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®er gentraloerbanb beutfdjer Konfumoer=
meine, bem nach ber freugnacber Spaltung bie
SRebrgabt ber beutfdjen airbeiterfonfumoereine
angeboren, bat gemeinfatn mit ber ®eneral=
fommiffion ber @eroerifd)aften ©eutfdflanbg bie
(Srridjturtg einer 9litiengefeHfcbaft befd)loffen, um
bie aSoligoerficberung gu betreiben, ©iefer i3fan
bat ein grofRes 8auo beroorgerufen. Siterarifcbe
unb gefchéftlidje Vertreter ber prioaten Sber=
ficberunggefellfcbaften haben gemeinfam mit ben
$ntereffenten ber fogenannten 6ffentlichen 8ebeng=
»erficberung Sarm gefcblagen.  SRabrenb aber
bie iprioatgefeUfcbaften ben beginnenben Kampf
gegen bie 9teugrinbung alg gefcE)aftlicte 2Iin=

gelegenbeit betrauten, bat auf bem lanbroirt=
fcbaftticben ©enoffenfdfaftgtage ber @eneral=
bireftor Kapp ber £>ftpreufjifd)en Sanbfcbaft

bie Sache aufg politifcbe CUebiet bintubergefibrt
unb eine Fanfare gegen bie fogialbemotratifcben
Seftrebungen geblafen. 35iefe Stetiungnabme
beg £)errn Kapp ift um fo bebauerlid)er, alg
ber oftpreufiifcbe ©enerallanbfcbaftbireitor auf
bem ©ebiete ber a3erficherung foraobb alg auch
auf bem beg ©enoffenfdbaftraefeng, unbeftreitbare
SRerbienfte bat. 9)ierfrolrbig, raie furg bag ©e=
bacbtni§ mancher Seute ift unb raie raenig fie
geneigt finb, anberen Seuten bag gu iongebieren,
wag fie alg feibftnerftanblid) fur fid) forbern.
®enn fonft mupte ficb eigentiid) gerabe 8err
®app nod) ber heftigen Angriffe erinnern, bie
anlailich ber ©rinbung ber Sebengoerficberung
ber Oftpreupifdjen Sanbfcbaft auf ihn bernieber
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bagelten. Sehr oerfdpeben raaren bie 3trgu=
mente oon bamalg nid*t non ben jetigen. SDie
Konfumgenoffenfcbaften unb ihre aSolfgoer*
ficberung rourbe alg fogialiftifd), bie aSerfidferung
be§ .0errn Kapp rourbe a(8 ftaatgfogialiftifcb
abgetan, $ebocb baoon gang abgefeben. Sollte
gerabe ein ©enoffenfcbafter oom Siange Kappg
oertennen, bafi bie Selbftbitfeorganifationen im
anberen S&ger bag gleiche Siedet fur ficb oer=
langen i6nnen raie bie, raeldfe feinen iderufg;
unb Krebitgenoffen nabe fteben? Slber mit 8errn
Kapp, bem fogialen ~Reformator, ift eben ber
©ebeimrat im  preufnfdjen Sanbrairtfraft-
minifterium burcbgegangen.

betrachten rair einmal bie gange Singelegem
beit leibenfcbaftloS, fo ift bag, roa8 bie ©enoffero
fd)aften gu tun befcljloffen haben eigentlich nidjt§
anbereg, alg eine lang errcartete Konfequeng ber
allgemeinen Ungufriebenbeit mit ber aSo!fgoer=
ficberung. ®iefer a3erficberunggroeig, ber ohne
argtlichbe Unterfucbung big gu einem geroiffen
|[rocbfibetrage jebermann ben Kreig feiner SScbb
taten oOffnet unb ben aSorteil bietet, bah bie
Pramie in rodd)entlicl)en fRaten entrichtet roerben
fann, ift oon ©nglanb gu uing herlber ge=
fommen, obroobl fi<b bei eingelnen beutfcben
Sterbeiaffen namentlich in begug auf biea3eitragg=
leiftung fc™on friher 2tef)nlicE)feiten m it ber ©olfg=
oerficherung aufroeifen laffen. Jobbern ftebt
feft, bah erft bag SSeifpiel ber iRBrubentia in
Sonbon gunécbft ben URorbftern, bann bie grie=
brich 2Rilbelut=9lftiengefellfcbaft unb fcbliefilicb
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bie aSiitoria gur StacRalmung reigten. Sie Vif=
toria, bie halb ben groRten Seil beS ©efcRafteS
ber ,Keinen SebenSoerficBerung" an ficR rif3,
Rat Reute einen VerficRerungbeftanb oon runb
803 M AL, an bem bie gnRaber non naBegu
334 SJtillioren Policen beteiligt finb. ©erabe
bei ber SBiftoria treten aber eingetne Mangel ber
heutigen gdénn ber VolfSoerficRerung ftarf in bie
©rfcRBeinung. gm testen Verwaltungjalire g R
t>atte bieVit oria bei einer©innalme anffkatniem
unb “3oticengebU£)r non inSgefamt 70,24Sitill.
16,4 Sftill. J i fiir Verroaltungfoften auSgegeben,
fo ball alfo beinahe ein Viertel ber gefamten
SRramieneinnalme non oornBerein geflrgt roerben
muRte. Siefe Verroaltungfoften feigen ficR gu=
fammen auS (non ben (Steuern abgefel3en)
3,1 SJtitl. Jt SlbfcRluBprooifionen, 8,9 Situ. J |
gnfaffoprooifionen unb 4,43 SJtiU. J i fonfigen
Verroaltungfoften.  Séenn in ber OeffentlicR=
feit gegen bie VolfSoerficRerung unb inShefonbere
gegen bie Viftoria (Stellung genommen raorben
ift, fo fpielten biefe Verroaltungfoften in ber
Siegel bie allergro3te Stolle unb bie Villa beS
‘fierrn ©eneratbireftor ©erftenberg in Sallern
foroie feine beriRmte ©emalbefammlung murben
meift in einer SBBefe in.ben Vorbergrunb ge=
fcBoben, als ob bie VolfSoerficBerung allein
bie beinahe 800 000 J{, beftreiten miuffe, bie
fperr ©erftenberg oerbient, gcl3 laffe einmal
gang baRingeftellt, in roie raeit bie VolfSoer=
ficRerung bei ber Viftoria Uberhaupt roefentlicl
gu ben ©elRaltern ber Sireftoren beifteuert unb
in roie roeit burcl oerRaltniSmaRkig RoRe Ve=
recBnung oon Untoften inbireft aucl3 bie Sioi=
benbe ber Slftionare ber Viftoria burc® baS
VolfSoerficBerunggefcRaft alimentiert roirb. 9lber
auU baS trifft boc nicBt ben $ern ber ©acle.
Sie RoRen ©eneralunfoften liegen teils im URefen
ber VolfSoerficRerung uUberhaupt, teils im fapi=
taliftifcben betrieb biefeS VerficRerunggroeigeS.
ORne iprooifionen fur Slcquifition unb
gnfaffo finb bie VerficBerten niclt Rerangu=
befommen unb gu erRBalten unb anbererfeitS
bebmgt bie SiteinRBeit ber fRramien, bie VielBeit
ber BaRlungtermine unb bie Stotroenbigfeit, bie
fRramienbetrdage auS bem £>auS ber VerficRerten
abRolen gu taffen oiel ©Treibereien, oiel 9lrbeit=
frafte unb baRer oiel StoRen.  SatfacBlicR finb
bie Unfoften ber beutfcBen ©efelifdRaften nicl3t
UbermaRig RocB, fonbern notorifcR geringer als
in ©nglattb unb in Simerifa. @s roirb alfo
bei uns - roof3l auclR fdtion unter bem Srucf
ber SlufficBtbeRérbe — oerRaltniSmaRig fparfam
geroirtfd*af+et.  Sie Victoria gaBlt ben lieber®
fcRulR auS bem VolfSoerficRerunggefcRaft in oollem
Umfange an bie VerficRBerten gurid. Sie ©eroinm

Beteiligung betragt augenblicflicB 25%. SBéren
feine Verroaltungfoften ba, fo fdénnten Uber
30 % ©eroinne oerteilt roerben. SoeblRe Ve=

beutung ein berartigeS jaRrlicRBeSSRtuS auf3inS unb
BinfeSginS fir bie VerficRBerten Ratte, braune

ic nicBt auSeinanbergufelRert. ©urbe €S alfo
gelingen, bie Unfoften erf3ebticB gu rebugieren,
fo roére eine roefentliclle ©cfjattenfeite ber heutigen
VolfSoerficRerung befeitigt, bie allgemein barin
gefelRen roirb, ball ber VerficRBerte felbft unter
VerucfficBtigung ber ©eroinnbeteiligung in ber
Sieget nocl mclt einmal baS RerauSbefommt,
roa's er einbegalllt Bat, roenn er nicBt — uor
normaler ©ireicBung beS StuSgalllungterminS —
ftirbt.

Sie aiftiengefellfcRaft ,VolfSfurforae", fo
fod bie oon ben ©enoffenfcRaften unb @eiuerf=
fcRaften gegriinbete ©efellfcRaft firmieren, oer=
jpricBt nun eine ©rRO6Rung ber VerficRerung=
leiftung, bie roefentlicB (abgefelen oon einer
erhofften Verbefferung ber ©terbetafel, bie ja
noc groeife’Baft ift) auS ber Stebugierung ber
Untoften Rergeleitet roerben foll. Sie Slftien
ber neuen ©efellfcRaft, bie gur -groite oon ben
©enoffenfclRaften, gur Halfte oon ben ©eroerK
fTaften Gbernommen roerben, fullen eine 86cRft=
bioibenbe oon nur 4 °/0 erBalten. Ob baburcl
bereits eine ©rR6Rung ber Seiftung gegenlber
ber QSictoria g B ergielt roerben fann, ift nicf3t
gang ficRer, weit nic3t feftftel3t, roelcRer iBrogent=
fall oon ben 4 fDiia. M ber SBerroaltungfoftep
ber aSictoria in ben gonbS fir aUgemeine
©efcRaftSunfoffen beS gnftitutS flieRt. Stur auf
biefe UBeife rodre iiberhaupt eine ailimentierung
ber Sioibenbe ber SBicforia burd) bie SBoltS=
oerficBerung maogtid)/ roeit ber natl Slbgug ber
gefamten SBerroattungtoften oerbteibenbe Ueber=
fcBulR imoollen Umfang ben SBerficBerten gugefifdrt,
nicBt a&er an bie Sliftiondre oerteilt roirb. 2lber
oiel melr ift auf ein anbereS fétoment ber
toftenerfparniS ©eroicl3t gu legen. SBenn man
oon ben @eroerffcRaften 9atl5 abfiel3t, fo umfalRen
allein bie ©enoffenfcRaften nalRegu 1V2 SJtiUion
SJtitgtieber.  ©in erReblidjer Seil biefer UDtit*
glieber ift auc geroerffcRaftlicl organifiert.
gur bie geroerffcRaftliTe genoffenfclRaftlidje SBer=
ficBerung ift jeber genoffenfcRaftlicRe Baller, jeber
©enoffenfcRaftoertrag, jebe  @eroerffcRaftoer=
fammlung unb jeber ©eroerffcRaftgelbeinnelmer
Slgitator. Sie 3ffquifitionSprooifion fann auf
ein SDtinimum rebugiert roerben unb ebenfo ift
eS mit ben gnfaffoprooifionen. Stitt nur, bal
biefe gnfaffoprooifionen eotl. gang roegfaften
féonnen. ©in felr erBebticler Seil ber aSe=
roaltungunfoften, ber auS bem StblRoien ber
"Beitrage refultiert, roirb ebenfalls fortfallen, benn
genau fo roie je3t bie Vertrauensleute auf ben
eingelnen  Slrbeitftatten bie ©elber fir bie
©eroerffcRaft erReben, genau fo roerben fie ficl3 aucl’
bie VerficRerungbeitrdge oon ben “ameraben
galllen laffen. SaS bebeutet einen gang er=
RebliTen Vorfprung ber neuen Drganifation
gegenliber allen anberen fapitaliftifc@ Organi=
fierten. SJtan benfe roeiter baran, balR bie
fBropaganba fir baS neue VerficBerungunter=
nelfmen oon ben geroerffd*aftfidb) ober genoffem



fd)aftlid) organifierten ©ogialbemoiraten auch
unter biefenigen ihrer poittifdjen j.©efinnungs
genoffen getragen werben roirb, bie nur politifd),
nicht aber geroerffchaftlid) ober genoffenfdjaftlich
organifiert finb. Sie nieten SJMionen, bie
fogialbemofratifd) radhten, finb biefer ileinen
Agitation leicht gugénglid), fo baff ber gugang
uener Berfidferungen offne roefenttidjen Koftero
aufroanb fir baS neue Unternehmen gefiebert
erfdE)eint.
Sticht fo gang fidler ift eS nun freilich,

bie ,BoliSfurforge" in ber Sage fein roirb, aud)
bie iibrigen SJtidngel ber BolfSoerfid)erung ab-
aufteUen. Sagu gehért nor altem baS
ftarte fogenannte ,Storno": ©in erheblicher
Seit ber Policen rairb nidft burd) normale
Berficherungteiftung ertebigt, fonbern  oer=
fallt entroeber norher ober rairb raegen Stuf=
hérenS ber Beitragsleiftung in pramienfreie
Policen umgeraanbett. Siefer  9Jti§ftanb
hat eine gange Steitie non ©riinben.  SSiet gu
wenig beachtet ift raoht bisher baS ftarte gluf=
tuieren ber Sirbeiterfd)aft. Ser Arbeiter, ber
heute an einem Ort arbeitet unb bort bie BolfS=
nerficherung abfehtiefjt, arbeitet einige SJtonate
fpater rao anberS. Ontraeber oergifjt er feinen
Umgug bei ber Berfid)erunggefellfd)aft angu=
melben, ober bie @efeltfd)aft hat bort feine gn=
iaffoftelfe, unb €S geraten bie Pramien in Ber=
geffenheit unb bie Police in Berfatl. SaS rairb
fn ber neuen Drganifation entfehieben beffer
werben. Senn aud) an bem fteinften Orte, an
kern gnbuftriearbeiter tatig finb, befinbet fid)
eine geroerEfcijafttidje gahlftelle ober ein Ber=
dauenSmann. ©in nicht unerheblicher Seit beS
fruhsertigen 93erfatX§ ift barauf gurlefgufiihren,
bah bie" dionomifche Kraft beS Berfid)erung=
neffmerS nerfagt. 8ier muff man raieber unter*
fd)eiben groifd)en ben galten, in benen oon
Vornherein bie |johe ber Berfid)erungfumme
oer rairtfchaftlichen ”oteng beS Berfidferung*
uehmerg nicht angemeffen raar unb ben gaHen,
tn benen auS einem SRechfel ber 6fonomifchen
ttmftdnbe heraus ein SReitergalflen ber Pramien
unterbleibt. Sin ber gnfongrueng ber roirtfdjaft*
liehen Situation unb ber Berfidferungfumme
finb fehr oft bie Slgenten fchutb geroefen, bie,
um bie Slbfd)luhprooifion gu befommen, foldje
Seute, bie gar nicht ober nicht fo hoh fi<h
hatten oerfichern burften, gum Sibfchluh be=
fchroahen. Siefe géalte werben in 3ufunft auS*
gefchaltet fein. Senn bie gemeinni”tige Ber*
ucherunggefellfdhaft hat fein gutereffe baran,
mogltd)ft oiet Berfidjerungen abgufdfliehen, unb
pe wirb beShalb, wenn fie fid) Uberhaupt bagu
eutfd)liegen fottte, fteine tfSrooifionen gu gahten,
dwen Slgenten feijr auf bie ginger felen. gn=
loraeit bie Berficherten nid)t burd) eine @eroerf=
[fhaft ober eine ©enoffenfeijaft felbft angeroorben
ljivb, hat fie eS ftetS in ber 8anb, infolge ihrer
aber gang Seutfdjlanb fid) erftreefenben Drgani*
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fation irgenbeinen BertrauenSmann mit ber
9tad)red)erd)e einer abgefd)loffenen Bereicherung
gu betrauen.

SinberS liegen aber bie Singe ba, rao an
bem ©rlofdfen ober an ber Stebuftion einer tRolice
bie Unficherlfeit ber Slirbeitgelegenlfeit ober beS
©efunbheitguftanbeS bie ©¢hulb tragt.  Sille
Krittler berBoliSoerfidjerung, jafogarbie greunbe
ber S3erfid)erunggefellfd)aften unb biefe felbft er*
fennen an, bah biefe galte eine ©chabigung beS
BerfidferungnehmerS bebeuten unb bie Beforma*
toren ber BolfSoerficherung haben lange — aber
meines Orachtens bisher oergeblid) — had) einem
©pftem gefud)t, baS biefe ©chébigung auSf¢haltet.
SIm befannteften ift baS ©rfahfpftem oon Bro*
feffor |>itbe, baS ber Slllgemeine Seutfdje Ber=
fid)erungoerein in Stuttgart burchgefufjrt hat.
SiefeS ©pftem ftellt eine recht geniale Berquidung
oon Berficherung unb ©pariaffe bar. Slber etroaS
BoHiommeneS bietet €S noch nicht. Stun fragt
eS fid), ob bie neue ©efeUfchaft einfach uad)
bem Uberlieferten Spftem arbeiten unb tebiglidt)
auS ber Slbfdjaffung ber fapitatiftifchen Untu*
genben profitieren roiH, ober ob man fid) bereits
tber irgendein O©Orfahfpftem fd)luffig geworben
ift. SRill man nach bem alten ©pfiem arbeiten,
fo muff man fid) gang ilar bariber fein, bafi
man unter Umftdnben fehr raoht feinen ©d)uf)=
befohlenen mehr, aber bah utan ihnen nid)tS
anbereS bieten rairb, als bie !apitaliftifd)en £Rer=
ficrerunggefetifchafteu. gt biefe S3erficl)erung=
gefeUfchaften fann baS gang gleichgultig fein,
benn fo ober fo roirb bie neue ©efeUfchaft fur
fie eine fd)roere Konfurreng fein, bie roahrfdieitu
tidh Uberhaupt gur O©inftellung beS SoliSoer=
fidherungbetriebeS burd) iBrioatunternehmungen
fuhren rairb. SaS ift fdjon beSlfalb als fehr
roahrfd)einlid) angunehmen, roeit auS politifd)en
Beflirchtungen heraus gegen bie @eroerffd)aft=
unb ©enoffenfchaftiBerficherung (entroeber oom
Staat ober oon politifchen Parteien) Konturreng-
Unternehmungen gefd)affen werben.

gn biefer oorauSfehbaren Ueberrodlgung
ber ,leinen SebenSoerfidierung" auf gemein=
nu”rige ober offentliche gnftitute liegt ein roefent=
lieber Seit ber Bebeutung beS neuen Ber=
firerungunternehmenS. Slber fchon bie heftrge
politifdhe Dppofition, bie baS jungfte Berfidie=
rungiinb bei feiner ©eburt fanb, geigt, bah ber
@d)ritt ber ©enoffenfdfaft ins Berficherungleben
eine nod) oiel weiter gehenbe pringipieUe Be=
beutung hat. Siefe Bebeutung ift nicht oon

ber Sirt, roie eS bie ©d)impffanonaben ber
offigiofen iRreffe oermuten taffen (bie 9?orb=
beuifche Slligemeine geitung bringt g B. tat=

fachlid) entftellenbe grobgahrtéaffige SarfteUungen
beS neuen Unternehmens), aber fie geht bod)
nach einer Dichtung, bie eine eitigehenbe Be=
tractjtung notroenbig erfcheinen laffen. Sie foll
in einem groeiten Sirtifet erfolgen.
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Bon «Wilhelm «Bergbau« =Hamburg.

