubringen
pflegt, das sich bei der Einfilhrung selbst, ja sogar mitunter
schon vorher, durch Umsitze im ,Freien Verkehr #ufert.
Auseinandersetzungen iiber die Wirkung billigen und teuren
Geldes usw. auf dem Effektenmarkt kann ich mir hier sparen.
Nur sei kurz erwiihnt, daB die rasche Ausniitzung der Markt-
lage durch die einjiihrige Borsensperre fiir Umwandlungsaktien
unterbunden ist und daB man deshalb in einigen Fillen dem
dadurch zu begegnen suchte, daB man die Aktien einstweilen
zur Zeichnung auflegte mit der Zusicherung, die Borsen-
zulassung so bald als méglich zu beantragen. Anderseits hat
die Lage des Effektenmarktes im ungiinstigen Falle auch schon
dazu gefiihrt, daB man Papiere, deren Zulassung von der Zu-
lassungsstelle bereits ausgesprochen war, einstweilen vom Markte
fernhielt. Das geschah im Jahre 1900 (sonst pflegt das
nicht vorzukommen). Anfang September 1900 schrieb die
Vossische Zeitung: ,Eine ganze Reihe von Prospekten von
Werten industrieller Gesellschaften, deren Zulassung zum
Handel an der hiesigen Borse schon vor Monaten genehmigt
wurde, harrt wegen der ungiinstigen Lage des Kapitalmarktes
noch immer der Einfilhrung. Darunter befinden sich zwei
Emissionen, die bereits Anfang Juni genehmigt wurden. Da
nach der Borsenordnung die Einfiihrung innerhalb 3 Mounaten
nach der Genehmigung zu erfolgen hat, so ist die Zulassung
dieser beiden Emissionen verfallen, und es wiirde eines er-
neuten Antrages bediirfen, falls die Einfuhrung spiter doch
noch vorgenommen werden sollte.*

Die nachstehende Tabelle zeigt, wie lange die Aktien-
gesellschaften, die in den Jahren 1913, 1911, 1909, 1907 und
1905 ihre Aktien erstmals zur Berliner Borse brachten,
bereits existierten:

1913 1911 1909 1907 " 1905
Gesell- Gesell- Gesell- Gesell- Gesell- |,
schaften Jahre schaften dakire schaften Jahre schaften Jahre schaften Jahre
peifllged: sig 1figi fusofeemlo anc| “malfns g} 1
5 2 1 2 G 2 1 4 1 1
1 3 5 4 3 3 1 6 2 2
1 £+ | 3 5 l 4 4 1 8 1 3
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1913 1911 1909 1907 1905
Gesell- (Gesell- (Gesell- Gesell- Gesell-
schaften Jahre schaften Jahre schaften Jahre schaften Jahre chaften Jahre

1 6 1 6 1 5 1 7 2 4
1 7 3 7 1 8 -] 10 5 5
1 8 1 16 6 9 1 11 8 6
1 9 1 21 6 10 2 12 4 7
1 10 1 23 2 11 1 14 ') 8
2 13 1 25 4 12 1 18 4 9
1 15 1 32 2 13 2 19 4 10
il 16 1 87 2 14 1 23 2 11
1 26 1 40 2 16 1 24 8 15
1 32 1 41 2 17 1 85 1 16
Die beiden % g{l) 1 43 % %g
| letzten waren 1 95 1 20
Auslands- 1 26 1 99
gesell: 2 | o7 1 |28
schaften 1 28 2 24
1 36 1 25
1 37 1 7
1 38 6 33
1 49 1 35
1 36
i 38
i Davon drei
Auslands-

gesell-

schaften

Es bleiben nunmehr nur noch kurz die Emissions-
methoden zu erortern. Es gibt nur zwei, die auBerbdrsliche
Placierung und die Borseneinfithrung; oft werden auch beide
miteinander verbunden, so daB die offizielle Borsennotiz der
vorausgegangenen offentlichen Subskription nach wenigen Tagen
folgt. Fiir WeiterveriuBerungen steht dann dem Effektenkiufer
bei offizieller Borsennotierung die Borse zur Verfiigung. Im
anderen Falle existieren drei Moglichkeiten: 1. der Effekten-
besitzer ist ausschlieBlich auf das Emissionshaus angewiesen;
2. es hat sich ein freier Verkehr an der Borse in dem be-
treffenden Papier gebildet; 3. der Effektenbesitzer ist auf die
Banken fiir Werte ohne Borsennotiz angewiesen.

Das zahlen- bzw. kapitalmifige Verhiltnis von Borsen-
werten und unnotierten Werten zu taxieren, ist ziemlich
schwierig. Die Zahl der in Berlin gehandelten Aktien deutscher



— 28a —

Aktiengesellschaften betrigt zurzeit nur etwa 14 9% aller exi-
stierenden Gesellschaften. Das ist der Zahl nach wenig, aber
dem Kapital nach das weitaus meiste. Dazu kommt noch eine
Anzahl von Werten, die zwar in der Provinz, aber nicht in
Berlin gehandelt werden. Eine Anzahl wird auch an mehreren
Borsen gehandelt, wobei die Zahl der Borsen fiir die einzelnen
Papiere verschieden ist.

Die groBte Zahl der simtlichen 7000 deutschen Aktien-
gesellschaften kommt nicht zur Borse. Damit ist aber nicht
gesagt, daf diese Werte durch ein Bankgeschift emittiert
werden. Eine Emission im bankmiBigen Sinne findet vielmehr
oft {iberhaupt nicht statt, ist gar nicht beabsichtigt. Diese
ganze grofle Klasse von Aktiengesellschaften bedarf genauerer
Betrachtung. Sie lifit sich in vier Kategorien trennen.

1. Da sind zuniichst die sog. Familiengriindungen, deren
Aktien im Familienbesitz konserviert werden, also niemals in
das breitere Publikum kommen und kommen sollen. Die Form
der Aktiengesellschaft ist hier nur der leichteren Auseinander-
setzung wegen gewiihlt.

2. Gesellschaften 'mit geringem Kapital, von einer ganz
kleinen Anzahl von Personen gegriindet, die das Unternehmen
als ihren Betrieb ansehen und die Form der Aktiengesell-
schaft wihlen, um ihr Risiko zu begrenzen. In vielen der-
artigen Fillen ist die Aktiengesellschaft iiberhaupt nur Zufalls-
form; man hitte ebensogut eine G. m. b. H. griinden kénnen
oder gegriindet, wenn es von irgendeiner beteiligten Seite vor-
geschlagen worden wire. Auch die Aktien dieser Gesell-
schaften haben ihre Besitzer schon vor der Griindung und
wechseln die Hinde so gut wie nicht — auch Aktien, deren
Ubernahme und Konservierung von manchen Kreisen als eine
Art nobile officium angesehen wird, wie Theateraktien, neuer-
dings Luftschiffbauaktien u. dgl. gehoren hierher.

3. Genossenschaftsihnliche Aktiengesellschaften wie Zucker-
fabriken (sofern sie Nebenleistungsgesellschaften sind), Molke-
reien, Korpshiuser und Logen, auch Kartelle.

Mit diesen drei Kategorien von Grilndungen hat der Bankier
gewohnlich nicht das Geringste zu tun. Wird er doch einmal
zur Griindung herangezogen, so ist das mehr ein Hoflichkeits-
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akt, vielleicht auch ein Akt von Greschiftsklugheit, wenn er
kiinftig als Bankverbindung fungieren soll, vielleicht, um einem
eventuellen spiteren Kreditbedlirfnis gegeniiber gesicherter da-
zustehen. Jedenfalls aber nicht im Interesse der Aktienunter-
bringung.

Wieviel von simtlichen deutschen Aktiengesellschaften auf
diese drei Klassen entfallen, 1ift sich mit ziffernmifiger Exalkt-
heit natiirlich nicht angeben. Aber ein ungefihres Bild kann
man aus der Betrachtung der Aktienkapitale gewinnen. Von
den 4952 Aktiengesellschaften, die Ende 1906 existierten, hatten
ein Grandkapital:

bis zu 100000 M. . . . . 484 Gesellschaften
iiber 100—250000 M. . . . 512 g

. 250—500000 , . . . 698 %

s gl Mk Mmoo 00 110561 5

. 1—2 - Bl 1 "

s 2—3 =l & 5 b 0 pADY »
duapiiher” " U0V LB T

n

Die Statistik ') wiire fiir die vorliegende Betrachtung etwas
schiirfer, wenn sie so angelegt wire, daB die Reihe ¢ die
Kapitalien bis 499000 M. und die Reihe d diejenigen bis
999000 M. angeben wiirde. Dann liefe sich genau daraus
ablesen, wieviele Gesellschaften durch ihre KapitalgriBe von
der Borse ausgeschlossen sind, da fiir die Zulassung 1 Mill. M.
bzw. 1 Mill. erforderlich ist. Indessen das Bild wiirde dann
nur unbedeutend von dem obigen abweichen.

Ein Kapital bis zu /> Mill. M. einschlieBlich haben danach
1694 Gesellschaften = 34 %,

ein Kapital bis zu 1 Mill. einschlieflich haben 2745 Ge-
sellschaften = 55% von insgesamt 4952 Aktiengesellschaften
Ende 1906 2).

Man darf danach annehmen, daB ein sehr groBer Teil aller
Griindungen unter die erwihnten drei Rubriken fallt, da auch
zahlreiche Gesellschaften mit groBerem Kapital dazu gehoren.

!) Vierteljalrshefte zur Statistik des Deutschen Reiches, 1907, IV,
S. 364.

%) Eine erneute Ziihlung, die das Statistische Reichsamt einige Jahre
spitter vornahm, gibt kein wesentlich verindertes Bild.
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4. Es bleibt noch die vierte Kategorie von Gesellschaften.
Diese sind es, die das Griindungsgeschift alimen-
tieren. Und diese stark reduzierte Anzahl weiter gemindert
um die Borseneinfithrungen liefert das ganze Effektenmaterial,
das die Banken und Bankiers aus ihrer Griindungstitigkeit in
ihrer Kundschaft auBerbérslich zu placieren haben. Es ist das
also aufierordentlich wenig. Ergibt sich auch hier wieder mit
erhohter Deutlichkeit, daB die Zahl der Griindungen, soweit
das Bankgeschift damit zu tun hat, eine minimale ist, so ist
anderseits wieder zu betonen, daB fiir das gelegentliche Ge-
schift selbst nur verhiltnismifBig wenig Firmen in Frage
kommen. In Berliner Bank- und Bankierkreisen liebt man im
grofien ganzen nur Werte, die sich borsengiingig machen lassen,
alles iibrige hat nur untergeordnetes Interesse.

