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®ie gunelBmenbe Sorge' ber 6ffentlichen
Koérperfchaften (Staat, ©emetnbe, Krei?, iRrooing)
fur ba? leibliche unb geiftige 960£)l ber Be-
odlferung innerhalb ihre? SBirfungfreife?, unb
bie baburch bebingten hdhnen gelblichen 2luf=
roenbungen hflBen feit langerem biefe Korper=
fchaften oeranlaf3t, gur Bermeibung eine? immer
ftaiferen Singieffen? ber Steuerfchraube auch
eine materielle Beteiligung ber Bllgemeinhett
in?befonbere an benjenigen roirtfchaftlichen
Unternehmungen anguftreben, bie fur fie eine
groRere Bebeutung b<*&en unb be8£)alb nicht
gum freien  Soettbetoerb gugelaffen  finb,
fonbern ber Kongeffion?pfud)t unterliegen.

3luf ben erften Blid erfctieint e?, al? ob
ba? ermédhnte 3iel am beften unb ooEftanbigften
erreicht roirb burch bie Uebernahme biefer Unter=
nehmungen in o6ffentliche Bermaltung feiten?
ber betreffenben Korperfdjaften felbft. ®a?
groBartigfte Beifpiel in biefer $ inficht ift in
®eutfd)lanb burch bie Berftaatlichung ber ©ifem
bahnen gegeben raorben.

glr bie auBer bem Staat oorhanbenen
Korperfchaften — inSbefonbere bie ©emeinben
— tarnen bi? oor roenigen Qahrgehnten al?
roirtfchaftliche Betriebe faft auSfchlieMich bie
Berforgung ihrer ©ebiete mit SRaffer unb @a?
in Betracht; bie auRerorbentliche Steigerung be?
totalen BerfeRr?, unb in?befonbere bie immer
rcad)fenbe Bebeutung ber ©leftrigitat al? E£icht=
unb Kraftquelle h«l bann in neuerer Reit ba?
SlugenmerE ber ©emeinben nod) auf bie Unter=
nehmungen gur ©rgeugung unb Berteilung
elettvifcher ©nergie, foroie gum Bau unb Betrieb

non Stra®en= unb Kleinbahnen in befonber?
hohem UEaRe hingelenit, gumal biefe Unter=
nehmungen unter ben ihnen guerft gugeftanbenen
gunftigen Kongeffion?bebingungen oielfad) recht
erhebliche ©eroinne ergielten. 9Jiei> unb mehr
gingen benn auch bie ©emeinben, Kreife ufro.
bagu Uber, Olettrigitdtroerfe, Stralen* unb
Kleinbahnen felbft gu bauen unb gu betreiben
ober, roo Kongeffionen hEerfnr bereit? an pri=
oate Unternehmer oergeben roaren, beren 2in=
lagen bei Slblauf ber Kongeffion gu tbernehmen
ober oorgeitig ang.itaufen. $n neuefter 3 €&
fcheint biefe Beraegung jebod) mefRr unb mehr
gum StiEftanb gu iommen, ja e? mehren fich
fogar bie gélte, in benen bie burch o6ffentliche
Koérperfchaften errichteten ober etmorbenen 2in=
lagen roieber an fR3rioatgefeEf¢haften gum Be=
triebe oerpachtet ober mit f3rioatunternehmungen
gleicher 9Xrt gum gemeinfdjaftlichen Betriebe oer=
bunben roerben. ©in Beifpielerfter3irt au?neuefter
3eit bilbet bie Berpachtung ber ftabtifchen
Koénig?berger StralRenbahnen an bie 9IEgemeine
@ leftrigitat=@efellfchaft, Beifpiele teRter 3Irt finb
ber Berfauf be? ftabtifchen ©lettritatroerte?
Slitona an bie oon ber Stabt Slitona unb ber
SIEgemeinen ©leitrigitat -©efetlfdjaft gebilbete
©efetlfchaft ,Unterelbe” unb bie jungft erfolgte
Bereinigung be? ftabtifchen Oleftrigitdtmerte?
Bhegbt nebft aRaffermerf ©reoenbroid) mit ben
ber SDeutfdjen ©ontinental=@a?=@efeEf<haft ge*
hérigen ©a?ergeugung= unb Berforgunganlagen
im ©ebiet oon 9tt.=@labbach, Bhei)bt unb BRein*
bahlem in ber Bteberrheinifchen Sicht* unb Kraft*
roeile 2ltt.=Cef.



lie fet auffatienbeSBanbel in berAnfRauung
ber offentlichen Kdrperhaften fann nid)t nur
in einzelnen lofalen UrfalRen feine ©rflarung
finben, er mufd oieltneE>r auS prinzipiellen Ber.
Raltniffen entftanben fein; €S lohnt fiB beShalb,
biefen befonberS naRsugehen unb su unterfulen,
bei roelBer Art ber AuSbubung bie in Bebe
ftebenben Unternehmungen am eijefien bie an fie
su ftellenben Anforbetungen befriebigen unb bie
toirtfdiaftlid) beften Befultate zeitigen roerben.

Sie offentliche 93?rroattung arbeitet ni3t fo
einfad) unb faufm&annif3 unb ift in ihren ein*
Seinen Drganifationen ni3t fo beroegltR, rate bre
prioate, unb roenn fid) aul} einseine KdrperfRaften
reblid) bemiht haben, gerabe il)re roirtfd)aftlict)en
Unternehmungen in faufméannif@Rem Oetfte su
oerroalten unb nuSjubUben, fo bleiben bod)
biefe Bemihungen immer eingeengt unb be=
fRranft burd) bie Drganifation ber Korper;
febaften felbft; jebe groRere bauliRe Berédnberung
unb O©rroeiterung, jebe roefentliRe Betriebs*
malRnaf)me, ©atifanberung ufro., mufl3 not*
gebrungen famtliBe $nftansen ber Korper|d)aft
burZlaufen, unb i)at fie fRlieRliR beren 3u=
ftimmung eiijcxlten, fo ift in nichjt felteneu fallen
ber uon ber Beuerung erhoffte Vorteil bereits
burd) bie fur bie roiederfjolten Priufungen oer*
roenbete 3eit gans ober teilroeife oertoren. ©ald
im Ubrigen bei biefen Prifungen immer rein
fachlich »erfahren roirb, mufd ftart begraeifelt
roerben; teils fpielt babei bie politifd)e Stellung
ber KorperfBaftmitglieber eine grof3e Bolle, teils
fehlt aud) uberhaupt bie SUtdgliRfeit etner
richtigen Klarlegung ber gansen Angelegenheit,
befonberS bann, wenn bie Ceiter ber rotrt*
fRaftlicRen Unternehmungen, roie €S leiber nof3
oft oortommt, nicht perfénlid) ben Korperflaft*
oertretungen angehdéren, fonbern ihre BorfRlage
burd) ben ,burd) SaRfenntniS in feinem Bltd
nicht getribten" fiinften oertreten roerben.

Siefe Beoorsugung beS juriftifRen ©lementS
in ber offentlichen Berroaltung fuRRrt sugletl3
basu, baR eS felroer roirb, roirfli3 tlcRttge unb
geeignete Kréafte fur bie Leitung ihrer teelmfel3en
Betriebsunternehmungen su fmben, sumal tRr
aud) RinficBtlicB ber su s"enben ©ehéatter unb
ihrer aUmaRlicRen ©rR6Rung reefllt enge ©rensen
gesogen finb; aud) Rier regelt fid) alles nafl3
bem' ©tat, nalR bem ©ienftalter, anftatt ber
A3erfonlid)Eeit unb iBrer Betdtigung tn erfter
Sinie 9iecllnung su tragen, £eroorragenbe 3n=
genieure, roie folcBe sur Seitung groRRer offent*
ticher Betriebe burfauS ndtig finb, roerben tn
ber Brioatinbuftrie oielfad) roefenthd) beffer
besallt, als groRe Stabte ihre Oberburgermeister
befolben, unb oerroalten bie iBnen unterteilten
Unternehmungen mit einer geroiffen Omnipotens
ober boc nur in o6Higer Bebenorbnung mtt
3uriften unb Kaufleuten, SolBe Krafte roerben
aber ber offentlichen Berroaltung um fo weniger
ihre ©ienfte gegen ein roefentlid) geringeres

640

©ntgelt su roibmen geneigt fein, roenn fie fid)
in ber allgemeinen Berroaltung unb naeld aul3en
hin einem roefentlid) jungeren unb unerfahrenen
funften unterteilen fotlen. $n »ielen ftabtifBen
Berroaltungen ift iR«™ — roohl ber Bot ge*
horeRenb, nid)t bem eigenen ©riebe — fel3on
etroaS SRandel gefeRaffen roorben, troRbem fann
aber faum beftritten roerben, baR ber ©eRntfer
nol3 lange niRt bie ihm in .jennbtid auf bie
Bebeutung ber ©efRnii sulommenbe Stellung
in ber offentliBen Berroaltung einnimmt.

©eS weiteren ift eS als ein allgemeiner
Blangel ber roirtfRaftlien Unternehmungen
in offentliBer Berroaltung ansufel)en, baR burf3
fie bie 3al)l ber Beamten unb Arbeiter, roell3e
fie in ber Auslibung ihrer blrgerliBen Belte
befRranit fuhlen, oergroRett roirb. $e nal ber
©igenart ber Unternehmung iénnen nof} be=
fonbere UBomente fiir ober gegen beren ©in*
besiehung in bie o6ffentliRe Berroaltung in
BetradR iontmen, unb beShalb ift eS notroenbig,
aull einsein auf bie bereits erwéhnten roirt*
fRaftliRen Unternehmungen einjugehen.

©ie SSafferoerforgung ber Stabte unb
©emeinben erfReint im allgemeinen tro3 ber
oorerrodl)nten Btangel nol3 am eheften geeignet
far bie auSfRlieRliRe offentlile Berroaltung,
ba fickR biefer Betrieb meiftenS niRt su roeit
tber bie lommunalen ©rensen auSbehnt unb
offentliBe Berroaltung uon aullerorbentliRem
©influB auf ben gefunbheitliRen 3uftanb ber
Beodlferung ift. @S miffen alfo bie materiellen
©rfotge, ber oornehrofte 3roed aer “«oat=
Unternehmungen, haufig surudtreten. @S fommt
weiter bal? bie SBafferoerforgung tn I)«-
oorragenbem BtalRe oon Baturoerhaltmffen ab*
héngig ift unb beShalb hé&ufig niRt nur ferne
BergroRerung beS BerbrauRS angeftrebt roerben
barf, fonbern =zetttueife fogar auf eine ©tn*
fBranfung beSfelben gebrungen roerben muf.
@s hobelt fil hi« eben um bie birefteBer*
roenbung eines BaturprobuftS, beffen rein fauf*
mannifBe Ausbeutung im allgemeinen “ntereffe
nilt sulaffig ift. N R

AnberS liegen bie Berhéaltntffe bet ber
Berforgung oon Stabten unb ©emeinben
mit @aS unb © leftrisitat. S8ier fteht ni3t
mehr bie birefte Berroenbung eines Batur*
probuftS in grage, fonbern eS fommen Um*
feBungoerfahren in Anroenbung, bie einen grof3en
fabrifationSmagRigen Betrieb erforbern unb bet
benen faft ausnahmslos eine BergrofRerung beS
BerbrauRS aud) eine Berringerung ber fer=
fteUungfoften bebeutet. #ier ift alfo etne auf
biefe 3iele Rmarbeitenbe, rein |faufméanntflRe
Berroaltung am iRlaBe, unb baS befte Befultat
erreichbar, roetttt piattttiafus” urrtfaffcnoc ~ro”
paganba getrieben, jebe auf bem betreffenben
©ebiet als sroedméafRig erfannte Beuerung
unoersiugliR eingefihrt unb ohne befonbere
Budfikt ftanbig auf bitigften aber boRR sroed=



magRigen ©infauf aller SJtaterialien, mdgliche
91uSnuRung bec 91lrbeufrafte unb inbioibuelle
VelRanbfung aller auftretenben Veburfniffe ge=
halten roirb. 91H baS farm bei offentlicher
Vermattung beS Betriebes nid)t ober bocf3 nicht
in genigenbem MafRe erfolgen, benn bei iGr
mulR auf ben Urfprung ber gu begie3enben
Materialien, auf bie SBinfcRe ber eingelnen
mafligebenben Parteien in ben Kdrperschaft*
uertretungen VicfficBt genommen unb nad) einem
fd)on lange oorRer aufgeftellten feften ©tat
gearbeitet merben, ber ben leitenben Organen
m oielen persdnlichen unb faclYlidjen fragen
bie VeroegungfreiReit nimmt ober boc ftarf
einfcBranft. Ade biefe Ueffeln merben notge*
brungen gu einer Verteuerung beS VetriebeS
fihren unb feiner 9luSbeRnung “inberlici) fein.
3n leRter £>infia)t fpielen bei ben offentlichen
Unternehmungen auch bie politifchen ©rengen
ber KorperfcRaft eine bebeutfame Volle. ©e=
meinben, Greife ufm. merben im allgemeinen
roenig geneigt fein, ihre roirtfcRafticRen Unter*
nehmungen aliguroeit Uber bie ©rengen ihrer
8oheitred)te auSgubellnen, ba ihre MalBnahmen

auBerhalb  berfelben oon ber 3uftimmung
anberer KorperfcRaften abhé&ngig merben. SHe
fchmer eS aber ift, mehrere folcBer Korper*
fcRaften ,unter einen |mt" gu bringen, Dafur

finb gerabe in ber neueften 3eit gallreicRe Vei*
Spiele oorBanben, unb lebiglich biefe SatfacReRat
g V. gu bem ©efe3 betr. Die Vitbung eines
3roecfoerbanbeS fur ©roRR=Verlin gefihrt.

9Benn ficb aud) beS ofteren mehrere offent*
lid)e Korperschaften gur Vefeitigung ber aus
ben politifchen ©rengen ermachfenben Vaclteile
bei roirtfd)aftlid)en Unternehmungen auS eigenem
Antriebe gufammengefchloffen haben, fo fann
eS auS ber (Erfahrung heraus bocR al§ feft*
ftehenb erachtet merben, bah biefe Sd)roierigfeiten
leidster bure3 SMuatgefelifcBaften Uberrounben
merben, bie in ben VerRBanblungen unb 9lb=
fommen ben eingelnen VerRaliniffen Dbeffer
VeclRnung tragen fdénnen.

Vei ben ©aSunternelfmungen haben
biefe ©eficRtSpunfte nid)t bie Vebeutung er*
langt, roie bei ben Oleftrigitatunternelmungen,
ba bie ©aSoerforgung oon einem 3entrafpunft
rAumlich nid)t allgu roeit auSgebelint merben
fann; bei ben © leftrigitdtunternelBmungen
ift jebod) erft mit ber groRartigen 9lu8bilbung
ber Ueberlanbgentralen eine neue Vlitegeit am
gebrod)en. VacRBbem €S gelungen, in bem Baf=
gefpannten SBecRfelftrom fir bie ©leftrigitat
eine ©nergieform gu finben, in ber ihre gort*
leitung Uber meite ©Ontfernungen mit fehr hoher
VMrtfcRaftlitRfeit erfolgen fann, ift eS mdoglid)
geroorben, gange fBrooingen unb Ueinere Staaten
oon einer eingigen Stelle auS mit ©leftrigitat
gu oerforgen, unb roaS baS mirtfd)aftlid) gu
bebeuten hat, fann nur ber ooll ermeffen, ber
mit bem Verhaltnis ber ©rgeugungfoften ber
eleftrifcBen ©nergie gu bem Umfang ber @=
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geugung naher pertraut ift, unb ber fid) per*
gegenro'artigt, bal mit ber meiteften Trennung
beS ©rgeugungorteS oom VerbraudjSgebiet faft
ungeahnte 8ilfquellen geroonnen roorben finb.

3m einfamen ©ebirge bahinraufdienbe gluffe
unb VécRe, minberroertige £>eigftoffe, bereu
Transport oom ®©eroinnungort nidjt loRnenb

ift, fonnen jeRt fernliegenben Stabten eleftrifcReS
Sicht unb eleftrifcBe Kraft fpenben, gu greifen,
bie eS auch bem Keinen Manne erlauben, fid)
ihrer gu bebienen. Soldie gortfdjritte ber
SecBnif laffen fid) aber nicht innerhalb enger
lofaler ©rengen unb mit ben gefd)ilberteu
Mangeln ber 6ffentlid)en Vermattung auSnuf3en,
hier fieRert nur roalRre ©roRgugigfeit unb un=
eingeengte SdjaffenSfraft einen oolen ©rfotg.
SaS grolRartige SoalcRenfee iRrojeft, beffen 91uS*
fuBrung ber baperifd)e Staat nun feRBon feit
3alRren plant, ift noch faft gar nicht oorrcartS
gefommen, aber bie 91.0.©. hat eS oerftanben,
binnen furgem mit ber Rergoglid) gotRaifcRen
Vegieruug gu einem Vertrage gu fommen, nach
roelchem bie Verforgung beS gangen .jpergog*
tumS mit eleftrifcBer ©nergie in einheitlicher
SBeife bureR3gefiRrt merben rairb, unb in gleicher
SBeije ift bie fRrioatinbuftrie unter ber gtufRrung
ber VReinifcRen Sd)udertroerfe in ber Vfa'&
oorgegangen. ©egeniber biefen SatfacRen be*
barf eS feiner roeiteren Veroeife fur bie Uebcr=
legenRBeit ber V7iPuiunterneBmung befonberS
in ber Oleftrigitdtoerforgung.  9lucl} galllen-
maRig ift bieS auS ber Statiftif ber Vereint
gung ber Oleftrigitatroerfe far 1909 begro.
1909/10 unb ber Statiftif ber ©leftrigitatroerfe
in ®eutfd)lanb nael} bem Stanbe uont 1. 9lprif
1910 nael3geroiefen roorben.)