Buf ‘einem fetjr beiR umftrittenen ©ebiet ber
BorfenfteuergcieRgebnng, namlich bem bet Ber»
fteuerung 'beg Bgiog bei Smiffionen,
bat bag Beicbggericbt befonberg in ben testen Satiren
jeine ‘Satigfcit mehrfach entfalten muiffen. Big jum
Snfrafttretcn ber Beih8ftempetnobette bom 14. 3 uni
1900 mar ber Sffeftcnftempet bei inlanbifcben filftien
nur 'nad) Bienten beg Nenntoerteg 3« erbeben,
fo bal3 ber fogenanntc Bgiogetoinn, ber fid) bei jeber
lleberpariemiffion bon Glitten ergab, fiir bie Ber»
fteuerung unbertcffid)tigt blieb, Srft bag ©efe3, bon
1900 brachte bie Beftimmuug, bal} bie Neriteuerung
inianbifeber Nftien bom Nenntocrt 3U erfolgen bat
3u3Uglicb bes Bctrageg, 3U bem bie Bftien hoher
atg ber Nenntocrt auggegeben toerben. Big betrag,
3U bem bie Fabier« auggegeben toerben, gilt nah
ben Nugfibrunggbeftimmungen ber Breig ober Blert,
fuar ben fie bon ben erften Srtoerbern (©rinbern,
Nftionaren, Xtebernabmefonfortien ufto.) ibernommen
toerben. Sic Bntoenbung. biefer neuen Beftimmungeu
Uber bie Besteuerung nad) bem botten Nuggabe»
betrage, bat in ber Bra”ig eine «Reibe bon 3 toeifelg»
fragen berbortreten taffen, bie teiltoeife burd> reicf>8=
geriebttiebe Subifatur gettart toorben finb. Sn einem
Srfcnntnig aug bem Sabre 1903 toirb auggefprohen,
unter hintocig auf bie Sntftehunggefhihtc ber be=
3Ugtid)en ©efeRegbeftimmung, baR man an fiel) unter
bem ben Nenntoert Uberfteigenben betrage bei ber
Itcberjoariemiffion 'bon Nftieu bie Summe 31t ber»
fteben bat, bie bie 3eid)ner auRer bem Nennbetrage
unb bbne Nicfjid)t auf bie Soften einfcblieRtidb beg
Nuggabcftempctg 3U entrichten haben. hatte bag
Neihhtcmpetgefe jenen Betrag anberg beftimmen
unb bei ber Verteuerung auch ben bom 3eihner
311 tragenben Stempel atg Seit beg fur bie Nftie 3U
3ahtenben «Breifeg angefehen toiffen tootten, fo fihrt
bag Neid)ggericht aug, fo toarc eine eutfprehenbe
unsteeibeutige Beftimmung erforberticb getoefeu. SaR
bem greife bie burch bie «Nuggabe oerantafiten toften
fur ben galt ihrer Hebernahme burch ben erften
Srtoerber gugefditagcn ‘toerben fottten, ift nirgenbg
angebeutet." Sie ©tempetabgabe ift bom planmaRigen
greife mit NugfchluR beg auf bie Neidjgftempetabgabe
entfattenben Bctrageg 3« berechnen, Sbenfattg finb
bie ©tucfginfen bei Berechnung beg «Buggabetoerteg
ber Bttien auBer Betracht 3u taffen. Siefem Sr»
fenntnig tag -ber Satbeftanb 3ugrunbe, ball ein
Banfenfonfortium neue Bftien 3U 200 % 3eid)netc,
biefen Breig ber Nftiengefeltfhaft 3ufihrte unb fetbft
bie gefamten ©rinbungtoften intt. ©tcmpel Uber»
naBm. Sag Bgio toar in biefem Salt nicht 3ur
Berfteuerung beran3U3ieben, toeit ber ©efettfehaft tat»
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fachlich nur 200 % ge3ahtt toaren. 3toei toelere
Srfenntniffe behanbetn ben Satt, too ber ©tempel
im 3 eicbnunggpreife liegt, bie 3eihner ben ©tempet
bemnacb mit an bie ©efettfehaft abfitjren. Qn biefen
galten erachtet bag Neihggeriht ben Seit beg Bgiog,
ber 3ur Sedung ber ©tempettoften bienen fott, atg
fteuerpftichtig. Big ©runbfalBe fir bie Beiteuerung
beg Bgiog fann man, im tociten Barnen gefalit,
bie ©aRke formulieren: Sin Bgio ift nicht 3ur Ber»
fteuerung beran3U3ieben, <toenn bie Buggabe ber
Bitien 3um Nenntoerte erfolgt unb baneben bem
Xteberncbmer (3 eih«er) auRerbem bie Verpflichtung
aufertegt ift, ben Bitienftempet 3U tragen. Sag
Bgio toirb fteuerpftichtig, toenn ber Nusgabepreig
ben Nenntoert 0Uberfteigt unb aug bem lleberfcbull
bie ©tempettoften gebeeft toerben. Sebod) ift 3u be»
inerten, bald bie Brifung im SinBctfatl gerabe fur
bie Beurteilung ber Sragc, ob ein ftcuerpfticf)tige8
ober fteuerfreieg Bgio portiegt, ben erforhertichen
Bnhatt bieten muB, unb bal} bie textliche Buggeftat»
tung ber 3 eichnunggfct>eine in manchen galten bie
SntfclReibung troR ber reid)ggericbtlid)en Subitatur
fchtoierig maht.

B5ie aug biefer fur3en ©fi33«rung herdorgeht,
hat bag Beicbggericbt im oerftoffenen S~ennium oft
©etegenheit gehabt, ftrittige unb unftare Begriffe
beg Sffeftcnftempetg 3U befinieren unter Beriicf»
fichtigung ber mobernen Nerfehrganforberungen unb
»auffaffungen.

Sm naebfotgenben toirb bie Satigfcit beg Neid)g=
geriebtg auf bem ©ebiete ber Itmfal3fteuer einer Be»
traefl3tung unter3ogen toerben.

Sie Becbtfprechung beg oberften ©erid)tgbofcg,
bie ben O©ebtul3notenftempet Uber getétigte $?auf«
unb Bnfcbaffunggefchéafte betrifft, ift umfangreicher
atg bie Uber ben Sffeftcnftempel. 3" biefen Bug»
fuhruugen fotten bahrr nur bie Srfenntniffe, bie
galte, bie fur bie Brajia ber Bant» unb Boigen»
freife UGon Bebeutung finb, erortert toerben.

3unad)ft finb 3toei Srfenntniffe, bie fich Uber
bie Berechnung beg fteuerpftidtigen
B3ert cg augtaffen, 311 ermahnen. Sg ift ooraug»
3ufd)ictrn, bal3 bie Bugfiihrungen, bie im erften Seit
biefer Brbeit Uber bie Berfteuerung beg Bgiog oge»
macht finb, auch auf ben ®©ebtuBnotenftempet 3«=
treffen. Sg burfte fur biefe galte nod> ein Sr»
fenntnig bon Sntereffe fein, bag aug biefem Sabre
ftammt. Sag Beicbggericbt fpriebt in biefem Satte
aug, bal bei 3eid)nung bon «Wertpapieren 3l1 einem
Breife bon 100 %o 3U3itglich 3 o Beid)gftempel unb
lo/o ©rinbungtoften ber Bnfthaffungftempel oon
einem ©efamtpreig bon 104 %0 3U berechnen ift. Sag



Bleidlggericpt ";ept in ber Ueberlaffung ber burcp
btt ©rridptung »fiter fv>cielltcftaft ertoacpfenen Itn»
foften jeiteng ber ©rtocrber ber “Papiere bag Per»
fprecpen einer Reiftung 3ugunften ber ©efellfcpaft,
bie ben preig entfprecpenb erptpe unb ipnt begpalb
pin3U3urecl3nen fei. (Ein ©rfenntnig aug bem gapre
1908 )teilt feft, ba3 niept ber PJorttaut ber ©cpluf3»
note ben ©egenftanb ber Periteuerung bitbet, fon»
bern bag iprer Pugftellung 3ugrunbe liegenbe $auf»
ober fonftige 2nfdsciffunggefcE>éft. ©obalb alfo ©treit
Uber bie fpdpe beg ©tempeig entfielt, ift ber Stempel
nicfit naep bent in ber ©epluRnote oer3eicpneten,
fonbern nad) bem loirftid) Oereinbarten 5?auf= ober
RBieferungpreig 3U berechnen. Staran anbert auep
niepfg ber Xtmftanb, bal regelmafRig bie preigangabe
ber ©epluBnote mit bem toirfliep Gereinbarten greife
Ubereinftimmen ioirb unb begpalb, folange fein ©treit
beftept, ber gnpalt ber ©epluBnote ber Perfteuerung
3ugrunbe gelegt 3U toerben pflegt. 3Xap biefem ©r=
fenntnig, bag burp ein toeitereg Urteil beg Peipg»
geriptg aug bem gapre 1910 itop eine ©rgan3ung
erfupr, ift ber Verlauf eineg nipt Uolleinge3aplten
PJertpapiereg mit bem ©tentpel nap bem Oollcnh
P3ert beg betreffenben Papierg 3n belaften, toenn
ansunepmen ift, bal nacpi ber Pbfipt ber Pertrag»
fcplieBenben bag Oolle Pftienrept unb bie biefeg
Oerforpernbe  Dolltocrtige Pftie ben ©egenftanb
ber ©efpafte paben bilben follen. (PaR ber PDert»
papierftempel in biefem galt nur Oont betrage ber
befpeinigten ©in3aplungen 3U berepnen ift, bernpt
barauf, ba ber Offeftenftempel im ©egenfall 3ttm
©pluBnotenftempel ein Urfunbenftempel ift.)

©in Urteil aug bem gapre 1904 beanfpruept
ein allgemeineg gnter&ffe, regelt biefeg bodp bie
©tempelberecpnung unb Stempel»
Pflidpt bei P erteilung bon P3ertpapie
ren aug einem ‘UacplalR an bie ©rben.
Ctiefer ©ntfpeibung lag ber Satbeftanb 3ugrunbc,
bal? bei Pugeinaubcrfelung Utber eine Spanbelggefell»
fepaft POertpapiere an bie ein3elnen ©efellfpafter 3lb»
geteilt »erben, toenn biefe Papiere 3um Ocfellfpaft»
dermbgen geporen. Per ein3elne ©efellfcpafter pat,
toenn er 0on ber ©efetlfpaft 3um O©efellfpaftoer»
mogen geporige ©egenftanbe ertoirbt, nur einen Pn=
teil 3ttr gefamten 8anb an bem ©cfellfpaftoermdgen.
Pag KeicRggericpt fUprte in biefer Pc3iepung aug, ba
beim ©igentnm 3nr gefamten £>anb ein ©tgentum
beg ein3elnen toeber in ber fjorm eineg nad> Prup»
ftiden geteilten Ptiteigentumg an ben ein3elnen
©tuden beg gemeinfcpaftlicoen Permdgeng noep in
ber g-orm eineg folcpen PTiteigentnmg an bem
gansen gnbegriff biefeg Permdgeng beftept. guriftifcp
gleicp liegt ber. fjall, toenn Pdertpapiere, bie 3U
einem PaplalR gepbren, oon ber ©efamtpeit ber
©rben, bie bie.Papiere 3um ©efamteigentum paben,
auf einen PTiterben Ubergepen. Pag Peipggeript
Pat in biefen fallen entfepieben, baB, toenn Plert»
Papiere einer PaplaBmaffe oon ber ©efamtpeit ber
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©rben auf ein3clne Pliterben Ubergepen, ber 3In=
fcpaffungftempel bon bem bollen POert, fiir ben ber
©rbe bie Papiere fiep auf feinen ©rbteil anreepnen
lakt, 3u erpeben ift. ©in Pnfpaffungitempel fommt
nur bann niept 3ur ©rpebung, toenn fiep gleip»
artige POertpapiere im Papla befinben unb biefe
Papiere unter ben Pliterben nap Perpéltnig iprer
©rbteile bollig aufgeteilt toerben, opne ball ein Peft
Oerbleibt, fo bal} jeher ©rbe einen gleiclen Pinteil
bon papieren berfelben ©attung erpalt. Pie Stempel»
freipeit in biefem fjalt bernpt auf ber Porfprift
ber 88 752 unb 2042 beg POP., bald bie ©rben bei

Seilbarfeit ber ©rbfcpaftgegenftainbe Seilung in
Ptatur berlangen fénnen.
Pie Saufpgefpafte toerben in 3toei ©r=

fenntniffen bepanbelt. gn bem einen ©rfenntnig
aug bem gapre 1900 toirb auggefiprt, bal3 bie
©tempelbefreiungtorfprift beg § 19 Plbf. 1 PvSt®.
anep bann eintritt, toenn ber Umtaufcp ber POert»
papiere niept aug ©Oefalligfeit gefpiept. Pag 31®.
faprt ¢tug, balR bag PUomcnt ber ©efélligfeit alg
©runblage beg ©efpaftg niept begriffiepeg ©rforber»
nig beg ©efelBeg getoorben ift. ©efel getoorben ift
in biefer Pe3iepung nur, bal neben bem Plugtaufcp
ber Poertpapiere eine anbertoeite ©egenleiftung niept
getodprt toerben barf. Paper fonnen aup POert»
papiere, bie aug bem Perfepr ge3ogen toerben follen,
gegen neu auggegebene POertpapiere ftempelfrei um»
getaufept toerben. ©in ©rfenntnig aug bem gapre
1906 fteilt auf, bal ber Pnfepaffungftempel 3toeimal
3U oertoenben ift, toenn bei ©ri'tnbung einer Plftien»
gefellfcpaft ober ©rpdpung beg ©runbfapitalg Plftien
neu auggegeben toerben unb beren ©rtoerber in bie
©efellfcpaft Plftien einer anberen ©efellfipaft ein»
bringt, gn biefem Sjall bilben bie Pugreicpung
ber PlIftie unb bie ©acpeinlage recptlicp niept bie
beiben ©eiten eineg Sauiepgefepafteg, rnitpin niept
bie Peftanbteile ein eg Plnfcpaffunggefcpaftg, fon»
bern fotoopl bag Plug'reiepen toie bag ©inbringen
ber Plftien ift alg ein PIft fir fiep auep jebeg fir
fiep ftempelpflicptig.

©in ©rfenntnig ang bem gapre 1910 erftart ben
©efepaftgabfeplul alg im gnlanb erfolgt, toenn eine
auglanbifcpe Jirma ipren inlanbifepen Pertreter Oon
ber Pugfliprung ber ipr ton biefem Ubermittelten
Auftragen inlanbifcper Pnftraggeber in 5 orm oon
djiffrierten Selegrammen benaeprieptigt unb biefer
bie 3Pitteilnng beepiffriert unb in beittfcRer ©praepe
an ben ‘Auftraggeber toeitergibt.

Pug’bem gapre 1911 enblicp ftammt ein ©r»
fenntnig, bag an biefer ©teile fepon einer eingepen»
ben Pefpreepung unter3ogen ift, namlicp ba bie ben
itoftgefcpaften eingeraumte fteuerliepe Pergiinftigeing
nur bann 3U getoapren ift, toenn eine ©d)InBnote ge»
toecpfelt ift, bie ben gefeRlidjen ©rforberniffen ent»
fpriept unb ingbefonbere auep ben in ben 3lug»
fuprungbeftimmungen  oorgefepricbenen  Pernterf
Lifoitgefepaft“ cntpalt.



(Rewe b

Ber berliner Borfcn=©ourier (17. Suit)
bringt bie Rachrihh bal3 ber berliner Bérfenborftanb
in &hnlicher RJeife tote t>or 3toei Satiren bei ben
Stabtanleihen im ©efamtbetrage unter 5 Rtill. eine

AurSnotierungreform fur 3ttbuftrie=Obligationen

borgunehnten gebenft. ©8 fall auch hier ftatt ber
taglici)en Kursnotierung eine folche nur an gtoei
Blochentagen erfolgen. Bon biefer RlaBnahme ocr=
itricEt man fid) eine £>ebung ber Xtmfatjtatigteit.
Ber Borfen=Sourier toeift jeboch barau'f hiu, baid
am RTarfte ber Stabtanleiljen bie KurSreform eine
ben Stttentionen beS Boérfenborftanbeé bollitg ent»
gegengefellte Blirfung gehabt bat- Bie ©efhaftS»
tatigfeit bat in ben in ihrer Rlarfifabigfeit be=
fcbranften Rnleihen toeiter abgenommen unb bie
Kurfe firtb ttiebriger aie bie anbcrer gleidb fitnbierter
Stabtanleihen mit téglicher Rotig. ©in gleiches
SiaSfo toirb auch fur bie neue KurSreiform borauS»
gefagt. Bie Beratungen beS frangofifhen
Senat»auSfd>uffeS Uber bie ©infihrung einer ©inx»
fommenfteuer haben auch, toie bie Boffifhe
3 eitun g (13. Suit) fchreibt, 3U ausfuhrlichen Be»
fbrechungen Uber bie

Beteuerung frember RJertpapiere in Sraniretd]

gefuhrt. Sa einer SiBung, 3U ber ber Senat
eine Rngafd betoadhrter ffachteute auS Banf»
unb Borfenfreifen gefaben hatte, tourbe bie Jrage
bereits bentiliert. Obgleich* hier jebad), ba bie ein»
gefabenen Sachleutc Uber ben 3irecf ber SiBung
nicht unterrichtet toaren, biefe unborbereitet Uber
fragen bon folcher toirtfchaftlid>en Sragtoeite fid>
nidht bittbertb duBern toollten, ging halb barauf im
Senat ein Borfchiag auf eine 3°/oige Beiteuerung
ber fremben Blertbabiere burch- Rn baS, urfbriing»
Uch bon ben Borfenmaflern als Shachdug gegen
bie Hegemonie ber ©robanfen borgefhlagene Shftem
einer Sreuhanbgefellfchaft, bie famtliche fremben
Basiere bertoalten unb fur fie 3ertififate auSgeben
foltte, ift borlaufig nicht naher herangetreten toorben.
Ben SenatSbefhlu mdchte ber Siuangminifter noch
bahin mobileren, bat) an Stelle ber 3%o.igen eine
3V2°/oige Steuer tritt, todhrenb in ber Ooffentlichen
Richtung fid) auS hanbelSbotitifhen ©riinben ein
ftarfer B3iberfbru<h gegen eine berartige Befteue»
rung Uberhaupt geitenb macht. — Ber 3 entrai»
berbanb beS beutfchen Banf» unb Ban»
fiergetoerbeS fann in berfhiebenen Blattern
feine neueften ©rfolge auf bem ©ebiete ber