Von besonderer Bedeutung ist, daf man fiir die Borsen-
fahigkeit eines Papiers iiberhaupt eine Kapitalgrenze gezogen,
also gewisse Werte auf die auBerborsliche Unterbringung an-
gewiesen hat. Diese Trennung in borsenfihige und nicht-
bérsenfihige Werte ist nicht erst durch das Borsengesetz ge-
schaffen worden, sondern sie wurde von dem Gesetz aus den
bis dahin geltenden autonomen Selbstverwaltungsvorschriften
der Borsenkomitees ilbernommen. Ob an allen deutschen Birsen
eine solche Vorschrift bestand, ist mir nicht bekannt, wohl
aber existierte sie am Hauptborsenplatz Berlin. Die Ursache
dieser Fernhaltung von der Borse ist hauptsichlich in der
Leichtigkeit, mit der bei beschrinktem Kapital Manipulationen
vorgenommen werden kénnen, zu erblicken. Die Interessen
der Effektenkiufer bleiben dadurch um das Bankbureau des
Emissionshauses zentralisiert. Gekaufte Aktien wieder abzu-
stofen, ist da nicht immer moglich !). Die aufierbérsliche Pla-
cierung geht naturgemifi sehr unauffillig und gerduschlos vor

) Da die Zahl der unnotierten Werte im Laufe der Zeit immer
mehr gewachsen ist, haben manche Firmen besondere Abteilungen fiir
Werte ohne Borsennotiz gebildet, sogar eine selbstéindige Bank fiir Werte
ohne Borsennotiz, G. m. b. H., wurde im Jahre 1906 in Berlin gegriindet.
Diese Bankfirmen geben eigene Kursblitter hinaus und versenden sie oder
veréffentlichen sie in Zeitungen. Also eine #hnliche Einrichtung, wie sie
schon seit langen Jahren fiir den Kuxenverkehr besteht. Unter den Werten

Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe i
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sich. Da dabei keine Prospekte verdffentlicht werden, sondern
die Unterbringung nur durch briefliche oder Zirkularofferte
oder im Schalterverkehr erfolgt, sind solche Emissionen weder
der offentlichen Kritik ausgesetzt, noch der Priifung einer
amtlichen Kontrollstation, wie sie die Zulassungsstelle an der
Borse darstellt. Es ist das oft als ein Mangel im Emissions-
wesen dargestellt worden. Man miifite jedoch, um ein wirk-
lich stichhaltiges Urteil zu ermoglichen, erst die Gewinne und
Verluste der Effektenkiufer kennen, die bei diesem kleinen
Grilndungsgeschiift eingetreten sind. Bei spiteren Kapitals-
erhohungen kann dann auch fiir diese Werte die offizielle
Borsennotierung herbeigefiihrt werden. Diese auBerbérslichen
Placierungen sind infolge ihrer diskreteren Methode auch etwas
weniger abhingig (natiirlich auch nicht v6llig unabhiéngig) von
der allgemeinen Marktlage als Borseneinfithrung und o6ffent-
liche Subskription. Auch wegen der Emissionsreife oder deut-
licher der dauernden Ertragsfihigkeit braucht es der Verkiufer
im auBerborslichen Verkehr nicht so #ngstlich zu nehmen.
Suchen die ersten enttiuschten Kiufer ihre nichtborsengingigen
Papiere wieder zu verdufiern, so drilckt dieses Material nicht
in der weithin sichtbaren Weise auf den Kurs, wie das bei
Borsenwerten der Fall ist. Das Emissionshaus, das nicht
aufnehmen will, kann die zur Realisation geneigten Besitzer
bestimmen, das Papier ,durchzuhalten® bis zu einer — selbst-
verstindlich ,sehr naheliegenden* — vielversprechenden Zu-
kunft. Und weigert es einzelnen Dringern gegeniiber den
Riickkauf, so ist auch hier der Schaden nicht so schlimm fiir
seinen Emissionskredit, wie wenn das Papier an der Borse
vergeblich angeboten wiirde, und infolgedessen der Kurs ins
Bodenlose siinke.

Bankfirmen und Aktiengesellschaften, die besonderen Wert

dieser Kursblitter, die im allgemeinen nur eine geringe Zahl von Papieren
aufweisen, nur eine Mannheimer Firma hat etwa 900 Werte, figurieren
natiirlich nicht nur solehe kleinen Gesellschaften, sondern noch mehr
grofiere Gesellschaften, die micht offiziell gehandelt werden konnen, wie
z. B. noch unfertige Werke oder solche, die schon einmal an der Borse
notiert waren, aber dann aus dem Kursblatt gestrichen wurden, etwa
wegen eingetretener Unterbilanz oder erfolgter Sanierung.
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auf die Borseneinfithrung legen, haben in vereinzelten Fillen
— aber doch nur ausnahmsweise — das Kapital auf die
borsenfihige Hohe gebracht, iiber den eigentlich notwendigen
Kapitalbedarf hinaus. Nun kann man eine Million oder gar
eine halbe Million heute nicht mehr als bohe Betriige ansehen.
Des Provinzialbetrages von einer halben Million wegen kommen
auch solche Kapitalverwiisserungen gewiB nicht vor. Auf die
Notierung an kleineren Borsen wird fast gar kein Wert ge-
legt ).

AuBler den kleinen Gesellschaften haben auch andere
keinen Zutritt oder noch keinen Zutritt zur Bérse. Das sind
Neuerrichtungen, solange sie noch unfertig sind, und Um-
wandlungen vor Ablauf des gesetzlichen Sperrjahres.

Fiir Werte der letzteren Art wihlt man mitunter die
einstweilige auBerborsliche Placierung. Wobei die Absicht
besteht, und den Effektenerwerbern auch ausgedriickt wird,
die Aktien nach Ablauf des Sperrjahres zur Birse zu bringen.
Ein solches Versprechen fordert naturgemif den Subskriptions-
erfolg. Dieses Verfahren ist durch das Borsengesetz (von
1896) geschaffen worden. Diese Emissionsmethode wurde lange
Zeit scharf angegriffen mit der Begriindung, sie sei in friiheren
Jahren im Bankgeschift als nicht fair betrachtet worden. Mir
scheint jedoch diese Bemerkung nur fiir Berlin zuzutreffen,
und selbst fiir diesen Platz etwas iibertrieben.

In Féllen, in denen ein unnotiertes Papier das Interesse
der Spekulation in erh@htem MafBe auf sich lenkt, entsteht
zuweilen ein sogenannter ,Freier Verkehr in diesem Papier.

1) Die Zahl aller (nicht nur der erstmaligen) Zulassungen betrug
im Jahre 1910 in

Berlin. w. v wr - e oo . 228 OIN: o o v e s e )
Frankfurt a. M. . . . . 114 Stuttgart . 6
[peRdetab i . SR ag sl £ 21046 Konigsherg 6
Harb e e 0 b gy i g D) Diisseldorf 4
G LT T RPN S | | Zwickau 2
Tieipedei s il asulive. o vy 22 Hannover . 7
ST ) A N S | Essen 1
Brerieuisssmmasen U110 S S Magdeburg 1
Mannheyms Sulei .. . oo e uilo Stettin . 0
AnpEburg . Lsiin. dtiadiulian s 89
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(Er findet in den Riumen der Bérse statt, aber ohne Be-
nutzung der Offentlichen Bérseneinrichtungen, ohne die ver-
eideten Makler, die Kurse diirfen nicht auf das Kursblatt
gesetzt werden.) Die Umsitze im Freien Verkehr sind oft
und fiir manche Papiere, die gerade favorisiert werden, leb-
hafter als im offiziellen Markt. Das trat besonders stark in
den letzten Jahren fiir Kali- und Kolonialwerte hervor. Zahl-
reiche Aktien ,schachtbauender Werke®, die erst mit bei-
spielsweise 40°o oder #hnlich eingezahlt waren, wurden im
Freien Verkehr lebhaft umgesetzt, ebenso Kuxe und Bohr-
anteile, das war sowohl in Berlin?!) der Fall, wie beispiels-
weise in Hannover?). Ebenso hatte das Kolonialfieber in den
Jahren 1908/09 grofienteils im freien Markte seine Sttte).
Aber auch bevorstehende Borseneinfiihrungen von bisher
noch nicht notierten Werten fithren mitunter einen Handel
im Freien Verkehr herbei. Hs braucht das durchaus keine
von den bei der Subskription bereits in Aussicht gestellten
Borseneinfilhrungen zu sein. Es geniigt unter Umstiinden
schon das Geriicht von der bevorstehenden Einfithrung dieses
oder jenes Papiers. Es braucht aber nicht einmal ein Papier
zu sein, das ilberhaupt moch an keiner Borse notiert ist,
es kann bereits an einer kleinen Provinzhérse notiert sein
und soll nun an den Berliner Markt gebracht werden. Auch
dann mogen schon Umsatze im Berliner Freien Verkehr sich
im voraus einstellen. Hs muB aber bemerkt werden, daB Fille
der vorerwahnten Art durchaus selten sind. Es ist ja kein
so gewaltiger Unterschied zwischen keiner Notiz und einer an
einer kleinen Provinzbérse. Der freie Verkehr in einem be-
stimmten Papier entwickelt sich entweder ,von selbst‘ oder
er ,wird“ entwickelt, von dem Emissionshaus bzw. dem Kon-
sortium. Hs ist schon vorgekommen, daB in dem Zeitraum

) Eine von der Berliner Bankfirma Zielenziger im Januar 1906
herausgegebene Broschiire teilt mit, ,daB in Aktien der Kaliberghau-
Aktiengesellschaften, die nicht offiziell an der Berliner Bérse gehandelt,
vielmehr im freien Verkehr umgesetzt werden, ein auBerordentliches Ge-
schiift stattfindet, welches zeitweilig den Umfang der Umsiitze in Kali-
kuxen bei weitem iibersteigt®.

?) Nitheres im Abschnitt ,Gewerkschaft®.

%) Niiheres im Abschnitt ,Kolonialgesellschaft®.
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zwischen der Subskription und der Borseneinfihrung, wenn er
von lingerer Dauer war, der Kurs einer Aktie im Freien Ver-
kehr ganz betrichtlich gesteigert wurde. War nun der auf-
gelegte Teilbetrag verhiiltnismiBig klein gegenitber dem spiiter
dem Verkehr iibergebenen, so hatte das Emissionshaus davon
seinen Vorteil. Bei noch im Bau begriffenen Unternehmungen
mag sich der Vorteil eines solchen Freiverkehrs darin zeigen,
daB bei einer notwendigen Neubeschaffung von Kapital infolge
des angeregten Interesses neue Emissionen sich leichter unter-
bringen lassen. Man darf indes den freien Verkehr nicht tber-
schitzen, weder in seiner Bedeutung filr die Gesamtumsiitze,
noch in seiner erheblich geringeren Bedeutung fiir frithe Pla-
cierung neu geschaffener Werte, auf die es in diesem Zu-
sammenhang allein ankommt. Hs gehdren schon besonders
giinstige Marktkonstellationen fiir ein Papier oder eine Papier-
kategorie dazu, um diesem Markt fiir das Griindungsgeschift
Bedeutung zu verleihen.

Der Freie Verkehr bildet eine Art Zwischenstufe zwischen
auBerborslichem und Borsenverkehr.