SaS VorRergefagte gilt, roenn aud) oieHeicf3t
nieRt in fo BolRem MaRe, ebenfalls fir bie Ver*
feRrSunterneBmungen, inSbefonbere  fir
StraBen* unb Kleinbahnen; aud) hier roirfen
enge totale ©rengen auf Die 9luSbel3hung unb
bamit auf bie finangielle ©ntroiefiung Rinbernb.
Vei biefen Unternehmungen fann anbrer*
feitS bie offentlicfie Vermattung aud) noch be*
jonberS baburd) nadjteilig roirfen, ball VeR*
ermeiterungen, VerfeRrSauSbilbung u. bergt,
allgufet cmS fogialpolitifcBen gntereffen ober
fpefulatioen Sonberintereffen heraus erfolgen-

SRu3 nun aber im |nnblicf auf bie Ueber-
legenReit beS tprioatbetriebeS bem 3 ei'ubleiben
ber offentlichen KorperfcRaften oon faft allen
fur fie in VetracBt fommenben rcirtfiBaftlidjen
Unternehmungen baS 9Sort gerebet merben?
®aS ift roeber notroenbig nod) groedméaRig, benn

auel bie offentlichen KdorperfcRaften fullen im
3ntereffe iBrer 9lngelRoérigen ber finangiellen
©rfolge jener Unternehmungen teilBaftig roer=

ben; eS fann fieR nur barum Ranbeln, hierfir
bie riel3tigfte gorm gu Bnben.
Sie bisherigen Ausfihrungen beuten ffon*

1) 23ergl. ,(Sieftvidilalmerfc in offcuilicficr unb in pritatcv Ser»
waiiitug" uon Dr. ing. 2B. “njcrcaif.
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imrauf i>tn, bal} biefe gorm in ber Bereinigung
ber offentlichen Kdérperfdaften unb ber fRrioat*
gefelRfcRaften gu einer ,gemifdten wirtfdaftliden
Unternehmung" gegeben ift. @inen erften unb
norbilblidben (Schritt nad biefer Sichtung machte
bie Stabt Strasburg i. @If., als fie im 3alre
1908 auf baS ihr guftelRenbe Sed)t ber Ueber*
nabme beS in Strasburg befteBenben @lef=
trigitditwerfeS oergidtete unb bie bemfelben er*
teilte au8f<hlie§liche Kongeffion bis gum. Inbe
be§ .QaflreS 1940 unter erRBeblider ftnu Steller
Beteiligung an bem Unternehmen oerlangerte;
felbftrebenb fieberte fich bie Stabtgemeinbe hierbei
auch einen entfpreeRenben ©influR auf ben ©e=
fdaftSbetrieb. ©ine berartige Berfdmelgung
offentlicher unb prinater Qntereffen wirb fur
beibe Seile erfprie3lid fein, fie erhoéht baS 9In*
fehen unb bie Krebitwirbigfeit beS Unternehmens
nach aullen hin, nerhitet aber gleidgeitig bie
¢»emmung  feiner ©ntwidlung burch ben gu
fchroerfaUigen 3lpparat ber offentlichen Berwal*
tung ober burd gu hohe “Belliftungen auS ben
Jooheitrechten ber betreffenben “orperfcijciften
{©ntfdabigung fur BenulRung  offentlicher
StraBen unb ©ebdube, Abgaben auS Brutto*
Einnahmen ober Beingewinnen, £>eimlall*
red)t ufra.). ! e e

©ine roichtige $rage t|t hierbei alleromgS
bie 66be ber finangiellen Beteiligung ber 6ffent*
liehen Kérperfdaften. 3u biefem «Runit madjte
Minifterialbireftor Dr. greunb oor einiger Beit
in ber ,Seutfden 3uriften*3eitung” mtereffante
Ausfihrungen?. greunb weift nicht mit Un=
recht barauf hin, baR g B. bei ber M | ber
gorm einer AftiengefeUfdaft fir baS gemifd)te
rairtfchaftlidje Unternehmen  bie 6ffentlichen
Korporationen bei Beteiligung mit weniger als
ber fialfte beS gefamten AftienfapitalS burch
bie in fremben "&nben beftnblide Mehrheit ber
Aftien bei willigen Befdliffen dberftimmt
werben unb baburch gegeniiber ben Kérperfdaft*
organen (Sanbtag, StabtoerorbnetewBerfamm*
lung, fRrooingial* ober Kreistag), berten fie
wieber oerantwortlid) finb, in BerlegenReit ge-
raten fonnen. ©ine Beteiligung mit mehr als
ber frnlfte beS AftienfapitalS feiten§ ber o6ffent*
lieben Korperfdaften wirbe aHerbingS biefe
SAwierigieit befeiligen, anbererfeitS aber wieber
ba§ $ntereffe beS fRrioatfapitalS an bem Unter*
nehmen fehr fchwéchen, ba gu befurchten ware,
balR in ihm bie o6ffentlichen ~ntereffen eine gu
weitgeRenbe Beoorgugung erfahren. ©inen
AuSweg au8 biefem Silemma finbet greunb tn
bem Borfcl3lage, ball ohne SudficBt auf bie
R6Re ber finangiellen Beteiligung ber
offentlichen Korperschaft biefer ein Si3 im
SlufficBtrat (of3ne bie BorauSfeRung einer SRall)
eingeraumt unb baS Seclt gugeftanben wirb,
gegen ©efeUfchaftbefcRluffe, burel3 bie fie offent*

2) ®ie ,(lemifiite wirtWaftlidie Uniernel)tmmii", eine neue (Befeil*
fcfiaftsforra. ®eutf<Jje 3uniten*3eitun0, SaCjrg. Lull 3lr. 18.

lieRe Qntereffen fur nerlegt eraeldtet, ©mfpruell
mit ber MaRgabe gu erheben, baR uber bie
Berechtigung biefeS ©infprucRS ein @chteb§*
geriel3t entfeReioet, welcReS in ber Ublielen Soeife
gu bilben ift. ©oentueH fann ftatt biefeS ©in*
fprudiSrecBtS ber offentlichen Kdrperfdaft ein
©enelRmigungreellt fur beftimmte BefelRliffe ber
@e eufcRaftorgane oorbelalten werben.

2US Aequioalent fur biefe Borrec3te foU bie
offentliche Kdrperfdaft ber ©efeufdaft tm Be*
barfSfalle Krebit unter ben fir bie Sdulb*
oerfdreibungen ber Korporation geltenben Be*
bingungen gewéhren, iRr eoentuell bie Sienfte
iBRrer BeamtenfeRaft fowie bie StraBenbenuf3ung
unentgeltlich Uberlaffen, ©runbfilde gum Selbft*
foftenpreiS abgeben unb bergl. mefr.

Siefe Borfd)lage finb allerbingS gum Seil
mit befteRenben Beid§gefeRen niel3t oerembar,
jo balR iBrer BerwirtlieRung eine Aenberung
berSeiel3SgefeR3gebung oorangefRen mif3te; immer*
Rin bieten fie aber auef3 oRne biefe felon wert*
oolle gingergeige fur ben 26eq, auf bem fnR3
offentliche unb prioate gntereffen m wirtfdaft*
lieBen Unternehmungen gufammenfinben fénnen.
Sie @rreid)ung biefeS 3ieleS wirb um fo wett-
nollcr fein, als €S bereits — nicht etwa nur
bure@ qang oereingelte galle — erwiefen ift,
ball bie wirtfdaftliden Unternehmungen unter
auSfd)lie3lid) offentlichen Berwaltungen gewiffen
cemmungen unterliegen, unb gerabe im gegen-
wartigen 3eitpunft begw. in Béalbe fo_ manche
KorperfeRBaft oor bie g-rage qeftellt fein wirb,
ob fie innerhalb iRrer Machtbefugnis beftel3enbe
wirtfeRaftlicBe Unternehmungen mit Slblauf ber
erteilten Kongeffion erwerben ober bie Kon*
geffion erneuern foll. (SS mag hier nur baran
erinnert fein, ball bie Stabt Berlin, weide
erft oor furgem nad langjahrigem Kampfe
mit ber ©roRen Berliner StraRenbalRn*@efell*
feRaft gu einer Berftanbigung gelangt ift,
bereits im fommenben 3alire wieber eine al3n*
lieRe ©Ontfdeibung gu treffen Rat, ba fie biS gum
1 Dftober 1913 ben Bertrag mit ben Berliner
O©leftrigitatwerfen finbigen muf3, wenn fie biefe
SRerfe gum 1. Dftober 1915 Ubernehmen will.

94rd)bem gerabe bie auf baS geiftige unb
leiblide SBoRl ber Beodlferung einwirfenben
wirtfdaftiden Unternehmungen immer gréReren
Umfang angenommen haben, gewinnt bie
Stellungnahme ber o6ffentliden Kdrperfdaften
gu benfelben aud immer grol3ere Bebeutung,
unb iRre ©ntfdluffe nad biefer Bidtung fonnen
oon ben weitgeRBenbften folgen begleitet fein.
@8 ift beSBalb nur gu winfden, baB biefe
©ntfdluffe ofBne Boreingenommenheit unb ©in*
feitigfeit — sine ira et studio — getroffen
werben; gweifelloS wirb bie-rein fadlide fRri*
fung oft gu bem ©rgebniS fuRren, balR aud)
hier ber Mittelweg ber befte ift, ber Sbeg, ber
gur Berbinbung oon offentliden Korperfdaft
unb fRrioatinbuftrie fufrt.



(Jtewe ber (preffe.

3» einer Brtifelferie im berliner Sage»
51all (13, 14. unb 15. Buguft) befhaftigt fih
Dr. RBubirig 8 of mit ber ©ntwicflung bon

$eutfhlatrbg ©ifeninduftrie

im Bergteich 31t ber ©rojjbritannienS. iDeutfchlanbS
Roheifenergeugung ift im lebten 3 ahr3ehnt aujjer»
orbentlih ftarf unb fcE)nell getoachfem; 6on 8V2 BXtill.
Sonnen hat fie fid) in biefem Seikaum genau Per»
bobbeit. -Die ©elfentirhener BergmerfSgefellihaft,
Weihe bereits in ©fh auf ihrer Bbolf=©mil=£)ltte
jechS 8od)éfen mit einer BrobuftionSfahigfeit ©on
il2 Will. t p. a gebaut batte, will nun neuerbingS
noch 310ei Sjohofen mit einer BrobuitionSmdglih*
feit 6on 170000 t errichten, BngefichtS fold>er ins
3luefenhafte gebenben Bergrofjerung ber ~robuftion
taucbt natirlich bie jJrage auf, ob nicht eine Bb»
fatjfrife bie nottoenbige "olge fein Wirb. ~ierBu ift
jeboch 3U bemerien, baf) bie ftirmifdbe ©ntwicflung
ber Brobuftion unbebingt ihr ©uteS bat, ba fie burdb
ben mit ihr unlésbar 6erbunbenen BreiSbrucf bie
BafiS fur ben Konfum ftanbig erweitert unb ficf)
Jo immer neue BbfalRgebiete erfhliefjt. ©inen ‘Breis»
ricfgang fénnen aber unfere grofien Werfe unb
namentlich ©etfenfirchen Uertragen, ba ficf) ber ©e=
toinn weniger nach ben Konjunfturpreifen als nach
ber £0be ber ©eftebungfoften richtet, unb biefe
Werben, fpeliell bei Werten wie ©etfenfirchen, Welche
ihre I3od)dfen auf eigenen ©~felbern erbauen tonnen,
ftanbig h«abgebridft. Rujjerbem ermdglichen bie
mafigen greife ber beutfchen ©ifeninbuftrie eine
friher ungeahnte ft'onfurrengféabigfeit auf bem BuS»
laubSmarfte, toaS fict> in beti bebeutenb geftiegeneu
Ojport3iffern botumentiert. 3)eutfchlaub, baS 900
noch fir nur wenig mehr als IV2W ill, t auSfiibrte,
ift heute mit einem ©Ffport 6on 537 ‘32101. t ber
groRte ©ifenejporteur ber Welt geworben, ber ben
gewaltigen britifhen Konfurrenten nun enblicb ge»
fchlagen bat. BllerbingS haben biergu auch in toefent»
liebem Umfange bie RuSfuhrbergitungen beigetragen,
benu bie ©tatiftif ¢cigt, ball Wéahrenb ber ©ewahrung
ber RuSfuhrbergitungen, in ben fahren 1897 bis
1905 3>eutfchlanbS ©ifen» unb ©tabtauSfubr um
258 Will, t unb bie ©roRbritannienS nur um
403000 t, in ben fahren 1905 bis 1907, in benen
feine ‘aiuSfuhrderglitungen gemahrt murben, bagegen
-Deutfch'lanbS ©£port nur um 106 000 t, ber ©nglattbS
jeboch um 1,43 W ill, t gemaebfen ift. Qn ber 3cit
bon 1907 bis 1911, bie mieber RuSfuhrbergitungen
brachte, muchS bagegen 3>eutfhlanbS RuSfuhr um
1,92 Wiill, t, mabrenb bie ©ngtanbS um 633000 t
abnahm. WaS bie Rbfabgebiete ber beiben ton»
furrierenben ~nbuftrien anbetrifft, fo ftebt ©rtglanb
bor altem fein riefigeS Kolonialreich offen, wahrenb
~entfchlanb, menn €S auch eine R n3af)t Gberfecifcher
Rauber oerforgt, infolge feiner 3entraten Sage bor»
«ft ben RbfaB nach' europaifheu Ranbern pflegt.

gnSbefonbere liefert €S auch. ‘Roheren an bie meiter»
oerarbeitenben Ranber, mie jjrantreih, “Belgien unb
©nglanb. 3>aS eitrige, morin ber englifhe ©ifen»
ejport auf bem Weltmarft bem beutfchen noch ber»
legen ift, ift bie Qualitat ber Oerfeinerten Rrtifel.
©S ift jeboch 3U ermarten, bal bie bebeuteub jingere
beutfebe ©ifeninbuftrie auch fyizvin, mie bereits in
ber Quantitat, ben englischen Konfurrenten noch
fhlagen mirb. — SDie geplante ‘Berfdhmeljung ber
reinen Kohlengehen Bereinigte Konftatin=©intracht
Siefbau unb Kolner BergWeriSberein=BergWeriS=
gefellfchaft 2tcu=Sffen gibt ber Berliner 3lor =
genp Oft (18. Buguft) ©elegenheit 3U einem 2lrtifei
Uber eine neue

JJufiottSara im Kohlenrevier.

S»ie erfte, im Sabre 1903 einfeRenbe, mar burch ben
©bnbitatSoéertrag, ber jeber bem Berbanbe angeglie»
berten 3ehe eine bestimmte Beteiligunggiffer garan»
tierte, inauguriert Worben. 3He mit niebrigen ©elbft»
toften arbeitenben 3ehen tauften bie unter un=
glnftigeren Bebingungen arbeitenben einfach' auf,
legten fie ftill unb forbcrteit ihre Beteiligung felbft,
Buch iw ber 3Weiten SrnfionSepocbe gab ber ©pn»
bifatSéertrag bie treibenbe Kraft ab. SDe Jitten»
3echen, bie noch ba3u 3ur IDecfung ber Unfoften beS
©pnbitatS in geringerem WalRe als bie reinen
Sechen herangegogen mirben, genoffen in be3ug
auf bie Jorberung, in ber bie reinen 3eédl feftr
befchranft Wirben, grojjc Borteile, ba ihr ©elbft»
oerbraud) auf bie jjoérberung nicht aufgerechnet
Wirbe. 3>ie Jolge mar, bah «ae fehr grofie 3ai>i
reiner 3ed)en fich 6on §ltten3ed)en auftaufen lieR3.
IDie gegenwartig beginnenbe, britte Jufionsara
fcheint ficf) lebiglid) unter ben reinen AohlenRBechen
abfpieien 3U follen. 5ir eine BerfchmellBung folcper
fprechen inSbefonbere bei marffcheibenben Werten
bie 3U erjielenbe Bereinfachung beS technifchen Be»
triebeS unb bje 8erabminberung ber ©e,bfttoften.
Buch ift Bur gerftellung ber fir bie Sechen befonberS
rentablen Bebenprobutte eine beftimmte 321lifhung
6on fetten unb mageren Kohlen ermunfht, Gber
bie nicht jebe 3 efe allein berfligt. ©S fcf)ciitt aber
auch, als ob ber neue ©hnbifatSentmurf gemiffe,
odorlaufig noh allein bem engen Kreife ber Kom»
miffionSmitglieber belannte Beftimmungen enthalten
wirb, bie einen Sufamntenfhlufj ber reinen 3ehen
m'infhenSmert erfheiuen laffen. — Buf einen prin»
3ipiell intereffanten ~all 3um Kapitel ber

®it>ibenbenf(f)ahw«9ex

maht bie KéInifhs”olfgReitung (17. Bug.)
aufmertfam. Bn ber berliner Borse erhielten fid>
in leRter 3«! ©eruhte, Weihe mit Beftimmtheit
6on einer SHbibendenerhéhung ber Bant fir Shirin»
gen, borm. B. 321 ©trupp B.=®. in Weiningen,
Wiffen wollten. 2>e BerWaltung ertlarte jeboh am



19. 2jult, baft eine ©»ibibenbenerhbhung ni®t in
Bugfiot genommen fei. BiOtgbeftotoeniger bef®©lo§
bie am 15. Buguft tagenbe Buf[i©tratgfihung eine
©rfjohung ber ©»ibibenbe bon 72 auf 8 °o. Bbgefehen
bon ber merftolrbigen Satfadjc, baft bie Bertoaltung
breieinhalb B>0©en bor ber Bilan 3fiftung noci) leine
Ueberfiot Uber bag ©ef©aftgergebnig i)atte, berthrt
ber lirnftanb, baft .einige Borfenfreife mit fol©er
Beftimmtheit eine ©»ioibenbenerhdhung boraugfagen
tonnten, eigentimlich'. Ce Sfanffurter
3 eitung (17. Buguft) teilt mit, bal3 ficf) ein

fott>et3erif©er ©©ioinbelbanficr

nameng Ulrich BSpft im ©€3ember bor bem Btai»
lanber ©eri©t 3u beranttnorten haben toirb. BOpft
bot unter ber Sinna ,,3 iircher ©Hgtontobanf* Arebit»
fud)enben bebeutenbe Borf©iffe an. ©sa er jeboch
J>rin3ibiell nur ‘STtillionengcfd™aftc bermittelte, fo
unterlieft er eg nicht, fir feine Bemihungen borerft
einen entfpre©enben Borf©uft bon 10 big 20000 Sr-
ein3uforbern, ben bie ilrebitfu®©er natirlich niemalg
toieberfahen. ©r ,bermittelte* aufterbem au©' ©ar»
lehen bon einer barifer Bant, toobei er auf &apn»
lid>e BDeife berfuhr, fo baft er im gan3en ettoa

12 BTIill. bei feinen ©ef©aften einftecfte, big jetjt
enblich Ureigen feiteng ©ef©abigter erfolgten,
©egen 14 feiner BUti©ulbigen, barunter 3'roei

3>eutf®e nameng 3ran3 Tormann aug Sana unb
Blbert Bauh aug ©laboto, finb ©tecfbriefe crlaffen
toorben. Sinf toeitere BTitfOulbige fiften neben ihm
auf ber Bnflagebant. — 3m Berliner Sage»
bl a1l ineift 3uftidrat Anopf auf bie auf ber Sageg»
orbnung beg ©>euti©en 3 uriitentageg ftehenbe Be»
fpre©ung Uber eine neue gefeftli©e Begelung ber
beim Befifttoechfel eineg ©runbftiicteg aug ber