Befambfung minbertoertiger Baulfirmen
mitteilen. Seinen Bemihungen ift €S gugufhreiben,

baff ber ,,Banfier* Bonallon, Suhaber ber lonboner
Bndetfhobfirma Broton, Sabille & ©o,, ebenfo toie
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ber barifer Rnimierbanfier Robert Sgibeffh ber»
haftet toorben ift unb fid> beibe in biefen Sagen
bor ihren 3uftanbigen ©erichtShofcn 3U beranttoortcn
haben. Bie Boftauflage ber bon S 3ibeffh heraus»
gegebenen Rnimiergehung ,,Barifer Borfenherolb*
ift ebenfo toie bie ber bertichtigten ,,Ronboner Borfens
boft“, auf bie auch im ,,BlutuS“ beS ofteren bin»
getoiefen toar, unb hinter ber ebenfalls Sgibeffh
burch feine Strohméanner, bie ,,Banffirma“ Barrb
& ©o. ftanb, boligeitid) befchlagnahmt toorben. ©egen
bie — ebenfalls im ,,BlutuS* geic* 3n Bitfang ihrer
Siafigfeit mehrfach beleuchtete — ,,Sdhedbanf fir
Beutfhlanb®, beren ©efchaftstatigfeit auf einer gan3
merftoldrbigen Rntoenbung beS an fidr hohft be=
benflichen borbatierten SdjecfS beruht, tourbe toegen
miBbrauchlicher Rihrung beS RamenS ,,Banf* Straf»
antrag geftellt. — Bie im ReichSanit beS Snnern
gufammengeftellten Rachrichten fur £ anbei,
Snbuftrie unb RBanbtoirtfchaft geben in
ihrer RuSgabe bom 16. Suli einige Orientierungen
fur ben

ganbelSberfelr mit Babattg (Sumatra)

Blenn auch bie mataiifdhen génbler, an bie bie
Smfiortartifet in Babang berfauft toerben, im all»
gemeinen ehrlich unb 3ubertaffig finb, fo ift hoch
immerhin Borficht am BlaRe. Benn bie Rtalaien,
toeld>e einen Krebit bon hier bis fehS RTonaten in
Rnfbrud) nehmen, gelten bor bem ©efelfe nicht als
Kaufleute, toaS bei Brogeffen aufBerorbentlihe
Schtoierigfeiten bereiten fann, u. a. auch, toeil fie
Rtohammebaner finb unb ber Koran baS 3htfen=
nehmen berbietet. Sm 5anbei mit Btanufaftur»
unb ©alanterieartifeln ift ber Swborteur auf ben
Berfehr mit ben Rtalaien, bei ©ifentoaren unb
RTobeartifeln auf bie hmefifhen Kaufleute ange»
toiefen. Bie ReBtgenannten berfuhen neuerbingS
Uber ben Kopf ber Satbortfirmen in Babang bireft
mit ©uroba gu arbeiten. Sjiergu fann jebocf) faitm
geraten toerben, 3nm minbeftcn muffen bie Kon»
noffemente burch eine Banf gefducft toerben. — BaS
in Reghbten unb fubamerifanifdhen Staubern barallel
mit ben hohen 3inSfatgen gehenbe erhebliche Rififo
bringt mehr unb mehr eine Rbfefir frangofifcller
hhbothefenbanfen bon biefen ejotifchcn Staaten 3W»
toege. ©ine biefer ©efellfchaften beabfichtigt nun»
mehr, ihre Satigfeit nach Beutfchlanb gu oerlegen,
unb toenn audh Uber ihre borauSfichtliche ©efdhaftS»
tatigfeit noch nichts befannt ift, fo bermutet bod) bie
Adlnifh-e BolfSgeitung (17. Suli), baR fie

ghboflhefengelber auf Jabrifgeb&dubc

geben toirb. Bei ben gegentoartigen ©runbftidS»
marftberhaltniffen hatte baS frangofifhe ©runb»
frebitinftitut, baS in Sitanfreid) feine ©elber 3U

32 bhis 4% befommt, unb auch burd) bie Unter»



fmltung einer beutfcbeu Abteilung erhebliche Sofien
buben mirb, ieine altgu grojje Vugmabi. Vei erft=
flaffigen, 31t 60 % auglaufenben 8bbotbefen ift noch
immer gu Ak unb 4\»0» fo ftarfeVahfruge feiteng ber
©parfaffen unb Veriid>erunggeiellihaften Gorbunben,
ba8 bi«i ber Vebarf dollfommen gebecft ift. Sagegen
toiirbe bie frartgofithe ©efellfhuft, follte fie bag
Sfbpotbefengefhiift auf fjubrifgebdube aufnebnten
toollen, ohne iionfurreng arbeiten fénnen, ba tueher
©parfaffen noch 5t)b°ti)efenbaufen ober fiebengoer*
fidberunggefellfhuften in Seutfhlanb biefe 2trt ber
Veleibung oornebtnen birfen. Unter ben mittleren
unb Heineren ©rojggemerbetreibcnben, bie feinen
Verfonalfrebit bei ben Vanfen erhalten, berrfht
ein .jehr lebhaftes Vebirfnig nah ber Ve=
teibung ihrer Jabrifgehaube, fo bajj b*er ange=
meffene 3 inSfabe ersielt toerben fonnten. VllerbingS
ift eg, fo febr biefe Vtetbobe fiir manche Unternehmer
prioatmirtfhaftiih Oon Vorteil fein mirbe, &om
Ootfgmirtfhuftlihen ©tanbpunft aug fraglich» ob
eine meitere Vereiterung beg mit Vealfrebiten fhon
Uberfattigten V3irtfhuftiebenS Seutfhlunb ginftige
folgen nach fidg sieben mirb. — 3 n feiner 21rb eit=
marft =t?orrefbonben3 (19. Suli) befpridyt
an gartb neuer ftatiftifher Ermittlungen Uidjarb
Baltoer bie

O©taatsfhuléen ber VJeft.

Snggefamt ergibt fid> alg ©efamtbetrag ber ©taatg=
fhulbeit ber Vielt bie Summe Oon 157,85 Vtilli*
arben Vtarf. Sie ftarfften ©hulbenlaften meifen
Jranfreid) mit 26,20 Vtilliarben unb bag Seutfhe
Veid) mit 20,44 Vcittiarben auf. hierbei finb bie 5?reig=,
Kommunal* unb Vrodingialanleiben, bie Seutfhlanb
in toeit ftarferem Verhéaltnis alg ~“ranfreit emittiert
bat, nicht miteingereebnet. Von ber betttfeben ©hulben*
luft entfalten auf bag 2leid> girfa 5 ulcilliarben unb
i>ie Ubrigen 154 Vlilliarben auf bie Eingelftaaten.
3em O©rabc ber Ve'rfhulbung nach rangieren an erfter
©teile bie fjanfeftabte, bei benen atlerbingg ©taatg*
unb Komntunalfhulben gufammenfallen. Sie ©hulb=
luft macht in Vrenten 999,9, in Hamburg 782,8 unb
in UUbect 631,8 M. pro Kopf ber Vedolferung aug.
Sn Vreufjen berechnet fie fidj auf 2526 M.
2lm  heften fteben bie beutfhen Uleinftaaten
bu, bie mic Vleimar, Veuf;, j. £ unb bie
beiben Jurftentimer Sippe nur fur girfa 7 M.
bro Kopf ber Veo6odlferung oerfhulbet finb. ®an3=
lieb fhulbenfrei ift alg eingiger curopaifher ©taat
2veu8 a. £. Von ben ubrigen aufjerbeutfhen euro*
Paifhen Ranbern bnt “Rufjlanb mit 19,5 VTilliarben
bie bocbfte ©tagtgfhulb. Vach ihm fommen ©rojj»
britannien mit 14,9, gtalien mit 10,46, ©panien
niit ber O©erbaltnigmafjig febr hoben ©untme oon
7,54 unb Portugal mit 3,71 Vtilliarben M.. Oefter*
neic>g ©cbulben betragen nur 4,31 Vtilliarberi unb
bie Sirfei bnt bereu 2,3 3U uerginfen. fgapan
bat eg bereitg auf 55 VTilliarben gebracht, mirb
ober oon ben Vereinigten ©taaten bon Vmerifa

11,61 VTilliarben M. in ben ©(batten gefteilt. —
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3 n berfelben Korrefponbeng (18. Suli) meift Saltoer
barauf bin, befg ficb bie

~Rentabilitat ber Verfebrggefeflfhaften

entfbrecbenb bem Vladbgtum unferer Konjunftur be=
beutenb gehoben bnt. Sie inggefamt 219 ©efell*
fhaften, beren Vilangen bigber mit bem Vorjahr
oerglicben merben fonnten, arbeiteten mit einem
2lftienfapital Oon 3ufammen 1,01 VTilliarben JL
unb marfeu an Sioibenben gegen 60,55 in 1910 im
gangen fir 1911 69,51 VtilL Jk ab. Sie 3>urch=
fcbnittgbidibenbe ftieg fomit Oon 6 auf 6,8°/0. Von
84 ©eetrangbortunternebmungen, bie in ben erften
funf Vlonaten ihre Vilang oeroffentlichiten, unb
beren Vominaifafntal feit bem Oorletgten 2lb=
fdtjluj oon 44759 auf 451,08 VcilL Jk ftieg,
mirben 33,24 gegen 2595 27UIl. i. V., b b
in Veo3enten beg jemeiligen Vitienfapitalg 7,4 %
gegen 580 an Sioibenben ocrteilt. Vei 42 Mein*
bahnen mit einem Vominalfabital oon 104,77 gegen

103,88 i. V. mirben 3,63 Vtili. gleich 3,5°0 gegen
3,30 Vtill. gleich 3,2°% i. V- Oerteilt. Vei 20
oaten Eifenbabrigefellfcbaften bagegen mit einem

unteréanberten Vftienfabitai ton 57,70 Vtill. mirben
nur 3,01 Vtilt. (5.2°0) gegen 3,23 (5,6 °/o) i. V.
an SHoibenben auggefeb-ittet. Veffcr arbeiteten ba=
far 41 ©trafsenbabngejelifcbaften mit einem Kapital
Oon 326,10 92till. in 1911 unb 322,35 in 1910, bie
eine S»ioibenbe Oon inggefamt 24,33 (7,5 °/0) gegen
22,82 9itill. (7,1 °0) abmarfen. Vuh bie ©pebitiong*
unb ©p eicherbetriebe arbeiteten befriebigenb. — Sm
Veriincr Vorfen =Eourier (20.  Suli)
plabiert 3 ufti3rat Dr. © 6r r eg bafir, einen

VeicbSgerihtSbof fur bie ~alisSnbuftrie

gu errichten. Sie jungften Verbanblungen oor ber
Verufungfommiffion fur bie Aaliinbuftrie buben bie
Votmenbigfeit ber ©haffung einer nah burgebraht
juriftifheu ©epflogenbeiten Oerfabrettben VeOifiong®
inftan3 mit aller Seutlihfeit ergeben. Sie Sntfhei=
bung ber Verufungfommiffion, bie bie mihtigfte
Vrogcijfforberung ber Vemeigaufnabme baburd)
ihmer Oerlebt bat, baf) fie fih pringipiell gegen
eine Verfinbigung ber Ergebniffe ber Vefabrung
auggefprohen but unb fo ben Verufungpartcien jebe
Sltéglihfeit einer fahlih”~ Einmenbung gegen bie
2luffaffung ber Vefabrungfommiffion abfhneibet,
barf feinegfallg alg enbgultiger ©hiebgfpruh gelten.
Eg mufj eine Qnftang gefhaffen merben, Oor, ber bie
Varteien auf Vafig ber regularen VehtSform orb=
nunggemafj Oerbanbein fonnen. Sa bag B5Rcid)g=
geriht all3u Uberlaftet ift unb gegen bag fonft febr
geeignete preujjifhe Oberoermaltunggeriht fih parti*
fulariftifhe Vebenfen geltenb mah”u fonnten, ift
bie ©hetffung eineg felbftanbigen oberften ©erihtg=
bofeg fur bie Staliinbuftrie notmeubig. — Su einer
Vlaitberei ber Jiunffurter 3 ~itung Uber

neues franaofifheS Aleingelb

mirb mitgeteilt, bajj alle Jreunbe ber Veinlid>feit
in ~ranfreih ben Vlan ber ~Regierung, fir inS*



gejamt 80 Rull. jjr. Ocfjei&entiiagett in Rtcfel au8»
3ugeben, gudjeijjen, 6a bie alten KupferfougttiicEe ftd)
ntdjt nur burd) ifjre Itni)anblid)feit, fonbern and) gans
befonberS burd) iljre 'Unreinlidiett au83etd)neten,
eine ©igenfdjaft, bie oernidelteg ©elb nur in relati6
er)cf>iiDinbenbeni RTajje befitjt. 3>ie Rtaterialfoften
far bie neuen Rtdelntiingen toerben ettoa 9,7 RTtll.
guanfen, bie Bragefoften 9 Rttll. erforbern. Oie
Borberfeite ber neuen Rtin3en totrb ntd)t bie non
bent ©itber.gelb ljer befannte unb in funftlerifdjer
Begtefjung fel>r angenehm auffallenbe g-igur ber
Rotpfdjen ©aertn, fonbern bie pbrpgifd)e RTuije ber
erften Republtf ober ber and) auf ben neuen ©olb»
ntin3en 3ur Rntoettbung gelangte gallifctie £)al)n
3ieren. Ruffallenb ift Gbrigeng, ba8 g-ranfreid),
beffeu ©olbmun3enborrat ettoa 6 RTtlliarben g-r.
betragt, mit 80 RTillionen Heiner ©djeibentiin3en
augfommt. 3>ie Rbmtljung unb bie effeitiben Ber»
lifte aug bem Berfeljr bei biefer @d)eibentiin3e finb
oerbalfnigntafjig grojj, benn bon 77 feit 1852 ge»
pragten RTillionen gr. Kupferntiin3en furfieren jetjt
nur nod) 61 RUH., bie einft 6,1 RUIl. kg unb fjeute
nod) 56 RUH. kg toiegen. 2>er effeftibe Berfaufg»
ioert gar ift auf 586 RUH. gefunfen.

Rbeffiniett# toirtfd)aftlicf)e Rudfid)ten

beleuchtet im berliner Sageblatt (17. guli)
Komntergienraf ©. 2?ofdj=Berlin. gur3eit gibt
eg fur ben fjanbel hier fiinganggpforten nach
Rbeffinien. 3>ie erfte fuhrt Uber Bort ©uban,
Karfljunt, ben Bleijjen Ril unb beffen Reben»
fing ©ombat big ©ambeta. 3)er tjanbel auf
biefem B3ege, ber erft feit 1904 befannt ift, betrug
in biefem galjre ungefahr im ©Ffport 9000, unb
1911 IV2 RUH. M., unb im gntport in ben gleichen
fahren 14000 unb 818000 JL importiert toerben
hier ljauptfadjlidj Baunttoolle, Berten, ©tagtoaren
unb Konfettien, auggeflljrt Kaffee, BJadjg, Kaut»
fdjuf, {Elfenbein unb fjaute. -Diefe erfte Sjanbelg»
ftrafje berforgt ben Rieften Rbeffitieng, eine be=
fonberg gufunftreidhe ©egenb. Ser Rnbau bon
Baumtoolle ift hier burch bie borhanbene gute Be»
toafferung unb bor3Uglidhe Rrbeitfrafte begiinftigt.
Ber 3»eite B3eg fuhrt Uber ben am Roten Rteer
gelegenen 8afenplah RTaffaualj- Sier toirb im ©egen»
fah 3u ber erften ©inganggpforte, too ein B3ert3oll
bon 3irfa 20°0 erhoben toirb, nur ein folcfier bon
80 geforbert. Sser 8anbet burfte fyiev gegentoartig
bie fhohe bon 15 RUH. dbcrfteigen. RIlg britter
RDeg iommt bie ‘Route burd) bie fran30fifdhe ©omali»
folonie Uber ben 8afenplah 3>jibuti, bon bem eine
©ifenbafin big 3nr ©nbftation Birebonaf) fihrt, in
iJrage. Bie ©nttoidlung biefeg Sfanbelgtoegeg toirb
burch bag ftarfe B3ad)gtutn ber giffern beg Ruhen»
hanbelg illuftriert. RO&ljrenb im iahre 1901 fur
7 RUH. importiert nnb fir ben gleichen Betrag
exportiert tourbe, ftieg bie ©infuhr 1911 auf ls\:
unb bie Rugfuljr auf 30 RUH. gr. Sie le“te Route
enblid) fuhrt burd) bie englifche ©omalifolonie, hat
aber trot} alter biegbe3Uglid>en Bemiihungen ber
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engtifchen Beworben nodh feine grobere Bebeutung
erlangt, gur grofjsiigig angelegte Unternehmungen,
benen bebeutenbe Kapitalien unb leitenbe Rerfonen
mit ©pe3ialfenntnifien beg Ranbeg 3ur Berfligung
fteheu, bieten fid) in bem aujjerorbentlich fruchtbaren,
fchonen unb bon einer gafflreichen unb intelligenten
©intoohnerfd)aft bebdlferten RBanbe bebeutenbe ©nt»
toicflungchancen.

Aas den Borsensdlen.