Im offiziellen Borsenhandel steht nur eine relativ
geringe Zahl von Gesellschaften (aber die bedeutendsten Kapital-
mengen). Das Berliner Kursblatt enthielt am 30. Juni 1914 die
Notierung von 759 Industrieaktien, 115 Bankaktien, 51 Ver-
sicherungsgesellschaften, 20 deutschen KEisenbahnaktien und
34 Klein- und StraBenbahnaktien, 26 fremden FEisenbahn-
aktien, 262 Industrieobligationen, 13 deutschen Eisenbahn- und
27 Klein- und StraBenbahnobligationen und 84 auslindischen
Eisenbahnobligationen ). Borseneinfithrung und Borseneinfiih-
rung ist zweierlei. Eine Einfithrung findet wortlich genommen
immer statt, wenn ein Papier, das bisher noch nicht im Kurs-
blatt stand, in dieses aufgenommen werden soll. Indessen
der borsentechnische Terminus ,Einfilhrung® bedeutet ledig-
lich die Einfiihrung eines Papiers ohne vorausgegangene Sub-
skription. Hat bereits eine Subskription stattgefunden, und
wird dann nach einigen Tagen die offizielle Notierung vom
Emissionshaus beantragt, dann spricht man nicht von einer

1) Verschiedene Aktien- und Obligationenarten einer Gesellschaft
sind dabei nur einmal gezihlt.
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an diesem Tage erfolgenden Einfiihrung, sondern von einer
an diesem Tage erfolgenden ersten Notiz. In beiden Fillen
war vorher die Zulassung zum Borsenhandel auf Grund eines
eingereichten Prospekts von der Zulassungsstelle der Birse
zu genehmigen. Eine Subskription pflegt veranstaltet zu
werden, wenn der Emissionsbetrag ein groBer ist, eine
Einfithrung dann, wenn es sich um relativ geringere
Betriage handelt. Die Einfiilhrung wird deshalb auch ge-
wohnlich dann gewahlt, wenn Griindung und Emission schon
einige Jahre auseinander liegen, die Aktien bereits die Hiinde
gewechselt haben, nur noch ein begrenzter Aktienbetrag von
einigen GroBaktioniren zur Verfiigung steht und diese ihren
Besitz abstofien wollen. Auch wenn Neuemissionen erforder-
lich werden und die wenigen bisherigen Besitzer sich nicht
weiter mit derselben Aktie engagieren wollen. Es handelt
sich bei Einfithrung der letzteren Art indessen oft um Werte,
die nicht von der einfithrenden Bank bzw. dem Einfihrungs-
konsortium geschaffen wurden, also um Fille, wo Griindungs-
und Emissionstiitigkeit in zwei getrennte Hilften zerfallen. Hat
die Bank die Griindung selbst durchgefithrt und steht ihr das
ganze oder ein geniigend grofer Teil des Aktienmaterials zur
Verfiigung, dann legt sie das Papier gewdhnlich zur Zeichnung
auf. In den meisten Fillen werden nur Teilbetrige aufgelegt.
Das erklidrt sich manchmal damit, daB die Bank oder eine
interessierte Industriefirma oder der Vorbesitzer einen Teil des
Kapitals zur Kontrolle behilt, weiterhin aber auch damit, da8
die Bank noch Material fiir die Herbeifithrung der ersten Notiz
braucht, ferner noch fiir die in der ersten Zeit notwendigen
Kursregulierungen und schlieflich vielleicht auch noch, um an
etwaigen Kursbesserungen noch teilzuhaben. Erfolgt die Sub-
skription erst nach Genehmigung des Prospekts durch die
Zahlungsstelle, so hat das zeichnende Publikum den geneh-
migten Prospekt vorliegen, erfolgt die Subskription jedoch vor
der Erreichung der Borsenfihigkeit, so hat das Publikum eine
solche Kontrolle einstweilen nicht; die Kritik der Presse hat
diese Emissionsmethode deshalb wiederholt angegriffen. Die
Subskription (auf Grund eines genehmigten Prospekts) hat vor
der Einfithrung verschiedene Vorziige.
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Zunichst ist der Emissionsbetrag und der Emissionskurs
bekannt, bei der Einfithrung dagegen nicht. Bei der Sub-
skription sind die Zeichner und ihre Zeichnungsbetriige den
Zeichenstellen bekannt, so daB die Zuteilung, die im Ermessen
der Zeichenstelle steht, durch gute, geringe oder Nichtberiick-
sichtigung der einzelnen Zeichner, durch Ausschaltung der
Konzertzeichner, im Interesse einer mdglichst raschen und
moglichst giinstigen Klassierung téitig werden kann!). Bei der
Einfithrung dagegen ist das Angebot, das nun an der Borse
selbst zusammenliuft, nicht iibersehbar. Fiir das Emissions-
haus ist es natiirlich von Interesse, dafi das Effektenmaterial
moglichst bald in ruhige Hinde geriit. Mit der ersten Pla-
cierung ist das noch nicht geschehen. ,Eine Emission ist mit
der Einfithrung an der Borse nicht erledigt, die Aktien miissen
gewissermafen zwei-, dreimal emittiert werden, bis sie durch
die Hilfe der Spekulation, welche lange Zeit hindurch die
Aktien auf ihrem Riicken triigt, als placiert gelten konnen® 2).
Die gute Klassierung und die Kursregulierung ist bei der Sub-
skription glatter zu bewerkstelligen als bei der Einfithrung.
Hierbei zeigen sich seit Jahren regelmiBig die gleichen Uber-
treibungen von seiten der Kiufer. Die Borsenauftriige, die in
grofien Betrigen einlaufen, haben Kurslimite von 20, 30, 50
und 60°% iiber dem vom Emissionshaus in Aussicht genom-
menen Kurs, und die Summen der Nachfragen stehen in keinem
Verhéltnis mehr zu dem zur Verfiigung stehenden Material.
Die Wirkung ist dann regelmiBig die, daB ein Kurs zundchst
noch nicht festgestellt, sondern vom Bérsenvorstand die Strei-
chung veranlafit wird. Das dauert zuweilen einige Tage, bis
die Hochflut sich etwas verlaufen hat. Auch dann pflegt der
erste Kurs noch erheblich iiber dem vom Emissionshause in
Aussicht genommenen Niveau zu stehen.

') Anderseits beriicksichtigt man zur Erhhung des Subskriptions-
erfolgs mitunter auch bekannte Borsenkonzertzeichner, Makler usw., in
der Absicht, sie verdienen zu lassen. Man zeigt sich ihnen gegeniiber
gern ,anstindig*.

?) Bankier Kaufmann-Berlin auf dem ersten Bankiertag 1902, Ver-
handlungsbericht 8. 28.



Die Zulassungsstelle

Der Weg von der Bank direkt ins Kiuferpublikum ist
frei fiir die Emissionsfirmen, der Weg zur Borse nicht. Hier
muf die Schranke der Zulassungsstelle passiert werden. Diese
Institution der Zulassungsstelle hat im Laufe ihres Bestehens
drei Stadien durchgemacht, die erste 1870—1881/84, die zweite
1881/84—1896, die dritte 1897 bis heute. Ein Borsen-
kommissariat, das die Zulassung von Effekten zur offiziellen
Notiz zu genehmigen hatte, gab es schon in der Griinderperiode;
aber das war eine vollig wertlose Einrichtung. Die Prospekte,
die bei Einfithrung neuer Werte verdffentlicht wurden und die
doch dem Publikum die wiinschenswerten Informationen bieten
sollen, kiimmerten das Borsenkommissariat nicht. Das war
ausschlieBlich Angelegenheit der Emittenten. Aber gerade auch
mit Hilfe dieser Prospekte hatte man in der Griinderperiode
dem Publikum eingeheizt, sie waren damals meistens die reinen
Lobgesiinge auf die Griindung. Die zutage getretenen MiB-
stinde im Prospektwesen fiihrten ziemlich gleichzeitig mit der
Umbildung des Aktienrechts (1884) zur Einfiihrung einer Re-
form!). Der sog. Prospektzwang?) wurde eingefithrt. Das
heifit: der Prospekt muBte von nun an dem Antrag auf Borsen-
zulassung beigefiigt werden und unterlag jetzt der Priifung des
Birsenkommissariats.

Von diesem Priifungsrecht machte das Kommissariat auch
guten Gebrauch durch Kontrolle der Angaben und Einwirkung
auf die Abfassung des Prospektes. Die Priiffungsnormen er-

') Mit der Reform wurde schon 1881 begonnen; 1884 kam aber
erst die Vollendung.
%) Und die Mindestkapitalhhe von 1 Mill. M. fiir Zulassungen.
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fuhren dabei in den Folgejahren zunehmend weitere Ausge-
staltung. Das war eine autonome Regelung, die die Borse
selbst getroffen, eingerichtet und ausgebildet hatte. Dieser
Zustand blieb bis zum Jahre 1897. Seitdem ist die Regelung
eine gesetzliche, die Zulassungsstelle eine mit offentlich-recht-
lichen Befugnissen ausgestattete Borsenbehiorde, der Prospekt
nach wie vor eine Zwangsinstitution (nur natiirlich jetzt eben-
falls eine gesetzliche), von erheblich verschirfter Bedeutung
nun aber nicht so sehr als Informationsmittel, sondern wegen
der an den Prospektinhalt gekniipften Haftpflicht. Uber diese
Haftpflicht ist im Kapitel ,Verantwortlichkeiten® die Rede.
Hier nur von den sonstigen mit dem Prospekt verbundenen
Wirkungen?!) und den von der Zulassungsstelle ausgehenden
Einflissen. Die Tiatigkeit der Zulassungsstelle duBert sich in
viererlei Weise:

1. in Genehmigungen,

9. in Zuriickziehungen des eingereichten Prospektes durch den Kin-
reicher,

3. in Vertagungen,

4. in Zuriickweisungen.

Die Wirkungen, die sich von ihrer Titigkeit weiter pflanzen,
erstrecken sich auf drei Kreise:

1. auf die Griinder und Emittenten,
2. auf die Aktiengesellschaften selbst,
3. auf das Publikum.

In der Entscheidungsgewalt der Zulassungsstelle iiber die
Borsenfihigkeit eines Papiers, in den Einfliissen, die von ihr
ausgehen, liegt eine sehr erhebliche Macht, liegt ein Faktor
von weitreichender wirtschaftlicher Bedeutung. Diese Bedeutung
sah man urspriinglich nur in der geeigneteren Information des
Kiuferpublikums. Schon kurz nach der Einfithrung des Pro-
spektzwanges erhoben sich Differenzen dariiber, ob die Zu-
lassungsstelle nur formelle oder auch materielle Befugnisse
haben solle. Die Auseinandersetzung dariiber ist noch bis

1) Immer betrachtet lediglich unter dem Gesichtswinkel des Themas,
das diese Schrift behandelt, Die iibrigen Gebiete miissen hier auBer
Betracht bleiben.
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heute nicht zu Ende, innerhalb der Zulassungsstelle selbst
stehen sich zwei Richtungen gegeniiber, nur mit dem Unter-
schiede, daB die Kontroverse heute ausschlieBlich vom juristi-
schen Standpunkt aus gefithrt zu werden pflegt, da eben die
Titigkeit der Zulassungsstelle eine rechtlich umschriebene ist.
Wer indessen an der rein wirtschaftlichen Seite der Angelegen-
heit das héhere Interesse findet, wird sich freuen, daff die Zu-
lassungsstelle nicht am Formellen haften geblieben ist. Gerade
im vermeintlichen Interesse des Publikums wurde seinerzeit
gegen die offizielle Prospektpriifung eingewendet, sie werde
statt der erstrebten Besserung eine Verschlechterung einfiihren,
insofern als das Publikum im Vertrauen auf die fachminnische
Priifung des Kontrollamts sich dann jeder eigenen Kritik ent-
schlage; die Priffung der Zulassungsstelle werde einschlifernd
wirken, die an sich schon grofie Indolenz des Publikums werde
gesteigert (genau das gleiche Argument, das man damals auch
gegen die Griindungsrevision eingewandt hatte). Nun, man
kann heute sagen, daB diese nachteilige Wirkung nicht ein-
getreten ist, die Psychologie der Einschliferung hat nicht ge-
stimmt. Wer ist denn das ,Publikum“, um das es sich hier
handelt, fiir das die von der Zulassungsstelle genehmigten Pro-
spekte in Frage kommen? Es sind zwei Gruppen: 1. Borseaner
und Bankiers von Nichtbérsenplitzen, 2. Kapitalisten, die nicht
.,vom Bau® sind!). Wer die ersteren kennt, wird keinen
Moment dariiber im Zweifel sein, daf sie so leicht nicht ein-
zuschliifern sind, sie werden ausnahmelos in jedem Prospekt
mehr vermissen als vorfinden, sei die Zulassungsstelle auch
noch so anspruchsvoll. Fiir sie ist das im Prospekt nicht
enthaltene ,on dit‘ der Borse und deren Stimmung fiir ein
Papier viel stiirker ausschlaggebend als alle Prospektangaben.
Und die zweite Gruppe, die der ,Kapitalisten*? Die hat von
der Zulassungsstelle und ihrer Titigkeit, dem Grad ihrer Sorg-
falt und der Héhe ihrer Anforderung keine Ahnung — das
muB unverhohlen ausgesprochen werden. Ein anderer Angriffs-
punkt jiingeren Datums gegen den Prospekt ist der, daf die
Prospekte meistens tiberhaupt nicht gelesen wiirden, nicht aus