Bnre©nung ber §hpoti>etenlbernaijme auf ben

©nmoftudESpreiS
entftehenben i?oniegucn3en hic- ©»te fiuau3ielle
Begelung eineg ©Orunbfticfgtaufeg geht fymit in

ber Begel fo bor fich, baft ber ©rtoerber bie auf
bem ©runbftict raffenben fihPathefen mit Gbernimmt
unb ihren Betrag auf ben i?aufpreig aufrechnet.
©>abur© ift aber ber Berfaufer uoch teinegtoegg
aug ber Berbinbli©feit gegeniiber bem gppothefen»
glaubiger entlaffen. 3>enn 3ur ©©ulblibernahme ift
bie augbricfliche ©intoilligung beg fjppothefen»
glaubigerg erforberti©. 8§ 416 BSB. {©reibt bor,
baft bie Bngeige, bie 3» einer 3«tt erfolgen muft,
3U ber ber ©rtoerber f©on in bag ©runbbu® ein»
getragen ift, bom Berfaufer beg ©runbfticfg fOrift»
lieh an ben SjbPothefengfaubiger erfolgen muft. ©ie
hat ben fjintoeig 3U enthalten, baft ber ©rtoerber
an bie ©teile beg bigherigen ©©ulbnerg tritt, falls
biefer nicht innerhalb fe©g Btonaten ihm, bem
Berfaufer gegeniber, feine Bkigerung erflaren
tourbe. Bun toirb jeboch in ber Brajug aug IlIin»
fenntnig ber ©efefte bielfach’ gegen bie Borfchriften
beg 8 416 geflinbigt. Csie Solge feiner Bichtbe»
achtung ift ein toeitereg Berhaftetbleiben beg ehe»
maligen ?ji)pothefeni©ulbnerg auch nach bem ©runb»
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ftucfgberfauf. Buf bem 3nriftentag foll nun Uber
Berbefferung ber Beftimmungen beg 8 416 beraten
toerben, u. a toirb angeregt toerben, bie Bn3eigc
bon bem Uebergang ber Ejppothef an ben ©rtoerber
beg ©runbftiicfg bom ©runbbuchantt bireft auggepen
3U erlaffen. Sn einer ©onberbeilage 3U ben
BTonatgblattern ber Blbingia (Suli) gibt ©uftab
Bdenbt einen intereffanten lleberblicf Gber bie

©efO©iOte 0e§ Berfi©erunggef©afteg,

3>ie erften Bnfafte beg Berfichernuggefchafteg auf
©egenfeitigfeit 3eigen ficf) bei ben fog. Bbmiral»
i©aften beg Bltertumg, Berbanben gemcinfam faf)=
renber ©eefOiffe, toelcffc bie Srangportgefahren au®©
gemeinfam auf fich nahmen. 3>ie Bfatnienberfiche»
rung bagegen ift aug bem fog. ©eebarlehen (foenus.
nauticum), bag bie reichen ©pefulanten beg Blter»
tumg gegen Siagfafte bon 12 big 18 % getoahrten,.
entftanben. ©»ie Berfi©erungfumme tourbe im bor»
aug begafjlt unb beim gliicflichen Buggang beg ©ee=
trangporteg 3urticfge3ahlt. 3 m anberen Salle bc=
hielt ber Berfi©Oerte bie ©umme unb toar au®©
ber 3ing3ahlung lebig. ©>ur®& bie im 13. 3ahr=
hunbert gegen biefe @ef©afte alg ,Bou©ergef©afte”
erlaffenen Berbote toanbetten fie fi© aug einem Bor»
fouftgef©aft gegen 3infen in ein ©efahriibernahme»
gef©aft gegen ©ntgelt mit fingierten ©sarleljngbers»
tragen um. Sn ©enua toar auBer bem ©©einbar»
lehen au® no© ber ©O©einfauf ber berfi©erten
BDare Ubli©. 3>ag Bffefuran3gef©aft, bag alg regu»
lareg ©etoerbe erft gegen ©ubc beg 13. Sahrhnnbertg-
auftrat, enttoicfelte fi© halb fo f©nell, baft 3. B.
ein einiger genuefer Botar binnen breier B3o©eu
80 Berfi©erungbertrage aufnehmen fonnte. Bug
ber ©eeberfi©eruug entftanb bie Ranbtrangportoer»
ficerung. Bu®© bie Bitfange einer fur3friftigeu
£ebertgberfi©erung gegen ©eegefahr finbet fi© im
14. Sahrhunbert bereitg. 3>ie lebenglangti©e Bcr=
fonenberfi©erung bagegen burfte aug bem bon ben
SHoftern bereitg im 8. 3 ahrhnnbert betriebenen £eib=
rentengcf©aft entftanben fein. Sm 14. 3ai)ri)Junbert
finbet fi© fO©on bie erfte Blicfbcrfi©erung unb 1667
in Conbon bie erfte Seuerdcr6()'Cllhg. 1686 fon»
ftituierte fi© in Baris bie erfte Berii©erunggcfell=
foaft auf Bftien. ©sie befannte £lohb»Berfi©erung
entftanb 1688. 3>er ©iaube, baft bie Sanfeftabte fi©
erft rclatib fpat am Berii©.erunggef©afi beteiligten,
toirb toiberlegt bur© eine fehr aitgfuhrli®© gehaltene,
intereffante Berfi©erungurfunbe aug Cibecf aug
bem Sahre 1531 — bie altefte bigher befannte in
beutf©er ©pra©e —, bie ber Bbhanblung beigegeben,
ift. — 2>ag
groRte ©efoaftof)aus ber Bleft

toirb, toic bieSranffurter 3iitung (16. Bug.)
mitteilt, bemna©ft in Beto Bort entftehen. ©ine
®efeltf©aft hat bag ©runbfticf beg im S-anuar ab»
gebrannten ©guhable £ebengberfi©erungpalafteg,
Broabtoap Bo. 120, fir ben Breig bon giria 56
BTill. M. (1128 Jk fur ben Ouabratfuft) angetauft
unb beabfi©tigt, ~tcr mit einem “oftenauftoanbe



Don 64 RTiit. Jh, einen 36 ©tod Sofien Rdolienfraher
3U errichten. 3er Riefenbau folt bereits im Rlai
1914 gebrauchsfertig fein. gn ber bleuen
.freien treffe (15. Ruguft) berbreitct fidj ber
gottinger  UniberfitatSprofeffor ROilhelm fiejiS
Uber

©olbborrat unb greife.

©r unterfudd ben gftammenhang 3toifd)en ber be=
ftehenben Rlarenteuerung unb ber 3unaf)me ber
©olbprobuftion unb Eommt ¢u bem ©chlufj, bajj
nicftt, toie bieifad» beraubtet toirb, bie 3unahme ber
©olbborrate unb bie bcnnit derbunbene ,©nttoertung
beS ©elbeS" ou ber Steigerung ber Rlarenpreife
©d&utb trage, fonbern bajj hier gan3 anbere Itr=
fachen, toie bie nngiinftigen ©raten ber ietjten gahre,
bie fteigenben R6fme unb Mieten, toie auch bie 3oll=
poiitiE mitfpielen. ©egen bie Rehauptung, bafj bie
Seuerung burd) Rergrofjerung ber ©oibdorrate be=
toirlt fei, fpreche 3unachft ber Umftanb, bajj ja bie
Rergrofjerung beg ©olbborrateS ber ROeit feit 1891
praftifd) burd) bie RuSbepnung ber ©olbtoahrung
auf bie gan3e 3idiiifierte ©rbe fotoie burd) bag
getoaltige Rntoadpfen beg Roarenberfehrg paralbfiert
toerbe. 3ann aber toirb nur immer ein befchranfter
Seil ber ROarenumfatse mit ©olb beglichen, bei ber
iltelj*afjl gefdjiclit €S burd) bie auf bem $rebit
beruhenbcn formen ber Aauffraft, toie R3echfei,
©d>edS, Raninoten. 3ie Einnahme, bajj nun auch
biefe 37lungmittei burd) eine ©tarfung beg ©olb»
borrateg eine funftiche Rermehrung erfahren, ift
Irrig. 3ie ArebitumtaufSmittel toerben burd) ben
Rerfepr felbft er3eugt unb bem ©olbe fallt babei nur
bie ‘Rolle 3U, bem i?rebitumiaufgft)ftem eine fiebere
©runblage 3U geben. Sieine RanE ift — baS pat
bie 3eutfd>e ReidpSbanE toieberbolt an fiep felbft
erfahren imftanbe, burd)] toillEUrlicpe 8erauf=
feptng iljrcg Rotenumlcufg bie 3apl ber Sirebit»
umlaufgmittet nach belieben ¢u erhdhen. — gm
RanEarcpib (15. Ruguft) gibt Dr. griebrid)
R r ei fi gEe eine feljr eingepenbe ©dpilberung bom

Ranf= unb Otrotoefen im alten Regppten.

3ie Rebeutung beg aghptifchen RanEtocfenS beruht
auf ber peilte noch nicht in allem erreichten Roll»
lommenheit beg ©irofhftemg. gn erfter Rinie toar
naturlich bag Siorngirofhftem auggebilbet (bgl.
RlutuS ©. 313). 3a ber ©taat felbft ©ropaufmann
in ©etreibe toar, unb in ftarfem Umfange aig ©f=
Porteur auftrat, fo 3ahite man feine ©teuern in
Siorn, too3u bie im Eleinften 3orfe borpanbene Rn»
nahmeftelle beg ftaatlicpen ©etreibefpeieperg ©e=
legenpeit bot. 3iefe ©peicher nahmen auch 3ebo=
fiten in Siorn entgegen unb fo fepufen fich bie
Rurger burch Rblagerung ihrer ©etreibeborrate in
i>en ficheren unb gtoecfmapg gebauten ©taatgfpeichern
Rribatgutpaben. ROaprenb bie Regierung alles tat,
um bag Siorngirotoefen 3U férbern, hatte ftc far
bag ©etbgirofhftem nur toenig Gbrig. 3ic Rtolemaer
hatten aug bem RanEtoefen ein ©taatSmonopol ge»
Wacht, aug bem fie mdoglichft biel burd) Rcrpacptitng
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an Rribate peraug3ufchlagen fuepten; toeiter ging
ihr gntereffe nicht. RIg jebod) bag Ranb unter
rémifche Oberperrfcpaft geriet unb bag RanEmonopol
aufgehoben tourbe, entftanben eine grofie Rnsapl
RribatbanEen, bie nunmehr bag ©elbgirofpftem
auf)erorbentlieh fein augbauten. 3er ©Otaat fcpuf
Uibrigeng, um fich éon beu RribatbanEen unabhangig
3u machen, eine ©taatSbanf, bie in jeber ©aupaupt»
ftabt eine giliaie hatte. 3iefe tourben bon Rribat»
leuten mit bereu eigenen Ritteln nach' einem bom
©taate ertoorbenen Rribileg betrieben. Ron ihnen
tourben alle ftaatlidpen gahlungen im ©irotoege ber»
mittett. 3ie ©iro3ahlungen gefchahen auf fchrift»
liehe Rntoeifung beg SiontoinpaberS, benen 3utoeilen
eine griftangabe beigefiigt toar. R3ie bie Rabhmg»
funbe ertoeifen, tourben auch' regelrechte ©d>ecfg aug»
geftellt. —

3er ©taat Reto RorE befiel ein ©efeh,
nad) bem bie Rebengberficherunggeieltfchaften alt»
jahrlich nur fir eine beftimmte ©umme Rerfiche»
rungen eingehen birfen. ROie ber R erliner
Rorfen»®©ourier (13. Ruguft) ber Reto RorEer
8anbelg3eitung entnimmt, 3eitigt biefe gefepiche

Refdhronfung ber ameriiantfd&en Rerfidherwngen

bebentiiche golgen. 3ie O©efellfdiaften, bie oft fchon,
toie ber galt ber Uber ein gahregbeputat bon 150
Rtiit. 3ollar berfigenben ©guitable Rife gnfurance
©ocieth ertoeift, in ber erften gahregf)atfte toeit
Uber 50 °0 ifireg 3eputatg an Rerfichcrungen ab»
gefchloffen haben, miuffen fir bie nachfte 3§t ftarfe
Suricfhaitung toahren unb fchliejjen nur mit Rer»
fonen ab, bie ber ©efellfchaft minbereg Rififo ber»
urfachen. 3aburd) toerben toeite Greife ber RebolEe»
rung unb ingbefonbere bie arbeitenben klaffen ge»
fchabigt.

3er Rerliiter Rorfen»©burier (13. Ruguft)
befd)aftigt fich int Rnfdhlujj an bie Refprechung
eineg bon Dr. Otto ©erftner Gber bag Sbema ,3ie
Rnalpfierung ber ©rfolgftatiftif‘ berfapen Ruches
mit ber grage ber

UttEoftenberedhnung.

gm gntereffe einer bolEgtoirtfchaftiid) toertbolten
Rrand>enftatiftiE ift eg unbebingt nottoenbig, baf)
bie ein3elnen ©efellfchaften ihre ,UnE4ften="onten“
in ber Rilan3 fo fpe3ifi3ieren, ba® eg mdglich' ift
feft3uftelten, toie fich ia ROirflidhEeit bie Rentabilitat
eineg ROerfeg unb bariiber hiaaug bie einer Rranche
fteilt. 3ie heutige gonn ber Sinftellung ber Unfoften
in bie Rilan3 ift burchaug nicht 3toedentfpred)enb,
ba hier ohne nahere Re3eid)nung ber Sin3elbetrage
meift alle maoglichen nicht eigentlich sufammen»
gehdrigen Roften, toie Retriebgfpefen, ©ehdlter,
©teuern unb Réhne, t?urgberlufte unb giften, 3=
fammengetoorfen toerben. ©in einheitliches ©hftem
fir bie Rufftellung ber RnEoftenberechnung ejiftiert
jebenfaltg nicht unb eine bergleichenbe Ueberficht
ift barum faft unmdoglifti getoorben. ©S toirb
nun borgefchlagen, ,ein beftimmteg ®©d)ema fir



Jabritbetriebe auf3uitclten,
in bie 23iian,3 eingestellt
toirb hierbei genau unterjcl)ieben 3toijd)etT <=
toaltungunfoften, bie toieber in Steuern unb 2b=
gaben einerseits unb ©effaltcr anbererjeitg gegtiebert
jinb, unb iBetriebgunloften, bie toieber in 2d&f)ne,
fokale Sluftoenbungen unb «Beriid&erungen serfallen.
3lucf> bie 'ltebenuniojten (Binfen, 'mieten ufto.) follen
Separat aufgefiifsrt toerbett. 3>ie ‘Jlbjdjreibungen finb
»on ben ¢utoeifungen an ben 9Imortifatfangfanbg
mdoglich 3U trennen. &g ift 3« ertoarten, bajj eine
einbeiilic’e Befolgung biefer TFarimen neben bem
urspriinglichen aud) fef)r intereffante 2lttf=
fcbliffe in fo3tafpotitifcf)er ~iefsung, (2luftoenbungen
far 3lrbeitertooblfabrt) unb Uber bie offentiief) red)t=
liebe "Belastung ber gnbuftrie ergeben toirb.

nact> bcm bte Unfoften
toerben fallen. X. a.

Ans den Borsensalen.

Die Borse beginnt ihre Vorbereitungen fir
den Ultimo zu"treffen. Naturgeméass hat die
Unternehmunglust hierdurch eine Einschran-
kung erfahren. Aber die Stimmung der Bérsen-
besucher ist hoffnungfreudig geblieben. Die
Tatsache, dass am Kassaindustriemarkte trotz
gelegentlicher Rickgéange infolge von Gewinn-
glattstellungen die Tendenz sich im grossen
und ganzen behauptet hat und fir eine Reihe
von Papieren immer wieder Interesse auftritt,
lasst erkennen, dass auch das Privatpublikum
geneigt ist, weitere spekulative Ké&ufe vor-
zunehmen. Freilich ist der Verkehr nicht so
lebhaft, wie er noch in der vorigen Woche ge-
wesen. ist, und auch die Kurssteigerungen waren
diesmal nicht sehr gross. Die Borse rechnet
damit, dass am Geldmarkte die zum Herbst
regelmassig auftretenden Anspriiche sich nicht
in allzu scharfer Weise bemerkbar machen wer-
den. Sie weist auf den geringen Geldbedarf hin,
der vom Auslande an unseren Markt heran-
tritt, und auf die gute Ernte. Von der Ent-
wicklung der Zinssatze, namentlich von der
Frage, ob eine Knappheit an Zahlungmitteln
eintreten wird, dirfte die Tendenz der nachsten
Wochen, wesentlich abhdngen. Den Geldbedarf
der heimischen, Industrie scheint die Borse zu
unterschéatzen, auch lasst sich noch nicht sagen,
ob nicht Amerika infolge seines wirtschaft-
lichen Aufschwunges den deutschen Geldmarkt
in Anspruch nehmen wird. Die Grossbanken
sind in ihren Wochenberichten durchgehend
Jfest gestimmt, und es ist daher begreiflich,
dass auch hierdurch das Privatpublikum ver-
anlasst wird, an seinem Effektenbesitz fest-
zuhalten, zumal ja diese Berichte durch die
neuerdings in verschiedenen Zeitungen erfol-
gende Verodffentlichung starker verbreitet wer-
den. Bemerkenswert ist, dass das Geschéaft an
den, Terminmarkten verhéaltnisméassig viel
ruhiger liegt als im Kassaverkehr. Anscheinend
lassen hier die Vorbereitungen zum Ultimo eine
grossere Betatigung weniger leicht aufkommen.
Es kommt aber auch hinzu, dass die Engage-
ments in den meisten Papieren, flr die grdssere
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Nachfrage bestand, bereits einen betrachtlichen
Umfang angenommen haben. So ist z B. be-
merkenswert, dass sich in Phonix- Aktien
in dieser Woche eine weitere Kurssteigerung
nicht mehr durchzusetzen vermochte, obgleich
der Abschluss des Unternehmens noch nicht
erschienen ist, und daher die Spekulation noch
sehr grosse Hoffnungen an dessen Verodffent-
lichung knupfen durfte. Es traten sogar starke
Verkaufe in dem Papier zutage, die anscheinend
far rheinische Rechnung erfolgten. Denn sie
gingen von einer Firma aus, die lebhafte Be-
ziehungen zum rheinisch-westféalischen Industrie-
bezirk unterh&lt und durch ihre Ké&ufe vor meh-
reren Wochen die Aufwartsbewegung in Phdnix
hervorgerufen oder doch wesentlich beglnstigt
hatte. Das ziemlich grosse Angebot ist zwar
gut aufgenommen worden, aber in der Haupt-
sache durch Kaufe, die auf Grund von Pramien-
geschéaften, erfolgten, bei denen also der K&ufer
in seinem Risiko begrenzt ist. Sehr schwankend
ist der Kurs der canada-Shares. Nach-
dem der Abschluss nunmehr publiziert ist, hat
ein grosser Teil der Spekulation auch hiep Ab-
gaben. vorgenommen. Die ersehnte Kapitals-
erh6hung ist ja nun zur Tatsache geworden;
doch lasst der Beschluss noch eine vielen Leuten
willkommene Gelegenheit zu spekulativer Be-
tatigung. Denn vorlaufig ist nur im Prinzip
die Vermehrung des Aktienkapitals beschlossen
worden ; die Verwaltung kann dartber bestimmen,
wann die Ausgabe der jungen Aktien zu ge-
schehen hat und zu welchen Bedingungen.