Die guten. Nachrichten aus der Montan-
industrie hielten auch in der letzten Woche die
Tendenz der berliner Borse. Das Geschaft hat
zwar keinen Aufschwung genommen, doch
konnte der grosste Teil der Boérsenpapiere
weitere Kurssteigerungen erzielen. Meistens
genlgte dazu eine kleine Nachfrage.
Gerade die grossten Kurssteigerungen, so in

den. Aktien der Dampfschiffahrtgesellschaft
Hansa, sind bei verhaltnismassig kleinem Be-
darf erzielt worden. Dieses Papier Kkletterte

Uber den Stand von 300 % und erreichte seinen
hoéchsten. Kurs bis Dienstag mit 316 do, ist also
seit noch nicht sieben Monaten um ungefahr
100 oo gestiegen. Die Bdrsenspekulation wagt
kaum mehr Baisse-Engagements zu unter-
nehmen, so sehr ist sie durch die standige
Kurssteigerung der Aktien in ihrem Wage-
mut, teilweise durch sehr erhebliche Verluste,
eingeschiichtert worden. Auch die zweite
sensationelle Kurserhdhung in den Aktien der
Daimler-Werke scheint vorwiegend auf
einem umfangreichen Decouvert und Mangel an
Angebot zu beruhen. Abgesehen von diesen
beiden Werten haben auch ganze Gruppen von
Effekten, in der letzten Woche wieder Kurs-
erhdhungen zu verzeichnen. Vielleicht zeigt
sich schon, die erste Nachfrage des Publikums, die
nach den Erwartungen der Borsenspekulation
im nachsten Monat einen bedeutenden Umfang
annehmen wird. Dabei richtet sich das Interesse
nicht nur auf die Favoritpapiere der Speku-
lation, sondern es werden vielfach auch solche
Werte hervorgesucht, die kr den letzten Mo-
naten einer Kursab Schwachung unterworfen ge-
wesen sind und die man daher fir Anlagekaufe
als billig ansieht. Jedenfalls hat sich auch
immer fur solche Papiere, in denen jungst be-
deutende Kursriickgange stattfanden, bald wieder
Nachfrage eingestellt, und deshalb ist iim Grunde
wahrend der ganzen Zeit keine bemerkenswerte
Kursabschwachung auf irgendeinem Gebiete zu
verzeichnen. Das Angebot scheint ganz ver-
schwunden zu sein. Zur festen Tendenz trug
ausser den zuversichtlichen Berichten Uber die
Industrie, den neuen Hoffnungen fir die Ernte
und der Erleichterung am Geldmarkte nicht
zuletzt die rege Tatigkeit bei, die von, einigen
Grossbanken entfaltet wurde, um der Borse
wieder neue Klienten zuzufuhren. In den
Wochenberichten sind jungst durchweg
sehr frohe Tone angeschlagen worden, und
seitens einiger Banken wurde zur Belebung



des Mutes der Gelegenheitsspekulanten noch ein
Ubriges getan.,, indem bei Gelegenheit durch
kleine Kaufe die Kurse an der Bdrse herauf-
gesetzt wurden, soweit die Papiere solche Fir-
sorge besonders zu verdienen schienen. In den
Monaten Juni und Juli war bei manchem neu
eingefihrten Papier der Kurs unter die
Einfuhrungnotiz gesunken, und diese® Schon-
heitfehler sind auffallenderweise gerade jetzt von
den, Emissionsinstituten korrigiert worden. Die
Interventionstatigkeit an der Bodrse, die Zu-
versicht der gedruckten Informationen und der
mindlichen Ratschlage deuten darauf hin, dass
in der berliner Bank- und Bdrsenwelt eine neue
Aera regen. Bdérsengeschaftes vor-
bereitet wird. Ob diese Absicht gelingt, ist
freilich die Frage. Das vollkommene Fehl-
sch lagen der deutlichen Hinweise auf die
guten. Chancen der Elektrizitat-Aktien
muss einigermassen skeptisch stimmen.

* *

*

Nur ein. Gebiet des Bodrsenverkehrs gab es
eigentlich in der letzten Woche, dem von den
Grossen der berliner Borse wenig Férderung
zuteil wurde; es war dies der Markt der hei-
mischen Renten. In den letzten Wochen
waren, vom Auslande immer wieder Klagen nach
Deutschland gedrungen, daR die Kurse der
englischen Konsols und der franzdsischen Rente
sich unaufhaltsam hach unten bewegten, dass
fast Tag fiur Tag neue Rekorde von niedrigen
Kursen, aufgestellt wurden. Mit einiger Be-
friedigung mag der Besitzer der deutschen An-
leihen, dem doch vor einigen Monaten noch
so sorgenvoll zu Mute war, bei diesen Klagen
auf die Kursbewegung der Reichsanleihe
gesehen, haben, die ziemlich unverandert sich
auf etwas Uber 80 do bewegte und zuletzt auf
80 0o stehen, blieb. Erst in den allerletzten
Tagen hat die Abwartsbewegung auch das Stan-
dardpapier der deutschen, Borsen ergriffen. Die
3 %ige Reichsanleihe und ebenso die fir den
Rentner noch wichtigeren 3 °/oigen Konsols
sanken unter 80 °’o. Am Dienstag fielen sie im
ke.rmin.verkehr bis ca. 791/4 °/0. Der Markt war
an diesen Tagen ziemlich sich selbst Uberlassen.
Von den Vertretern der Gross banken
liess sich nur selten einer blicken, und der
Reprasentant der Seehandlung an
der berliner Borse geht anscheinend prinzipiell
nicht in den Terminmarkt fir Reichsanleihen.
Er glaubt, allein, zum Hiiter der Kurse der
deutschen, Staatspapiere im Kassaverkehr be-
stellt zu sein, und hat mit diesem Glauben nicht
ganz Unrecht. Denn wenn man von beson-
deren Zufallen absieht, wickelt sich an der
Maklerschranke'das effektive Angebot und die
wirkliche Nachfrage ab, wahrend im freien Markt
die Kaufe wund Verkaufe in erster Linie der
Spekulation dienen. Im Kassaverkehr kennen
Angebot und Nachfrage eine gewisse Grenze
durch den Zwang der Lieferung und der Ab-
nahme binnen kurzer Zeit. Im Terminverkehr
ist eine solche Grenze nicht denkbar, und auch
der Vertreter eines halben Staatsinstituts kann
hier den. Kurs nicht halten, wenn immer neue
Riesenposten auf den Markt geworfen werden.
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Dieser Unterschied trat besonders deutlich am
Dienstag hervor. Der Kurs der 3 o/oigen Reichs-
anleihe sank per Ultimo von 79,70 °0 bis auf
79,25 do. Zu dem niedrigeren Kurse kauften
verschiedene Makler und auch spater zu dem
erholten Preise von ca. 79,50 °. Von dieser

Seite soll dem Vertreter der Seehandlung die
Terminware mit ca. 79,60 do angeboten. von
diesem jedoch, zuriickgewiesen, worden sein. Im

Kassaverkehr war der Verkaufsandrang ungeféahr
ebenso gross. Doch nahm hier die Seehandlung
den. grossten Teil der Ware auf.t Sie machte
sich aber den, Kurs nicht etwa billig mit dem
Hinweise auf die starke Entwertung im freien
Verkehr, sondern nahm die Ware sogar zu
einem um 5 Pfg. hoheren Kurse als am Vor-
tage auf. Der Kurs stellte sich, auf 79,80 do,
und verschiedene Makler sollen sich diese
Differenz zwischen dem Kassakurs
und dem hodochsten Terminpreise da-
durch zunutze gemacht haben, dass sie der See-
handlung die vorher per Ultimo mit ca. 79,60 %
angebotenen Posten per Kasse mit 79,80 do ver-
kauften. in der Hoffnung, bis zur Lieferung sich
die Stucke leihen zu koénnen. Das Verhalten
des Vertreters der Seehandlung in diesem Falle
hat manchem Borsenmann zum Kopfschitteln
Anlass gegeben, der die Borsentatigkeit auch
der Seehandlung bisher fiir ein Geschaft' und
nicht far ein Prinzip gehalten hatte.

Was die Grossbanken kénnen, dazu glaubt
die kleine Spekulation auch imstande zu sein.
Wenn von jener Seite eine Hausse in den Werten
grosser Industrien vorbereitet wird, so suchen
sich die 'kleineren Firmen kleinere Wirkungs-

kreise. Als ein. glinstiges Feld dafir ist von
jeher der Markt der T dl1llaktien angesehen
worden. Durch, eine einzige Nachricht kann hier

der Kurs von einem halben Dutzend Papieren
beeinflusst werden. Das Publikum hat gerade
an. den,Tillaktien schwere Enttduschungen er-
lebt. Die Marktlage in. der Tullindustrie hat
vor etwa Jahresfrist eine ausserordentliche Ver-
schlechterung erfahren und sich seitdem nicht
wesentlich gebessert. Doch tauchen von Zeit
zu Zeit Borsengeriichte oder Zeitungnotizen auf,
in denen behauptet wird, dass nun jetzt endlich
das Tillgeschaft wieder besser werde. Gerade
das Publikum, das die argsten Verluste an Till-
aktien, erlitten hat und seinen Schmerz nie ver-
winden kann, schopft dann wieder neue Hoff-
nungen und streckt die Finger nach dem ver-
hangnisvollen Papier aus. Die Kurse steigen ein
paar Tage lang, bis die Differenz den Draht-
ziehern gross genug, ist. Diese realisieren dann,
und der Markt der Tillaktien fallt wieder in
seine alte Lustlosigkeit zurlick, auch die
Kurse weichen wieder. Denn inzwischen haben
schon alle ernsthaften Handelszeitungen Misse
genug gehabt, sich in den Fachkreisen nach der
wirklichen Lage der Branche zu erkundigen und
geben ihren Lesern friher oder spater die be-
tribende Mitteilung, dass der Hoffnungstern
doch nicht echt gewesen ist. Dieses Spiel voll-
zog sich auch in, der letzten Woche wieder
einmal. I. V.: Dr. Hermann Zickert.
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Wie lege ich mein Kapital an?

In das wirtschaftliche Leben ist jetzt die regel-
massige sommerliche Stille eingezogen. Die wichtig-
sten Personlichkeiten des industriellen und kommer-
ziellen Lebens nehmen nicht mehr die gewohnten
Platze in den Direktorialbiiros und den Bérsensélen
ein. Die Monate Juli und August sind keine Zeiten fir
wichtige Transaktionen. Auch das Tempo in der
Industrie ist langsamer geworden, wenigstens soweit
es sich um den Eingang neuer Bestellungen handelt.

Diese ruhigen Monate sind alljahrlich in den
wichtigsten Landern der Weltwirtschaft zu ver-
zeichnen. Die Hitze lahmt den Geschéftsgang im

Sommer ebenso sehr in den Vereinigten Staaten
wie diesseits des Ozeans. Erst die nadchsten Wochen
werden daher die Entscheidung dartiber bringen, in
welchem Stadium der Hochkonjunktur sich das
deutsche Wirtschaftleben augenblicklich befindet.
Auch das Aussehen der Borse ist von dem Geschéfts-
eifer abhangig, den ihre Mitglieder und Interessenten
aus der Sommerfrische mitbringen. Daher ist es
gerade augenblicklich besonders schwierig, Emp-
fehlungen in der Kapitalsanlage zu geben. Die
Kurse der industriellen Werte an den deutschen
Borsen haben zwar trotz mancher kritischen Wetter-
zeichen am wirtschaftlichen Himmel von ihrem
hohen Stande nicht viel, z. T. gar nichts eingebusst.
Auf der anderen Seite aber ist es auch nur bei
einigen wenigen Papieren mdoglich gewesen, den
Kursstand noch weiter zu erhéhen. Es handelt sich
dabei ausschliesslich um einige Aktienwerte, bei
denen besondere Verhaltnisse Vorlagen. Die wichtig-
sten Industriepapiere jedoch, die grosse Gruppe der
Montanwerte, der Elektrizitat-Aktien nehmen heute
noch ungefahr die Kurse ein, die sie vor einem Jahre
innehatten. Manche notieren niedriger als im
vorjahrigen Juli, eine kleine Anzahl héher. Diese
Stagnation der Kursbewegung trotz vielfach besserer
Dividendenaussichten wird gerade in einigen Kreisen
der Bérse als ein Beweis dafiir angesehen, dass die
Leistungfahigkeit der Spekulation die Kurse zu
treiben, an ihrem Ende angelangt ist. Das Publi-
kum hat sich ohne Zweifel in den letzten Jahren in
hohem Masse in den Borsenpapieren engagiert,
namentlich Industrie-Effekten tbernommen. Auf
diesen Engagements ruht vielfach kein Gewinn. Nur
das Ausbleiben kritischer Konjunktur-Verhaltnisse
und die Abstossung von Besitz an festverzinslichen
Werten haben ein Durchhalten des Effektenbesitzes
madglich gemacht.

Als ein neues wesentliches Moment fir die Be-
urteilung der wirtschaftlichen Zukunft sind in der
letzten Zeit die Ernteaussichten hinzugetreten. Die
vorjahrige Ernte hat namentlich in Deutschland und
den angrenzenden Landern ein sehr schlechtes Er-
gebnis gebracht. Infolge der -anhaltenden Trocken-
heit war for Kartoffeln und Zuckerriben teilweise
eine Missernte zu beklagen. Mit den Preisen der
Futtermittel sind auch die Forderungen fiir Vieh
und Fleisch in die Hohe gegangen und die unaus-
bleibliche allgemeine Teuerung der wichtigsten
Lebensmittel hatte die Kaufkraft der industriellen
und landwirtschaftlichen Bevdlkerung fur die gewerb-
lichen Fabrikate sehr fihlbar eingeschrankt. An
dieser Stelle ist schon friher darauf hingewiesen
worden, dass die Hochkonjunktur des letzten Jahres

vom Inlande allein schwerlich hatte getragen werden
koénnen, dass sie vielmehr fast ausschliesslich durch
den gesteigerten Bedarf des Weltmarktes herbeige-
fihrt wurde. Diese Anregungen vom Ausland sind
auch gegenwartig noch in hohem Masse wirksam.
Die deutsche Ausfuhr zeigt von Monat zu Monat
steigende Richtung und hat namentlich fir Industrie-
produkte Rekordziffern geliefert. Noch vor .vierzehn
Tagen konnte nun der kritische Beobachter des
Wirtschaftlebens die Hoffnung hegen, dass dem
Markte fir deutsche Industrieprodukte, fir den nicht
unmdglichen Fall eines Nachlassens der Weltkon-
junktur ein kraftigerer inlandischer Verbrauch zu
Hilfe kommen wirde. Diese Hoffnungen beruhten
auf den glanzenden Aussichten der deutschen Ernte,
auf dem guten Stand der Feldfriichte namentlich in
Preussen. Durch die Trockenheit der letzten zwei
Wochen sind nun diese Aussichten sehr vermindert
worden. Zwar ist es noch gelungen, eine sehr be-
friedigende Roggenernte einzubringen. Den meistern
tbrigen Feldfriichten, namentlich den Riben und
Kartoffeln drohen aber ahnliche schwierige Ver-
haltnisse wie im vorigen Jahre und die Erwartung
einer wesentlichen Verminderung der Lebensmittel-
preise und damit einer erhéhten Kaufkraft der Be-
volkerung fur industrielle Erzeugnisse, kénnen schon
jetzt als nicht erfullt angesehen werden. Die Last
einer ununterbrochen guten Konjunktur ruht daher
fast wieder vorwiegend auf dem Weltmarkte, dessen
Chancen von hier aus gar nicht zu Ubersehen sind.

Die .Ereignisse des wirtschaftlichen Lebens
werden naturgemass der Oeffentlichkeit immer erst
eine Weile nach ihrem Eintritt bekannt und kdnnen
daher vom Publikum erst verspatet in der Kapitals-
anlage ausgenutzt werden. Und so kam es, dass
in den letzten Wochen vielfach in den Bérsentrans-
aktionen des Publikums noch die von den Tat-
sachen schon uberholten Berichte Uber die Ernte
ihren Ausdruck fanden. An den deutschen Borsen
zeigte sich langere Zeit hindurch namentlich vom
Publikum Nachfrage nach den Aktien solcher Ge-
sellschaften, die mit der Landwirtschaft in n&herer
Beziehung stehen. Dazu gehdren in erster Linie die
Zuckerfabriken wund die Spritfabriken. Was
die Situation dieser beiden Wirtschaftzweige bei den
gegenwartigen Ernteaussichten fir Rdben und
Kartoffeln angeht, so lasst sich ein allgemeines
Urteil hiertber Gberhaupt nicht abgeben. Soviel
ist sicher, dass fiir die Zuckerfabriken und Sprit-
fabriken eine gute oder schlechte Ernte an sich
nicht massgebend fiir die Ertragnisse ist. Ebenso-
wenig verblrgen hdéhere Zuckerpreise einen besseren
Gewinn der Zuckerfabriken. Vielmehr kommt es
bei jeder einzelnen (Gesellschaft auf die Dispositionen
ihres Vorstandes Uber Einkauf der Ruben und Ver-
kauf des Zuckers an. Gerade die letzte Campagne
hat Uberaus deutlich gezeigt, dass die schlechte
Zuckerernte des letzten Jahres einen ganz ver-
schiedenen Einfluss auf die geschaftlichen Ergebnisse
der Zuckerfabriken ausgelibt hat. Um nur einige
Beispiele anzufuhren: die Zuckerfabriken Glauzig
und Korbisdorf, die fir das vorhergehende Ge-
schéftsjahr Dividenden von 15 und 1072% verteilt
hatten, haben unter so ungliicklichen Dispositionen
des letzten Geschaftsjahres zu leiden gehabt, dass



sie ihre Aktionare ohne jeden Ertrag lassen mussten.
Dagegen hat die Zuckerfabrik Jilich bei recht er-
beblichen Abschreibungen trotz der geringen Er-
zeugung ihre Dividende von 7 auf 10°/0 erhdhen
kénnen und die Zuckerfabrik Frobelh ihre Dividende
von 14aufl5/°0. Wer daher nicht ganz genau aus
privaten Quellen mit den Dispositionen einer Zucker-
fabrik vertraut ist, der lasse die Hande von der Kapi-
talsanlage in den Aktien von Zuckerfabriken.
Bei den S pritfabriken liegen die Verhaltnisse inso-
fern anders, als diese von den Preisen fiir Sprit und
vom Ausfall der Kartoffelernte Uberhaupt nur in
sehr geringem Masse abhangig sind und ihre Er-
tragnisse bei der gegenwartigen Organisation der
Spiritusindustrie von dem besseren oder schlechteren
Ausfall der Kartoffelernte kaum beruhrt werden.
Freilich kommen diese Chancen einer verhéltnis-
massig sicheren Verzinsung in den gegenwartigen
Kursen der Spritaktien schon reichlich zum Aus-
druck und deren Ankauf lasst augenblicklich keine
glanzende Verzinsung erwarten.

Auch die Brauereiwerte zogen in letzter Zeit
eineetwas grossere Beachtung von Anlage suchenden
Kapitalisten auf sich, und zwar beruhte diese Nach-
frage anscheinend auf der Erwagung, dass das heisse
Wetter der letzten Wochen den Verbrauch von Bier
sehr beginstigt habe, wahrend auf der anderen
Seite infolge der besseren Ernteaussichten die
Brauereien ihre Rohmaterialien, Hopfen und Gerste,
sowie die Futtermittel fiir die Pferde billig wiirden ein-
kaufen kénnen. Diese Erwagung ist an sich richtig.

Sie ist .auch aus den Kreisen der Brauindustrie
heraus geaussert worden. Nur bedarf die Berechnung
zweier wichtiger Erganzungen. Einmal ist das

Wetter in der ersten Sommerhalfte, namentlich zu
Pfingsten, recht kihl gewesen und hat auf den
Verbrauch von Bier recht nachteilig eingewirkt.
Ein® starkerer Absatz im Juli wird daher in erster
Linie dazu dienen missen, den Minderabsatz in den

vorhergehenden Monaten auszugleichen. Der Ein-
kauf der Rohmaterialien ist fur das né&chste Ge-
schéaftsjahr, fur das allein die Ernte in Frage

kommen kann, noch nicht vollzogen. Die Gestaltung
der Preise fur Hopfen hangt von dem Wetter noch
sehr stark ab und ein Anhalten der Trockenheit
kann recht leicht wieder den vorjahrigen Minder-
ertrag und die hohen Preise hervorrufen. Trotzdem
Xt unter den augenblicklichen Verhaltnissen nicht
unbedingt von der Kapitalsanlage in Brauereiwerten
abzuraten. Die Brauindustrie befindet sich trdtz der
Antialkoholbewegung in einem Aufstieg, nachdem
sie an die Lasten der Steuergesetzgebung sich ge-
wohnt hat. Dieser Aufstieg vollzieht sich zwar
langsam, aber er ist bis zu einem gewissen Grade
staatlich sichergestellt: Die beim letzten Brau-
steuergesetz vorgenommene Kontingentierung der
Brauereien schitzt die bestehenden Unternehmungen
vor neu auftauchender Konkurrenz und sichert ihnen
den natirlichen Zuwachs im Bierverbrauch noch auf
eine lange Reihe von Jahren. Bei dem Ankauf von
Brauereiaktien scheiden aber die kleinen Unter-
nehmungen fur die Allgemeinheit aus, da ihre Ver-
haltnisse von einer Reihe lokaler Bedingungen ab-
hangig sind, die sich fir den nicht am Orte
Wohnenden Aktiondr nicht ubersehen lassen. Die
Kurse der Aktien der grossen Brauereien, Patzen-
hofer, Schultheiss, lassen auch gegenwartig noch
eine recht befriedigende Verzinsung des angelegten
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Kapitals. Gerade bei den grossen Unternehmungen
aber sichert ihre Ausdehnung den Aktionar vor
schweren Enttduschungen.