1) Zwischen beiden stehen die privaten Spekulanten.
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den bisher erwiihnten Griinden, sondern einfach, weil das
Publikum eben zu bequem, zu indolent sei. Diese Ansicht
hat schon mehr Berechtigung. Nur darf man die Behauptung
nicht gar zu sehr verallgemeinern. Breiten Schichten dient der
Prospekt zweifellos als Informationsquelle und zweifellos wirkt
er — nicht so sehr im Einzelfall als in der Gesamtheit —
erzieherisch auf die Urteilsbildung des Publikums, das in
Fragen der Finanzierung oft wenig genug beschlagen ist. Er
dient aber namentlich auch der berufsmiBigen Kritik, der
Finanzpresse, zur Beurteilung und von da aus wieder auf-
klirend. Mit alledem soll natiirlich nicht gesagt sein, daB
der Prospekt, so wie er heute ist, auf unantastharer Hohe
steht. Im Gegenteil, daf er weiteren Aushaues bediirftig und
fihig ist, dariiber kann kaum Streit entstehen. Neuerdings
hat man diesen weiteren Ausbau zunichst in einer Verkiirzung
des Prospekts zu finden vermeint; man hat allerhand statu-
tarische Bestimmungen, die bisher aufgenommen werden muBten,
fiir tiberfliissic und beschwerend erklirt. Kiirzere Prospekte
ohne diese Angaben wiirden eher gelesen. Mag sein. Auf
jeden Fall sind die Druck- und Insertionskosten fiir kurze
Prospekte billiger als fiir grofe. Aber nicht nur nach der
Seite dessen, was aus dem Prospekt herausbleiben soll, sondern
vor allem hinsichtlich der Angaben, die hinein gehéren, wird
eine Fortentwicklung eintreten miissen. Sie vollzieht sich auch
ganz automatisch in gewissen Grenzen; man braucht nur die
heutigen Prospekte gegen die aus der ersten Zeit des Borsen-
gesetzes zu halten, so tritt deutlich hervor, wie die Prospekte
in der Zwischenzeit ihr Gesicht geiindert haben. Indessen
man darf auch die Moglichkeiten nicht iiberschitzen, die
der Prospektinhalt iiberhaupt fiir die Urteilsbildung in sich
birgt. Es gibt hier nicht nur objektive, sondern auch sub-
jektive Grenzen. Objektive — denn an irgend einem Punkte
muB fiir die Angaben, die in den Prospekt hinein sollen, eine
Grenze sein, und diese Grenze wird stets auch bei moch so
groBer Ausfiihrlichkeit eine willkiirliche bleiben miissen. Auf
der anderen Seite bietet kein noch so klarer Prospektinhalt
eine Gewihr dafiir, daB die Effektenkiufer auch die notwendige
subjektive Urteilstihigkeit besitzen. Man muB sich deshalb
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vor Uberschiitzung ebenso wie vor einer Unterschitzung des
Prospektes und der Zulassungstitigkeit hiiten.

Die Wirkungen, die von dem Prospektzwang und der
Zulassungsstelle ausstrahlen, liegen indessen nicht nur auf
dem soeben besprochenen Gebiet der Information des
Publikums, sie erstrecken sich weiter auf das Aktienwesen
iiberhaupt. Manche Gesellschaftsstatuten zum Beispiel, die den
gesetzlichen Anforderungen zwar durchaus entsprachen, haben
auf Veranlassung der Zulassungsstelle gleichwohl Anderungen
erfahren, die die Interessen der Aktionire besser schiitzen
sollen. In die Offentlichkeit dringt von dieser Titigkeit der
Zulassungsstelle im allgemeinen nichts. Denn Wiinsche dieser
Art werden dem Prospekteinreicher durch den Referenten der
Zulassungsstelle miindlich zum Ausdruck gebracht, und jener
ibernimmt es, bei der Gesellschaft dafiir zu sorgen, daf die
verlangten Anderungen vorgenommen werden, etwa bei der
niichsten ordentlichen Generalversammlung oder sonstwann. Es
wurde sogar schon bemiingelt, daB die Leitung einer Gesell-
schaft in den Hiinden eines einzigen Generaldirektors und nicht
in denen eines Direktoriums liege.

Eine dritte Wirkung umschlieBt Griinder und
Emittenten. Auf das Grindungsgeschiift ist ein Einfluf
natiirlich nur méglich, wenn die Einfilhrung und die Griindung
nicht allzuweit auseinander liegen. Denn sind Jahre dariiber
hingegangen, wiihrend der etwaige Griindungssiinden bereits
ausgeglichen und normale Verhiltnisse eingetreten sind, dann
bleibt der Zulassungsstelle nichts mehr zu tun iibrig. Wirken
kann sie auf das Griindungsgeschiift nur durch eingehende
Priifung der Illationen und Abweisung des Zulassungsantrages
bei unsoliden Griindungen. Aber auch hier sind ihre EinfluB-
moglichkeiten stark beschriinkt. Fir Aktien aus Umwand-
lungen zum Beispiel, fiir die die Vorlegung des ersten Jahres-
abschlusses eine der notwendigen Voraussetzungen der Zulassung
bildet, ist ein giinstiges Geschaftsresultat stirker als alle Ar-
gumente, die gegen eine etwaige zu hohe Bewertung des ein-
gebrachten Unternehmens vorgebracht werden konnen. Nur
speziell bei der Griindung von Terraingesellschaften bleiben der
Zulassungsstelle tiefer greifende Moglichkeiten, die Einbrings-
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werte zu priifen, und davon die Zulassung abhingig zu machen.
Sie wurde dieserhalb von betroffenen Emissionshiusern auch
schon stark angegriffen. Auch gegenitber ginzlichen Neu-
errichtungen sind die EinfluBméglichkeiten der Zulassungsstelle
sehr begrenzt; unfertige Unternehmungen werden iiberhaupt
nicht zugelassen. Griindungsgenufischeine werden, wie schon
im 1. Abschnitt (S. 45) hervorgehoben, nicht zugelassen. Da-
durch ist ihre Schaffung am stirksten bekimpft. Eine Aus-
nahme wurde nur bei Kolonialgesellschaften gemacht.

Der normale Fall ist die Zulassung des Papieres, fiir das
ein Antrag gestellt wurde. ,Freiwillige* Zuriickziehungen sind
natiirlich immer unfreiwillige und erfolgen nur dann, wenn
dem Antragsteller die Aussichtslosigkeit seines Antrages von
der Zulassungsstelle mitgeteilt worden ist'). Im Jahre 1910
wurden insgesamt 222 Antrige gestellt, wovon 208 genehmigt
wurden, wihrend 14 zuriickgezogen oder vertagt werden
mufiten 2).

In welcher Weise wirkt die Zulassungsstelle im einzelnen bei
der Behandlung von Zulassungsantriigen? Bei Genehmigungen
auf zweierlei Art:

1. durch Einflufnahme auf die Gestaltung des Prospekts,

2. durch EinfluBnahme auf das Gebaren und auf Ein-

richtungen der Gesellschaft selbst.

In welcher Weise der Prospekt von der Zulassungsstelle
unter die Lupe genommen wird, davon ist auflerhalb dieses
Gremiums und der Prospekteinreicher wenig bekannt. Kommt
der Prospekt oft auch mit nur geringen Anderungs- und Zu-

') AnléBlich einer solchen Zuriickziehung teilte die Direktion der
betreffenden Gesellschaft der Berl. Zeit. am Mittag im September 1910
iiber die Griinde mit: Die Gesellschaft wolle in erster Linie noch weitere
Bilanzen abwarten, da anscheinend die bisherigen Ergebmisse der Zu-
lassungsstelle noch nicht geniigt hiitten. Von dem Kmissionshaus sei der
Gesellschaft angedeutet worden, daB im Prospekt noch verschiedene
Schwierigkeiten zn beseitigen seien. So sei z. B. die Vielseitigkeit des
Geschiftsbetriebes bemiingelt worden, so dafi hier noch eine griindliche
Anderung der Statuten eintreten wmiisse. Im nichsten Jahre hoffe die
Verwaltung bestimmt die Zulassung an der Berliner Borse erreichen zu
kinnen.

%) Frankfurter Zeitung vom 1. Januar 1911.
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satzanforderungen aus der Zulassungsstelle heraus, so doch
hiufig auch mit sehr erheblichen. Es kann einem Prospekt
von 27 Seiten ganz leicht passieren, daf er durch die Wiinsche
der Zulassungsstelle auf 5 Seiten anwichst; das iibliche ist das
allerdings nicht.

Wenn aus der Zeitspanne, die zwischen dem Zulassungs-

antrag und seiner Genehmigung liegt, Schliisse — wenigstens
bis zu einem gewissen Grade — auf die Intensitét der Durch-

arbeitung durch die Zulassungsstelle und das MaB ihrer An-
spriiche gestattet sind, so diirfte von Interesse die Feststellung
sein, daB im Jahre 1912 152 Prospekte 1—3 Wochen auf ihre
Genehmigung zu warten hatten, 87 Prospekte 3—4 Wochen,
10 etwa 5 Wochen, 2 etwa 10 Wochen, 1 etwa 12 Wochen,
1 etwa 16 Wochen, 1 etwa 22 Wochen, 1 etwa 25 Wochen,
1 etwa 26 Wochen. Im Jahre 1907 schwebten 134 Prospekte
1—3 Wochen, 19 3—4 Wochen, 2 etwa 5 Wochen, 5 etwa 6,
3 etwa 7, 2 etwa 8, 2 etwa 11, 1 etwa 14 und 1 etwa
18 Wochen bei der Zulassungsstelle. Man sieht aus diesen
Ziffern, wenn die Genehmigung auch meistens glatt und rasch
erfolgt, daB doch auch gar nicht so selten ein mehrwdochiges
Hin und Her zwischen Zulassungsstelle und Antragsteller der
Genehmigung vorausgeht.