* *

*

Die F. Thorls, Vereinigte Har-
burger Oelfabriken, Akt.-Ges. haben vor
einigen Tagen ihren Geschéftsbericht verdffent-
licht. Sein Inhalt bedarf aus prinzipiellen Grin-
den einer ausfuhrlicheren Besprechung, ob-
gleich ich die wesentlichsten Punkte schon an
anderer Stelle behandelt habe. Die Vorgange,
die ich beleuchten will, bilden namlich
einen ausserordentlich typischen Beweis fir die
oft aufgestellte Behauptung, dass ein Aktionér,
der nicht in enge Beziehungen zu der Ver-
waltung steht, in den meisten Fallen vollkommen
der Willkir der Gesellschaft ausgesetzt ist.
Die Aktien, der Gesellschaft, die ihre Dividende
fur das Geschéftsjahr 1910/11 von 22 °6 auf
24 do erhoht hatte, notierten am 1 Juli 19110
also am Tage nach der Abtrennung des Divi-
dendenscheines, 3381/2 %. In demselben Mo-
nat wurde voriubergehend noch ein Kurs von
241,90,0/0 erreicht; dann trat ein langsamer Ruck-

gang ein. Im September 1911 hatte diese Er-
massigung seit dem 1. Juli bereits ca. 24 do
betragen. Man konnte annehmen, dass der

Rickgang nichts anderes war als die Reaktion
auf die Steigerung, die in der ersten Halfte des
Jahres 1911 auf die Erwartung einer hdéheren
Dividende eingetreten war. In dem Geschéfts-
bericht, der im August 1911 erschien, hatte
ja auch, die Verwaltung die Aussichten als gun-
stig bezeichnet. Auch am 24. Oktober 1911
schrieb die Gesellschaft einem Aktionar, dass
der letzte Kursrickgang mit den Geschéfts-
verhéaltnissen der Gesellschaft in keinerlei Zu-



sammenhang stehe. Die Verwaltung konstatiere
eine durchaus befriedigende Beschéaftigung, so
dass nur die allgemeine Verstimmung infolge
der politischen Verwicklung Schuld an der
Schwankung tragen kénne. Der Brief wurde am
6. November im ,Berliner Borsen-Courier’ ab-
gedruckt, und daraufhin trat in diesem Monat
eine Erholung ein. Noch im November wurde
wieder ein Kurs von 328 do erreicht. Bereits
Ende Dezember notierte das Papier wieder
3223/4 d0. Im neuen Jahre wurde der Rickgang
noch bedngstigender. Im Januar sank der Kurs
nur um 3 do, im Februar um 1500, im Marz
um 12 00, und in den ersten Tagen des April
wurde ein Kurs von 288 °o, d. h. also ein
gerade um 50 %0 niedrigerer als zu Beginn des
Geschéftsjahres, erreicht. Inzwischen war an
der Bodrse das Gerlcht aufgetaucht, Thorl
werde eine geringere Dividende verteilen, weil
die Leindlpreise zurickgegangen seien und die
Gesellschaft fur Rohmaterial héhere Preise zu
zahlen héatte. Die Direktion schrieb aber im
Dezember neue Briefe an einzelne Aktionare.
‘In dem einen Schreiben erklarte sie, der Ge-
schéaftsgang stei zufriedenstellend und sogar
besser als im ersten Semester.
Sie passe ihre Preisberechnung den Bewegungen
der Rohmaterialpreise an; die Preisschwan-

kungen wirden daher kaum einen
Einfluss auf das Gewinnergebnis
haben. Am 15. Dezember hatte ich bereits

(an anderer Stelle) die Mitteilung verdffent-
licht, an der Bdrse werde trotz der Erklarung
der Direktion angenommen, der Geschéftsgang
sei zwar gunstig, aber der Gewinn werde durch
die Preisrickgédnge eine Ermaéassigung erfahren.
Am 16. Dezember schrieb ich, die Ge-
sellschaft habe vor einiger Zeit durch die
Oelmihle Stahlberg und durch ein  von
einer angesehenen Stettiner Bankfirma ge-
grindetes Unternehmen Konkurrenz erhalten.
All diese Verodffentlichungen vermochten aber
die Verwaltung nicht aus ihrer Reserve zu locken.
Am 9. April 1912 veroffentlichte die B. Z. a. M.
noch folgende Mitteilung: ,Auf Anfrage teilt
uns die Direktion mit, dass der jingste scharfe
Kursruckgang, der Aktien ihrer Ueber-
zeugung nach durch die Verhaltnisse
nicht begrindet ist und in der Hauptsache
auf die allgemeine, gerade fur sogenannte schwere
Papiere ungunstige Borsenlage und die Lage des
Geldmarktes zurlickzufuhren sein durfte. Von
einer ziffernméassigen Schétzung des diesjéhrigen
Gewinnergebnisses! misse die Direktion einst-
weilen Abstand nehmen; sie halte es aber fir
m o6 glich, dass die vorjdhrige Dividende nicht
ganz erreicht werden wird.“

Die Folge, dieser Notiz war eine Steigerung
der Aktien (im April) von 288 °0 bis 304 G0.

Dann ging der Kurs wieder zurick, bis
auf 2861/4 °/o. Erst nach der Abtrennung des
Dividendenscheines ((@am 1. Juli) trat ein
weiterer Ruckgang, und zwar um 11d0 ein.

Gegen Ende Juli wurde bekannt, dass die D ivi-
dende von 2400 auf 18°% reduziert wird,
und der Geschéftsbericht zeigt, dass der Betriebs-
Uberschuss um noch einen viel starkeren Prozent-
satz gesunken ist, ndmlich von 4,3 auf 2,92 Mili.
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Mark! In dem Bericht werden als Ursachen
dieses erheblichen Rickganges folgende Tat-
sachen angefihrt: Die Ernte in Leinsaat (woraus
das Leindl hergestellt wird) habe sich ,im
letzten Augenblick” sowohl in Argentinien wie in
Nordamerika geéndert. Der Ernteertrag sei
hinter den Schétzungen wesentlich zurickge-
blieben, und die Verschiffungen erlitten bedeu-
tende Verzdégerungen, verscharft durch den
Eisenbahnerstreik in Argentinien. Nachteilig sei
weiter der Kohlenarbeiterstreik in England (Ende
Februar bis Ende April) gewesen. Die Gesell-
schaft musste einen Monat lang aussergewohn-
lich hohe Preise fir Kohlen bewilligen. Bei den
Abteilungen Palmkerndl und Kokosdl gestalteten
sich die Verhdltnisisle ,durch inzwischen ftufge-
tretene vermehrte Konkurrenz® recht
schwierig, sowohl in bezug auf den Absatz als
auch auf die Versorgung mit Rohmaterial. Aus
diesem Bericht geht also zunachst hervor, dass
die Direktion im Dezember eine unrichtige Aus-
kunft gegeben hat; sie hat das Auftreten der
Konkurrenz verschwiegen, das in Fachkreisen
bereits vorher bekannt war! Geradezu unbe-
greiflich ist die Auskunft vom 6. April, denn
damals waren bereits die ungunstigen Folgen
des Kohlenarbeiterstreiks aufgetreten. Ich werde
aber auch nachweisen, dass sogar die Schwierig-
keiten der Versorgung mit Leinsaat lange be-
kannt gewesen sind, als die Direktion sich noch
optimistisch &usjserte. Die Handelsstatistik gibt
Uber die Einfuhr in Leinsaat flir die Zeit vom
1 Juli 1911 bis 30. Juni 1912 (im Vergleich zu

der entsprechenden Vorjahrszeit) folgende
Ziffern an:

1911 1910
Juli 204128 dz. 263 801 dz.
August 254 189 198 260
September 290 727 272110 g
Oktober . 254 467 381 540 ,
November 324680 . 327 391 ,
Dezember 199 170 211 373

1912 1911
Januar 214115 dz. 92 396 dz.
Februar 137 434 n 156 035 s
Méarz . 155370 s 209 216 s
April . 264 556 g 150 710 »
Mai 368 647 334 113 .
Juni 309419 5 291 193

Was ergibt sich aus diesen Ziffern? Be-
reits im Oktober 1911 war der Import betracht-
lich zuriickgegangen; die Vorgange, die ihn ver-
anlassten, sind also offenbar schon im Sep-
tember bekannt gewesen, als der Kurs seinen
ersten starken Ruckschlag erfuhr! Ebenso hatte
im Februar und Marz 1912, zu der Zeit, als der
Kurs gleichfalls Stark zurtickging, der Import eine
betrachtliche Abnahme erfahren. Ein merk-
wirdiges Zusammentreffen. Und nun behaupte
noch einer, die Deutsche Bank, die damals
fur grosse Aktienbetrdge als Verkaufer auftrat,
habe ihre Geschafte fir solche Aktionare abge-
schlossen, die besser informiert waren, als jene,
die tdricht genug waren, den Worten der Direk-

tion zu glauben.

Bruno Ruchwald.
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Wie lege ich mein Kapital an?

Der letzte Monat hat den von vielen nicht mehr
fur moglich gehaltenen erneuten wirtschaftlichen
Aufschwung gebracht, durch den die Konjunktur
jedoch nur naher an ihren Gipfel geriickt worden
ist. Die Borsen sind dieser Bewegung nach oben
allgemein nicht gefolgt, trotzdem es an Bemiihungen
fur eine neue Hausse nicht gefehlt hat. Das Publi-
kum hat sich nicht bereit finden lassen, den An-
regungen der Borsenspekulation in grésserem Masse
zu folgen und diese Beobachtung hat wieder die
Tatigkeit der Spekulation erschwert. Die Teilnabm-
losigkeit des Publikums am Bdrsengeschaft ent-
springt wohl hauptsachlich zwei Ursachen. Einmal
ist der Besitz an Industrieeffekten schon sehr
gross geworden und lasst sich aus eigener Spar-
kraft kaum noch erweitern. In sehr vielen Fallen
ist auch schon hoher Kredit beansprucht worden.
Zweitens aber "gilt die alte Erfahrung, dass die Kon-
junktur an der Bdrse der Konjunktur in der Industrie
vorauseilt. Deshalb besteht vielfach auch in Bérsen-
kreisen der Glaube, selbst eine glanzende Beschéf-
tigung der Industrie mit hohen Gewinnen koénne
keine neue Kurssteigerung an der Borse hervor-
bringen, zumal die guten Resultate schon seit langer
Zeit vorausbewertet sind. Ferner halt die vor
einigen Wochen recht plétzlich aufgetretene Ver-
steifung des Geldmarktes die deutschen Borsen unter
einem gewissen Druck, dessen Schwere in den
Herbstmonaten sich noch gar nicht Ubersehen l&sst.
Aus diesen Grinden sind gerade an den wichtigsten
Mérkten die Kursbewegungen im letzten Monat recht
gering gewesen. Die Aussichten der Kapitalsanlage
lassen sich aber jetzt besser (bersehen, als vor
mehreren Wochen, wo wir anrieten, mit der Fest-
legung grosserer Betrdage noch zu warten, weil erst
noch die Monate der sommerlichen Stille vorlber-
gehen mussten. Diese haben denn in der Tat auch
nur unbedeutende Kursverschiebungen gebracht.

Die einzelnen Industrien bieten augenblicklich
fast alle die gleichen Chancen fiir die Kapitalsanlage
mit Ausnahme des Baumarktes und der mit ihm
eng liierten Kreditinstitute. Die starke Beschéftigung

der Eisenindustrie hat sich auf die meisten
anderen Gewerbe Ubertragen. Sogar die Textil-
industrie beginnt sich langsam von der schlechten
Geschéftslage zu erholen, ist jedoch den Manipula-
tionen auf den Rohstoffmérkten immer noch in
hohem Masse ausgesetzt. Die Exporttatigkeit
hat einen grossen Umfang angenommen. Die Eisen-
werke, die chemischen Fabriken, die Elektrizitat-
industrie sind in grossem Umfange fur den Welt-
markt beschaftigt. Das Resultat der hohen Ausfuhr-
zahlen werden ohne Zweifel gute Gewinne sein.
Die Gewerbe, die fir die heimische Landwirt-
schaft arbeiten, oder die die benachbarten Lander
mit Maschinen und Diingemitteln versorgen, haben
bei der allgemeinen guten Ernte die besten Aus-
sichten auf grosse Auftrage, da die Niederschlage
der letzten Wochen die Befiirchtungen einer Missr
ernte zerstreut haben.

Trotz dieser guten Aussichten fur fast samtliche
Industriezweige, die fur die weitaus meisten Bérsen-
papiere eine gute Verzinsung versprechen, muss
jedoch grade jetzt bei der Kapitalsanlage mit
besonderer Vorsicht verfahren werden. Denn
es handelt sich nicht nur darum, Effekten mit einer
guten Rente flr das nachste Jahr zu kaufen, sondern
solche Werte, die auch in dem friher oder spéater
unausbleiblichen Riickschlag der Konjunktur keine
EnttAuschungen bringen. Es werden unter den
Industrieeffekten nur solche zu kaufen sein, die so
gut fundiert sind, dass sie auch durch geringere
Einnahmen nicht entwertet werden. Wir glauben
in den folgenden Tabellen eine Reihe solcher Pa-
piere gefunden zu haben und sind bei der Auswahl
der einzelnen Industrien von dem vor einiger Zeit
hier angegebenen Gesichtspunkten ausgegangen.
Auch ist solchen Werten der Vorzug gegeben, denen
kapitalkraftige Kreise nahestehen, die, soweit sich
jetzt schon beurteilen l&sst, voraussichtlich auch die
Kurse in Zeiten teuren Geldes und kritischer Borsen-
lage einigermassen stitzen kdnnen. (Die Kurse sind
vom 17. August 1912))

Anlage von 12 000 M in inlandischen Renten zu 4,03 %.
4000 M in 372 % iger Bremer Staatsanleihe zu 87,50 o,
4000 I , 4% iger Schutzgebietsanleihe zu 99,60 %,

4000 M ,, 4 % iger Duisburger Stadtaaleihe zu 98,50 %m

Diese Anlage eines kleinen Kapitals zu reich-
lich 1% Zinsen in sichersten inldndischen Renten-
werten bietet ausser der Verzinsung und der Sicher-
heit des Kapitals auch die Aussicht auf eine Kurs-
steigerung, wenn sich bei absteigender Konjunktur
das Interesse fir die, festverzinslichen Werte heben
wird. Doch ist die Anlage eines namhaft grésseren
Kapitals in dieser Weise nicht zu empfehlen, da
der Verkauf grosser Posten dieser Werte im Be-
darfsfalle nicht ohne Kurseinbusse vor sich gehen
wirde.

Von den 372‘/eigen Bremer Anleihen sind
augenblicklich acht verschiedene Emissionen im
Umlauf, die jeweilig nur in verhéltnismassig kleinen
Betragen ausgegeben wurden. Trotz ihrer verschie-
denen Kindigungsfristen kdnnen sie als gleichwertig
angesehen werden und werden auch in zwei Notizen

zusammen im Kurszettel aufgefiihrt. Der Kurs von
87,50% ist der niedrigste, den das Papier bisher
erreicht hat. Es bietet eine Verzinsung von genau
4% und daneben die Méglichkeit einer erheblichen
Kurssteigerung. Ueber die Sicherheit der Anleihen
dieses deutschen Bundesstaates braucht wohl nichts
weiter gesagt zu werden.

Die Deutsche Schutzgebietsanleihe von
1908 ist fur die ostafrikanischen Schutzgebiete, sowie
Kamerun und Togo aufgenommen worden. Das
Deutsche Reich burgt fur Verzinsung und Tilgung.
Es sind von dem 1908er Jahrgang der Anleihe ca
40 Mill. M in Umlauf. Ferner sind in den fol-
genden drei Jahren zusammen fast 100 Mill. M
ausgegeben worden. Das Papier steht im Range
den 4%igen Reichsanleihen gleich, notiert aber im
Gegensatz zu ihnen unter Pari.



Duisburg hat mehrere 4%ige Anleihen auf-
genommen, von denen jedoch nur die Emissionen
von 1907 und 1909 grossere Betrage darstellen,
namlich von 7 und 12 Mill. Jt. Die Anleihen
werden durch Verlosung oder bérsenméassigen An-
kauf getilgt. Beide Amortisationsarten bilden bei
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dem Kursstand unter Pari dem Kapitalisten keine-
Gefahr. Die Stadt Duisburg selbst befindet sich in
einem kraftigen Aufschwung und die Sleuerkraft
der zahlreichen Grossindustrien bietet ein Gegen-
gewicht gegen die Belastungen der Gemeinde durch
die Arbeiterbevdlkerung.

Anlage von 12000 Jt in Staatspapieren zu 4,16%.

4000 Jt in 3 % iger Lubeckischer Staatsanleihe zu 76,50 %,
4000 Jt ,,4 % igen Wladikawkas-Obligationen zu 88,40 %,
4000 Jt , 3 % igen Oesterreich.-ungar. Staatseisenbahn-Obl. zu 75,70 %.

Diese Kapitalsanlage bietet eine noch etwas
héhere Verzinsung als die vorige und dabei noch
in grosserem Umfange die Mdéglichkeit des Kurs-
gewinnes. Freilich ist dafir der Maikt der Papiere
noch etwas beschrankter.

Die 3%ige Lubecker Staatsanleihe von
1895 ist zum Bau des Elbe-Travekanals im Betrage
von 10V2 Mill. Jt aufgenommen worden. Die
Tilgung kann ausser durch Ankauf an der Borse
nicht vor dem 1. Januar 1915 erfolgen. Die
lubeckischen Finanzen koénnen als gut angesehen
werden, da der Staat ein Immobiliar-Vermégen
besitzt, das eine Jahreseinnahme von fast 1 Mill. Jt
abwirft.  Der Kursstand ist augenblicklich sehr
niedrig, auch im Verhaltnis zu den anderen 3 %igen
Anleihen.

Die Obligationen der Wladikawkas-Bahn
sind vom russischen Staat in der Zinszahlung und
der Tilgung garantiert. Ausserdem burgen fur die
Obligationen noch die Anlagen der Wladikawkas-
Bahn, die in erster Linie eine Verbindung von
Rostow nach Wladikawkas mit vielen Nebenbahnen
darstellt. Das Eisenbahnnetz im Suden Russlands
ist in den letzten Jahren bestandig erweitert worden
und daher sind auch fast jedes Jahr neue Emissionen
von Obligationen in Deutschland untergebracht

worden. Die letzten Emissionen waren jedoch
4l/la % ig- Die Obligationen sind in Russland steuer-
frei. lhre Beurleilung richtet sich im allgemeinen

nach dem Kredit des russischen Staates. Doch ist
auch die Verfassung der Wiladikawkasbahn durch
die rasche Entwicklung Sidrusslands ziemlich sicher-
gestellt. Da das Aktienkapital nur gering ist,
konnten in den letzteu drei Jahren Dividenden von
ca. 31,44 und 44 % verteilt werden. Den 4% igen
Obligationen durfte augenblicklich der Vorzug vor
den 4¥2%igen zu geben sein.