LTeberhaupt dirfte jetzt ein erneuter allgemeiner
Hinweis daraufangebrachtsein, dassbeiderSuchenach
Kapitalsanlage unbedingt den Werten der grossen
Aktiengesellschaften der Vorzug zu geben ist. Je
grosser ein Unternehmen ist, desto mehr untersteht
es einmal der offentlichen Kontrolle. Von den Er-
eignissen der grossen Gesellschaften erhalt der
Aktionar auch dann regelmassig Kenntnis, wenn er
auf kein finanzielles Spezialblatt abonniert ist. Das
gleiche ist bei kleineren Unternehmungen nicht der
Fall. Auch der Ankauf der Werte kleiner Aktien-
gesellschaften kann sich gewiss oft als eine sehr
vorteilhafte Kapitalsanlage erweisen, da der innere
Wert solcher Gesellschaften haufig der Allgemeinheit
verborgen bleibt und daher im Kurse oft nicht zum
Ausdruck kommt. Ein Erwerb derartiger Papiere
kann aber aus diesem Grunde naturgemass nur dann
in Frage kommen, wenn der Erwerber personlich
Uber die Fundierung und den Geschéftsgang solcher
Gesellschaften informiert ist. Nur in Ausnahme-
fallen werden wir daher die Kapitalsanlage in solchen
Spezialwerten empfehlen. Die Gefahren bestehen
einmal darin, dass die an den BoOrsen notierten
Kurse bei dem geringen Verkehr in den Aktien
nicht echt sind, sondern von Interessenten kiinstlich
gemacht werden, wie dies erst kirzlich bei dem
Zusammenbruch eines Berliner Bankhauses bekannt
geworden ist. Dann aber ist bei einer kleinen
Aktiengesellschaft die Gefahr sehr gross, dass durch
einzelne Ereignisse, durch Veranderungen der Fabri-
kationsbedingungen, der Preise und des Bedarfes,
durch Naturereignisse den Gesellschaften schwere
Wunden geschlagen werden. Erst im letzten Monat ist
durch das Ersaufen des Kalibergwerkes Jessenitz
das gesamte Aktienkapital dieser Gesellschaft um
5 Mill. M entwertet worden. Die Aktien, die vor
dem Eintritt der Katastrophe mit ca. 106% bewertet
wurden, sanken in wenigen Tagen bis auf s %. Da
die Gesellschaft nur einen einzigen Schacht hatte, und
dieser Schacht verloren ging, so war es auch mit
der Gesellschaft zu Ende. Solche Katastrophen sind
in jedem Bergwerk madglich. In dem einen ist die
Wassergefahr grosser, in dem anderen die Mdéglich-
keit vernichtender Explosionen. Das hdhereRisiko der
Kapitalanlage im Bergbau kommt regelmassig
schon in einer héheren Verzinsung zum Ausdruck.
Gegen ahnliche schwere Verluste des gesamten
Kapitals wie bei Jessenitz kann sich der Kaufer
von Aktien nur dadurch schitzen, dass er die Werte
solcher Gesellschaften bevorzugt, die eine grossere
Anzahl von Schachtanlagen in verschiedenen Revieren
besitzen. Bei einer Gesellschaft mit zehn Schéchten
bedeutet der vollige Verlust eines Schachtes fiir den
Aktiondr immer erst aie Einbusse des zehnten Teils
seines Kapitals. Eine gleichartige Verteilung des
Risikos bieten aber auch die Grossunternehmungen
der (brigen Industrien, in denen Konjunktur-
schwankungen die Stelle der Naturereignisse ein-
nehmen. Bei unseren Empfehlungen der Kapitals-
anlage haben wir von diesem Gesichtspunkte aus
regelmassig den Aktien grosserer Gesellschaften den
Vorzug gegeben.

Wahrend sich in den Industrien, die wir in den
beiden vorigen' Monaten an dieser Stelle einer Kritik
unterzogen hatten, bis jetzt keine bedeutungvollen



Veranderungen vollzogen haben, verdient augenblick-
lichdieElektrizitdtindustrie besondere Beachtung.
Seit der Einigung der Berliner Grossunternehmungen
hat sich die geschaftliche Lage dieser Industrie
weiter gebessert. Von allen Seiten laufen die Auf-
trage in grésserem Umfange ein, und die Aus-
schaltung der bisherigen Konkurrenz sichert die Er-
langung besserer Preise. Auch in der steigenden Aus-
fuhr elektrotechnischer Maschinen und Artikel hat
diese Besserung schon ihren Ausdruck gefunden. An
diesem guten Geschéftsgange nehmen nicht nur die
grossen Elektrizitatkonzerne teil, sondern auch die elek-
trotechnischen Spezialfabriken, so dass eine Kapitals-
anlage in solchen Werten, ebenso in denen der
grossen Gesellschaften, als aussichtreich bezeichnet
werden kann. Doch kann auch bei dem Ankauf
von Elektrizitatwerten gewiss ohne grosseren Schaden
noch eine Weile abgewartet werden, bis sich in den
nachsten Wochen die allgemeinen Aussichten ge-
klart haben. Weil sich in der gegenwaértigen ruhigen
Geschéftszeit und bei der schwankenden Beurteilung
der industriellen und Borsenkonjunktur die Chancen
der Kapitalsanlage in den einzelnen Wertpapieren

Anlage von 20000 M
10 000 M
5000 M
5000 M

”

”

Ueber die Qualitat der preussischen Staats-
schulden braucht an dieser Stelle nichts mehr ge-
sagt zu werden. Die Schatzanweisungen des Reiches
und Preussens stellen darin eine besondere Gattung
dar, die sich fir eine Kapitalanlage auf kurze Zeit
besonders eignet. Denn die Schatzanweisungen haben
nur eine geringe Laufzeit und werden dann zu pari
zuriickgezahlt, so dass ein Kursriickgang unter den
Nominalwert fast als ausgeschlossen gelten kann,
was bei den festen Anleihen nicht der Fall ist.
Wahrend sonst die Schatzanweisungen im Kurs
hoher standen, sind sie in letzter Zeit fast auf pari
gesunken. Gegenwartig gibt es an den Bodrsen drei
Sorten, die eine Laufzeit bis zum 1. April 1913, bis
1. April 1915 oder bis 1. Mai 1916 haben. Die
langer laufenden Stiicke sind um eine Kleinigkeit
teurer als die friher ruckzahlbaren. Doch ist der
Kursverlust bis zur Rickzahlung minimal. In der
Regel kann eine solche auch umgangen werden, da
der Umtausch in feste Anleihen oder neue Schatz-
anweisungen von der Regierung freigestellt wird.

Die 3%ige Bayerische Staatseisenbahn-
anleihe hatte bis Ende 1911 einen Umfang von
56 Mill. JC erreicht, so dass sie zu den Papieren
mit einem breiteren Markt gerechnet werden kann,
was flr einen eventuellen Verkauf wichtig ist. Die
Anleihe ist im Jahre 1896 mit 98,90% eingefihrt

Anlage von 30000 M
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nicht Ubersehen lassen, haben wir diesmal_auch
auf die Empfehlung bestimmter Papiere verzichtet.
Mit der heutigen Uebersicht ist die Besprechung
der einzelnen Industriezweige beendet. Im nachsten
Monat wird die zu erwartende Belebung des Borsenge-
schéaftes auch bestimmtere Tendenzen fur die einzelnen
Industriewerte erkennen lassen und das Herausgreifen
einer Reihe vorteilhafter Kapitalsanlagen wird eher
als heute moglich sein. Da fiir grossere Kapitalien
die regulare Verzinsung als Depoteinlagen eine sehr
niedrige Rente abwirft, so ist in derartigen Fallen
auch heute noch der Ankauf festverzinslicher Papiere
zur einstweiligen Anlage anzuraten, jedoch nur solche,
bei denen die Sicherheit Uber jeden Zweifel erhaben
ist und bei denen ein grésserer Markt auch jederzeit
die Maoglichkeit eines Verkaufes und Austausches
bietet. Trotzdem in den letzten Wochen auch die
Kurse der englischen Konsols und der franzdsischen
Rente einen neuen Kursfall auf einen bisher noch
nicht gesehenen Tiefstand erlebt haben, so sind
doch die Aussichten auf einen Kapitalsverlust durch
weitere Entwertung der deutschen Renten augen-
blicklich sehr gering.

in Staatspapieren zu 4,21%.

in 4% igen Preussischen Schatzanweisungen zu 100,10%,
3% igen Bayerischen Eisenbahnobligationen zu 78,40%,
5% iger Sao Paolo Eisenbahnanleihe zu 99,90 %.

worden und augenblicklich unter den gidsseren
3% igen deutschen Renten die billigste.

Die 5% igen Sao Paolo Eisenbahnobliga-
tionen bieten zu dem augenblicklichen Kurse eine
besonders hohe Verzinsung. An Sicherheit sind sie
mit den obigen deutschen Renten naturgemass nicht
zu vergleichen, da der brasilianische Bundesstaat
Sao Paolo politischen und wirtschaftlichen Um-
walzungen leichter ausgesetzt ist. Doch befindet er
sich nach dem glanzenden Erfolg der Kafiee-Valori-
sation in einer guten finanziellen Lage, wie kein
anderer siidamerikanischer Staat. Die Anleihe hat
einen Gesamtbetrag von fast 80 Mill. M und wird
auch in Paris gehandelt. Die Anleihe ist* ausser
durch den allgemeinen Staatskredit durch eine be-
sondere |. Hypothek sichergestellt, die der Dresdner
Bank auf die Sorocabana- und ltuana-Eisenbahn
eingeraumt ist, welche der Staat verhaltnismassig
billig erworben und mit der Anleihe bezahlt hatte.
Ausserdem haften fur die Zinsen die Einnahmen der
Bahn und der Erlés aus der augenblicklichen Ver-
pachtung. Diese Einnahmen waren wesentlich grésser
als der Zinsendienst. Wegen dieser Sicherheiten
verdient das Papier den Vorzug vor der gleichfalls
5% igen Kaffeeanleihe von Sao Paolo. Eine
Gesamtkindigung der Anleihe ist bis 1920 aus-
geschlossen.

in Obligationen zu 4,35%.

10000 Ji in 4V2%igen Berliner Hypothekenbank-Obligationen zu 101,25%,

10000 M
10 000 M

”
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Die Verhaltnisse derneuen  %igen Obligationen
der Berliner Hypothekenbank sind vor einem
Monat an dieser Stelle klargelegt worden. Es handelt
sich um die besser verzinslichen Serien XIX und

4x2 %igen Ludw. Loewe-Obligationen zu 102,50%,
4% igen Nordstern-Obligationen zu 95%.

XX, die bis zum Jahre 1918 nicht auf einen
niedrigeren Zinsfuss herabgesetzt werden kdnnen.
Die éalteren 412%igen Obligationen des gleichen
Instituts kénnen schon im Jahre 1914 konvertiert



werden. Das Agio von 1V*°/o bei der Unkiind-
barkeit von sechs Jahren nur gering. Die altere
Serie bedingt auf zwei Jahre ein Agio von 3Ji °/0.

Die Ludwig Loewe Act.-Ges. hat die
512% ige Anleihe im Betrag von 7V2 Mili. Jt erst
im Jahre 1912 ausgegeben. Die Gesellschaft ge-
hért zu den am besten fundierten Unternehmungen
der deutschen Industrie und stellt Prézisions-Werk-
zeugmaschinen her. Ausser der neuen Anleihe be-
stehen noch 10 Mili. J1 4 %ige Obligationen, die
beide ohne hypothekarische Sicherung, trotzdem in
der Sicherheit aber vielen Hypothekaranleihen weit
voraus sind. Die Anleihe wird vom Jahre 1917 ab
getilgt und ist mit 103% einzuldsen.

Die 4%igen Nordstern-Obligationen waren
urspriinglich mit 5 Mili. M ausgegeben, sind aber
kraftig seit 1902 getilgt worden. Sie sind bei der
Fusion des Nordstern mit dem Phonix von diesem
Ubernommen worden und auf das wertvolle Berg-
werkseigentum der Zeche Nordstern hypothekarisch
eingetragen.  Wenn auch jahrlich mindestens
100 000 M auszulosen sind, so liegt fir den Be-
sitzer darin kein Nachteil, da er einen Einlésungs-
preis von 103 % erhalt.

Umschaul.

In Breslau gibt es_eine Aktien-
gesellschaft vorm. H. Mei.necke,
die Wassermesser fabriziert und unter freundlicher Mit-
hilfe der Bankfirma G. v. Pachaly’s Enkel gegrindet
worden ist. Es ist durchaus begreiflich, dass die Firma
G. v. Pachaly’s Enkel und sonstige Interessenten fur die
Anteile dieser Aktiengesellschaft einen Bo&rsenkurs zu
haben winschen. Weniger verstandlich dagegen ist es
schon, dass diese Aktien, die zusammen ein Kapital von
1,8 Mill. M repréasentieren, ausser an der breslauer auch
an der berliner Borse eingefihrt werden mussten. Aber
da sich dem breslauer Bedirfnis die Mitteldeutsche Credit-
bank anschloss und die Zulassung der Aktien zur berliner
Borse beantragte und da der Genehmigung des Prospektes
seitens der berliner Zulassungstelle kein Hindernis im
Wege stand, so wurden die Aktien zugelassen, und vor
einigen Tagen sollte die Einfihrung an der Borse er-
folgen. Die Mitteldeutsche Creditbank hatte nicht den
Weg gewahlt, zur Subskription der Aktien o6ffentlich auf-
zufordern, sondern es sollte lediglich ein erster Kurs an
der Borse festgestellt werden. Das war aber nicht még-
lich. Obwohl eine Nachfrage von nur 300000 M sich
zeigte, konnte kein Kurs Zustandekommen, da die Mittel-
deutsche Creditbank nur— sage und schreibe! — 75 000 M
von dem Papier zur Verfigung stellen wollte. Auch am
nachsten Tage, nachdem das Angebot der Mitteldeutschen
Creditbank auf 125000 M vermehrt worden war, konnte
die Notiz noch nicht Zustandekommen und erst der dritte
Tag brachte bei einem Umsatz von 160 000 M die er-
I6sende Kursnotiz. Wéahrend aber die Mitteldeutsche Credit-
bank ursprunglich die Absichthatte, die erste Notizaufl3742%
normieren zu lassen, liess sie sich schliesslich ihre Nach-
giebigkeit mit einem Eigfuhrungku*rs von 148% bezahlen.

n. Lo
Borsenemfuhrung.

Diese Vorgénge charakterisieren wieder einmal be-
sonders drastisch eine heikle Stelle unseres Emissions-
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wesens. Die ubliche Form der Emission von Wertpapieren
unter Benutzung der Borse ist die, dass — meist nach
Genehmigung des Prospektes durch die Zulassungstelle —
das Emissionshaus zur Subskription auf das neu einzu-
fuhrende Papier unter Zugrundelegung eines ganz be-
stimmten Kurses auffordert. Die Regel ist dabei, dass
der ganze zu emittierende Betrag die Grundlage der Sub-
skription bildet und dass bei etwaiger grosserer Nachfrage
ein Ausgleich durch Repartierung der einzelnen Zeich-
nungen im Verhé&ltnis des zur Zeichnung aufgelegten Be-
trages zur Zeichnungbeteiligung stattfindet. An die Zu-
teilung der gezeichneten Effekten schliesst sich dann die
Notierung des ersten Kurses fur das neue Papier an der
Borse. Neuerdings wird aber in immer weiterem Um-
fange, die Einfihrung an der Boérse ohne vorherige Sub-
skription vorgenommen. Dabei handelt es sich meist um
Papiere in festen Handen, fir die man eine Notiz an der
Borse schaffen will. Dadurch bekommt aber von vorn-
herein die Kursfestsetzung bei solchen Papieren etwas
Unreelles. Wéahrend bei der Einfuhrung, der eine Sub-
skription vorangegangen ist, wenigstens theoretisch — in
der Praxis gestalten sich die Dinge manchmal durch Sperr-
verpflichtungen der Zeichner wesentlich anders — der ge-
samte vorhandene Aktienbetrag bei der Kursfestsetzung
mitzuwirken in der Lage ist, haben bei der Einfuhrung
ohne Subskription die Finanzkonsortien oder die Vor-
besitzer gar nicht die Absicht, ihre Aktien zum ersten
Kurs abzugeben, sie hoffen auf hohere Kurse fir
spater.  Sie stellen daher auch zum ersten Kurs dem
Emissionshaus nur einen Kkleinen Teil von Aktien zur
Verfligung, damit 0berhaupt eine Notierung zustande
kommt. Fast immer wird die Nachfrage des Publikums
erheblich viel grosser sein als der Betrag, der fir Ab-
gaben am Markte ist. Auf diese Weise kann mit dem
Kurs nach Herzenslust manipuliert werden. Seitdem man
durch den Fall Meinecke weiss, dass Emissionsbanken sich
eventuell den Scherz machen, nur 75000 M eines zur
Borse zugelassenen Papieres zum ersten Kurs zur Ver-
flgung zu stellen, erscheint es dringend notwendig, dass
von nun ab die Zulassungstelle bei der Zulassung das
Emissionshaus auf einen Mindestumsatz bei der Festsetzung
des ersten Kurses verpflichtet. Das war bisher nicht der
Fall. Zwar las ich jungst in einem Aufsatz Uber die
Methode der Emissionstechnik in der Zeitschrift fur handels-
wissenschaftliche Forschung, die der Kdlner Professor fir
Handelstechnik E. Schmalenbach herausgibt, die folgenden
Satze: ,Bei der Einfiilhrung liegt insbesondere die Gefahr
vor, dass das Emissionshaus dadurch, dass es am Ein-
fihrungtage nur einen kleinen Posten an die Borse bringt,
den Kurs sehr hoch macht. Um das zu verhindern,
schreibt die Zulassungstelle gewdéhnlich einen Mindestteil
der Effekten vor, die zum ersten Kurse zur Verfugung zu
stellen sind. Das ist die ,Umsatzgarantie*. Dieselbe ist
verschieden hoch, sie betragt manchmal bei einer Gesell-
schaft mit 5 Mill. M Kapital etwa 500 000 M ." Schmalen-
bach zitiert als Quelle fir diese Kenntnis ein berliner
Finanzblatt. Aber dieses Blatt — und damit auch Herr
Schmalenbach — ist falsch informiert. In Wirklichkeitbesteht
eine solche Umsatzgarantie nicht. Aber dass es wiinschens-
wert ware, sie einzuftihren, das lehrt der Fall Meinecke.