Fiir die aus einer grofien Anzahl von Mitgliedern zu-
sammengesetzte Zulassungsstelle iibernimmt jeweils zunichst
ein Referent die Priifung des eingereichten Prospekts, und auch
die Personlichkeit dieses Referenten ist fiir die Gestaltung des
Prospekts von Bedeutung; es gibt sehr strenge Referenten und
solche, die weniger scharf vorgehen. Bei der spéteren Plenar-
beratung pflegen dann fast regelmiBig noch weitere, vom Re-
ferenten nicht erhobene Anspriiche geltend gemacht zu werden.
Uber die Angaben, die in den Prospekt aufgenommen werden,
hinaus sind dem Referenten fast stets noch eine Reihe von
weitergehenden Angaben ,zur personlichen Information® zu
machen, die nicht veroffentlicht werden. Die Bilanzpriifungen
der Zulassungsstelle bzw. des jeweiligen Referenten pflegen
sehr eingehend vorgenommen zu werden; die Prospekte weisen
auch vielfach nihere Erliuterungen zu einzelnen Bilanz-
positionen auf, doch werden oft noch weitergehende Analysen
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bestimmter Posten verlangt, die aber nicht veréffentlicht werden.
Die Debitoren, iiber deren Zusammensetzung die Offentlichkeit
nichts erfihrt, sind hiufig der Zahl nach wie nach dem Be-
trag der groBten anzugeben. Bergwerksgerechtsame, die zu-
sammen mit Grund und Boden verbucht sind, miissen gesondert
ausgewiesen werden. Ebenso sind iiber Patente, die ein Unter-
nehmen besitzt, eingehende Aufschliisse zu erteilen, insbesondere
itber ihren Ablauf und ihre Bedeutung im Rahmen des Gesamt-
betriebs der Gesellschaft. Das Effektenportefeuille muf detail-
liert werden, insbesondere darauf ruhende Verpflichtungen wie
noch zu leistende Einzahlungen miissen angegeben werden.
Unter den Passiven werden hinsichtlich der Kreditoren detail-
lierte Angaben verlangt, so z. B. die gesonderte Ausweisung
von Bankschulden und Lieferantenforderungen, ebenso even-
tueller gréferer Anzahlungen von Grofauftragsgebern, ferner
auch von Spargeldern der Beamten und Arbeiter (sofern diese
nicht schon als besondere Position in der Bilanz erscheinen).
Bei gréferen Hypothekenschulden Niheres iiber Filligkeits-
termin, Tilgung, ZinsfuB. Das Gewinn- und Verlustkonto, das
wegen der ungenauen Fassung der handelsrechtlichen Vor-
schriften die einzelnen Gewinnquellen wie die Ausgabeposten
oft gar nicht oder ganz ungeniigend detailliert, findet man in
zahlreichen Prospekten viel weitergehend analysiert als in den
Greschiftsberichten. Nicht nur Bilanz und Gewinn- und Verlust-
konto werden dermaBen durchgehechelt. Auch der textliche Teil
des Prospekts, die ,biographischen“ Angaben, Betriebsanlagen,
Produktion, Verbandszugehorigkeiten mit den eventuellen Quoten,
Kapitalsentwicklung, Dividende, gewdhnlich die der letzten
5 Jahre, wobei besonders hervorgehoben werden muf, wenn
ein Jahresertrag etwa infolge eines einmaligen Geschiifts be-
sonders hohe Gewinnalimentationen erhielt. Jedesmal auch, von
der Borse vielleicht am meisten beachtet, eine kurze Angabe
des bisherigen Geschiiftsverlaufs im laufenden Jahre. Das sind
Punkte, die in den Prospekt hinein miissen. Von einer aus-
fithrlichen Wiedergabe der vom Borsengesetz und seinen umfang-
reichen Ausfithrungsbestimmungen geforderten Prospektangaben
sehe ich hier ab. Auf der anderen Seite gibt es solche, die
nicht hinein diirfen: jede Art von Reklame, sei sie auch
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noch so vorsichtig gefafit, keine Wahrscheinlichkeitsrechnungen
iiber die kiinftige Entwicklung werden aufgenommen.

Aber nicht nur auf die Veriffentlichung von Angaben und
den FErhalt von dariiber hinausgehenden Informationen be-
schriinkt sich die Zulassungsstelle. Sie legt den Gesellschaften
auch gewisse Auflagen auf, die im Interesse des Kiufer-
publikums liegen. So Publikationsverpflichtungen, die iiber
diejenigen des Handelsgesetzbuches hinausgehen, ferner die
dauernde Einrichtung einer Couponseinldsungsstelle am Borsen-
platz, ferner die provisionsfreie Behandlung des Couponsdienstes
filr die Wertpapierbesitzer. Aber auch damit erschopft sich
noch nicht die EinfluBnahme der Zulassungsstelle. Sie ver-
langt noch mehr. So z. B. kommt es vor, daB die Zulassungs-
stelle anderer Ansicht als die Organe der betreffenden Aktien-
gesellschaft dariiber ist, in welcher Weise ein bestimmter
Einnahmeposten zu behandeln ist, ob er zur Dividendenver-
teilung herangezogen werden darf oder nicht, beispielsweise
in den Reservefonds gehort. Oder es erscheinen der Zulassungs-
stelle die dem Vorstand und dem Aufsichtsrat gewihrten Tan-
tiemen unangemessen oder ungesetzlich, oder die Griinder-
gewinne erscheinen ibr unangemessen oder ungesetzlich. Es
kommt vor, daff die Zulassungsstelle die Gesellschaft sich ver-.
pflichten lifit, in Zukunft bei der Bilanzierung anders zu ver-
fahren oder die betreffenden Betriige aus kiinftigen Einnahmen
zZu erginzen.

Oft wird die Geenehmigung vertagt, um zunichst gewisse
Ereignisse abzuwarten, z. B. den nichsten JahresabschluB. Man
erfihrt auBerhalb der niichstbeteiligten Kreise von alledem sehr
wenig, da die Verbreitung solcher Kenntnis natiirlich nicht im
Interesse der Emissionshiuser liegt.

Gegen Zuriickweisungen gibt es die Beschwerde bei der
Handelskammer (Biorsenkommission), die zwar selbstindig ent-
scheidet, aber die Motive der Zulassungsstelle doch kennen
lernt, und zwar durch dasjenige ihrer Mitglieder, das einen
Sitz in der Zulassungsstelle hat. Die Handelskammer ist in
ihren Entscheidungen wiederholt von derjenigen der Zulassungs-
stelle abgewichen.



IV. Verantwortlichkeiten

Wolff, Das Griindungsgeschift im deutschen Bankgewerbe 18



Die Qualitit der Griindungen ist, wie schon mehrfach
betont, von hervorragendster wirtschaftlicher Bedeutung; bei
der Aktiengesellschaft mehr als bei jeder anderen Unterneh-
mungsform, und zwar deshalb, weil der Kreis derer, die durch
die Aktiengesellschaftsform finanziell in Anspruch genommen
werden, ein iiberaus ausgedehnter ist. Hs sind iiberdies nicht
allein die Millionen von Aktioniiren, die hier in Frage kommen,
es sind auch die Besitzer von Obligationen, sind die Gewihrer
von Hypotheken, es sind, wie bei anderen Unternehmungs-
formen, die Kreditgeber, die Banken, die Lieferanten der Ge-
sellschaft, und es sind schlieflich auch die Arbeiter, deren
materielles Wohl im Notfall betroffen werden kann.

Geringe Qualitit kann nun ihre Ursache in sehr ver-
schiedenen Punkten haben: in der Uberproduktion an Unter-
nehmungen, der Uberhastung des Tempos in der Errichtung
neuer Gesellschaften, einer Uberladung des Effektenmarktes,
einer Uberinanspruchnahme des Konsums, in Uberbewertung
ganzer Anlagen, in Uberschitzung der Verwendungsmoglich-
keit bestimmter Einlagen, wie z. B. Patente, und in vielem
anderem. All solche Mingel, die manchmal in kiirzerer oder
in lingerer Frist zu heilen sein mogen, sind méglich und
werden stets in geringerem oder gréfierem MafB vorkommen —
die Uniibersehbarkeit und die Undurchdringlichkeit der wirt-
schaftlichen Verhiltnisse nach Umfang und Dauer lassen auch
den Gewissenhaftesten Fehlgriffen ausgesetzt sein. Eine neu
entstehende Aktiengesellschaft kann aber auch noch mit anders-
artigen Geburtsfehlern zur Welt kommen, Finanzierungsfehlern,
die vermeidbar sind, Verdienerkunststiickchen, die besser unter-
bleiben. Um dem entgegenzutreten, hat das Gesetz eine Reihe
von Verantwortlichkeiten statuiert.

Zwar wird man auch in dieser Hinsicht vor allem die
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Gewissenhaftigkeit der Griinder als zuverlissigste Gewshr fiir
die Gediegenheit der finanziellen Grundlagen wiinschen miissen.
Wohl bilden die legalen Verantwortlichkeiten ein wert-
volles Schutzmittel, aber sie wiren das doch nicht ohne das
moralische Verantwortlichkeitsgefithl der Verantwortlichen.
Denn schlieflich kann man nach dem bhekannten Worte eines
Berliner Borsenkommissars!) durch jedes Gesetz vierspinnig
hindurchfahren. Wenn das wahr ist, so muB man dem deutschen
Griindungsgeschiift unserer Tage zugestehen, daB das Verant-
wortlichkeitsgefiihl, von dem es beseelt ist, im allgemeinen An-
erkennung verdient. DaB auch faule Griindungen gemacht
werden, soll und kann selbstverstindlich nicht bestritten werden.
Unlauterkeit wird auf diesem Gebiet wie auf jedem anderen
Lebens- (nicht nur Wirtschafts-)gebiet niemals auszuschalten
sein; aber die Zahl der bekannt gewordenen Fille, die dem
Ganzen seinen guten oder schlechten Charakter gibt, muf gegen-
wirtig als gering bezeichnet werden. DaB die Gesetzesvor-
schriften ihre unschiitzbaren Vorteile haben, bedarf keiner
Hervorhebung; am meisten wohl den Schwankenden gegeniiber;
aber nicht nur diesen, sondern auch denen gegeniiber, die
nicht schwanken wiirden — wenn das , Vierspiinnigfahren
nicht schlieBlich eine Fahigkeit wire, die man besitzen muB,
wenn man sie anwenden will. Die wirtschaftliche Bedeutung,
die den gesetzlich festgelegten Verantwortlichkeiten als Priven-
tiv- und Oppressivmafregeln innewohnt, bietet Veranlassung,
sie in nachfolgendem kurz zu erériern.

Alle, die an der Wiege der neuen Gesellschaft stehen,
haften fiir etwaige Griindungsmingel. In der klaren Einsicht,
daB der Griindungshergang juristisch und wirtschaftlich nicht
das Gleiche zu sein braucht und oft auch nicht ist, daB der
rechtliche Griindungshergang nicht die simtlichen wirtschaft-
lichen Titigkeiten umfalt, ist das Gesetz bestrebt, fiir die Haft-
barmachung aus den Griindungsvorgiingen die wirtschaftlichen
Teilnehmer zu fassen, indem es Verantwortlichkeiten statuiert:

I. Fiir die Griinder im gesetzlichen Sinne (d. h. nach
§ 187 H.G.B.).

')'Bei der Bankenquete 1892.
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a) wegen Schidigung durch Einlagen oder Ubernahme
(§ 202, 1 H.G.B.);

b) wegen unrichtiger oder unvollstindiger Angaben, be-
treffs Aufbringung des Aktienkapitals, betreffs des Griindungs-
aufwands und betreffs Sondervorteilen bei der Anmeldung zum
Handelsregister (§ 202, 1 H.G.B.).