Bei der Verstaatlichung der Linien der Oester-
reichisch-ungarisehen Staatseisenbahn-Ge-
sellschaft hat die Osterreichische Regierung u. a
auch die 3 % igen Obligationen der Bahn, Emission
I—X, zur Selbstzahlung Ubernommen, so dass diese
als osterreichische Staatspapiere angesehen werden
kénnen. Die einzelnen Serien 1—X folgen in der
pfandrechtlichen Rangordnung nacheinander. Die
Tilgung samtlicher Serien muss bis zum 1. Sep-
tember 1965 geschehen sein; doch kann sie auch
vorzeitig vorgenommen werden. Die Serien |—VIII,
IX und X werden im berliner Kurszettel besonders
notiert. Die alten Serien stehen hoher im Kurs, da
ihre Tilgung schon weiter vorgeschritten ist. Die
Kurse sind augenblicklich sehr niedrig.

Anlage von 15000 Jt in Renten und Dividendenwerten zu 5,36%-
5000 Jt in 3V2%igen Obligationen der Landwirtschaftlichen Central-Darlehnskasse zu 87,60%,
5000 Jt ,, 4%igen Obligationen der Gewerkschaft Deutscher Kaiser zu 92%,
5000 Jt , Aktien der Ver. Stahlwerke Zypen-Wissen zu 183,90%-

Die Central-Landschaft fur diePreussi-
'sehen Staaten wurde im Jahre 1879 errichtet und
hat etwa 460 Mill. Jt Pfandbriefe fir Rechnung
der Landwirtschaftlichen Provinzialinstitute aus-
gegeben, davon etwa 321 Mill. Jt zu 3V2 %e
Diese Effektengattung hat also einen verhaltnisméassig
grossen Markt. Trotzdem ist der Kurs in der letzten
Zeit wesentlich zuitickgegangen und recht billig ge-
worden. Die Pfandbriefe sind mundelsicher und
fur sie haften die sdmtlichen in einer Landschaft
vereinigten Guter, so dass sie als erstklassiges An-
lagepapier angesehen werden kénnen. Die Kurs-
bewegung richtet sich in der Regel nach den gleichen
Typen der Staatsanleihen.

Die Gewerkschaft Deutscher Kaiser st
dmes der grossten Montanwerke Deutschlands. Die
1000 Kuxe befinden sich aber fast ausschliesslich
' Besitz der Familie Thyssen. Die Gewerkschaft
forderte im Jahre 1911 etwa 4 Mill. t Kohle und
stellte etwa 575000 t Walzfabrikate her. Bilanzen
veroffentlicht die Gewerkschaft jedoch Dicht. Ausser
kleinen Anleihen wurden im Jahre 1904 Obligationen

im Gesamtbetréage von 15 Mill. Jt aufgenommen.
Diese Obligationen sind nach zwei Anleihen von
zusammen 5 Mill. Jt auf das gesamte Bergwerks-
und Grundeigentum nebst allen Anlagen und
Zubehor hypothekarisch eingetragen, und zwar auf
den Namen der Deutschen Bank. Die Obligationen
werden mit 100,50 % aufgelegt und haben gegenwartig
ihren tiefsten Kurs erreicht. Die Obligationen sind zu
Pari ruckzahlbar und kdnnen mit dreimonatlicher
Frist gekindigt werden. Jedoch muss die Aus-
losung oder Ruckzahlung zu Pari erfolgen, so dass
die jetzigen Erwerber nur einen Kursgewinn davon
haben konnen.

Die Ver. Stahlwerke van der Zypen und
Wissener Eisenhittengesellschaft haben im
vorigen Jahre ihr Aktienkapital um 3 Mill. 3t auf
13 Mill. 3t erhéht, um die in Deutschland zurtickge-
bliebene Erzeugung vonWeissblech aufzunebmen. Die
neuen Werke wurden erst vor mehreren Wochen in Be-
trieb gesetzt und sollen gut arbeiten. Auf das hohere
Kapital hat die Gesellschaft im letzten Jahre allein
aus dem Ertrag der alten Werke die Dividende von



10 auf 12°/0 steige n kénnen. Dabei liess der Ab-
schluss noch eine Erhdhung der Abschreibungen
von 175000 Jt auf 835832 Jt zu und wieder eine
Ueberweisung von 300 000 Jt an den Erneuerungs-
fonds. Die Verwaltung hat bisher eine solide Finanz-
politik getrieben und unterhdlt regelméssig einen
Vortrag auf neue Rechnung von reichlich 1 Mill. Jt.
Wenn die neue Fabrikation nicht besondere Ent-
tduschungen im Betriebe bringen wird, so ist sie
als ausdehnungldhig anzusehen, da Deutschland
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augenblicklich viel Weissblech noch aus England
einflhren muss. Infolge ihrer Dividendenpolitik ist
die Gesellschaft bisher auch Uber schlecht® Zeiten
gut hinweggekommen. Der Kurs ist gleichfalls
keinen grossen Schwankungen unterworfen. Trotz
der Erh6hung des Bruttogewinnes von 2,114 auf
3,144 Mill. Jt ist der Kurs in der letzten Zeit kaum
gestiegen. Im laufenden Jahr werden vielleicht
auch die neuen Anlagen schon zum Gewinn bei-
steuern konnen.

Anlage von 20000 Jt in Renten und Dividenden werten zu 5,16%.

5000 Jt in
5000 M
5000 Jt
5000 Jt

”
”

”

Die Obligationen der' Grossen Berliner
Strassenbahn sind noch nicht lange an der Borse
eingefiihrt. Sie wurden im Jahre 1911 im Betrage von
45 Mill. Jt ausgegeben, hauptsachlich um die Ab-
standssumme an die Stadt Berlin bei der Einigung
der Bahn mit ihr zu bezahlen. Die Obligationen
bilden die einzige Schuldenlast des Unternehmens
von Bedeutung. Die Anleihe muss bis _zum
Jahre 1949, in dem die Konzession der Bahn erlischt,
und dis Bahneigentum an die Stadtgemeinde Uber-
geht, getilgt sein. Die Gesamtkiindigung ist schon
vom Jahre 1920 an zuléssig. Die Tilgung erfolgt
zu 103%. Die Obligationen wurden im Februar
mit 100,50% ausgegeben. Ihr Ankauf ist seitdem
nicht unwesentlich vorteilhafter geworden. Er
schliesst keinerlei Risiko ein und der Besitz dirfte
auch verhaltnismassig leicht zu realisieren sein.

Der Ankauf der ungarischen Kronenrente
kann augenblicklich als sehr vorteilhaft bezeichnet
werden, da die dsterreich-ungarischen Renten dem
allgemeinen Kursrickgang gefolgt sind und an-
scheinend auch infolge der geringem Kaufkraft des
Heimatlandes unter den Anleihen der européischen
Grossméachte am billigsten sind. Namentlich die
ungarische Kronenrente, deren letzte Emission im
vorigen Jahre stattfand, ist zum Ankauf zu emp-
fehlen. Sie besitzt einen grossen Markt an den
Bdrsen mehrerer Lander und ist jederzeit zu reali-
sieren. Die letzte Emission von ca. 112 Mill. wurde
im April 1910 noch zu einem Kurse von 92,70 %
aufgelegt. Seitdem ist das Papier um fast 6 %
billiger geworden.

Die Wasserwerke Gelsenkirchen haben
im letzten Jahrzehnt regelméssig eine Dividende
von 10% verteilt. Auch die im Jahre 1909 er-
folgte Emission von 6% Mill. Jt junger Aktien hat
an der Verzinsung nichts geédndert. Der Kurs hat
in den letzten Jahren nur geringe Schwankungen
erfahren und notiert augenblicklich noch unter dem
hochsten Stande im Jahre 1911. Im laufenden
Jahre ist der Absatz der Gesellschaft wieder be-
friedigend gewesen und der Ausweis flr das erste
Semester zeigt eine Besserung gegen das Vorjahr.
Die Tatigkeit der Gesellschaft, die einen grossen
Teil des ndrdlichen westfélischen Kohlenreviers
mit Wasser versorgt, sichert die Aktiondre soweit
wie moglich vor unangenehmen Ueberraschungen.
Allerdings sind die Dividenden in den ersten Jahren
noch etwas hdher gewesen. An der Gesellschaft
sind auch die Stadt und der Landkreis Reckling-

4% igen Obligationen der Grossen Berliner Strassenbahn zu 98,90%.
4% iger Ungarischer Kronenrente zu 87%.

Aktien des Wasserwerks Gelsenkirchen zu 205%.

Aktien der Schultheissbrauerei zu 268,40%.

hausen, sowie verschiedene Gemeinden beteiligt.
Bei einem Kapital von 28 Mill. Jt betragen die
Reserven 6,3 Mill. Jt. Eine neue Kapitalserhéhung,
von der kirzlich die Rede war, soll in der néachsten
Zeit noch nicht bevorstehen.

Ueber die Dividende der Schultheiss-
brauerei fir das bis 1. September laufende Ge-
schéftsjahr ist noch keine offizielle Mitteilung_ge-
macht worden. Doch rechnet man mit keinen
besonderen Ueberraschungen, da die Situation der
Brauereien im allgemeinen befriedigend gewesen
ist. Die Schultheissbrauerei hat im vorigen Jahr
ihre Dividende von 14 auf 15% erhdht und ist nur
in der ersten Zeit ihres Bestehens (seit 1870) unter
12% heruntergegangen, aber bis 18% hinauf. Die
Verhéltnisse im Brauereigewerbe haben sich nach
den letzten Gesetzen jetzt auf langere Zeit kon-
solidiert und die Schultheissbrauerei ist bei ihrer
Grosse am ersten in der Lage, sie auszunitzen und
vor Enttduschungen der Kkleineren Brauereien ge-
schitzt.  Sie hat ein Aktienkapital von 14 Mill. Jt
und ist die grosste deutsche Brauerei. Der Kurs
halt sich jetzt auf einem mittleren Stande der letzten
Jahre.

limschao.

Der Zentralverband des
peutschen Bank- und
Bankiergewerbes gibt an die Presse die Mitteilung, dass
infolge der Bemihungen seines Pariser Vertreters gegen
die Firma Charles F. Meunier in Paris ein umfangreiches
Untersuchungverfahren wegen der gegen deutsche Kunden
verlibten Betriigereien eingeleitet worden
die deutschen Behorden sich mit dem in Deutschland
tatigen Agenten der Firma, Herrn Ludwig Freudenthal
alias Hugo Cohn, eingehend beschaftigen. Das ist sehr
erfreulich, aber wie zweifelhaft der Kampf gegen die aus-
landischen Betrliiger in seinem Resultat ist, kann man
kaum besser als am Fall Meunier illustrieren. Herr
Charles F. Meunier bat zwar, wie wir feststellen kénnen,
seine Beuteziige nach Deutschland eingestellt, aber an
seine Stelle ist bereits eine andere Firma getreten. Die-
jenigen Deutschen, die mit Zuschriften des Herrn Meunier
begliickt worden sind, erhalten jetzt ihre Briefe von den
Bankiers Herren St. Beat & Cie., 3 Rue Rossini in Paris.

Animieren Im Erbgang.

ist, und dass

In



einem dieser Schreiben, das in den letzten Tagen versandt
worden ist, findet sich ein Passus, der, wie mir scheint,
den Zentralverband fir das Deutsche Bank- und Bankier-
gewerbe besonders interessieren dirfte. Da heisst es
namlich, nachdem daiauf hingewiesen worden ist, dass
vor kurzem ein chancenteiches russisches Industriepapier
empfohlen worden war, welches inzwischen eine ansehn-
liche Hausse auszuweisen hatte: ,Wir sind gern bereit,
lhnen mit weiteren Nachrichten zu dienen, sobald wir in
Erfahrung gebracht haben, dass Sie ein Kaufinleresse
beabsichtigen. Nicht unerwéhnt lassen mdéchten wir, dass
wir in Berlin selbst ein korporiertes Mitglied der berliner
Borse zu unserem standigen Vertreter haben, mit dem Sie
sich gegebenenfalls direkt in Verbindung setzen kdénnen
und der Sie auch (ber die Vorgange an der berliner
Borse genau orientieren kann, da dieser Herr schon lber
20 Jahre lang an der berliner Bdrse aktiv tatig ist und
auch am dortigen Platze Beziehungen zur Hochfinanz
unterhalt. Dieser letztePassus dirfte lhnen wohl jede Gewahr
dafur bieten, dass es sich bei einer Verbindung mit unserer
Firma um eine seridse handelt, und legen wir Wert dar-
auf, Ihnen dieses ganz besonders zu eiwahnen."
Vielleicht beschaftigt sich einmal der Zentralverband fir
das Deutsche Bank- und Bankiergewerbe mit diesem ,seit
20 Jahren an der berliner Borse tatigen aktiven Mitglied
der Korporation der Berliner Kaufmannschaft*. — Dieses
Schreiben ist nach zwei Richtungen hin interessant. Zu-
nachst zeigt es, dass der Kampf gegen das auslandische
Schwindlertum dem Kampf gegen die Hydra gleichkommt,
der stets an Stelle des abgeschlagenen Kopfes mindestens
ein neuer wachst. Denn das einzige Aktivum dieser
Animierbankiers, die Adressenlisten, ist sehr begehrt und
wird schnell vor Toresschluss von einem Bankgeschaft
dem anderen zugeschoben. Ausserdem aber beweist
dieser Brief von neuem, wie vorsichtig die berliner
Borsenorgane mit der Zulassung von Personen zum
Borsengeschaft sein missen, denn die Tatsache, dass
jemand zur Borse zugelassen ist, wird leider in der letzten
Zeit immer haufiger von Schwindlern zu Propaganda-
zwecken missbraucht. Auf solche Félle sollten die Borsen-
behdrden mit Unterstiitzung des Zentralverbandes fir das
Deutsche Bank- und Bankiergewerbe besonders scharf
aufpassen und durch geeignete Massnahmen Ungliick ver-
hiten, bevor es zu spat ist.

Zu meiner Kritik an den Aus-

eport erec nung. fghrungen ¢esBankprokuristen
Hans Ecknah aus Berlin Uber die Folgen der geplanten
Aenderung in der Usance der Stickzinsenberechnurg auf
die Hohe der Reportsatze schreibt ein Freund des Plutus:
,Es sei mir erlaubt, darauf hinzuweisen, dass, wenn Herr
Plans Ecknah mit seinen Ausfuhlungen Recht hatte, und
bei Reportfalligkeiten der Eigner nicht die bis dahin
laufenden Stiickzinsen zu regulieren hétte, sondern diese
Stiickzinsen die gleichen als wie bei der Reportbegebung
blieben, es eine Freipramie sein musste, Werte, die unter
100°/0 stehen und die von 100% voll die Stiuckzinsen
laufen haben, zu besitzen. — Es miusste — und das be-
sonders bei leichten und billigen Reportverhéltnissen —
ein Leihgeld (Deport) entstehen, so dass dieses dem Report-
geber ausser kostenloser Chance zur &la hausse-Spekulation
auch die Maoglichkeit gabe, Wertpapiere ohne einen
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Pfennig Geld sich zu beschaffen. Denn die durch tech-
nische Momente erforderlichen Stiicke, wie z. B. Arbitrage-
positionen usw., lassen doch ein derartiges Wertpapier
gleich voll reportieren und brachten doch ausserdem, da
von 100% 4%ige Zinsen bis zum Kauftage nur zu
rechnen waren, und die 5% ige Verzinsung der Beleihung-
summe vom Kurse unter Pari geringer ist als der zu er-
haltende Verzinsungbetrag der 4%igen Stickzinsen von
Pari = 100% voll gerechnet, einen ansehnlichen De-
port. — Wie denkt sich nach diesen seinen Aus-
fuhrungen der Bankprokurist Herr Hans Ecknah den Ver-
kehr vou z. B. Lombarden an der berliner Borse? Der
Kurs ist ca. 19% von eingezahlten Al 400 pro Stiick.
Die 5% Darlelmssumme wéare pro Jahr hierauf M 3.80
(400 X 19% — 76, 5% aufM 3.80) die 4%igen
Stiuickzinsen sind aber pro Jahr Al 16, daher M 12.20 pro
Stick Jahres deport. Ausserdem die Chance, bei 19%die
Aktien eines der grossten Verkehrsunternehmen kosten-
los in die Hohe gehen sehen zu kdénnen. — Hatte man
aber das Glick nach den Ecknahschen Ausfuhrungen, bei
diesem Wertpapiere sieben Jahre lang diesen Jahres deport
einzuziehen, dann hatte man noch eine Gratisaktie,
die weitere Frichte tragt. Ausserdem das zinslos
arbeitende Beleihunggeld zu eigenen Zwecken. <= Ich
glaube, wenn Herr Ecknah bei seinen Ausfuhrungen bleibt,
musste jeder kleine Rentner einen Teil seines Vermdgens
in Lombarden anlegen. — Ich weiss nun nicht, ob die
1873 emittierten 750 000 Aktien (wieviel inzwischen
verlost wurden, kann ich augenblicklich nicht feststellen)
dazu ausreichten. Selbst wenn Herr Hans Ecknah lhrer
im Plutus aufgestellten Rechenmethode eine andere gegen-
Uberstellen will, muss er doch im Unrechte bleiben. Um
das unterbliebene Kiirzen des Reportsatzes nicht als Ver-
gessen gelten zu lassen, kann er folgendermassen rechnen:
Hineingabe:
M 15000 Bochumer & 240% = M 36 000
Stuckzinsen 4% f. 420 Tage = Al 700
Al 36 700
Zuricknahme: Wie obenstehend plus 6 % Zinsen
lar 30 Tage, welche -M 152.90 ausmachen.
Selbst bei dieser — unrichtigen '— Berechnung sind
aber die Zinsen bei gleichem Zinssatze noch immer
teuerer, als wenn die Stlickzinsenabariderung eintreten wird.
Beispiel:
Hineingabe:
Al 15000 Bochumer & 240% = Al 36 000
Zuricknahme: Wie vofstehend, plus 5% Zinsen
fur 30 Tage = Al 150.
Also noch immer eine zuungunsten Ecknahs bestehende
Differenz.”