In dem oben zitierten Schmalenbachschen Artikel finde
ich noch eine Reihe anderer irrtumlicher Angaben. So
heisst es da z. B.: ,Das Emissionshaus nennt in der Regel
im Prospekt den Kurs, zu dem das Papier zur Ein-
fihrung gelangen soll“............... Ist eine so grosse Zahl
von Kaufauftragen, welche »bestens* oder ,zum ersten
Kurse* ausgefiihrt werden sollen, vorhanden, dass sie die dem
Emissionshaus zur Verfigung stehende Quantitat Uber-
steigt, dann kann berhaupt kein Kurs zur Notiz gelangen.
Auch wenn eine Notiz zwar technisch moglich ware, diese
aber wesentlich Uber den vom Emissionshaus angesagten
Einfuhrungkurs hinausgeht, pflegt auf Veranlassung der
Borsenbehdrden die Notiz samt Zuteilung zu unterbleiben.
Das kann naturlich nur dann geschehen, wenn das Emissions-
haus seinen Ausbietungskurs angesagt hat. Falle, in denen
das nicht geschehen, sind von der fihrenden Finanzpresse
stets missbilligend hervorgehoben worden.* — Beide Satze
sind irrtumlich. Die Finanzpresse hat allerdings von
jeher (so habe ich es z. B. im Jahrgang 1905 des Plutus
auf Seite 599 ausfuhrlich getan) die Einfihrung ohne vor-
angegangene Subskription kritisiert. Aber diejenigen Falle,
in denen das Emissionshaus den beabsichtigten ersten
Kurs angesagt hat, sind durchaus nicht milder kritisiert
worden als die Falle, in denen diese Ansage nicht ge-
schah. Schon deshalb nicht, weil es Uberhaupt keine Félle
gibt, in denen der Kurs vorher angesagt wird. Auf keinen
Fall wird er ,im Prospekt* bekannt gemacht, sondern die
Firma &aussert manchmal kurz vor der Notierung des ersten
Kurses unverbindlich, meist aber erst bei der Festsetzung
des ersten Kurses selbst, was flir einen Kurs sie an-
nehmen will. In Wirklichkeit wissen aber diese Firmen
— besonders dann, wenn sie ganz kleine Mengen zur
Bildung des ersten Kurses zur Verfligung stellen, dass der
von ihnen offentlich kundgegebene erste Kurs viel niedriger
ist als der erste Kurs, der hinterher wirklich zustande
kommt, werden wird. Wenn sie nach der Kursfestsetzung
oder im Falle, dass der Kurs gestrichen werden muss,
wahrend des Beschlusses der Streichung so tun, als ob
ihre Intentionen durchkreuzt wurden, so ist das in der
Mehrzahl der Falle nichts weiter als scheinheiliges Ge-
Denn tatsachlich wird der Kurs ja nur deshalb
alles getan hat,

bahren.
so hoch, weil das Emissionshaus vorher
um ihn so hoch werden zu lassen.

Wenn das Publikum zur Subskription auf ein Wert-
papier aufgefordert wird, so erfahrt es jedesmal genau
den Kurs, zu dem das Papier angeboten wird. Die Kenntnis
ist natirlich eine der wichtigsten Vor-
bedingungen fur die Zeichnung. Denn es bleibt nun
einmal ein Unterschied, ob man auf Grund eines sehr
glnstigen Prospektes ein Papier zu 100% oder zu 400%
erwirbt. Deshalb sollten sich vorsichtige Leute eigentlich
Uberhaupt nicht an Bdrseneinfiihrungen beteiligen, denen
keine Subskription vorangegangen ist, denn sie wissen ja
dann gar nicht, welchen Kurs die Emissionsfirma anzu-
nehmen belieben wird. Diesen Kurs rechtzeitig vorher
bekannt zu geben, missten die Firmen unter allen Um-
standen gezwungen werden. Es ist ganz unbegreiflich,
warum in Berlin nicht eine &hnliche Bestimmung existiert,
wie sie im 8§ 56 der minchener Borsenordnung bereits

dieses Kurses
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vorhanden ist. Die minchener Borsenordnung setzt fest,
dass die Einfuhrungen drei Tage vorher bekannt gemacht
werden missen und der Einfuhrungskurs spéatestens am
Einfuhrungstage vormittags 10 Uhr dem Bérsenvorstand
mitgeteilt und o6ffentlich angeschlagen werden muss. Auch
diese Bestimmungen sind verbesserungsbeddrftig, denn es
scheint mir reichlich spéat, erst am Vormittag des Ein-
fuhrungtages den Kurs bekannt zu machen. Aber immer-
hin ist die verbesserungbedirftige minchener Bestimmung
noch weit besser als die nicht vorhandene berliner.

*

Im Gdbrigen enthalt die minchener Borsenordnung
noch eine andere nachahmenswerte Bestimmung uber die
gleiche Materie. In Minchen gilt namlich auch bei der
blossen Bérseneinfihrung der von der Firma angegebene
Kurs — &hnlich wie bei der Subskription als unabander-
lich. Wird mehr Ware verlangt als vorhanden ist, so
steigert sich nicht wie in Berlin dey Kurs, bis ein vélliger
Ausgleich von Angebot und Nachfrage erfolgt, sondern es
erfolgt Repartierung anteilméssige Befriedigung der
Kéaufer nach Massgabe des Angebots. Bei uns dagegen
riskiert der Ké&ufer aus der Provinz, der seine Ordre
bestens aufgibt, dass er zu einem ganz unsinnig hohen
Kurse befriedigt wird. Warum lasst man bei uns nicht
die Repartierung zu? Ja warum. Tatséchlich hat im
Jahre 1905 (ich habe darliber im Plutus seinerzeit aus-
fuhrlich geschrieben) der Bérsenvorstand sich auf den Stand-
punkt gestellt, dass eine Repartierung bei der Bildung der
ersten Kurse nicht moglich sei, weil das den Anforderungen
des Borsengesetzes widerspreche, dessen § 29 zum Schluss
festsetzt: ,Als Borsenpreis ist derjenige Preis festzusetzen,
welcher der wirklichen Geschéftslage des Verkehrs an der
Borse entspricht*. Daraus hat der Borsenvorstand seiner-
zeit bei der Einfihrung der Aktien der Chemischen Fabrik
vorm. Renner durch die Discontogesellschaft geschlossen,
dass ein Kurs, zu dem nicht alle Ordres ausgefiihrt worden
sind, nicht ,der wirklichen Geschéftslage des Verkehrs an
der Borse entspricht*. Meines Erachtens weist Nussbaum
in seinem empfehlenswerten Kommentar zum Borsengesetz
mit Recht darauf hin, dass diese Auffassung falsch ist.
Jedenfalls aber sollte dieses formalistische Bedenken nicht
hindern, die Bildung des ersten Kurses verninftiger zu
handhaben als bisher. Denn es scheint mir immer noch
besser zu sein, ein normaler und niedriger Kurs entspricht
formell nicht ,der wirklichen Geschéftslage des Verkehrs
als das ein 20—30% hoherer Kurs, der
eine Reihe von

an der Borse”,
den formellen Vorschriften entspricht,

Interessenten auf das schwerste schadigt.
* *

Im Ubrigen bestarken mich die Vorgéange bei der Ein-
fihrung der Meinecke-Aktien in meiner schon friher ofter

geausserten Ansicht, dass es Uberhaupt gar nicht genigt,

wenn die Emissionsfirmen — ganz gleichgiltig, ob bei
der Borseneinfihrung mit Subskription oder bei der Bérsen-
einfuhrung ohne Subskription — den Emissionskurs nach

Genehmigung der Zulassung des Papieres bekannt geben.
Vielmehr muss sowohl der Submissionskurs als auch der
Einfihrungkurs (wenn keine Subskription vorangegangen
ist) der Zulassungstelle bekanntgegeben und durch diese

genehmigt werden. Die Zulassungstelle hat nach § 36



des Borsengesetzes unter anderem die Aufgabe, ,Emissionen
nicht zuzulassen, bei welchen erhebliche allgemeine Inter-
essen geschadigt werden oder welche offenbar zu einer
Hebervorteilung des Publikums fihren“. Die Ueber-
vorteilung des Publikums liegt sehr oft nicht in der
Emission des Papieres an sich, sondern vielmehr in dem
zu stark erhohten Kurse. Daruiber, dass die Ueber-
vorteilung des Publikums im Emissionskurs liegen kann,
sind sich auch alle Kommentatoren des Borsengesetzes
einig. Nun sagt aber Nussbaum: ,Indessen wird die Zu-
lassungstelle — abgesehen davon, dass sie sich meist Uber
den in Aussicht genommenen Einfihrungkurs vergewissern
kann — aus ihrer Kenntnis der tatsachlichen Verhéltnisse
des betreffenden Unternehmens unter Umstanden sehr wohl
au der Ueberzeugung gelangen, dass die Emission offen-
bar zu einer Ubermassig hohen Bewertung der Effekten
und daher zu einer Uebervorteilung des Publikums fuhren
werde.” Diese Auffassung ist irrig. Sie ist es schon des-
halb, weil vielfach von den Emissionsfirmen zunachst
lediglich die Genehmigung des Prospektes eingeholt wird,
wahrend man die Emission auf einen giinstigeren spateren
Zeitraum verschiebt.  Natirlich richtet sich dann der
Emissionskurs auch nach den im Zeitpunkt der Emission
geltenden Borsenverhaltnissen. Aber auch in ganz nor-
malen Féllen ist die Zulassungstelle gar nicht in der Lage,
sich nach dem Emissionskurs zu erkundigen, denn es ist
sehr fraglich, ob die Firmen verpflichtet sind, der Zu-
lassungstelle Auskunft daruber zu geben. Besteht aber
eine solche Verpflichtung zur Auskunfterteilung, dann ist
es wiederum gar nicht einzusehen, warum nicht die Ge-
nehmigung des Emissionskurses vollkommen der Kom-
petenz der Zulassungstelle untersteht. Dazu bedarf es
meines Erachtens gar keiner Gesetzesanderung, sondern
bereits nach dem jetzigen Wortlaut des Borsengesetzes
bat die Zulassungstelle dazu die Macht, sie braucht sie
Bur zu benutzen.

Man schreibtmir: ,Das
braunschweigische
Bad Harzburg kann den Anspruch auf Originalitat erheben:
Harzburg, ein braunschweigisches Bad, ist vom preussi-
schen Staate subventioniert. Und das kam so. Die Inter-
essen Harzburgs als Kurort werden wahrgenommen in
erster Linie von einer Aktiengesellschaft, die die Firma
L,Harzburger Aktiengesellschaft tragt und mit 900 000 M
Aktienkapital ausgestattet ist. Zweck der Gesellschaft ist
die Hebung des Bade- und Kurortes Harzburg durch Ver-
besserung und Vermehrung seiner Heilmittel, durch Sorge
far den Komfort und das gesellige Leben der Fremden,
Die Gesellschaft, die schon 40 Jahre besteht, besitzt das
erste Hotel Harzburgs, den Harzburger Hof, der wunder-
voll am Berghang liegt, sie besitzt das Kurhaus und Ver-
kaufshallen. Letztere beiden Objekte hat die Gesellschaft

auch einigermassen ungewdhnlich — an das Herzoglich
Braunschweigische Badekommissariat verpachtet, so dass
eine staatliche Institution in diesem Falle dem Privat-
unternehmen Pachtzins zu zahlen hat und nicht umgekehrt.
Die Aktien der Gesellschaft befinden sich fast durchweg
in braunschweigischem Privatbesitz. Und diesem Unter-
nehmen, das sehr viel fur Harzburg getan hat, gegenuber
tragt Preussen bzw. die preussische Eisenbahnverwaltung
eine Dividendengarantie derart, dass den Aktionaren ohne

Ein Subventlonskurfosum.
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Ruckforderunganspruch Preussens jahrlich mindestens 5%
Dividende garantiert sind. Die Aktien, die in Braun-
schweig notiert werden, sind also so etwas wie reine,
relativ hochverzinsliche Staatspapiere, da ja wohl die
preussische Eisenbahnverwaltung als unbedingt zahlung-
fahig anzusehen ist. Man versteht diese Subventions-
geschichte nur aus der Entwicklung. Die Forderung des
Bades Harzburg, das ja erst seit relativ kurzer Zeit Gber
eine Heilquelle verfugt, war in hohem Grade geboten vom
Interesse des Herzogtums Braunschweig. In den An-
fangsjahren der Entwicklung war aber Kapital fur Harz-
burg nur zu gewinnen, wenn eine gewisse Rente den
Aktionaren zugesichert wurde. Die Garantie gab im all-
gemeinen Landesinteresse die Braunschweigische Eisen-
bahn. Der vom Standpunkt des Staates aus gemeinnitzige
Zweck trat dann auch in der damaligen Besetzung des
Aufsichtrats der privaten Gesellschaft deutlich hervor. Als
dann die Braunschweigische Eisenbahn verpreusst wurde,
gingen mit allen Rechten auch die Pflichten und Lasten
der Ubernommenen Bahn auf die preussische Eisenbahn-
verwaltung uUber. Und so wurde der einigermassen er-
staunliche Zustand hergestellt, dass Preussen einem ,aus-
landischen“ Badeorte eine gewisse Mindestrente garantiert.
Die Folgen dieses Zustandes werden in Harzburg recht
dankbar empfunden. Zunachst: die Harzburger Aktien-
gesellschaft bereitet dem Ausgabebudget der preussischen
Eisenbahnverwaltung direkt keine Sorge, die Gesellschaft
verzinstihre Aktienmit iiber 5%, die Garantie hatalso nur theo-
retische Bedeutung. Aber dass die Gesellschaft rentiert,
darin will man vielfach in Harzburg gerade eine Folge
der Garantie erkennen, eben des Wunsches Preussens,
eine Inanspruchnahme aus der Garantie zu vermeiden. Es
in der Tat erstaunlich, wie trefflich die preussische
die verkehrspolitische Stellung
im

ist
Eisenbahnverwaltung fir
des immerhin einigermassen abgelegenen Badeortes
Harz gesorgt hat. Direkte Wagen fihren von und nach
Berlin und sorgen dafiir, dass der wichtigste Fremden-
strom ungehindert und bequem in das Tal der Radau ge-
leitet wird. Und Harzburg ist durch diese Vorsorge eine
freundliche Fremdenstadt mit zahllosen Logier- und Gast-
hausern geworden, eine Art Badevorort von Berlin. Die
kluge Geschéaftspolitik der Grinder der Gesellschaft hat
also ihre Frichte getragen und wird sie wohl weiter tragen,
da Preussen, um den Garantiefall nicht aktuell werden zu
lassen, auch wohl weiterhin seine Fiirsorge Harzburg nicht
entziehen durfte."

Gedanken (ber den Geldmarkt

Der Verlauf der Medio-Woche brachte wenig Be-
merkenswertes; es lasst sich hochstens konstatieren, dass
die Gegensatzlichkeit in der Entwicklung des deutschen
Marktes und der westlichen Geldzentren, speziell Londons,
noch etwas scharfer in Erscheinung getreten ist als vor-
Die Erleichterung in Berlin machte entschieden
weitere Fortschritte, wéahrend die angespannte Tendenz
Londons sich eher noch deutlicher auspragte, und auch
Paris, ohne gerade steife Haltung zu bekunden, doch keine
der Jahreszeit entsprechende Flissigkeit aufweisen konnte.

her.
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#ian notiere auf seinem Kalender vor:)

Disseldorfer Borse. — Ilronmonger-Be-

Freitag, richt — Préamienerklarung Brussel. —

26. Juli G.-V.: Berliner Gussstahl- und Eisen-

2V 2% giesserei Hartung, South African Terri-
tories.

aonnaDena, Bankausweis New York. — Préamien-

27. Juli erklarung Berlin, Hamburg, Wien. —
21/20/- G.-V.: Terra Akt.-Ges. f. Samenzucht.
Essener Borse. — Ultimoliquidation Berlin,
Montag, Hamburg, Wien. — Pramienerklarung
29. Juli Frankfurt a M. — Reports Brussel. —
258% G.-V.: Deutsche Hotel-Akt.-Ges.
Dienstag, Dusseldorfer Borse. — Piamienetklarung
30. Juli Paris. — G.-V.: Terrain-Ges. Neu-West-
255 °lo end Minchen, Aktieselskabet Hafslund.

Lieferungtag Berlin, Hamburg. — Ultimo-
liguidation Frankfurt a. M., Paris. —
Zahltag Brussel. — Bericht der Woll-
deputation. — G.-V.: Tellus Akt.-Ges.

Mittwoch, f. Bergbau, Oscar Schimmel Akt.-Ges.,
31. Juli Zwirnetei u. Nahfadenfabrik Augsburg,
295% Maschinenfabrik Esslingen, Emil Hei-

nicke Akt.-Ges. — Schluss des Bezugs-
rechts Breslauer Spritfabrik, Bezugs-
rechts Aktien Zwickauer Maschinen-
fabrik.

Essener Bodrse. — Ironage-Bericht. —
Bankausweise London. Paris. — Berlins
Getreidebestande. — Hamburger Kaffee-
vorrate. — Juli-Ausweise Grosse Ber-
liner Strassenbahn, Allgemeine Berliner

Donnerstag, Omnibus-Ges., Elektrische Hoch- und
1. August Untergrundbahn, Hamburger Strassen-
295% eisenbahn, Hamburg-Altonaer Central-
bahn. — Schluss der Einreichungfrist

Gas-Ges. Klagenfurt, Zusammenlegung-

frist Aktien Dampfkornbrennerei und

Presshefefabrik Helbing, Bezugsrechts

Aktien Sachsische WaggonfabrikWerdau.
DisseluorterBdrse. — Ironmonger-Bericht.

Freitag — Reichsbankausiveis. — G.-V.: Ma-

2 Augus,t schinenfabrik Rockstroh & Schneider,
: BaumwollspinnereiRotheErde. —Schluss
2Vio des Bezugsrechts Aktien Maschinen-

fabrik Oberursel.

Bankausweis New York. — Zahltag Paris.
— Duurings Kaffeestatistik. — Juli-

S bend ausiveis Luxemburgische Prinz Heinrich-
onnabend, bahn. — G.-V.: v. Poncet Glashutten-
3. August werke, Mecklenburgische Friedrich-

2% % Wilhelms-Eisenbahn, Zuckerfabrik Neu-

teich. — Schluss desBezugsrechts Aktien
Maschinenbau-Ges. Beck & Henkel.

Ausserdem zu achten auf:
Dividendenschatzungen der Elektrizitat-
werke, Semestralbilanzen der Banken,
Quartalsausweise des Stahltrusts, Ab-
schlisse der Bergwerke und Hutten,
Geschaftsbericht Bank f. Elekt. Unter-
nehmungen.

*) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer tiber alle fiur ihn
nichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. tiber
Generalversammlungen, Ablauf von Bezugsrechten, Markttage,
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten
dann alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in
den Zeitungen achten missen. In A'wr.m>-Schrift sind diejenigen
Ereignisse gesetzt, die sich auf den Tag genau nicht bestimmen
lassen. Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont io
Berlin vom selben Tag des Vorjahres.

Zulassungantrage (in Mill. M.):
Berlin: 6 neue Aktien Rheinische
Stahlwerke. Frankfurt a M.: 10
4% Komm.-Obl.,, 20 4% Hyp.-Pfdbr.
Preuss. Hypotheken-Bank. Dresden:
3 neue Aktien 1,5 41/2°/0 Obligationen
Zwickauer Elektrizitdtswerk u. Strassen-
bahn-Ges. Hamburg: 3000 Genuss-
scheine Jaluit-Gesellschatft.

Verlosungen:

1. August: Ital. rotes Kreuz 25 Lire
(1886), 3% Stadt Verviers 100 Frcs.
(1873), 234% Stadt Paris 400 Frcs.
(1905). 5. August: 2€10°/0 Credit
Foncier 400 u. 500 Frcs. (1879, 1880,
1891), 4°/o Stadt Paris 500 Frcs. (1875).

Bei Betrachtung der englischen Verhéaltnisse und ins-
besondere des Bankausweises sind die Ursachen fir die
Anspannung des Marktes nicht ohne weiteres ersichtlich,
da sowohl Metallbestand wie Notendeckung durchaus be-
friedigende Ziffern zeigen, die sich von den Vergleichs-
posten der friheren Jahre absolut nicht nachteilig unter-
scheiden; lediglich das Portefeuille bringt eine etwas
starkere Belastung, die die Abhangigkeit des offenen
Marktes von der Bank veranschaulicht. Bei Ansicht der
Depositen, die in ihrem Gesamtumfange recht bedeutend
sind, fallt aber auf, dass die Staatsguthaben in ausser-
gewodhnlicher Hohe aufgewiesen werden, wahrend die
Privatdepositen relativ gering anmuten. In diesem Faktor
liegt auch ersichtlich der schwache Punkt in der Situation
des offenen londoner Geldmarktes. Die Regierung hat
durch die vorlaufige Zuruckhaltung des Budgetuberschusses
sowie zur Vorbereitung der weiteren Ratenzahlungen an
die vom Staate Ubernommene private Telephongesellschaft
bedeutende Guthaben bei der Bank angehauft, wie sie
sonst um diese Jahreszeit nicht bestehen. Statt der Ruck-
zahlungen von Schatzbonds, durch die der Markt in anderen
Jahren um diese Zeit alimentiert wird, ist das Finanz-
ministerium genotigt, noch erhebliche Neuemissionen zu
veranstalten, deren Aufnahme Lombard-Street noch weiter
belastet. Die dem liberalen Kabinett politisch entgegen-
stehenden Citykreise sind vielfach der Ansicht, dass die
Arrangements des Schatzamts ohne Verstandnis fir die
Aufgaben und Bedirfnisse Lombard-Streets durchgefihrt
werden, und sich die mit den geschilderten Dispositionen
zusammenhangende Einengung des Marktes und Ver-
teuerung der Geldsatze wohl vermeiden oder einschranken
Hesse, ohne die Funktionen der Finanzverwaltung zu storen.
Inwieweit dies richtig ist, oder nur politischer Antago-
nismus diese Vorwirfe diktiert, lasst sich hier schwer
entscheiden; es ist allerdings anzunehmen, dass in der
Hauptsache die Abneigung der Torys gegen die Sozial-
politik Loyd Georges eine der Haupttriebfedern fir die
Kritik seiner finanztechnischen Téatigkeit ist, wenigstens
Hess die viel besprochene Bankettrede des Gouverneurs
der Bank von England, die diesen Gefiihlen der City-
kreise Ausdruck gab, eine sachliche Begriindung vermissen

Im Zusammenhang mit der dauernden Verschuldung
des Marktes an die Bank von England hielt sich der
Privatdiskont auch weiter auf 3%, wahrend der Satz flr
tagliches Geld in der letzten Zeit allerdings eine Neigung

nach unten bekundete. Im Goldverkehr prasentierte sich
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die Position der Bank von England wiederum ziemlich
gunstig, da die Ankinfte aus den Produktionsgebieten an-
haltend sehr bedeutend sind und die fur die letzte Woche
befurchtete Wiederholung der Entnahmen von Uruguay
nicht eingetreten ist. Naturlich ist fur die Haltung des
londoner Marktes die Festlegung der Regierunggelder
nicht allein verantwortlich, sondern man muss auch im
Auge behalten, dass New York recht bedeutende Summen
Finanzwechsel diskontierte und noch dauernd mit Offerten
derartiger Ziehungen am Markte ist. Unter normalen
Verhéltnissen wiurden aber in der gegenwartigen Jahres-
zeit solche Wechselangebote vermutlich ohne merkliche
Beeinflussung der Raten absorbiert werden.

Der berliner Markt beginnt jetzt die Ultimoregulierung,
die aber wahrscheinlich die ruhige und leichte Haltung
des Marktes wenig verdndern wird. Der Ultimo Juli ist
im heimischen Geschéftsleben an sich ein ziemlich stiller
Termin. Es wird vermutlich nicht ausbleiben, dass die
grosse Regsamkeit des Geschaftslebens in Deutschland,
die in erhoéhter Anspannung der Reichsbank zum Aus-
druck kommt, und auch dem offenen Markt schon seit
Beginn des Jahres ein steiferes Geprage gibt, auch an
diesem Ultimo ihre Spuren hinterlasst. Immerhin darf
man annehmen, dass die geschilderten Einflisse weniger

«Entworfen

stark wirken werden als in den Monaten vorher, zumal
die Aktivitat der Effektenbdrsen auch weiter ziemlich ge-
ring geblieben ist. Der Satz fur Ultimogeld scheint sich
zunachst auf ca. 47400 zu stellen, das ware etwas hoher
als im Vorjahr. Die Seehandlung verlangt vorlaufig 4%
far Ultimogeld, ohne bisher Abnehmer fir nennenswerte
Betrage gefunden zu haben. Sollte sie sich zu einer
Reduktion ihrer Offerte entschliessen, so dirfte dies das
Zinsniveau fur die ganze Liquidation herabdriicken, da die
der Seehandlung zur Verfliigung stehenden Summen recht
bedeutend sind.

Im Verkehr mit dem Auslande sind keine besonderen
Verschiebungen zu erwarten; der weniger Anreiz bietende
Zinssatz hier konnte vielleicht zur Zurtickziehung des einen
oder anderen Postens der hier placierten Gelder fihren.
Die in Betracht kommenden Summen sind aber im ganzen
genommen ziemlich unerheblich, so dass die Dispositionen
des Auslandes kaum eine grossere Rolle spielen konnen.
Das Gros der hier befindlichen amerikanischen Gelder ist
auf etwas spatere Termine festgelegt, kann also diesen
Ultimo gleichfalls wenig tangieren; vereinzelt sind Ubrigens
auf Grund besonderer Vereinbarung amerikanische Vor-
schiisse von deutscher Seite jetzt schon vor Falligkeit
zuriickgezahlt worden. Justus.

me |Merauegefere,

(Alle in dieser Rubrik erwahnten Bicher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch gegen Vorein-
sendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abteilung des Plutus Verlages zu beziehen.)

H. B. Valparaiso. Anfrage: .Als Leser lhrer
sehr geschatzten Zeitschrift bitte ich héflich um Empfehlung
einer passenden Literatur fir einen jungen Kaufmann.
Wenn maoglich ein Sammelwerk, in dem alles in klarer
und nicht zu komplizierter Weise zusammengefasst ist.
Vorhanden ist L. Rothschilds Taschenbuch fiir Kaufleute,
34. Auflage: doch das ist gewiss bereits veraltet und nicht
mehr zu empfehlen.”

Antwort: Die angegebene Auflage des Roth-
schildschen Taschenbuches ist allerdings veraltet,
dagegen ist die neueste (53 te) von 1910 (M. 10.—) zum
Studium geeignet. Ebenso durfte lhnen auch Maier-
Rothschild, Handbuch der ges. Handelswissenschaften
(2 Bd. in 1Bd. neue revid. Jubilaums-Ausgabe M. 12.—)
gute Dienste leisten. Das ausfihrlichste Compendium auf
dem Gebiete der Handelswissenschaften ist die in 2 Serien
zerfallende M aier-Rothschild -Bibliothek (30 Bd.
M. 84.—), die sowohl die eigentlichen Handelswissen-
schaften als auch Handelskorrespondenz in 7 lebenden
Sprachen enthalt. Der Vollstandigkeit halber sei noch
Georg Obst, Das Buch des Kaufmanns, Hand- und Lehr-
buch der ges. Handelswissenschaft (M. 20.—) erwéhnt.
Grundsatzlich ist jedoch zu bemerken, dass alle diese
Bicher — am meisten das von Obst — an dem Mangel
einer einheitlichen Auffassung infolge der Vielheit und
Verschiedenartigkeit der Mitarbeiter leiden.

Konigsberg. Anfrage; .Sie wirden mich zu Dank
verpflichten, wenn Sie die Freundlichkeit haben wollten,
mir mitzuteilen, ob es richtig ist, dass die Koniglich
Preussische Staatsbank (friher Seehandlung Societat) ein
Mitbestimmungsrecht bei der Ostbank fir Handel und
Gewerbe hat.”

Antwort: In der Tat besteht ein Mitbestimmungs-
recht. Die Ostbank fir Haqdel und Gewerbe, die friher
Provinzial-Aktienbank des Grossherzogtums Posen firmierte,
wurde bei der Firmenanderung bis zu gewissem Grade
ein Instrument der preussischen Ostmarkenpolitik. Der
8§ 34 des Statuts bestimmt wéortlich folgendes: .Die
Konigliche Seehandlung (Preussische Staatsbank) in Berlin
ist befugt Wiederspruch zu erheben gegen Beschlisse des

Aufsichtrats oder seiner Delegation betreffend 1. die Wahl
der Vorsitzenden des Aufsichtrats und seiner Stellvertreter
sowie die Anstellung von Vorstandsmitgliedern — 2. die
Feststellung der Dividende — 3. Abanderung der Statuten
— 4. Einforderung von Einzahlungen auf nicht vollgezahlte
Aktien — 5. neue Geschéfte der Gesellschaft behufs Um-
wandlung industrieller Unternehmungen in Aktiengesell-
schaften, Neugriindung von Aktiengesellschaften sowie
Immobiliengeschaften — 6. der Errichtung von Zweig-
niederlassungen, Filialen oder Kommanditen. — Feiner
ist die Konigliche Seehandlung (Preussische Staatsbank)
zu jeder Sitzung des Aufsichtrats und seiner Delegationen
tunlichst unter Mitteilung der Tagesordnung rechtzeitig
einzuladen. Dieselbe ist auch befugt, die Bucher, Kassa
und Besténde der Gesellschaft jederzeit revidieren zu lassen.
Die Berufung des Aufsichtrats zu einer ausserordentlichen
Generalversammlung hat auf Verlangen der Koniglichen
Seehandlung (Preussische Staatsbank) jederzeit zu erfolgen,
die bei der Wahrnehmung vorstehender Rechte veraus-
lagten Kosten sind ihr zuriick zu erstatten.

E. B., Hannover. Anfrage: .Haben Sie die Gite,
mir ein Register (moglichst mit kurzen Erlauterungen)
Uber die von lhnen herausgegebene Literatur, betr. Technik
der Buchhaltung (speziell des Abschlusses) und
Revisionstatigkeit bei Ind.-Ges. und Banken, zu uber-
senden oder mir einige gute einschlagige Werke gutigst
zu empfehlen.”

Antwort: Die folgenden Werke dirften sich far
lhre Zwecke eignen: 1. Buchhaltungtechnik: Leitner,
Grundriss der Buchhaltung und Bilanzkunde (8 Ji),
Friedrich Gork, Lehrbuch der doppelten Buchfihrung
(2,75 M), Heinrich Schmidtberger, Lehrbuch der
einfachen, doppelten und amerikanischen Buchfiihrung
(3 Teile zusammen 5,20 JC), Stern, Die kaufméannische
Bilanz (3 Jt), Brosius, Die Bilanz (1,50 JE). 2. Revision:
Carl Porges, Die Kontrolle bei der Manipulation und
Buchfuhrung in Banken, Kredit- Instituten, Sparkassen,
Genossenschaften und allen offentlichen Unternehmungen
2,40 M), R. Beigel, Theorie und Praxis der Buch-
fuhrung- und Bilanzrevision (6 M).
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Plutus-Archiv.

(paren be« (peftBanfcefe.
Wolle.)

Flammgarne sind Streichgarne mit regel-
massig abwechselnd dicken und dinnen Partien.
lhre Herstellung wird durch besondere Vorrich-
tungen beim Krempelprozess bewirkt. Auch bei
der Zwirnung konnen durch besondere Vorrichtungen
solche Flammgarne erzeugt werden, endlich auch
bei der Farbung oder dadurch, dass man zwei
Faden von verschiedener Farbe zusammenzwirnt.
Je nach der

Zwirnung und Drehung erhalt man sog.
einfaches (single), zweifaches (twofold), eindrahtiges,
zweidrahtiges Garn.

Kettgarn (warp) wird vom

Schussgarn (weit) (beides sind Streichgarne)
dadurch unterschieden,dassersteres feste, letztereslose
Drehung hat. Man spricht wohl von hard warp
und soft weft, auch hat Kettgarn meist Rechts-,
Schussgarn meist Linksdraht. Weitere Garnarten sind

Halbkette oder Zwirngarn,

Kettgarn (warp twist) oder

Twist, d.i. Garn mit Kettdrehung,

Siehe Plutus 1911, Seite 686, 708, 726, 752, 773, 837, 855, 876,
895, 976: Jahrg. 1912 S. 18, 36, 55, 74. 92, 112. 134, 157, 177, 214, 238,
259, 578, 322, 362, 378, 399, 451, 470, 511, 530, 561.

Perlgarn (Crewei), ein aus zwei festgedrehten
Kammgarnfaden gezwirntes Garn. Unter

Corkscrew, spiral, gimp versteht man ge-
zwirnte Garne, die dadurch entstehen, dass ein
dicker Cheviot-, Weft- oder Lustrefaden von fester
Drehung mit einem dinnen Faden von gleichfalls
loser Art gedreht, gezwirnt wird. Findet die Zwir-
nung mit einem dinnen festgedrehten harten Kamm-
garnfaden statt, so erhalt man das sog.

Ondegarn. Unter

Genappe versteht man ein festgedrehtes, sehr
hartes Kammgarn, von dem die geringsten Spuren
der von dem Faden abstehenden Faserendchen durch
Absengen mit der Flamme (sog. Gasieren) entfernt
sind; unter

Imitation ein hartes, sehr glanzreiches Kamm-
garn. Kammgarne aus langer, harter, glanzender
Wolle mit fester Zwirnung, wobei drei oder mehr
Faden vereinigt sind und nachtragliche Gasierung
stattgefunden hat, liefern die Garnarten

Kordonet, Fringe, Heald, die sich durch die
verschieden starke Drehung der einzelnen Faden
unterscheiden.

(Fortsetzung folgt.)

Cjkfe unt> dRngefieflfo.

(Entscheidungen des Berliner Kaufmannsgerichts.)

§ 157 BGB.

Anspruch auf Gratifikation. Der Klager verlangt
Abschlussgratifikation. Er hat eine solche mehrere Male
erhalten. In seinem Anstellungvertrage heisst es, ein
Anspruch auf Gratifikation bestehe nicht; ihre Gewéahrung
sei den Bestimmungen des Vorstandes Vorbehalten. Das
Gericht verurteilt; Die wiederholte Uebung der Zahlung
berechtige den Klager, die Gratifikation zu fordern, zumal
ihm seitens der Beklagten wegen Fuhrung und Leistung
nichts vorgehalten werden kénne. (Urteil der I. Kammer
vom 9. Mai 1912.) — Die Kammer halt also an ihrer an-
fechtbaren Rechtsprechung fest, dass eine klare Vertrags-
bestimmung, die durchaus nicht gegen das Gesetz oder
die guten Sitten verstdsst, unbericksichtigt bleibt.  Ver-
gleiche die Entscheidung derselben Kammer vom 8. Februar
1912 Plutus Heft 8 S. 158. Die Kammer lasst eine solche
Abrede nur gelten, wenn noch keine Gratifikation gezahlt
worden ist, lasst sie aber ausser Kraft treten, wenn die
Gratifikation gewahrt worden ist. Siehe auch die Ent-
scheidung vom 25. April 1912, Plutus Heft 18 S. 363.

Durch nachlassiges Arbeiten geht der An-
nicht

gestellte, wenn er nicht vermahnt wird,
seines Anspruches auf Gratifikation verlustig.
Der Klager verlangt eine Gratifikation, die er bereits

wiederholt erhalten hat. Im Vertrage wird sie nicht er-
wahnt. Die Beklagte wendet ein, sie sei dem Klager ver-
traglich nicht zugesichert worden, ausserdem habe der
Klager bei seinem Austritt sehr viele Rickstande hinter-
lassen, die von anderen Angestellten hatten aufgearbeitet
werden missen; allerdings sei ihm dies wahrend der Dauer
des Vertrages nicht vorgehalten worden. Das Gericht
verurteilt: die Jahre lang erfolgte Zahlung der Gratifikation
gebe dem Angestellten einen Anspruch darauf. Die Rick-
stdnde gében keinen Anlass, ihm die Gratifikation zu ver-

Vielleicht hétte er sie aufgearbeitet, wenn man

weigern.
(Urteil der I. Kammer vom

ihn deswegen ermahnt héatte.
28. Juni 1912))
§ 59 HOB.
Der Korrektor in einer Verlagsdruckerei ist
gewerblicher Angestellter, nicht Handlunggehilfe. (Be-
schluss der IV. Kammer vom 4. Juli 1912.)

§ 73 Ziff. i u. 3 HOB.

Unbegrindetes Fehlen aus dem Geschéft und
unwahre Entschuldigung als Entlassunggrund.
Der Klager befand sich in gekindigter Stellung. Eines
Tages blieb er aus dem Geschéaft fort und sandte eine
Karte mit der Entschuldigung, er misse sich auf einer
anderen Stelle vorstellen. Als der Prinzipal, der Miss-
trauen hegte, sich nach der Wohnung des Klagers begab,
fand er diesen um 9 Uhr 25 noch im Bett vor. Der
Klager gibt an, er habe jene Firma zwischen 9 und 10 Uhr
telephonisch anrufen sollen, ob er sich vorstellen kénne.
Er habe nicht vom Geschéft aus telephonieren kénnen, da
die Firma sein Geheimnis gewesen sei. Er wurde sofort
entlassen. Das Gericht erklart die Entlassung fur gerecht-
fertigt. (Urteil der I. Kammer vom 1. Juni 1912.)

§ 70 HGB.