II. Fiir die sog. Griindergenossen (§ 202, 4 H.G.B.).

III. Fiir den ersten Vorstand und Aufsichtsrat (§ 204
H.G.B.).

IV. Fiir die Emittenten, die innerhalb der zwel ersten
Lebensjahre der Gesellschaft oder schon vor ihrer formellen
‘Konstituierung die Aktien in den Verkehr bringen (§ 203
H.G.B.).

Diese alle haften nur gegeniiber der Gesellschaft, nicht
gegeniiber den Aktioniren, indirekt damit natiirlich auch diesen.
Aber der Kreis der Verantwortlichen ist damit noch nicht er-
schépft, es treten noch dazu:

V. Die Haftung des Emissionshauses nach dem Béorsen-
gesetz (§ 45).

VL. Die Haftung des Bankiers fiir Rat und Empfehlung
(§ 676 und 437 B.G.B.).

Letztere beiden haften dem Wertpapierbesitzer.

Zu Ia). Hier handelt es sich um eine Bestimmung, die
sich hauptsiichlich gegen Unlauterkeiten bei Umwandlungen
richtet, aber natiirlich auch somstige Griindungen trifft, bei
denen eine REinlage erfolgt. Sie hat den Zweck, Ubervor-
teilungen der neuen Gesellschaft durch Vorbesitzer oder durch
eingeschobene Zwischenhiinde zu verhiiten. Und in der Tat
liegt hierin die Hauptgefahr bei Umwandlungen. Deshalb hat
das Gesetz der Gesellschaft den ‘Anspruch auf KErsatz des
Schadens verliehen, der ihr durch Einlagen oder Ubernahmen
zugefiigt wurde. Allerdings wird dabei vorausgesetzt, daB die
Schidigung einer boslichen, d. h. vorsitzlichen, absichtlichen
Handlungsweise entsprungen ist. Dies deshalb, weil die Be-
wertung von Illationen immer nur auf Schitzungen beruhen
kann, und ,da Schitzungen den Charakter des Festen und
Objektiven nicht an sich tragen, so kann der Gesetzgeber die
Haftung nicht schon bei dem objektiven Tatbestande der
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Schidigung der Gesellschaft eintreten lassen®'). Indessen
nimmt das Gesetz noch insofern Stellung gegen die Griinder,
als es ihnen die Beweislast zuschiebt. Also auch die pro-
zessualischen Mittel werden im Interesse der Gesellschaft (und
damit ihrer Aktiondre) gegen etwaige Verstofe der Griinder
angewandt. Das heift: Liegt der objektive Tatbestand zutage,
dann wird die bose Absicht immer vermutet, und die Griinder
haben den Gegenbeweis zu erbringen, sofern sie sich von der
ihnen zur Last gelegten Schuld befreien wollen. Und was
noch hervorgehoben sei: die Haftung, d. h. also die Verpflich-
tung zum Schadensersatz, trifft nicht nur die Inferenten selbst,
sondern alle Griinder gesamtschuldnerisch ®).

Zu Ib). Die Aktiengesellschaft tritt als solche ins Leben
nicht mit dem Vollzug des Griindungsaktes, sondern erst mit
der Eintragung ins Handelsregister. Hierfiir haben simtliche
Griinder (sowie die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder)
eine Reihe von Angaben und Erklirungen einzureichen?),
darunter auch

1. eine Erklirung iiber die erfolgte Zeichnung und die
gehorig geleistete — eventuell nur teilweise — Kinzahlung
des Grundkapitals;

2. die Statuten, die inshesondere angeben miissen

a) eventuelle Sondervorteile fiir einzelne Aktionire,

b) den Betrag des zu Lasten der Gesellschatt erfolgten
Griindungsaufwands, dazu eine besondere Berechnung
nach Art und Hohe.

Diese Angaben *) haben den Zweck, die ganze wirtschaft-

) A.Siebenhiiner, Die zivilrechtliche Griinderverantwortlichkeit,
1904, 8. 12.

?) Der Begriff der Gesamtschuldnerschaft ist im § 421 B.G.B. fol-
gendermafen festgesetzt: ,Schulden mehrere eine Leistung in der Weise,
daB jeder die ganze Leistung zu bewirken verpflichtet, der Glaubiger
aber die Leistung nur einmal zu fordern berechtigt ist (Gesamtschuldner),
so kann der Gliubiger die Leistung nach seinem Belieben von jedem der
Schuldner ganz oder zu einem Teile fordern. Bis zur Bewirkung der
ganzen Leistung bleiben simtliche Schuldner verpflichtet.® Siehe auch
die Folgen § 426 B.G.B.

%) Der § 195 H.G.B. ziihlt sie auf.

4) In ihrer GGesamtheit, also einschl. der vom § 195 H.G.B. geforderten.
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liche Fundierung der neuen Gesellschaft nach allen Seiten mog-
lichst offenzulegen und, da sie einer zum Teil breiteren, zum
Teil weniger breiten Publizitit unterliegen, den berufenen
Priifern und den Interessenten vom Kapitalmarkt die Mog-
lichkeit zu bieten, die Unterlagen der neuen (Gtesellschaft einer
tunlichst eingehenden Priifung zu unterziehen. Die vom Ge-
setz im besonderen herausgehobenen Punkte, Aufbringung des
Grundkapitals, Sondervorteile und Griindungsaufwand, bilden,
wie die Erfahrungen der Vergangenheit lehren, neben den
[lationen die gefihrlichsten Klippen im Griindungsgeschiift.
Um hier Vertuschungen und Verschweigungen entgegenzutreten,
ist die Richtigkeit und Vollstiindigkeit dieser Angaben unter
Verantwortlichkeit gestellt. Von einer béslichen Schidigung
(wie bei den Illationen) ist hier jedoch keine Rede. Das
hat Cosack zu der Auffassung gefilhrt, daB bei Festsetzung
von Griindervergiitungen den Griindern die bésartigste Aus-
beutung der Gesellschaft freigegeben sei, wenn sie nur die
maflose Hohe der Griindervergiitung offen bekennen. Mag
gein, daf das rechtlich méoglich ist, ob faktisch, ist eine
andere Frage. Ich glaube, die Griinder werden sich im all-
gemeinen vor solchen Bekenntnissen hiiten. HBs diirfte unter
solchen Umstéinden schwer fallen, die Aktien an den Mann
zu bringen. Wie es die Praxis mit den Griindervergiitungen
hilt und welche Formen sie dafiir wihlt, ist im ersten Ab-
schnitt dargelegt.

Im Falle einer gerichtlichen Geltendmachung von Schadens-
ersatzanspriichen wegen Unrichtigkeit oder Unvollstindigkeit
der Angaben beziiglich der erérterten drei Punkte, befinden
sich die Griinder in der gleichen Defensivstellung wie bei der
Schidigung durch Illationen; alles, was dort gesagt ist, gilt
auch hier. Das Gesetz nimmt eben — mit Recht — an: solche
Dinge muf der Griinder kennen?).

') Eine Bestimmung, der heute keine nennenswerte Bedeutung mehr
zukommt, ist die, daB die Griinder bei Zahlungsunfihigkeit eines Aktioniirs
den Ausfall zu ersetzen haben, jedoch nur die, welche die Beteilizung
in Kenntnis der Zahlungsunfihigkeit angenommen haben. Diese Ersataz-
pllicht ist etwas von den dargelegten Schadensersatzverpflichtungen Ge-
trenntes,
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Zu II. Nicht nur wer formell Griinder im Sinne des
Gesetzes ) ist, auch die sog. Griindergenossen, die wirt-
schaftlich an der Griindung beteiligt sind, ohne jedoch formell
je hervorzutreten, also etwaige Komplizen uud Hinterminner,
haften mit den Griindern als Gesamtschuldner. Der Ausdruck
Griindergenosse kommt im Gesetz nicht vor, doch bedient sich
die Literatur seiner allgemein. Es handelt sich hier um zwei
bzw. drei Gruppen von Beteiligten:

a) Wieder um bésliche Schiadiger der Gesellschaft durch
Einlagen oder Ubernahmen, diesmal jedoch nicht um die In-
ferenten selbst, sondern um solche Personen, die wissentlich
bei einer solchen Schidigung mitwirkten.

b) Um Empfinger verheimlichter Griindervergiitungen
— aber nur zu Lasten der Gesellschaft geleisteter — sowie
um Mitwirker bei der Verheimlichung.

Hierbei ist Voraussetzung, daB der Empfinger zur Zeit
des Empfanges wuBte oder nach den Umstinden annehmen
mufite, daB die Verheimlichung beabsichtigt oder erfolgt war.
Fiir bloB fahrlissige Verschweigung besteht keine Haftung.

Als Mitwirkende kénnen in beiden Fillen in Frage kommen
»Mitglieder des Vorstandes und Aufsichtsrats® — wenn sie
nicht schon als Griinder fungierten —, ,wenn dieselben trotz
Erkenntnis der Verheimlichung iiber dieselbe in ihrem Prii-
fungsbericht falsche Angaben machen, ebenso Revisoren, ferner
die Verwalter des Gesellschaftsvermégens, die die betreffende
Vergiitung trotz Kenntnis der Sachlage auszahlen“, ferner
Rechtsanwiilte, Makler, Vermittler, technische Sachverstindige,
aber auch subalterne Beamte, die ohne eigenen Vorteil wissent-
lich bei der Verheimlichung mitwirken. ,Nicht aber diejenigen,
die den Posten in Biichern oder Bilanzen verschleiern, da darin
nur eine nicht haftbar machende Mitwirkung zur Verheim-
lichung der Verheimlichung erblickt werden kann®?). TUber
letzteren Punkt besteht jedoch Streit.

) Nach § 187 H.G.B. gelten als Griinder ,die Aktionire, welche
den Griindungsvertrag festgestellt haben oder andere als durch Bar-
zahlung zu leistende Einlagen machen,

) P. Nieden, Die privatrechtliche Haftung fiir die Griindungs-
vorgénge, 1902, S. 34.
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DaB die Griinder selbst zur Offenlegung der von ihnen
empfangenen Vergiitung verpflichtet sind, wurde soeben unter I.
ausgefiihrt.