Aus dem

Eine Thyssensche Grossspekulation. Rhein

land wird mir geschrieben: ,Die Zulassungstelle an der
Berliner Borse ist gelegentlich von einer wenig begreif-
lichen Weitherzigkeit. Mehr und mehr scheint sie
jedenfalls den Standpunkt zu akzeptieren, dass ihre Auf-
gabe damit erledigt sei, wenn sie in einem Prospekt ein
wenn auch noch so verwickeltes Tatsachenmaterial Uber
das zur Einfihrung bestimmte Papier klargelegt hat. Das
gilt wenigstens fur die Falle, in denen nicht offensichtlich
vollig ungeeignete Papiere zur Bdérsennotierung beantragt
werden. Ein besonders verwickelter Zulassungfall liegt
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vor bei der vor ganz kurzer Zeit erfolgten ersten Borsen-
notierung der 412 Millionen Jt Aktien UDd 3 Millionen Jt
4\ 2%'gen hypothekarisch sichergestellten Teilschuldver-
schreibungen des Krefelder Stahlwerks Aktiengesellchaft.
Mit diesen Aktien und Obligationen hat im Grunde die
Borsenzulassungstelle die Werte zweier Maschinenfabriken
und einer Terraingesellschaft borsenfahig gemacht, die
Werte einer Werksgruppe, die nach keiner Richtung als
sonderlich konsolidiert und auf ihre Rentabilitat erprobt
gelten kann. Man versteht die Entstehung des Krefelder
Stahlwerks mit seinen Anhangseln nur dann, wenn man
die erste Griundergeschichte einigermassen studiert. Eine
Gruppe rheinischer Grossindustrieller, an ihrer Spitze der
Montank6nig August Thyssen, erwarben zu Spekulition-
zwecken einen sehr umfangreichen Terrainkomplex in der
Nahe von Krefeld. Zu welchem Preise, ist nicht bekannt.
Es handelte sich um total ca. 21b ha Terrains, die Uber-
nommen wurden von der im Jahre 1899 ad hoc errichteten
Aktiengesellschaft ,Vulkan® in Fischeln bei Krefeld. Von
dieser Aktiengesellschaft ,Vulkan“ wurden 16 ha Terrain
im Jahre 1900, also ein Jahr nach Grindung der ,Vulkan“,
Aktiengesellschaft, abgezweigt und Ubernommen von der
damals errichteten Krefelder Stahlwerk-Aktiengesellschaft,
an der sich genau der gleiche Konzern Thyssen hervor-
ragend beteiligte. Das Krefelder Stahlwerk konnte in
langen Jahren nur sehr allméhlich zu einer angemessenen
Rentabilitdit kommen. An seiner Spitze stand der bekannte
Generaldirektor Becker, der dann infolge weitgehender
Zerwirfnisse mit dem Grossaktionar Thyssen sich selb-
standig machte und jene Stahlwerk-Becker-Aktiengesell-
schaft errichtete, die in den letzten Jahren un'er sehr
schwierigen Verhaltnissen finanziert wurde. Das Krefelder
Stahlwerk nun hat fir 1911 erstmalig eine Dividende und
zwar in Hohe von 10% zur Verteilung gebracht, nachdem
beispielsweise das Jahr 1908 mit einem Verlust von
1.33 Mill. Jt abgeschlossen batte. Ausser den 3 Milllionen Jt
Obligationen, die im Jahre 1911 geschaffen wurden, sind
seit 1908 1% Millionen Jt Aktien des Krefelder Stahl-
werks ausgegeben worden, welche Transaktionen aber
zusammen, wie spéater gezeigt werden soll, bei weitem
nicht genigten, um die ganze Gruppe zu finanzieren.
Im Krefelder Stahlwerk ist nun das Konzernsystem unge-
wohnlich intensiv ausgebaut worden. Im Jahre 1906
namlich hielt es, wohl im Hinblick auf die Mdglichkeit
einer spateren Mobilisierung ihres in den Krefelder
Terrainspekulationen investierten Kapitals, die Gruppe
Thyssen fur zweckmassig, die ,Vulkan“-Teirains mit dem
Krefelder Stahlweik zu vereinigen. Die Leitung des
Krefelder Stahlwerks hatte ausser dem Stahlwerksbetrieb
auf Veranlassung ihrer Grossaktionare noch die Aufgabe
der Verwaltung und Entwicklung eines sehr umfangreichen
Terrain-Verschleisses zu ubernehmen. Die Transaktion
wurde derart vorgenommen, dass die gesamten 1 Million Jt
Aktien der Aktiengesellschaft ,Vulkan“ von den Aktien-
besitzern in die Kiefelder Stahlwerk-Gesellschaft, die ja
unter dem gleichen massgebenden Einflisse stand, zu Pari
fur neue Aktien des Krefelder Stahlwerks hinlibergegeben
wurden. Damals erhtéhte das Krefelder Stahlwerk sein
Kapital um 2 Mill. Jt. Beim Krefelder Stahlwerk stehen die
Vulkan-Aktien mit 963421 Jt zu Buch, also nur wenig unter
Pari. Das Teiraingeschaft beim Vulkan bezw. beim Kre-
felder Stahlwerk ging nun aber anscheinend sehr schlecht,

wenigstens wurden nennenswerte Verkaufe vom Vulkan nicht
vorgenommen,' so dass infolge der auflaufenden Zinsverluste
und sonstigen Kosten beim Vulkan allmahlich eine Unter-
bilanz von 17°/0 des 1 Million Jt be ragenden Aktien-
kapitals entstand. Man hatte nun, um die vielleicht all-
mahlich notwendig werdenden Abschreibungen auf den
Besitz des Krefelder Stahlwerks an Vulkan-Aktien zu ver-
meiden, in den Kreisen des Thyssenschen Konzerns den
Wunsch, etwas fur den ,Vulkan“ zu tun. Das geschah
nun wieder auf recht eigentimliche Weise. In Dusseldorf
bestand seit dem Jahre 1900 eine Maschinenfabrik Rhein-
land Aktiengesellschaft, die sehr schlecht ging, so dass
sie im Jahre 1903 der Auildsung veifiel. Das Kapital
war klein, es betrug nur 250000 Jt, ihm stand Ende 1902
eine Unterbilanz von 72000 Jt gegenlber. Die Liquidation
schleppte sich jahrelang hin, bis Thyssen die Hand auf
das Wetk legte und die Majoritat der Aktien im Jahre
1906 an sich brachte. Nun wurde der Maschinenfabrik
Rheinland neues Leben eingeflésst, indem 750000 Jt neue
Aktien ausgegeben wurden, so dass das Kapital auf 1 Mil-
lion Jt stieg. Der grosste Teil auch des neuen Kapitals
blieb bei Thyssen. Der hatte wohl den Plan, in der
neuen Maschinenfabrik Rheinland Aktiengesellschaft eine
Art Erganzungwerk fur sein Krefelder Stahlwerk hin-
zustellen. Er ging noch viel weiter, indem er die
Maschinenfabrik Rheinland aufs engste mit der Gruppe
Krefelder Stahlwerk verband. Das Krefelder Stahlwerk
erwarb allméhlich bis zu 945 000 Jt Aktien des neuen Unter-
nehmens von total 1 Million Jt, erlebte aber daran wenig
Freude. Das Kapital der neuen Maschinenfabrik musste
um 40% auf 600000 Jt reduziert werden, die alsdann
beim Krefelder Stahlwerk mit 568 492 Jt zu Buch standen.
Diese Aktien der neuen Maschinenfabrik Rheinland, also
die ausschlaggebende Majoritat, brachte dann das Kre-
felder Stahlwerk im Jahre 1911 in den Vulkan ein, dessen
samtliche Aktien das Krefelder Stahlwerk selbst besass.
Das Engagement wanderte also von der linken in die
rechte Tasche. Angeblich wurde die Herumschiebung
der Rheinland-Aktien vorgenommen, um den Vulkan
aufzubessern, nachdem er mit seinen Terrains offen-
bar keine Seide spann. Die Maschinenfabrik Rhein-
land hat dann fir 1911 erstmals 8°/0 Dividende verteilt.
Die Aktien und Obligationen dieser vielfaltig verwickelten
Interessen sind es, denen die Zulassungstelle an der berliner
Borse jetzt das offizielle Signum erteilt hat, obwohl es
doch zweckmassiger gewesen ware, den Herren Thyssen
und Klockner aufzugeben, die organisatorischen Verhalt-
nisse innerhalb des Interessenkomplexes des Krefelder
Stahlwerks zunachst einmal ganz klar und einfach zu ge-
stalten. Heute braucht nur einmal bei der Maschinen-
fabrik Rheinland oder beim Vulkan ein Konjunkturriick-
schlag oier sonstiger Verlust einzutreten, um sofort
seine Wirkung auf den Wert des ganzen Krefelder Stahl-
werks sehr intensiv Zu aussern. Trotzdem, die Zulasmng
ist erfolgt. Sie ist erfolgt, obwohl trotz aller Emissionen
das Krefelder Stahlwerk noch mit sehr hohen Schulden
belastet ist. Der Prospekt verzeichnet selbst kurz die Tat-
sache, dass Ende Juni 1912 die Bankschulden und sonstigen.
Verpflichtungen der drei Gesellschaften zusammen etwa
2825000 Jt betrugen, das bei einem Aktienkapital des
Hauptunternehmens von 4% Millionen Jt und obwohl erst
vor ganz kurzer Zeit 500 000 Jt neue Aktien und 3 Mill. Jt



Obligationen ausgegeben worden sind. Die Zulassung-
steile scheint sich (ber diese ungeniigende finanzielle
Konsolidierung hinweggesetzt zu haben, weil Thyssen
und Klockner sich verbirgten, dass der Gesellschaft ein
Bankkredit von 2 Millionen M auf 5 Jahre zur Verfiigung
gestellt werde. Auch danach bleiben zuné&chst noch reich-
lich ungedeckte Lasten. Aber ganz abgesehen davon, ist
die Gruppe des Krefelder Stahlwerks nicht in relativ
kurzer Zeit zu neuen Transaktionen gendétigt? Wird sie
nicht daran denken missen, die, wenn auch verbirgten
Bankschulden abzutragen? Und ist es die sonstige Ge-
pflogenheit, die Werte von Unternehmungen, die so offen-
sichtlich vor weiteren neuen und bedeutsamen Transaktionen
stehen, und bei denen so wenig Ubersichtliche Verhaltnisse
herrschen, zur offiziellen Notierung zuzulassen? Erreicht
haben durch die Zulassung Herr Thyssen und seine Kon-
sorten, dass sie durch den Verkauf der jetzt zur Zeichnung
aufgelegten Obligationen und durch Abstossung von Aktien
des Krefelder Stahlwerks ihr Engagement und ihr Risiko
an den alten und wohl ziemlich unfruchtbaren Terrain-
spekulationen bei Krefeld wesentlich reduzieren konnten.
Der Werdegang dieser Grindungen und Gruppenbildung
ist jedenfalls ein hibsches Bild dafir, wie in der Gross-
industrie mit Millionen jongliert und spekuliert wird. Die
Aktien des Krefelder Stahlwerks sind inzwischen zu 165%
an der berliner Borse eingefuihrt worden. Uebrigens ein
ganz hubscher Kurs dafur, dass die Gesellschaft nach zehn-
jahriger Dividenlosigkeit ein einziges Mal eine Dividende,
und zwar in Héhe von 10% verteilt hat.”

Konzessionierte Bankverbindung.

Jauer hat infolge des Zusammenbruchs der alten Jauerschen
Bankfirma Knappe & Thomas einen herben Verlust zu
beklagen. Herr Kommerzienrat Knappe war Aufsichtrats-
mitglied der Gesellschaft, und die Zuckerfabrik Alt-Jauer
hatte deshalb bei der Firma Knappe & Thomas den
grossten Teil ihrer Barmittel als Guthaben deponiert.
Daraus wird der Fabrik ein Schaden von mehreren Hundert-
tausend Mark, vielleicht gar von einer halben Million etwa
entstehen. In einer berliner Zuschrift an die Frankfurter
Zeituog wird nun im Anschluss an &hnliche Vorgange
beim Zusammenbruch der Bankfirmen G. Lilienthal, Albert
Schappach und Carl Neuburger das Verlangen gestellt,
dass in Zukunft Aktiengesellschaften, die Privatbankiers
ihre Gelder anvertrauen wollen, das nur noch gegen
Stellung geniigender Depots tun sollen. Diese Forderung
ist nach mehr als einer Richtung hin hochst naiv. Bei
nur ganz wenigen Aktiengesellschaften geschieht die Wabhl

der Bankverbindung nach freiem Ermessen. In der Regel
wird derjenige Bankier oder diejenige Bank zur Geld-
verwaltuDgstelle erkoren, die direkt oder indirekt den

massgebenden Einfluss auf die Aktiengesellschaft ausibt.
Das wird auch wohl in Zukunft nicht anders werden und
deshalb ist auch nicht anzunehmen, dass in absehbarer
Zeit die Depotstellung seitens der Bankverbindung Ublich
werden wird. Aber abgesehen davon, wie stellt man sich
denn praktisch eine solche Depothingabe vor? Wenn
unsere Banken fiir die vielen Millionen, die die Industrie
bei ihnen deponiert, Depots stellen sollten, so wirden die
eigenen Mittel der Banken fiir die Beschaffung dieser
Depots nicht mehr ausreichen, und man misste zu dem
Zweck das Aktienkapital erh6hen, um Depots zur Sicher-
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heitbestellung anzuschaffen. Die Grésse unserer Banken
ist zum Teil dadurch mitgeschaffen worden, dass die von
«ihnen gegriindeten Aktiengesellschaften und von ihnen
finanzierten Privatfirmen ihre flissigen Mittel den Baaken
zur Verfugung stellten und dadurch die ausserordent-
liche Kapitalsmacht dieser Institute mitbegriinden halfen.
Es ist nun durchaus nicht einzusehen, warum ein Privat-
bankier, der eine Aktiengesellschaft begriindete, nicht eben-
falls die Vorteile dieser Grundung, die unter anderen
darin bestehen, dass er als Bankier der Gesellschaft fungiert,
einheimsen soll. Es hiesse doch wirklich dem Privatbankier
noch mehr von vornherein jede Madglichkeit, sich auf-
warts zu entwickeln, abschneiden, wenn man von ihm
verlangen wollte, einer von ihm gegrindeten Gesellschaft
fur deren Guthaben Depots zu stellen. Nun ist der Ver-
fasser der Zuschrift an die Frankfurter Zeitung allerdings
so gltig, zu erklaren, dass solche Depots von Rechts
wegen auch alle Banken stellen missten, dass er keines-
wegs etwa Ausnahmebestimmungen fir Privatbankieis
schaffen méchte. Allein hier bedeutet Gleichheit auf dem
Papier hdchste Ungleichheit in der Praxis. Denn die
Banken wéaren — theoretisch wenigstens — bei einem
grossen Teil der in Frage kommenden Geschafte — in.
der Lage, die Depots zu stellen, wéhrend selbst recht
kapitalskraftige Privatbankiers nicht die nétigen Mittel
hatten, um zwei oder drei Industrieaktiengesellschaften,
die zusammen vielleicht einmal .4 bis 5 Millionen Depo-
sitengelder beim Bankier haben kénnen, geniigende Deckung
zu gewdhren. Wenn man mit einer solchen Depotstellung
erst einmal anfinge, so wirde es mit der Stellung des
Piivatbankiers ein fur allemal aus sein. Denn schliesslich
ist der Einsender der Zuschrift an die Frankfurter Zeitung
so freundlich, solche Depots nur fur die Guthaben von
Aktiengesellschaften zu fordern. Aber wer garantiert ihm
und vor allem dem betroffenen Privatbankier selbst, dass,,
wenn es erst einmal ruchbar geworden ist, dass die Aktien-
gesellschaft fir ihre Guthaben Depotstellung verlangt, nicht
auch Privatfirmen mit demselben Ansinnen an die Bankiers
herantreten. Es ist ganz falsch, wie das der Einsender
der Zuschrift an die Frankfurter Zeitung tut, die Depots
zum Vergleiche heranzuziehen, die bei der Aufnahme von
Borsengeld gestellt werden. Es bedarf doch wohl keiner
naheren Auseinandersetzung, dass Gelder, die reinen
Darlehnscharakter tragen, von ganz anderer Art sind als
diejenigen Gelder, die als Guthaben bei den Banken ge-
lassen werden und die Grundlage fir eine Reihe von
Zahlungtransaktionen durch Vermittlung der Bank- oder
der Privatfirmen bilden. Die ganze Idee ist eben nichts
als eine Phantasmagorie. Die Finanzkreise werfen stets
dem Staat vor, dass er allzu schnell bei der Hand sei, um
gegen Missstande, die sich irgendwo einmal herausstellen,
mit Gelegenheitgesetzen einzuschreiten. Aber der oben
zitierte Vorschlag ist auch weiter nichts als ein solches
Gelegenheitgesetz. Es gibt in der Provinz noch eine
ganze Menge Privatbankiets, die in engstem Konnex mit
ihren ortlichen Aktiengesellschaften stehen und diesen sehr
wertvolle Dienste leisten. Es ist gar nicht einzusehen,
warum diesen Leuten das Geschéft verdorben und warum
gegen hundert anstéandige und ehrenweite Existenzen das
Publikum aufgewiegelt werden muss, bloss weil einmal
eine Hand voll betrigerischer und insolventer Piivat-
bankiers Aktiengesellschaften zu Schaden gebracht hat.