Unbefriedigende Leistungen sind kein Ent-
lassunggrund. Die Klagerin ist ohne Einhaltung der
Kindigungfrist entlassen worden. Als Grund gibt die Be-
klagte an, jene, die Verkauferin war, habe nicht zu ihrer
Zufriedenheit gearbeitet und sei der Kundschaft unsympa-
thisch gewesen. Das Gericht verurteilt; Der Entlassung-
grund sei nicht stichhaltig. Wenn die Leistungen nicht
genugten und die Person der Angestellten nicht ansprechend
genug sei, so sei nur die befristete Kindigung gegeben,
aber nicht die sofortige Entlassung. (Urteil der |. Kammer
vom 28. Juni 1912))
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Zeitschrift fur Sozialwissenschaft. Begrindet von
Julius Wolf. Foitgefihrt von Dr. Ludwig Pohle,
Prof. d. Staatswissenschaften au der Frankfurter Akademie.
1912. Neue Folge Ill. Jahrgang, Heft 4. Preis pro
Einzelheit 2 M. Leipzig, A. Deichertsche Verlagsbuch-
handlung Nachflg.

Die Untauglichkeit der histoiischen Methode zur
Losung volkswirtschaftlicher Probleme. 1. Von A. Voigt.
— Gegen Gesinnung- und Tendenzwissenschaft. Von
J. Wolf. — Die Entwicklungrichtungen der deutschen
Volkswirtschaft nach den Ergebnissen der neuesten Statistik.
II. Von M. Mendelson.

Berliner jVSonatskurse. Tabellarische Zusammenstellung
samtlicher Notierungen der Berliner Fondsbérse. Nach
amtlichen Feststellungen im Februar 1912 mit héchsten
und niediigsten Kursen, Aktienkapital, Obligationen-
kapital, Reserven, Zinsterminen, Emissionshaus und Divi-
denden der letzten zehn Jahre. Herausgegeben von

Dr. jur. M. Handl. Ausgabe Marz und April. Die
Berliner Monatskuise erscheinen nach Schluss jedes
Monats. Abonnement pro Quartal 3,50 M. Zu be-

ziehen vom Verlag der Berliner Monatskurse G. m. b. H,,
Berlin W. 57.

Zeitschrift fir Handelswissenschaft und Handels-
praxis. Mit dem Beiblatt: Der Kaufmann und das
Leben. Fierausgeber der Zeitschrift Dr. Herrn. Rehm,
Dr. H. Nicklisch, Dr. Georg Obst und Regierung-
rat A. Schmidt. Herausgeber des Beiblattes Arthur
Schroter, Leipzig. April 1912 Heft 1, 5. Jahrgang.
Bezugspreis einschl. Beiblatt 3,50 M vierteljahrlich.
Leipzig, Verlag von Carl Ernst Poeschel.

Handelswissenschaft und Handelspraxis. Von Prof.

A. Schmid, Wien. — Teuerung und Geldwert. Von
Dr. Walter Conrad, Berlin. — Die Fusion. Von Carl
Steiner, Dresden. — Sonderrabatt und Reingewinn. Von
Dr. Otto Neurath, Wien. — [st der ,Vortrag auf neue

Rechnung“ bei Aktiengesellschaften usw. tantiemenpflichtig
oder tantiemenfrei im Sinne der 88 237 und 245 des
Handelsgesetzbuches? Von Fabrikdirektor Oskar Klein -
logel, Ulm a £. — Anspruchsrechte der Versicherung-

gesellschaften an die Postverwaltung bei Verlust oder
Beschadigung von Postsendungen. Von Postmeister
W. Illlemann, Wittgensdorf. — Beiblatt: Der Wechsel,
eine berufssprachliche Studie. Von Dr. L. Wendel-
stein, Backnang. — Deutschlands Schiffbau und See-
schiilahrt im Jahre 1911. Von W ilhelm Leda, Ham-
burg. — Handel und Verkehr in Jerusalem. Von
J. Wetzlar, Jeiusalem. — Schopenhauer als Wechsel-
glaubiger.

Jahrblicher fir Nationalékonomie und Statistik.
Gegrundet von Bruno Hildebrand. Herausgegeben
von Dr. J. Conrad, Dr. Edg. Loening, Dr. W. Lexis,
Dr. H. Waentig. IIl. Folge. 43. Band. Drittes Heft,
Marz 1912. Nebst volkswirtschaftlicher Chronik De-
zember 1911 und Januar 1912. Preis des Einzelheftes
5 M. Jena 1912, Verlag von Gustav Fischer.

Bruno Hildebrand. Von Hans Gehrig. — Grund-
lagen einer 0©6konomischen Produktivititstheorie. Von
Robert Liefmann. — Die Idee der Einkommensteuer
in Frankreich. Von Hans L. Rudloff. — Die inter-
nationale Zuckerkonvention. Von Kreuzkam.

Generalversammlungen.
(Die erste Zahl hinter dem Namen der Gesellschaft gibt den Tag der Generalversammlung an, die zweite den. Schluss-

termin far

die Aktienanmeldung und die diitte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanzeiger.

Der Ort ist der

Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthalt die Generalversammlungen sam tlicher deutscher Aktiengesellschaften.)

A.-G.
—, 18. 7. -

Prinz Leopold i. Liqu., Empel, 7. 8.,
A.-G. Zuckerfabrik Culmsee, Culm-
see, 7. 8, —, 19. 7. « A.-G. fur Montanindustrie,
Berlin, 8. 8., 4. 8., 19. 7. « Actien-Zuckerfabrik
Fallersleben, 31. 7., —, 15. 7. « Aschersleben-.
Schneidlingen-Nienhagener Kleinbahn A.-G., Berlin,
6. 8, 3. 8, 10. 7.
Baroper Walzwerk A.-G., Barop, Dortmund,
9. 8, —, 6. 7. » Bremervorder Mihlenwerke A.-G.
vorm. Herm. Hagenah, Bremervorde, 5. 8., —,
10. 7. « Carl Bucklers & Co. A.-G., Duren, 29. 7.,
27. 7., 13. 7. » Emil Busch A.-G., Optische Indu-
strie, Rathenow', 8. 8., 7. 8., 17. 7.
CrefeHer Ho'el A.-G., Crefele. 5 8,. 1. 8., 19. 7.
Deutsch-Studamerikanische Telegraphengesellsch.
A.-G., Berlin, 6. 8., 31. 7., 8. 7. « Deutsche Grube
bei Bitterfeld, Halle a. S, 9. 8, —, 1Q. 7.
Eisengiesserei und Maschinenfabrik A.-G.,
Bautzen, 5. 8.,4. 8., 8. 7. « Eisenhuttenwerk’
Marienhutte bei Kotzenau, A.-G., vorm. Schlittgen
& Haase, Kotzenau, 10. 8., 5 8., 2. 7. « Eisen-
werk Kaiserslautern, Kaiserslautern, 3. 8., —,'19. 7.
Gaswerk Sterkrade A.-G., Sterkrade, 8. 8.,
3. 8, 19. 7. « Gipsfabrik Crailsheim vorm. E. u. O.
Volker, A.-G., Kochel, 9. 8, —, 18. 7. « Gronauer
BankvereinLedeboer ter Horst & Co., Gronau
i. Westf.,, 9. 8, —, 18. 7. e+ Guilleaume-Werke
A.-G., Neustadt a. d. FL,30. 7., —, 15. 7.
Haffuferbahn-A.-G., Elbing, 9. 8., 7. 8, 4. 7.
« Emil Heinicke A.-G., Berlin, 31.7., 29.7., 13.7.

Verantwortlich fur den redaktionellen Teil:

Hans Goslar

Friedr. Anton Kobke & Co. Act.-Ges., Chem-
nitz, 10. 8., 7. 8., 8. 7. « Konigsberger Kleinbahn,
A.-G., Konigsberg i. Pr., 8. 8., 5. 8, 6. 7. « Kroto-
schiner Maschinenfabrik und Eisengiesserei A.-G.,
Krotoschin, 8. 8., 6. 8., 29. 6.

Landshuter Kunstmiuhle C. A. Meyers Nachf,
A.-G., Landshut, 5. 8., —, 17. 7.

Maschinenwerke A.-G., Eisenach, 5. 8. 2. 8,
10. 7.

Neue Spinnerei Colmar A.-G., Colmar, 6. 8.,
3. 8, 15 7.

Rhederei Esens-Langeoog A.-G., Esens, 13. 8,
—, 13. 7. « Rheiner Bankverein Ledeboer, Driessen
& Co., Rheine, 9. 8, 6. 8, 19. 7.

C. A. Schietrumpf & Co., Kommandit-Ges. auf
Aktien, Jena, 10. 8., 5. 8., 18. 7.

Vereinigte Kunstanstalten A.-G., Kaufbeuren,
9. 8, —, 15. 7. « Vorschuss-Verein Neustadt
a. Aisch, A.-G., Neustadt a. Aisch, 7. 8., —, 10. 7.

Wapnoer Gipswerke A.-G., Bromberg, 5. 8,
4. 8., 12. 7. + Westdeutsche Vereinsbank, Komd
manditges. auf Actien, ter Horst & Co., Minster]
i. Westf., 8 8., 5 8, 18 7. « Woldegker Aktien-
Zuckerfabrik, Woldegk, 7. 8, —, 16. 7.

Zuckerfabrik Neustadt (O.-S.), Neustadt (O.-S.),
6. 8., 3. 8, 6. 7. « Zuckerfabrik Neuteich, Neuteich,

3. 8, —, 19. 7. « Zuckerfabrik Sobbowitz, Sobbo-
witz, 7. 8., 5. 8., 15. 7. « Zwirnerei und N&h-
fadenfabrik Augsburg, Augsburg, 31. 7., 27. 7,
15. 7.

in Charlottenburg.
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Aus der Geschaftswelt

Die Mitteilungen in den folgenden Rubriken sind Darlegungen der Interessenten und erscheinen ohne Verantwortlichkeit
der Redaktion und des Herausgebers.

Essener Credit-Anstalf in Essen-Rohr,

I.-Ruhrort, Gelsenkirchen, Hamborn, Herne.
Momberg a. Rh., Iserlohn, Linen a. d. Lippe
ftOlhelft-Ruhr, Minster I. W.,Obcrhausen(Rhld).
Recklinghausen, Wanne, Wesel u. Witten.
Aktion-Kapital und Reserven Mark 95000 000.
Telegramm-Adresse: Creditanstalt. [4504
Fernsprech-Anschluss: Essen Nr. 12. 194, 195.
4Sl|, 535, 607, 611, 612, 742 und 844.
Im freien Verkehr ermittelte Kurse
vom 23.Juli 1912, abgeschlossen 6U hr abends.

Ge- Ange-
sucht boten
Kohlen.

Adler bei Kupferdreh 3900 4000
Alte Haase......... 1350 1400
Blankenburg ... 1975 2075
Brassert ... 1190012300
Constantin der Gr. — 50000
Deutschland b. Hassl. 5050 5300
Diergardt 23002400
Dorstfeld ............. 1100011500
Eintracht Tiefbau 7150 —
Ewald ., 46800147500
Friedrich der Grosse . .—' | —
Gottessegen 2600,2625
Graf Bismarck.... —1 —
Graf Schwerin. 1330013700
Heinrich 4900,5250
Helene & Amalie . ... 17500 18000
Hermann 1/111(3000Kuxe) 4450 4550
Johann Deimelsberg | 2225 2300
Kdnigin Elisabeth 26000 26200
Kénig Ludwig . .... 3000031500

20200 21200
26700 27300
17400 17900
440%|460%

Langenbrahm
Lothringen..
Mont Cenis..

Neuessen Act.

Oespelaces 1925 2000
Schiurb. & Charlottbg. 1650 1750
Trier (3000 Kuxe) . ... 6600 6750
unser Fritz .. — 23000
Westfalen (10 000 Kuxe) 925 975

Braunkohlen.

Bellerhammer Brk. 1600 1700
Germania — 925
Gute Hoffnung.. 50005100
Humboldt..eeen, 1350 1425
Lucherberg ..oociiieiinnns 2000 2100
Michel 6100 6200
Neurath ..., — 2450
Schallmauer, Braunk. . . ! 3325 3400

Kali-Kuxe und -Anteile.

Alexandershall 10500!10700

Aller Nordstern................ ' 3050 3200

Beienrode t,950[7100
Bergmannssegen ................ 67006800
Burbach — 15ICO
Carlsfund 19502025
Carlsgliuck... 1850 1925
Carlshall... — —

Einigkeit... 6150 6350
Fallersleben.... 1675 1750
Kelseniest w1550 1600
Gebra ., jp 3200 3350

Gluckauf, Sondershausen 21000 22000

Grossherz. v. Sachsen . J — 9000
Ginthershall . . ... .. j, 5050 5250
Hansa Silberberg . . | 6520 6700
Hedwig ....... j 9250 9750
Heiligenroda jl 9550 9750

Verantwortlich fur die Rubrik ,
Druck von Pass & Garleb G m.

| Ge-
1sucht
Heirnboldshausen............. | 70C
Pleldrungen | ... 95C
Heldrungen 1 | 1225
Heria. e 1050
Heringen 5530
Hermann |1 .. 1925
Hohenfels 7300
Hohenzollern ................. 6800
Hupstedt 3575
Immenrode ..o 4700
Johannashall.................... 5150
Kaiseroda... 10400
Mariaglick 1700
Max . 3600
Neurode 1050
Neusollstedt......cccceeeeeenns 3500
Neustassfurt................. 10500
Ransbach 400
Reichenhall 825
Rothenberg........... 3150
Sachsen-Weimar 7900
Salzminde......cccceevevienen. 6550

Siegfried | . . e, —
Thiringen 3800
Volkenroda .............. 7200
W albeck 5325
1350
Wilhelmine ..., 1600
Wilhelmshall . ... .. 10000
Wintershall ..o 19600

Kali-Aktien.

Adler Kaliwerke 93%
Omarckshai “11%
Hattorf Vorz 1297,
Heldbure. 68%:;
Justus Act..... 106%
Krigershall. 128%
Ludwigshall. 72%
Teutonia.......... 95%

Ange-
boten
750
1000
1300
1100
5700
2000
7450
7000
3600
4900
5250
10800
1750
3700
1100
3600
450
875
3225
8100
6650
6700
4000
7400
5600
1425
1700
10700
20700

95%
'13%
131%

70%
107%
1SOY,

74%

96° 0

Londoner Borsenkurse

mitgeteilt von

[4903

M. Marx & Co.

Gresham House, London E. C.
Filiale Berlin: Behrenstr.

Amerikaner.

48.

Scblusskurs vom

. 15. 7. 22. 7.
AtChisoNs ... HOZ, HI*/»
Baltimore and Ohio Hily 1272
Canadian Pacific 270V, [ 27234
Erie Common ... A7a 348
Missouri, Kansas and Texas 27Ve | 285
Southern Railway . . 291a | m&
Southern Pacific LI/ 2 11314
Union Pacific ....| 17958 1 173/2
U. S. Steel Corp | 703/8 72%
Grand Trunk Ord.. 2938 29

» N 3. Pref. . j 5612 56

Minen.

Brak Sudafrikaner und Rhodesier

rakpan .
Cinderella Deep ?_*73 3‘\%6
Chartered 2713 271/']_‘1/2
East Rand Prop.. 27a Jidia
Eldorado Banket 22 2/s
Geduld . ... 172
Gen. Mining and Finance . SU
Gold Fields Ord......cccceueuuene 33
Johannesburg Cons. Inv. . 19/3 19/3
Kleinfontein New 176 17«
Langlaagte Estates 13, 178
Modderfontein 11 1176
Pigg's Peak .ceeoricnen U5 7,’6

Aus der Geschéftswelt*

und ftir den Inseratenteil:
b. H., Berlin W. 57, Biilowstrasse 66.

Randfontein 1 19
Rand Mines 38 67«
South West Africa 28/0 2716
Transvaal North 10/6 10/6
Tanganyika Cons. 2h 21
Witwatersrand Deep 2'k

¢
Diamant, Kupfer u. andere
823

Amalgamated Copper 86V«
Anacondas . . . . . . 8IL 8v/a
Broken Hill Props 55/5 54
De Beers D e f. 1.9% 17V
Esperanza 17/16 17'6
Golden Horseshoe . . . 2112 210
Mount Lyell Mining 28/0 28/0
MountLyell Cons. Wallaroo

10/—, 9/6 pd. 1/6 16
Premier Def 9%
Rio Tinto 787a

Zinn- VVerte
Anglo Continental . . Viro\ 176
Bisichi T in ... 17~ 1316
Nigerian Tin Corp. . 1n/16 \ 1%
Rayfield New.. 19/gj 176
Temma T in .. 179 !
Fremde Werte

Engl. Consols 2'/a% 7310 74V,
Brasilianer 1889. 85'/2 85V
Colombier 1896 . . . . . 50>/4 50V,
Japaner 1905 4% 871, 87
Mexikaner 5 % . 101
Peru Ord 10Va 10
Peru Prefs.. 461/8 457Ib
Prov. of Buenos Aires S]!2% 701. 697/8

Kupferwerte bei gesteigertem Preis fur
Kupfermetall gefragt. Amerikaner fester.
Goldminenwerte stetig, engl. Konsols erholt.

Stadtische Handels - Hochschule
Coln. Das soeben erschienene Vor-
lesung-Verzeichnis der Handels-Hoch-
schule fir das Wintersemester 1912/13
Ubertrifft dasjenige des Vorsemesters
sowohl wie auch die der anderen Se-
mester an Reichhaltigkeit und Aus-
stattung des Lehrplanes. Es umfasst im
ganzen 175 Vorlesungen und Uebungeu
in 307 Wochenstunden. Vergleicht man
hiergegen die Zahl aus dem |I. Semester
(33:80) und die des X. Semesters
(133 :222), so kann man leicht er-
sehen, welch grossen Aufschwung die
Colner Handels - Hochschule in den
11 Jahren ihres Bestehens genommen
hat. Neben der Volkswirtschaftlehre,
der Privatwirtschaftlehre und der Rechts-
lehre, die die Hauptdisziplinen der Hoch-
schule darstellen und dementsprechend
im Lehrplane besondere Berucksich-
tigung gefunden haben, sind Versiche-
rungwissenschaft und Gendssenschaft-
wesen, Geographie, Naturwissenschaften
und Technik, sowie der fremdsprach-
liche Unterricht, der sich in diesem Se-
mester auf 16 (15 im Vorsemester) ver-
schiedene Sprachen (einschl. Deutsch)
verteilt, von grosser Bedeutung. Der
besonderen Ausbildung der Handeis-
lehrer und Handelslehrerinnen dienen
die Vorlesungen und Uebungen des
P&adagogisch - didaktischen Seminars.
Letzteres umfasst z. Z. 8 Vorlesungen
und Uebungen in 10 Wochenstunden,
eine bisher noch nicht erreichte Zahl.
Die 44 abendlichen offentlichen Vor-
lesungen bieten allen Kreisen der Be-
volkerung Gelegenheit, ihre Allgemein-
bildung zu erweitern und wissenschaft-
lich zu vertiefen. Vorlesungen und
Uebungen beginnen am 24. Oktober.

M. Hauschner Berlin