Die Griindergenossen sind der Gesellschaft mit den Griindern
als Gesamtschuldner zum Schadensersatz verpflichtet und haben
sich im Streitfalle wie jene zu exkulpieren,

Zu III. Auch der erste Aufsichtsrat und der erste
Vorstand sind der Gesellschaft von der Griindung her ver-
haftet. Wie im ersten Abschnitt ausgefiihrt, haben diese den
Griindungshergang zu priiffen und einen schriftlichen Priifungs-
bericht zu erstatten, der zum Handelsregister einzureichen ist.
DaB sie gezwungen sind, die Entstehung der Gesellschaft, die
sie nun verwalten sollen, zu priifen, erscheint durchaus am
Platze, und daB sie scharf und streng priifen und keine Un-
korrektheit tibersehen, dazu zwingt sie die Schadensersatzpflicht,
der sie verfallen, wenn sie die Sorgfalt eines ordentlichen Ge-
schiiftsmannes auBer acht lassen. Allerdings ist die Haftpflicht
hier milder als in den schon erdrterten Fillen. Die Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder haften erst in zweiter Reihe, sub-
sidigr, d. h. nur insoweit als Ersatz des Schadens von den
unter I. und II. Genannten, den QGriindern?) und Griinder-
genossen') und den unter IV. noch zu nennenden Emittenten
nicht zu erlangen ist. Hervorzuheben ist, daB auch sie den
Exkulpationsbeweis fithren miissen (Staub), was freilich von
vielen bestritten wird. :

Zu IV. Schlieflich sind der Gesellschaft noch schadens-
ersatzpflichtig die Emittenten ihrer Aktien, sofern sie in
den ersten zwei Jahren des Bestehens der Gesellschaft oder
schon vor ihrer rechtlichen Entstehung eine &ffentliche An-
kindigung (in Zeitungen, durch Zirkular) erlassen haben, um
die Aktien in Verkehr zu bringen. Man pflegt diese Emittenten
mit zu den Griindergenossen zu rechnen, und mit Recht. Denn
wie ich an anderer Stelle schon betonte, gehért die Unter-
bringung der Aktien ins Publikum mit zu dem Griindungs-
geschiift, erhilt dieses durch die Placierung erst eine Art von

!) Zu diesen konnen Aufsichtsrats- und Vorstandsmitglieder ja ge-
horen, und dann haften sie auch als solche.
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Abschluf. Fiir die Bemessung der Frist auf gerade 2 Jahre
gibt es natiirlich, wie bei den meisten gesetzlichen Fristsetzungen
solcher Art, eine einwandfreie Begriindung mit wirtschaftlichen
Argumenten nicht; man hat angenommen, daB innerhalb dieser
Zeit Griindungsmiingel der unter Haftung gestellten Art nach
auflen wirksam und sichtbar werden. (Diese zweijihrige Frist
erinnert an die 12 Jahre spiiter durch das Borsengesetz von
1896 eingefiihrte einjihrige Frist, wihrend welcher Aktien
aus Umwandlungen vom offiziellen Birsenhandel ausgeschlossen
sind, § 41 B.G.B.) Die Schadensersatzpflichten sind die
gleichen und erstrecken sich auf dieselben VerstéBe wie bei
den Griindern selbst. Die Haftung ist mit den Griindern und
den Griindergenossen eine gesamtschuldnerische. Doch ge-
nieBen die Emittenten eine kleine, praktisch indessen sehr
wichtige Vorzugsstellung insofern, als ihre Schuld ihnen be-
wiesen werden mufl, wihrend die Griinder, wie erwiihnt, sich
exkulpieren miissen. Dabei wird man, ,soweit es sich um
rein technische Fragen handelt, wie etwa die Abschitzung ein-
gebrachter oder iibernommener Maschinenanlagen, in der An-
nahme der Verletzung der geschuldeten Sorgfalt vorsichtiger
gein milssen, als wenn es sich um eine Priiffung buch- und
rechnungsmifiger Unterlagen handelt® ).

Mit den Schadensersatzverpflichtungen der angefiihrten vier
Gruppen sind indessen die vom Gresetz ausgehenden Wirkungen,
die zu einem gesunden Standing des Griindungsgeschifts bei-
tragen, wenn auch nicht gerade gewollt darauf hinzielen, noch
nicht erschopft. Hs treten noch zwei andere Gesetzesbestim-
mungen dazu, die zwar nicht im speziellen Interesse des Griin-
dungsgeschiiftes geschaffen worden sind, aber ihre Wirkung
gleichwohl auch auf dieses erstrecken. Es sind dies die vorhin
unter V. und VI, erwiihnten, den Aktienvertrieb betreffenden
Gesetzesvorschriften, die hier noch kurz erértert seien. Vorweg
muB betont werden: Wihrend es sich bei der unter IV. be-
sprochenen Emissionshaftung nur um A ktienemissionen han-
delt, treffen die Haftungen nach V. und VI. alle Arten von
Wertpapieren.

) R. Heim, Die Rechtsstellung des Emissionshauses, 1910, 8. 61.



— 283 —

Zu V. Die Haftung auf Grund eines unrichtigen oder
unvollstindigen Prospektes soll zwar ganz allgemein dem
Schutz des Publikums bei der Einfilhrung neuer Werte an
der Borse dienen. Sie trifft damit naturgemiB auch das Griin-
dungsgeschiift, insofern als die Einfihrung eines bisher nicht
notierten Papiers in zahlreichen Fillen als AbschluB eines
Griindungsgeschiifts anzusehen ist. Die Haftung erstreckt sich
auf den Ersatz des Schadens, der einem Wertpapierkiufer ent-
standen ist, sofern das Papier auf Grund des Prospektes pla-
ciert wurde, und zwar hat nicht nur der erste Erwerber An-
spruch auf Schadensersatz, sondern auch jeder fernere Besitzer.
Die Ersatzpflicht tritt dann ein, wenn Prospektangaben, die
fir die Beurteilung des Wertes des Papieres notig sind, un-
richtig oder unvollstindig sind oder ganz fehlen, und wenn
diese Fehlerhaftigkeit auf ein Verschulden zuriickzufiihren ist.
Auf wessen Verschulden? Auf ein Verschulden derjenigen,
welche den Prospekt erlassen haben, sowie derjenigen, von
denen der Erlafl ausgeht, heifit es im Borsengesetz.

Zu VI. Noch allgemeiner als die Prospekthaftung dient
der Soliderhaltung des Wertpapiergeschifts die Haftung wegen
Rates und Empfehlung zum Ankauf eines Papiers. Auch davon
wird selbstverstindlich das Griindungsgeschiift, als ein Aus-
schnitt des Effektengeschifts, in gewissem Grade berithrt. Und
zwar am ehesten in den Fillen, in denen die Placierung neu-
geschaffener Effekten auBerbirslich, im Schalterverkehr, erfolgt.
Verurteilungen von Bankiers sind schon wiederholt erfolgt?).
In Betracht kommen §§ 437 ff., 823, 826 und 676 B.G.B. Die
Haftung ergibt sich aus folgenden Gesichtspunkten:

L. Deliktische Haftung auf Grund des § 823, namentlich
Abs. 2, doch wird sie seltener eintreten.

2. Aus dem Vertrage. Obwohl grundsitzlich niemand fiir
die Folgen des erteilten Rates haftbar gemacht werden kann,
besteht eine gerade in unserem Fall berechtigte Ausnahme im
§ 676, niimlich wenn der Rat bei einem Vertragsverhiltnis,
d. h. in bezug auf die gemeinsamen Geschifte erteilt wird.

') Grundlegend sind die Entscheidungen des Reichsgerichts, Bd. 27,
8. 128 und Bd. 42, 8. 125 geworden.
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In der Regel wird hier ein Kauf von Wertpapieren empfohlen
und die Folgen des Rates beurteilen sich nach den betreffenden
Vorschriften der §§ 437 ff. B.G.B.

Aufier den vorerwihnten zivilrechtlichen Haftungen gibt
es auch noch strafrechtliche. Und zwar werden mit einer Geld-
strafe bis zu 20000 M., die also nicht in die Kasse der Aktien-
gesellschaft, sondern in die Staatskasse flieBt, und zugleich
mit Gefiingnis bestraft (nach § 313 H.G.B.):

»1. Griinder oder Mitglieder des Vorstandes oder des
Aufsichtsrats, die zum Zwecke der Eintragung der Gesell-
schaft in das Handelsregister in Ansehung der Zeichnung oder
Einzahlung des Grundkapitals, des Betrags, zu welchem die
Aktien ausgegeben werden, oder der im § 186 vorgesehenen
Festsetzungen ') wissentlich falsche Angaben machen;

2, diejenigen, welche in Ansehung der vorerwihnten Tat-
sachen wissentlich falsche Angaben in einer im § 203 bezeich-
neten Ankiindigung von Aktien machen.® Das richtet sich
gegen die Emittenten, die wihrend der ersten 2 Jahre des
Bestehens der Gesellschaft oder schon vor der Griindung Aktien
in den Verkehr bringen. Siehe oben.

Auch die Prospekthaftung ist durch Strafbestimmungen
verschirft. Mit einer Geldstrafe bis zu 15000 M. und zugleich
mit Gefiangnis wird (nach § 88 B.G.) bestraft, wer in betriige-
rischer Absicht wissentlich unrichtige Angaben in Prospekten
macht,

Ebenso ist wegen auBerborslicher Placierung ge-
sorgt. Die gleiche Strafe trifft nimlich jeden, der in betriige-
rischer Absicht wissentlich unrichtige Angaben ,in 6ffentlichen
Kundgebungen macht, durch welche die Zeichnung oder der
Ankauf oder Verkauf von Wertpapieren herbeigefiilhrt werden
soll“ (§ 88, 3 B.G.).

*) Betreffend Sondervorteile, Illationen und Griindungsaufwand.
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F |
Textilindustrie . . . . . || 12| 18350 13| 13027 4] 1820f 8| 7045 7| 7696 7| 8 IGQ‘T 19| 23552 14| 23280 8| 11914] 5| 13540 2| 2720 B8 4650/ 8 7250
i | |
Papier, Leder, Holz . . . 11| 3382 5 2470 4 670; 3 1834 — — 5 44041 13| 9 70-5§ 11| 6 860‘ 6| 1173 5| 1649 6/ 5160 2| 1865 7| 5015
Nahrungs- und GenuBmittel | 55| 34085 28| 12039 13| 10436) 24| 20480 29| 31710 53| 35 854i 67| 57 663‘@ 47| 19486 31| 15565 17| 7487 17| 6989| 14| 9836 23| 19 005
ATl SRS SR 37| 27 114| 13| 6181 3 3825i 2 960, 1 3000 3 1 445| 10| 10153 8 54571 6| 3372 5 2860 1| 1200 1 900/ — —
Brauereien . . . . . 8| 3297 13| 5418 8 6352 16| 16 430| 25| 26 330| 41 28 087i 30| 23497 20| 8 451‘ 20| 10640 8 3659| 10| 2133 6| 3232 18| 16323
Sonstegesics < W L 6 10| 3673 2 440/ 2 259| 6| 30900 3| 5080, 9] 6 332! 27| 24013 19| b 46’42 5 1553 5 918| 6| 3656 7| 5704 5 2682
| | |
Bekleidung und Reinigung . | 10| 4241 6 1996 2 70| 5| 2007 3 618 —| — | 6 7070|—| — |—| — 1 6000 —| — |—| — [|—| —
Baugewerbe, Terraingesell- _ | !
schaften . . . . . . , | 9| 3640 6| 11672|—| — 5/ 1780 6| 8 488ii 8 5 445|. 14| 33550/ 12| 6852 14| 5629 4| 2525 5 4700 3| 1800 9| 18 594
Polygraphische Gewerbe . . 9 1 002! 71 1540 2/ 218 4| 1749 3| 2 170-: 9 6 270" 18| 4825 16| 12161 5 747 5 756 1 200 5 1176/ 4 907
| |
Banken . . . . . . . . | 11| 12695 17| 3060 1 30I 9| 21990 12| 25825 8| 30744 69| 61628 31| 26 84.5I 16| 2105 8| 2466 6| 2485) 11| 18 679 11| 47 840
Versicherung . . . . . . |—| — 8| 2141 2 25000 7| 9990 2| 2500 —| — 2 3000 2| 4 2-36; 4| 75000 2| 2080 2 50| —| — 4| 4961
Eisenbabnen . . . . . . 7| 25820/ 9| 16144] 4| 2635 4| 5765 5 3650 4 113000 6 7016| 4| 6 9‘24’ 2| 3400| 6| 5440| 8 15130 6 8297 17| 32686 .
Sonstige Transportanstalten . 20| 6382 9 2869 7| 3682 9 3982 5| 2244 10| 16 165i 15| 8017 14| 10295 7| 4300 13| 11028 9 4212 8 4154 11| 16258
Beherbergung u. Erquickung | 41 4 3| 2267 —| — 2 378i 14 1963 14| 1685 18/ 3709 13| 4251 9 513 15| 1088 10 976/ 5 705| 8 2779
Diversa's, S0 aE 1) 43842) 12| 3211 8 114200 7| 5400/ 15| 5215) 20 14 744 18| 21846 12| 4934| 12| 2655 9| 1021 8 1807 8 3 449:1 15| 13 646
‘J | | | [
hooandt | | I | | |
219(176¢ 028/153/111 238| 70, 53 479/113 104 032(139(128 414/179(193 685 360402 544/236/270 990/160| 90 238(|126| 79 825| 95| 77 259 92| 88 259 (161|242 804
| ‘ I | |
1 ' i \ ; ‘
1 ! : i i i 1




II. Griindungen von Aktiengesellschaften

1896 1897 1898 : 1899 I 1900 ’ 1901 ‘ 1902 ‘ 1903 1904 1905 1906 1907
= Kapital = Kapital = Kapital = {Ka.;;ital IE Kapital ‘,’E:' Kapital!z I.(a.;.aita.l'E Kapital = Kapital = Kapital = Kapital = 'Ka.pits.l

] mn = in A i 2 mn = n E] in | & in 3 in g in ad in o m < m
= 11000 M. ™ [1000 M ™ [1900 M.| ¥ | 1000 M. ™ | 1000 M.!N 1000 M| ™ | 1000 M| ™ [1000 M. = 1000 M.[ ™ | 1000 M.| = 1000 M.[ = 1000 M.