Dia Generalversammlung der Held-

Gs. Heldburg. ~urg Aktiengesellschaft, die Uber

die Auslibung der Option auf die restlichen 749 Rastenberg-
Kuxe beschliessen sollte und der man in Anbetracht der
femperatnentvollen Propaganda, die die hannoversche Bank-
firma Stern & Co. gegen diesen Verwaltungvorschlag
entfaltete, mit eiciger Erwartung entgegengesehen hatte,
ist nun vortber und hat mit der Annahme des Antrages
geendet. Dies war auch kaum anders zu erwarten, denn
es gehort fur den, welcher die Verhaltnisse Heldburgs
einer naheren Prufung unterzieht, nicht viel Scharfblick
dazu, zu erkennen, dass es sich hier um eine Lebensfrage
der Gesellschaft handelte und dass eine Ablehnung des
Verwaltungvoischlages auf Ausiibung der Option einem
radikalen Abschneiden der zukinftigen Entwicklungmaéglich-
keiten des Unternehmens gleichgekommen wére. Rastenberg
ist einmal Carnallitwerk, wenn auch kein ganz erstklassiges,
dann aber verfugt es — und das war ja das Alpha und
Omega des Grubenvorstandsvorsitzenden Geheimrats
Kempner in der Generalversammlung — Uber eine ausser-
ordentlich wertvolle Endlaugenkonzession zur Verarbeitung
von taglich 10500 Doppelzentnern, welche Heldburg,
das nur zwei Konzessionen von zusammen 2500 Doppel-
zentnern besitzt, unbedingt zur gedeihlichen Weiterentwick-
lung bendtigte. Es sei hier darauf aufmerksam gemacht,
dass erst eine Endlaugenkonzession einem Kaliwerke die
Verarbeitung der Salze in einer Chlorkaliumfabrik er-
moglicht. Die Konzession besteht in der Erlaubnis, eine
bestimmte Menge Endlauge, d. h. bei dem Prozess der
Salzverarbeitung entstehende und nicht mehr verwendbare
TJeberbleibsel in den nachstgelegenen Fluss abfihren zu
durfen. Wie die Leser des Plutus noch aus dem vor
kurzem hier erschienenen Artikel ,Abwasser* (1912 S. 429)
ersehen konnten, wird der Kaliindustrie — ob mit Recht
oder Unrecht mag dahingestellt bleiben vorgeworfen,
dass ihre Endlaugen die Flusslaufe stark verunreinigten
und von seiten der Regierung ist ein Gesetzentwurf zur
Einschrankung der Konzessionierung von Kaliendlaugen
geplant. Daher hat, wer heute Uber eine bedeutende End-
augenkonzession verfiigt, ein wertvolles Besitztum und ist
nicht gendtigt, seine Salze gegen teures Geld bei gliicklicheren
Werken, die eine grosse Konzession besitzen, verarbeiten
zu lassen. Lediglich aus Grinden finanzieller Natur
Hessen sich vielleicht Einwendungen gegen die Transaktion
machen. Denn es liess sich von den sachlichen Argu-
menten der Opposition das eine hodren, dass namlich das
verschuldete Heldburg, welches fiir dieses Geschaft seine
letzten nicht beliehenen Besitztimer, die Kuxe der Ge-
werkschaften Frisch Glick, Rastenberg und Desdemoria
verpfanden musse, eigentlich keine neuen Verpflichtungen
eingehen durfe. Aber dieser Einwand war — so berechtigt
er auch objektiv scheinen konnte nicht stichhaltig
gegenuber dem zwingenden Umstand, dass man Rastenberg
sehr ndétig brauchte. Vor allem wegen seiner Endlaugen-
konzession, aber madglicherweise noch aus ganz anderen
Grunden. Wer aufmerksam den Verhandlungen der Ge-
neralversammlung folgte, dem entging es nicht, dass der
Generaldirektor der Heldburg-Werke, Herr Baumler, in
der hochsten Hitze des Gefechtes, und aufs schwerste
gereizt durch die Angriffe der Opposition einmal in leiden-
schaftlicher Stimmung das verhangnisvolle Wort ,Schlag-
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wetter” in die Versammlung warf. Es ist der Muhe
wert, den Sinn dieses Wortes, das Herr Baumler, kaum
dass es dem Gehege der Zahne entflohen war, wohl auch
schon bedauert hat, etwas naher zu beleuchten. In dem
Schacht Frisch Glick der Heldburg-Gesellschaft befindet
sich an manchen Stellen Kohlensédure. Wenn nun auch
ein Grubenunglick in einem Kaliwerk — mit Ausnahme
von Wassereinbriichen — nur in den seltensten Fallen zu
anndhernd so verhangnisvollen Katastrophen wie im
Kohlenbergbau fiihren kann, so besteht doch immerhin
die Gefahr, dass einerseits bei den Vorrichtungarbeiten
und besonders beim Ansetzen von Bohrlochern, wo die
Arbeiter am Boden knien missen, diese durch die Uber
dem Boden in geringer Hohe lagernden Gase gesund-
heitlich geschadigt werden, oder andererseits, dass beim
Sprengen Blaser angeschossen und dadurch Schlagwetter
erzeugt werden. Bereits vor einigen Jahren sind auf dem
Schacht Frisch Glick einige Mann zu Tode gekommen,
ebenso wie lbrigens auf Heldburg-Salzungen, dem Kali-
schachte des ehemaligen Bernhardshall, deren anderer
Schacht heute ein Kohlensaurebergwerk ist. Seit dieser
Zeit hat nun zwar die Bergbehdrde auf Frisch Gluck das
Sprengen mit Dynamit untersagt und man hat zum Sicher-
heitsprengpulver greifen mussen, das die Gefahr be-
deutend, wenn auch nicht vollig eliminiert, jedoch auch
bedeutende Mehrkosten verursacht. Jedenfalls darf auf
Frisch Glick nur unter Anwendung gewisser Vorsicht-
massregeln gearbeitet werden, die weiteren Aufschluss-
arbeiten kénnen darum nicht ganz so leicht und billig wie auf
den Ubrigen Heldburgschéachten, die sich durch niedrige
Gestehungkosten vorteilhaft auszeichnen, vorgenommen
und die Forderung darf jedenfalls nicht forciert werden.
Unter diesen Umstéanden kann man es Herrn B&umler nicht
verdenken, wenn er Rastenberg gewissermassen als Sicher-
heitventil fur Frisch Glick benutzen und jedenfalls ein
vollkommen sicheres Werk haben will, in dem er bei
billigen Gestehungkosten und ohne Furcht vor einer
etwaigen Einmischung der Bergbehorde, die zu unan-
genehmen Konsequenzen fuhren koénnte, nach Herzenslust
vorrichten und férdern, ja, eventuell —m mag das auch
vorlaufig nicht in der Absicht der Verwaltung liegen —
die Quote von Frisch Glick mitféordern kann. Von
diesem Gesichtspunkt aus betrachtet wird es besonders
klar, dass Heldburg in keinem Falle auf den géanzlichen
Erwerb der Rastenberg-Kuxe verzichten konnte. Gegen
den Kau'preis lasst sich allerdings einwenden, dass er
recht hoch bemessen ist, selbst wenn man beriicksichtigt,
dass es sich um einen Majoritatskauf aus einer Hand, also
um ein immerhin seltenes und gilinstiges Angebot handelt.
Denn der Preis pro Kux stellt sich regular nicht, wie in
der Generalversammlung dargelegt wurde, auf 6000, son-
dern de facto auf 8000 Jt, wie Herr Stein jetzt richtig,
wenn auch etwas spat berechnet. Denn es muss die auf
Rastenberg ruhende und mit 5% verzinsbare 21/2 Millionen-
Anleihe mitibernommen werden, eine Tatsache, die Herr
Stern sich zu seinem Schaden in der Generalveisammlung
noch nicht als Argument zu eigen gemacht hatte und die
von Herrn Geheimrat Kempner in seinen erklarenden
Ausfihrungen wenn auch nicht geradezu verschwiegen, so
doch jedenfalls nicht unndétig betont worden ist.



Plotus-Merktatel. .

Disseldorfer Borse. Ironmonger-Be-

richtt — Dekadenausweis Luxembur-
Freitag, gische Prinz_Heinrichbahn. — G.-V.;
23. August WQrttemb_erglsghe Cattunmanufaktur
375 % Heidenheim, Lunepurger Wachsblelche,
Norddeutsche  Tricotweberei  vorm.
L. Sprick. — Schluss des Bezugsrechts
Aktien Aktieselskabet Hafslund.
~uauttbend,
24. August Bankausweis New York.
31/R%
Montag,
26. August Essener Bérse. — Heichsbankausweis.
374 %
ZD;er;i;au%t Dusseldorfer Borse. — Pramienerklarung
Frankfurt a. M., Brissel.
374% '
Mittwocn, Préamienerklarung Beilin, Hambuig, Wieu.
28. August — Reports Briissel. — G.-V.: Braun-
374 % schweig-Schéninger Eisenbahn.
Essener Bodrse. — Ironage-Bericht. —
Bankausweise London. Paris. — Ultimo-
D(z)gm:l:gfg?’ liguidation Berlin, Hamburg, Frank-
) furt a M., Wien. — G.-V.: Akt.-Ges.
3V % Niederscheldener Hutte, Bremer
Strassenbabn.
Disseldorfer Borse. — Ironmonger-Berrchbt.
Freitag, — Pramienerklarung Paris. — Zahltag
30. August Brussel. — G.-V.: Eilenbmger Kattun-
33s% Manufaktur, Plauener Spitzenfabrik Akt -
Ges.
Baniausweis New York. —  Ulttmo-
liguidation Paris. —  Lieferungtag
Berlin, Hambutg. — G.-V.: Berliner
Weissbierbraueiei Akt.-Ges., F. Thorl
Ver. Harburger Oelfabrikeo, Aktien
Sonnabend, Zuckerfabrik S endal. < Schluss der
31. August Einreichung-  bzw. Nachzahlungfiist
37s % Aktien Zwickauer Maschinenfabrik, Zu-

sammenlegungfrist Werkzeugmaschinen-
Akt.-Ges. Coln, Ddusseldorfer Allge-
meine Versicherung-Ges., Einteichung-

frist Aktien Gummiwerke ,Elbe“,
Piesteritz.

Ausserdem zu achten auf:
Abschluss der Hitten-, Stahl- und
Walzwerke.

Znlassungantrage (in Mill. M.):
Leipzig: 1 neue Aktien Schubert &
Salzer Maschinenfabrik. Dresden:
0,7 Aktien Deutsche Gussstahlkugel- u.
Maschinenfabrik Schweinfurt.

Verlosungen:

25. August: 212% Pariser Il. Metr.-
Eisenb.-Anl. (1904), Ungarische Hypo-

thekenbank, Konversions- Pram.-Obl.
(1906). 31. August: Lenzburger
40 Fr. (1885), 2\ Vo Litticher 80 Fr.
(1853).

1) Die Merktafel gibt dem Wertpapierbesitzer tber alle turil n
wichtigen Ereignisse der kommenden Woche Aufschluss, u. a. tibei
Generalversammlungen, Ablaut von Bezugsrechten, Markttage,
Liquidationstage und Losziehungen. Ferner finden die Interessenten
darin alles verzeichnet, worauf sie an den betreffenden Tagen in den
Zeitunge t achten mussen. In Kursiv-Schrift sind diejenigen Ereig-
nisse gesetzt, die sich aut den Tag genau nicht bestimmen lassen
Unter dem Datum steht immer der Privatdiskont in Berlin vom
«elDen Tag des Vorjahres.
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Gedanken Uber den Geldmarkt

Die Vorbereitung der Markte auf den Herbsttermin
in der verflossenen Woche noch ausgepragter in
Erscheinung als vorher. In London fiihrte sie zu einem
gewissen Kontrast zwischen dem Tagesgeldverkehr und
dem Handel in Diskonten. W&hrend der Privatsatz weiter
steigende Tendenz bekundete, nahm das Angebot an
Tagesgeld und an Darlehen fir kurze Termine so erheb-
lich zu, dass die bezlglichen Leihsatze auf ein Niveau
zurickgingen, wie es sonst nur in Zeiten starkster Abundanz
zu finden ist. Die Gegensatzlichkeit dieser Entwicklung
ist indes nur eine scheinbare, vielmehr ist das eine
lediglich als Folge des anderen zu betrachten. Lombard
Street rechnet jeden Augenblick mit dem Beginn der
grossen herbstlichen Goldexporte nach Sidamerika und
Aegypten und weiss aus Erfahrung, dass der Eintritt
dieses Ereignisses gewdhnlich das Ende des niedrigen
Bankdiskonts bedeutet. Freilich pflegt die Aera der lber-
seeischen Goldexporte in der Regel erst etwas spater
einzusetzen, aber der frihe Beginn der &gyptischen
Baumwollernte léasst in diesem Jahie eine raschere Ent-
wicklung erwarten, und tatsachlich befindet sich schon
heute der Wechselkurs auf Alexandrien hart an der Gold-
grenze. Die Diskonteure glaubten daher in der ab-
gelaufenen Woche, gréssere Zuriickhaltung tben zu sollen
und erhohten ihre Forderung fir gutes Dreimonatspapier
auf %+ Kein Wunder, dass ein grosser Teil des
Materials zur Bank of England ging, wo es zum Mindest-
satz von 3 °/0 Aufnahme fand.

Die gleichen Erwagungen, welche die Zuriickhaltung
der Diskonteure veranlassten, lihrten andererseits wieder
zu einer gewissen Vorzersorgung der Wechselbesitzer,
die ohne direkten aktuellen Geldbedarf gréssere
Diskontierungen Vornahmen, um ihre Wechsel noch auf
Basis der alten Brnkrate unterzubringeo. Dass der Erlés
dieser Diskontierungen zunachst nur zum geringen Teil
Verwendung fand, wird daduich illustriert, dass die Zu-
nahme der Privatguthaben im letzten Bankausweis fast
2500 000 Pfund betragt. Hier zeigt sich allerdings nicht
nur die Wirkung der erwahnten Vetschiebungen im
Diskontverkehr, sondern es kommt auch in Betracht, dass
dem Markt in der vetflossenen Woche aus Eisenbahn-
dividenden grossere Summen zuflossen. Jedenfalls erklart
sich aus der ganzen Konstellation auch das starke Angebot
und die weichende Tendenz der Satze am Tagesgeldmarkt,
da die von den Grossdiskonteuren zuriickgehaltenen
Summen und der fur die Diskontierungen bei der Bank
erzielte Gegenwert in kurzfristigen Anlagen Unterkunft
suchte.

Jene Sorge um eine wesentliche Verschiebung der
Goldzirkulation zuungunsten der Bank of England, die,
wie aus oben Gesagtem hervorgeht, den offenen Maikt in
London beherrscht, findet in den Ereignissen zuné&chst
noch keine Bestdtigung. Im Gegenteil, der letzte Aus-
weis des Instituts zeigt gerade in der Metallposition einen
ganz erheblichen Fortschritt, der zum grosseren Teil aus
auslandischen Eingéngen, zum kleineren aus Rickflussen
vom inlandischen Verkehr her lesultiert. Seitdem hat
allerdings ein grésserer Ausgang nach Brasilien stattge-
funden, doch sind die Eingdnge an Produktionsgold,

trat



soweit sie die Keller der Batik schon erreicht haben oder
avisiert sind, noch vollauf genigend, um diesen Verlust
reichlich zu paralysieren. Aus diesem Grunde erscheint
vielleicht die Nervositat des Marktes nicht ganz begreif-
lich. Wenn man sich aber an die Plotzlichkeit der Ent-
wicklung erinnert, wie sie sich haufig bei dem Uebergang
zum Herbst im Goldverkehr gezeigt hat, ist die Vorsicht
Lombard Streets zu verstehen. Es muss schliesslich auch
immer wieder bericksichtigt werden, dass fast in der
Industrie der ganzen Welt und namentlich im Uberseeischen
Handel der Beschéaftigunggrad die Skala der Plocb-
konjunktur erreicht hat und somit die monetaren Auf-
gaben des Herbstes in diesem Jahie noch ganz erheblich
grosser sein werden als vorher.

Aehnlich wie in London war auch bei uns eine Zu-
rickhaltung der Wechselkdufer zu beobachten, die ein
Sinken des schon von der Vorwoche her recht hohen
Privatdiskontsatzes verhinderte, nur war hier nicht die
gleichzeitige Abundanz im Tagesgeldverkehr zu bemerken.
Die Nachfrage blieb vielmehr trotz des hohen Satzes von
4—412°/o standig recht lebhaft. Neben dem regen land-
wirtschaftlichen Bedarf machte sich hier vermutlich die in
letzten Wochen wieder erheblich angewachsene Geschéfts-
tatigkeit am Kassa-Industriemarkt geltend, die, namentlich
infolge der erheblichen Umsatze in Papieren mit hohem
Agio, bedeutende Summen in Bewegung setzt. In der
Ultimo-Liquidation ist daher dieses Mal mit einem
wesentlich hoéheren Niveau als vorigen Monat zu rechnen;
man glaubt, dass, soweit sich in diesem Moment schon
ein Ueberblick gewinnen l&asst, sich die Kate auf ca. 45/8%
stellen wird, fur den Ultimo August ein recht hoher
Satz, der gegen den gleichzeitigen der letzten Jahre wieder
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scharfer kontrastieren wirde, als es im
Monat der Fall war.

Im Verkehr mit dem Auslande hat das hohe Niveau
des hiesigen Privatdiskonts in den letzten Tagen wieder
zu einigen Abschlussen in Pariser Pensionen gefuhrt, es
handelt sich aber augenblicklich hierbei immer nur um
relativ geringe Summen, zumal der Riuckgang des Check
Paris auf ca. 81 grossere Vorsicht seitens der hiesigen
Geldnehmer erfordeit. Die Entwicklung auf dem Devisen-
markt rvar im allgemeinen eher nach unten gerichtet,,
speziell Zahlung Petersburg gab wieder starker nach, da
die Getreideexporte neuer Ernte noch nicht eingesetzt
haben, und andererseits Petersburg wieder in grosserem

Umfange Effekten in Berlin und Paris aufgenommen hat.

vergangenen

Von besonderem Interesse ist noch, dass die italienische-
Valuta, zum erstenmal seit vielen Jahren, in dieser
Woche den Stand von 80 unterschritten hat; die
konstante Abwéartsbewegung dieser Devise, die schon
vor dem Kriege eingesetzt hatte, ist damit an einer
recht bedenklichen Grenze angelangt, und es st
zu beflrchten, dass sich die schweren Nachteile
eines Goldagios auch im Inlandsverkehr bald fuhlbar

machen werden. Neben den steigenden Verpflichtungen
des Landes liir die Ausgaben des Krieges tragen auch
die mehrfach unbefriedigenden Getreideernten erhebliche
Schuld an diesen Verhaltnissen, und es muss daher fir
die Weiterentwicklung dieser Valuta immerhin beunruhigen,,
dass auch in diesem Jahre das italienische Ernteertragnis
wieder recht gering sein soll und das Land auf erhebliche
Einfuhr fremden, speziell deutschen Getreides, ausgewiesen
sein wird.
Justus.

(Alle in dieser Rubrik erwahnten Bucher 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.)

P. Sch., Rudolstadt. Anfrage: ,Ist Artikel 51
der Wechselordnung Absatz 3 (Provision betr.) dahin zu
verstehen, dass 3% Provision von der Summe in An-
rechnung zu bringen ist, die mir der Vorgirant aufgibt,
also von Wechselsumme inkl. Protestkosten, Zinsen und
Spesen oder 1/3°/0 von der Wechselsumme allein, also
exkl. Spesen.”

Antwort: Es ist ublich, die Provision lediglich von
der Grundsumme, d. h. von der Summe, die der
Wechselglaubiger selbst bezahlt hat, zu berechnen. Das
betont auch der Staub’sche Kommentar zur Wechselordnung.

B. R., Danzig. Anfrage: ,ich gestatte mir die
héfliche Anfrage, ob lhnen bekannt ist, dass es eine Zu-
sammenstellung der deutschen Grossbanken und der zu
deren Konzern gehorigen Institute gibt. Sollte dies der
Fall sein, so bitte ich héflichst um deren Angabe oder
eventuell wie ich mir diese beschaffen kénnte.”

Antwort: In dem Buch von Riesser: ,Die deutschen
Grossbanken und ihre Konzentration* (M. 16.—) ist eine
vollstandige Uebersicht tber die Konzerne der deutschen
Grossbanken enthalten. Die Darstellung ist so detailliert,
dass aus ihr auch entnommen werden kann, welche Privat-
firmen und Aktienbanken jedes einzelne der zu einem
Konzern gehdrigen Institute seit seinem Bestehen in sich
aufgenommen hat.

F. M., D6hren bei Hannover. Anfrage: ,Als
Leser des Plutus bitte ich Sie um geféllige Beantwortung
folgender Fragen: 1. Wie kommt bei Einfihrung eines
Industrie-Papiers an der Bérse der ,erste Kurs* zustande?
2. Kann man, da die Reichsbank verpflichtet ist, ihre
Noten stets in bar umzutauschen, z. B. beim Diskontieren
von Wechseln, von vornherein bar Geld verlangen, da ja.
andererseits die Noten gesetzliches Zahlungmittel sind?*

Antwort: 1. Eine ausfuhrliche Antwort ist inzwischen
im Plutus (Umschaunotiz ,Bérseneinfihrung” 1912, Heft 30,
S. 576) erschienen. 2. Zur Umwechslung ihrer Noten in
Gold ist laut 8 18 des Bankgesetzes die Reichsbank 'be-
dingunglos nur bei ihrer Hauptkasse in Berlin verpflichtet,
bei den Zweiganstalten dagegen nur ,soweit es deren Bar-
bestande und Geldbedurfnisse gestatten“. Die Zweig-
anstalten kdnnen also jederzeit ohne Angabe von Grinden
die Einlésung der Noten ablehnen. Infolgedessen besteht
beispielsweise lur die Reichsbsnkstelle in Hannover theo-
retisch nicht die geringste Veranlassung, irgendwelche-
Zahlungen in Gold zu leisten und in Berlin hatten Sie
theoretisch nur die Mdglichkeit, au eine andere Reichsbank-
kasse zu gehen und dort die empfangenen Scheine ein-
zuldésen. In Praxi wird natirlich jede Reichsbankkasse,
soweit es in ihren Kréaften steht, aus geschéftlichem Ent-
gegenkommen so viel Gold, wie gewiinscht, in Zahlung
geben Eine gesetzliche Verpflichtung besteht jedoch hier-
fur, wie nochmals betont sei, nicht.
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Q3?aren 6e$ QPeftlBanbefo.
Wolle.)

Im Anschluss an die Schafwolle sind noch

die Ubrigen Wollarten zu behandeln. Es
kommen hier in Betracht die Ziegenhaare, die
Kamelhaare, die Haare einiger Nagetiere (Hase,
Kaninchen), Rosshaare sowie endlich die Haare
‘von Kilhen und Kalbern, Hunden und Katzen usw.
Der Wert der letztgenannten Haare ist fur die
Textilindustrie nicht allzu bedeutend, immerhin
werden auch sie allein flr bestimmte Gewebe ver-
arbeitet, manchmal auch mit Schafwolle vermischt.
Dagegen sind die erstgenannten wichtig und

Ziegen- und Kamelhaar verdient in einigen
seiner Vertreter durchaus den Namen Wolle. Von
den Ziegenarten liefert die Angora-, Kaschmir-
und Tibetziege eine feine, wegen ihrer Weichheit
geschatzte Wolle, und zwar stammt von der
Angoraziege, die fruher nur in Kleinasien und
Sidrussland vereinzelt gezichtet wurde, aber in den
letzten Jahrzehnten erfolgreich nach dem Kaplande

1 Siehe Plutus 1911, Seite 686, 708, 726, 762, 773, 837, 855, 876,
895, 976: Jahre. 1912 S. IS. 36, 55, 74. 92. U2. 134, 157. 177, 214, 238,
259, 578, 322, 362, 378, 399, 451, 470, 511, 530, 561, 581, 597, 617, 636.

(z. T. auch nach Deutsch-Sudwestafrika, Transvaal,
Spanien, Frankreich) verpflanzt worden ist, die sog.

Angorawolle, Ké&amelwoile, Tiftik oder
Mohairwolle. Die Kaschmirziege wird in den
Himalajagebieten, die Tibetziege speziell in Tibet
gezichtet. Die

Haare der Angoraziege werden 120 bis
300 mm lang und sind 0,02 bis 0,05 mm dick.
Jedes Tier liefert ca. 1V2 kg Wolle, die nach der
Farbe der Tiere schwarz, braun oder gefleckt ist.
Der Charakter der Angorawolle ist weich, seiden-
artig. glanzend, leicht gewellt. Das

Mohairgarn wird zu

Kammgarn versponnen. Die besten Quali-
tdten der Angora- oder Mohairwolle sind neben
denen des Kap die turkischen, die nach den einzelnen
Vilajets (Provinzen) der asiatischen Turkei bezeichnet
werden. Man redet von

Konia-, Angora-, Kastamuni - Qualitat,
welche die besseren Sorten darstellen. Gering-
klassige Ware stammt aus den Vilajets Eskichehir,
Karahusar, Kutahia. (Fortsetzung tolgt.)

(Heue Btferaiur 6er (Doff3gttnrffciSafi utté 6ee (gecl3fe.

IlUet Herausgeber Ues Plutus behélt sich vor, die hier aufgefflhrten Eingdnge an Neuerscheinungen besonders »

besprechen.

Vorlaufig werden sie an dieser Stelle mit ausfihrlicher Inhaltsangabe registriert.)

(UUe in dieser Rubrik erwahnten Biicher sind von jeder Buchhandlung des In- und Auslandes, ausserdem aber auch jregen Vorein-
sendung des Betrages oder gegen Nachnahme von der Sortiments-Abtetung des Plutus Verlages zu beziehen®)

Kartelle, Gewerkschaften und Genossenschaften
nach ihrem inneren Zusammenhang im Wirt-
schaftleben. Versuch einer theoretischen Grundlegung
der Koalitionsbewegung. Von Ernst Rothschild.
Preis brosch. 4,80 Jt. Berlin 1912, Verlag Julius Springer.

Individualistische und organische Gliederung des
Marktes. — Der Kampf der Marktgruppen und die Kon-
kurrenz auf gleicher Wirtschaftstufe als preisbildende
Faktoren. — Die Elemente der Marklposition und die
Methoden der Marktstrategie. — Die Systeme der Koalition.
— Marktkampf der Verbdnde. — Die Systeme der Inte-
gration. — Durchdringung der Koalition durch Integration.

Die Gefangnisarbeit in Deutschland. Mit besonderer
Beriicksichtigung der Frauengeféngnisse. Von Dr.
Leonore Seutter. Erganzungheft VI des Archivs
fur Sozialwissenschaft und Sozialpolitik. = Preis brosch.
6 M-. Tiubingen 1912, Verlag von J. C. B. Mohr
(Paul Siebeck).

Zur Geschichte der Gefangnisarbeit. — Bedeutung
und Eigenart der Gefangnisarbeit. — Die Entwicklung
der Gefangnisarbeitsysteme in Deutschland. — Das
Arbeiterinnenmaterial in den Gefangenenanstalten. —
Arbeitorganisation in den Gefangnissen; Absatz der
Produkte. — Das Ergebnis der Gefangnisarbeit.

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

termin fur die Aktienanmeldung und die dritte den Tag der Bekanntmachung im Reichsanzeiger.

Der Ort ist der

Generalversammlungsort. Unsere Aufstellung enthalt die Generalversammlungen samtlicher deutscher Aktiengesellschaften.)

Actien-Bierbrauerei Soltau, Soltau, 2. 9.,
13. 8 « A.-G. fur Grundbesitzverwertung, Berlin,
1 9, 26. 8, 5 8 ¢ Actien-Zuckerfabrik Gross-

Gerau, 4. 9, — 122 8 + Actien-Zuckerfabrik
Stendal, Stendal, 31. 8., — 13.

Diabas-Steinbriicbe  Neuwerk, Neuwerk bei
Rubeland, 3. 9., 30. 8, 7. 8

Eisenwerk Fraulautern A.-G., Koblenz, 2 9,
—, 12. 8. « Elektrizitats-A.-G. vorm. C. Bichner,
Wiesbaden, 30. 8, —, 12. 8. « Elektrizitatswerk
Crottorf, A.-G., Halberstadt, 7. 9., 30. 8, 5 8.
» Exportbrauerei Teufelsbricke A.-G., Klein-Flott-
beck i. Holst.,- Hamburg, 30. 8, 29. 8, 15 8

Finanz-Syndikat A.-G., Berlin, 22. 8, —.
14. 8. « Frankonia, Schokolade- und Konserven-
Fabrik, A.-G., Wurzburg, 7. 9, 4. 9, 6. 8

Gas- und Electricitatswerke Colleda A.-G.,
Bremen, 4. 9., 31. 8., 14. 8 + Gas- und Electrici-
tats-Werke Dt.-Krone, A.-G., Bremen, 7. 9., 4. 9,

16. 8. < Gas- u. Elektrizitaitswerke Forbach (Lothr.)
A.-G., Bremen, 5 9, 2 9, 15 8 « Gaswerk
Murrhardt A.-G., Murrhardt (Wartt.), 3. 9, 30. 8,
29. 7. » Gaswerk Stolzenau A.-G., Stolzenau, 6. 9,
2.9, 9 8 -+ Gaswerk Volkach, Volkach, 7. 9,
—, 15 8

Harkortsche Bergwerke und Chemische Fa-
briken zu Schwelm und Harkorten A.-G., Gotha,
5.9, 1 9, 7. 8

Ica A.-G. in D esden, Diemen, 7. 9., '8. 9., 15. 8.

Lederwerke Wieman A.-G., Hamburg, 3. 9,
20. 8, 14. 8 + Leerer Heringsfischerei A.-G., Leer,
31 8, 27. 8, 13. 8 + Leher Hartsteinwerk A.-G.,
Lehr, 6. 9, —, 16. 8 <« Lichtspieltheater A.-G.,,
Strassburg i. E., 2 9, — 12. 8

Metall-Industrie SchoneDeck, A.-G., Schonebeck
a. Elbe, 3. 9, 31. 8, 7. 8

Ostpreussische Handelsmiblen Neumuhl, A.-G.,
Konigsberg i. Pr, 7. 9, 5 9, 5 8



Prignitzer Eisenbahn-Ges.,
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Perleberg, 5. 9., 1 9,

Wasserwerk Schweinheim, A.-G., Aschaffenburg,

7 8 4.9, 1L 9, 10. 8 + Joseph Weiermann, Schuh-
Steingutfabrik Niederweiler A.-G., Niederweiler, warenfabrik, A.-G., Burgkundstadt, 27. 8, 24. 8,
7. 9, —, 15. 8 « Stolpetalbahn-A.-G., Stolp, 7.9, 10. 8. + Werschen-Weissenfelser Braunkohlen-A.-G.,
6. 9, 13. 8 Halle a S, 3 9, 3L 8, 10. 8
Vereinigte Stahlwerke van der Zypen und Zuckerfabrik Melno, Melno, 4. 9, 2. 9, 15.

Wissener Eisenhitten-A.-G., Coln, 7. 9, 2
e Verlag Carl Marfels, A.-G., Berlin, 7. 9. 4. 9,

8. 8.

Verantwortlich fuar den redaktionellen Teil:

A US

Fssener Ciedlit-Anstalt i EssenRulr,

Zweigniederlassungen in: Altenessen, Bocholt.
Bochum, Dorsten I. W, Dortmund, Duisburg,
B.-Ruhrort, Gelsenkirchen, Hsmborn. Herne,
Homberg a. Rh., Iserlohn, Lunen a. d. Lippe,
MDlhelat-Ruhr, Munster |.W.,Oberhausen(Rhld).
Recklinghausen, Wanne, Weael u. Witten.
Aktien-Kapital und Reserven Mark 95 000 000.
Telegramm-Adresse: Creditanstalt. [4504
Bernsprech-Anschluss: Essen Nr. 12, 194, 19S,
4Sl, 53S, 607, 611, 612, 742 und 844.

vom 20.Aug. 1912. abgeschlossen 6 Uhr abendf.

Ge- Ange
sucht boten

Kohlen.
Adler bei Kupferdreh 4250 4300
Alte Haase...... 1400 1450
Blankenburg 1975 2150

12500 12900

Brasser t ...
Carolus Magnus

51000

Constantin der Gr. . . —
Deutschland b. Hassl. 5450 5600
Diergardt 3050 3100
Dorstfeld 11500 12000
Eintracht Tiefbau — —
Ewald ., 48000 49500
Friedrich der Grosse . . 26300 26800
Gottessegen ... 2500 2700
Graf Bismarck........... 58500 —
Graf Schwerin 13500 14000
Heinrich ., 5100 5300
Helene & Amalie . .. 18900 19500
Hermann /111 (SOOOKuxe) 4100 4200
Johann Deimelsberg 6750 6900

27500 27900
30700 32500
21000 21400
27800 29000
18000 18300
476% 485%

Kdnigin Elisabeth
Konig Ludwig
Langenbrahm
Lothringen ...,
Mont Cenis
Neuessen Act

Oespela 2350 2400
Schiurb. & Charlottbg. 1700 1775
Trier (3000 Kuxe) . ... 6150 6300
Unser Fritz ... — 23500
Westfalen (10 000 Kuxe) 900 950
Braunkohlen.
Bellerhammer Brk. 1650 1725
Germania.....ccoceeeeeeceeiieens 850 900
Gute Hoffnung.....cooueuees 5150 5250
Humboldt 1350 1425
Lucherberg 2500 2575
Michel..eeeee. 6600 6800
Neurath — 2450
Schallmauer, Braunk. . . 3275 3350
Kali-Kuxe und -Anteile.
Alexandershall oBoo 10900
Aller Nordstern — 3050
Beienrode .. ... ... 6900 7050
Bergmannssegen............. 7100 7200
Verantwortlich fur die Rubrik

der

»Aus der Geschaftswelt”
Druck von Pass & Garleb G.m. b. H.,

9, 30. 7

Hans

Goslar

e Zuckerfabrik Opalenitza, A.-G., Opalenitza. 7.
5 9, 3. 7

8.
9,

in Charlottenburg.

Geschdaftswelt

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

Burbach
Carlsfund
Carlsglick

Carlshall....ccccoovviiiennnns
Deutschland, Justenbg. .
Einigkeit.....cccoovnnn. .

Fallersleben.....
Felsenfest
Gebra

Ge-
sucht

Ange-

boteu

14700 15100

6700
2125
1700
4600
6100
1600
2175
3650

6800
2200
1800
4700

Gliickauf, Sondershausen 21000 22500

Grossherz, v, Sachsen . .
Gunthershall................
Hansa Silberberg .. ..

Hedwig
Heiligenmihle..
Heiligenroda
Heimboldshausen.
Heldrungen |

Heldrungen 1 |
Herfa ..o

Heringen

Hermann |l
Hohenfels......
Hohenzollern

Immenrode
Johannashall
Kaiseroda...
Mariaglick..
Neurode.....
Neusollstedt.
N eustassfurt
Ransbach........
Reichenhall..
Rothenberg...........
Sachsen-Weimar
Salzmiinde
Siegfried |
Thuringen.....
Volkenroda

Wllhelmshall
Wintershall

Kali-Aktien.

Adler Kaliwerke

Bismarckshall.....
Hattorf Vorz..
Heldbure
Justus Act.....
Krugershall.
Ludwigshall..
Teutonia

9000
5200
6575
1000
1250

1325

7000

3850

1625

1725
3600

925
900
3175
7800
6725
6700

7200
5400

. 89%
109% 111%
126%: 128%
66%)| 67%
106%: 108%
1349%! 136%

73%:
90%

4850!
5000j 5200
10500110800

1250
17501
10700 10900
119800;20500

9100
5350
6650
1050
1300

9850 10000

1375
1000
1275
1800
6050
2025
7600
7150

10900 11300

3925

50C0

1675

1800
3700

12000 13500

975

950
3250
8000
6825
6750
3850
7400
5600
1275
1800

91°/0

75%
92%

und fur den Inseratenteil:

Londoner Borsenkurse

mitgeteilt von [4903

M. Marx & Co.

Gresham House, London E. C.
Filiale Berlin: Behrenstr. 48.
Schlusskurs vom
AmeriKaner.
12. 8. 19. 8.
Atchisons ..., 112 Hag*
Baltimore and Ohio . H 11> 1111
Canadian Pacific 287v2 286
Erie COMMON i j 37v2 3858
Missouii, Kansas and Texas ; 29l/s 20
Southern Railway . . . . i 3118 32
Southern Pacific . 110% 1153a
Union Pacific. .| 178 17712
U. S. Steel Corp.. . 75 757Is
Grand Trunk Ord.. ....| 287s 29
N 3 Pref. . . | 561,4 | 563/s
Minen.

Sudafrikaner und Rhodesier.
Brakpan ..., 14 37s
Cinderella Deep 1 15& Vs
Chartered . . . . . . . 1 30/0 29/6
East Rand Prop......... | 3b8 3v32
Eldorado Banket | 29# | 13ie
Geduld. ..o, 1 Bu V32
Gen. Mining and Finance . | s/32 11i6
Gold Fields Ord. . . ! 4332 4
Johannesburg Cons. Inv. .1 22/6 22/0
Kleinfontein New . .5 1 Tie | 7lie
Langlaagte Estates <l 13a 13a
Modderfontein . .. e 1278 1158
Pigg's Peak... .| 11/6 11/6
Randfontein 12 1132
Rand Mines... uZfs: 6916
South West Africa .. .1 280 28/0
Transvaal North 10/6 10/6
Tanganyika CONS......cccceuee j 2w -3uU
Witwatersrand Deep. .. | 278 j 2el8

Diamant. Kupfer u. andere.
Amalgamated Copper . 8sva | 8714
Anacondas.............. 8l/a | 8,316
Broken Hill Props 52/0 j 51/6
De Beers D e f.... 19+316 21\A
Esperanza 176 1716
Golden Horsesh L. 212 212
Mount Lyell Mlnlng .. 27/6 | 28/6
MountLyell Cons. Wallaroo

10/—, 9/6 pd... 2/0 i 1/6
Premier Def..iiieeeiieeiceees 1Ivi6e || 716
Rio Tinto 7834 | 79
Zinn-Werte.
Anglo Continental . . . . | 11* 1132
Bisichi T in ... I/s | IVa
Nigerian Tin Corp. - 138 | | 1116
Rayfleld New........... | U« I|V4
Temma T in ... 1/0 | /0
Fremde Werte.
Engl. Consols 2i/la% 74718 7b*/iG
Brazilianer 1889 ... 8584 8534
Colombier 1896 ... 50 50
Japaner 1905 4% 8734 8778
Mexikaner 5% 10P/4 10IV2
Peru Ord.... 1099 | 10®b
Peru Preis. 4798 | 4738
Prov. of Buenos Aires 31/2% 6934 | 70V*

Die Allgemeintendenz ist fest. —

Amerikaner sind gut behauptet, Umsatze

jedoch geringer. Canadians fluktuieren. Das
GeschaftinM inen belebt sich und die Kurse
dieser Sektion sind recht fest.

M. Hauschner, Berlin.

Berlin W. 57, Bulowstrasse 66.