‘ I ! !
Landwirtschaft, Fischerei, Plan- ! :

tagen 2 5170( 7| 8390( 2| 3000| 1 500 2/ 1140( 2 7000"— il B 4 3600/ 1| 2000f 4/ 6500 3 9000
Bergbau und Hiitten . . . . . 10| 29 230( 3| 4256| 14 29900 11| 23349 14| 28219 7| 11300( 2| 7 900.»‘ 4 36300 2 38033 8| 63225 19| 95320 6| 13 050
Steine und Erden . 9 10282|| 23| 18158 23 21560| 29 25430 33 22837 17, 14198| 14 7795 7 8610 15 15725| 17, 20775| 13 12955 | 18 17 651
Metallverarbeitung, Maschinen 17| 26 380 ( 47| 52220 53| 68 650] 75109 220 | 53/ 87390 19| 19 010: 6] 12235 | 11|/182650|| 10| 7800| 16| 26 400 || 34| 55243 39| 64 426
Chemie, Heizung, Leuchtstoffe | 18] 10 520 141 17 557 18 21215“ 21| 15005| 11) 15960 11 43.55i 6| 18614 8/ 7155| 18| 43910 24| 29920| 23| 43 060| 16| 16 720
Elektrizitit 4 11050 11| 96 305| 36| 46 545| 32 34 590 ‘ 15, 27 670 ; 10 6450 10| 13690( 3| 6120| 1 60i 2 350( 8 15170| 3| 1880
Textilindustrie . 1 13| 23 100| 22| 27670 17| 144385|| 13| 18 480‘ 16' 26 9651 8 15270 3| 9075| 3 8000J 3| 7050 11) 15770| 6/ 8030 13| 25400
Papier, Leder, Holz . . | 5| 4500 14| 10720 17| 24 818 18| 18 405 18/ 21667 ‘ 7| 4810| 4] 1941\ 3| 1820 8 958| 10| 11904 9 7000| 8 12260
Nahrungs- und GenuBmittel : 35| 27826 || 36| 31 825| 45| 29 520 | 47| 42 517 31| 21 140 1 23 17703 11| 19985| 8| 10550| 12| 6695 21| 16388 22| 17 775 40| 34 994

Zuckerfabriken 1 52| —| — 2 1750f—| — 2 1338|—| — el =l — ] K= 1 400 2| 2200|—| —
Brauereien | 26| 19.825| 26| 24 950| 27| 14580 32| 25987| 21| 61616| 13| 10313 6| 245 8| 10550| 11| 6570| 10 7 46| 14| 6070| 22| 17 201
Sonstige . | 8| 7475| 10| 6875| 16| 13190 15| 16530| 8| 3186 | 10| 7390| 5 17490 —| — 1| 125\ 10 8502 5| 3505| 18| 17 753
Baugewerbe und Terrain ‘ 10| 18775 9| 13467 19| 26990 | 19| 37520| 22| 81840 9| 7036 7| 6701| 8| 15250| 11| 16570 20| 49 129| 25| 44 622 11| 7 517
Polygraphische Gewerbe bl 5775\ 9 5275| 4] 2500 8| 13262 4| 3600 1 100 3 780 3 420( 3 933 1) 1000| 2| 1380 4| 1308
Banken . . . . . . 13| 37087/ 15 29600 17| 62600 16/ 29211| 5 6050 6| 12000 2| 2200 4/ 2300 7| 7300 16| 75490 17(119 064 | 8| 10850
Versicherung . . . . . 1) 3250\ 2| 7000f 1| 2000( & 9300|— — 2 1700 —| — 1] 3000| 2 2250| 3| 12000 1| 1000| 2( 1200

Eisenbahnen . . ., . . . 10] 28938 11| 24 196‘23 78183| 9| 713883] 2 6203i 8/ 15754 2/ 1800(|—| — E 1 2000 2 2500|— =il =
Sonstige Transportanstalten 7 8780| 9 22760| 10, 8292| 29| 65986 17| 33847| 9| 17065 8 8113| 5 9446| 6| 9994 18 23559 ' 11| 17225 12| 14 580
Beherbergung und Erquickung . 5 2675 11) 4369 6 957 4 3360| 5 4250 2 470 1 100 2| 1100 1 130 5| 7530 4 770( 5| 6640
Diverse 23| 15306|| 10| 6700 24| 22455 27| 26875 18| 7180( 12| 4296| 8 7500| 14| 12315| 10| 14436 16| 29 060 | 14| 27300 | 24| 16 310

|
| |

182(268 594 (|253/380 468 329463 620 364|544 893 |1261|340 458 [148/158 517 || 87|118 429 | 84[300 036 (104|140 649 191|387 000 212|472 414 (212/253 786




III. Griindungen von Aktiengesellschaften

1908 1909 1910 1911 1912 1913
— |Kapital| — |Kapital| — |Kapital| — |Kapital| - |Kapital| — Kapital
Sl i (S| in |8 in |E] in 8] in [§] in
N 11000 M| ™ 1000 M| ™ [1000 M. ™ |1000 M| ™ |1000 M.[™ 1000 M.
Land- u.Forstwirtschaft |—| — 1 325 —| — (|—| — |I—]| — i 230
Tierzucht u. Fischerei 1] 2200f 1 370 —| — ||—| — 2 = =
Bergbau,Hiitten,Salinen
u. verbunden mit Ma-
schinenindustrie . . 7| 10715 6] 837275 1 5600i 3| 8850( 7| 17005 6] 11005
Steine u. Erden . . . || 10| 6708| 14| 12 730/ 14 13 550 12| 11 555/ 10| 4280] 7/ 5590
Metallverarbeitung . . 4| 8500| 7| 18200] 6| 5845 2| 2000f 7| 9050] 4| 11200
Maschinen, Instrumente
u. Apparate. . . . || 26| 25 902/ 24| 28 :SI‘BI 34| 77 433| 33| 64 829/ 30| 51 860 23| 40 603
Chemische Industrie . 71 12000] 8 7950 8 7650| 4| 14050 9| 9885 9| 10450

Forstwirtschaftl. Neben-
produkte,  Leucht-
stoffe Smfen, Fette,

Ole, Firnisse . . . 6| 2375 8| 21351 6/ 33000 1| 40000 2| 6030 3/ 1800
Textilindustrie . . . 71 7890 12| 19216| 12| 16 800| 2| 9250 14| 15800 12| 15155
Papierindustrie . . . 2| 9200f 2| 1033 4/ 2840F 3| 25008 1 600 3| 2500
Leder u, Gummi. . . 1/ 1200 8| 1350| 4| 6200f 1 25 8| 5100 3| 2800
Holz- u, Schnitzstoffe . 8| 1815 5 1609 7| 11410] 4| 4500 3| 3500 2 750
Nahrungs- und Genuf-

mifeelt R . | 23| 16970| 20| 18 058| 17| 20 644| 17| 12 704| 11| 10 425 23| 22 876
Bekleidung = < w == 2 3201 1 350( 8| 4450)| 8| 8500f 4| 6175
Reinigong - . « = «f—| — |—| — = = = — = = d—| —
Bag .- S8 2| 23000 2 5201 7| 4670)| 14| 5400)| 10{ 5184] 4| 1260

Graphik, Buch-u. Kunst
handel, Zeitung usw. 2 900 4| 2762 2 380| 3 780 5| 7850 6| 2006

Handel (mit Banken) . || 23| 25515 41| 58 648 32| 25 142 29| 26 065 37 50 048/ 28| 29 985

Versicherung . " 3| 71000 4| 68000 4| 16000 8| 17420| 5| 12550| 5| 10800
Verkehr . . . . . . | 12/ 11849 6| 6085 14/ 18619| 11| 39356 11| 18263 16( 33 358
Wirtschaft . 8 1 3000 —| — 3 1500 5 2920 2 706 4 315
Musik, Theater, Schau- | )
stellmg . . . - 4 17100 2 3000 3| 2725 7 3475 2 650 4| 1684
Sonmstige . . . . . . 71 7879 7| 8898 7| 5677 7| 67000 8 8320| 8 6269

151{162 528‘179 230 796/1186/241 335/|169(285 829/|182(246 326(175|216 811
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Wilhelm Roscher:

System der Volkswirtschaft. Ein Hand- und
Lesebuch fir Geschiaftsminner und Studierende

Fiunf Bande

Inhalt:

Band 1. Grundlagen der Nationalékonomie.
24. vermehrte und verbesserte Auflage, bearbeitet von

Robert Pshlmann. Mit Roschers Bildnis
Geheftet M. 14.—, in Halbfranz gebunden M. 16.50

Band 2. Nationalokonomik des Ackerbaues und
der verwandten Urproduktionen. 14. ver-
mehrte Auflage, bearbeitet von Heinrich Dade.

Mit 2 hildlichen Darstellungen
Geheftet M. 14.—, in Halbfranz gebunden M. 16.50

Band 3. Nationalékonomik des Gewerbfleifies
und Handels. 8. vermehrte Auflage, bearbeitet
von Wilhelm Stieda. In zwei Halbbiinden
Erster Halbband. Nationalékonomik des Ge-

werbfleifies
Geheftet M. 12.—, in Halbfranz gebunden M. 14.50
Zweiter Halbband. National6konomik des Handels

(In Vorbereitung)

Band 4. System der Finanzwissenschaft. 5. ver-
mehrte Auflage, bearbeitet von Otto Gerlach. 2 Halb-
bénde Geheftet M. 16.—, in Halbfranz gebunden M. 20.—

Band 5. System der Armenpflege und Armen-
politik. 3. Auflage, ergéinzt von Christian

J.Klumker
Geheftet M. 7.—, in Halbfranz gebunden M. 9.50

Politik. Geschichtliche Naturlehre der Monarchie,

Aristokratie und Demokratie. 3. Auflage
Geheftet M. 10.—, in Halbfranz gebunden M. 12.50

Druck der Union Deutsche Verlagsgesellschaft in Stuttgart



