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An unsere Leser!
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Verlag G.m.b.H., sondern im
C,E. POESCHEL VERLAG IN STUTTGART.

W ir hoffen, durch diesen Verlagsibergang unserer Zeitschrift, die sich in den sieben Jahren
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Einleitung.

Mit dem vorliegenden Plutus-Brief machen wir
nach langerer Pause, etwa in ahnlicher Art wie
bei fruiheren Heften Gber Pramiengeschéafte
(Juli 1928), Kuxenhandel (September 1929)
sowie Rentenhandel und Rentenrech-
nung (April 1930), wieder ein Spezialgebiet des
Borsenverkehrs zum Gegenstand unserer Unter-
suchungen. Das kann verwunderlich erscheinen,
wenn man bedenkt, in welchem MaRe an der
Borse auch die Spezialmérkte umsatzlos ge-
worden sind; ja im besonderen ist gerade der
Handel mit Freiverkehrswerten, dem dieser Plu-
tus-Brief gewidmet ist, seit Jahren immer starker
zurlickgegangen.

Trotzdem waére es offenbar falsch, aus diesen
Grunden eine Unterrichtung Uber die Probleme
des Freiverkehrshandels fur unndétig und unzeit-
gemal zu halten. Wir wollen hier ganz davon
absehen, daR offenbar Zeiten einer so schweren
Bdorsendepression, wie wir vor kurzerer
Zeit bereits in dem Pleft tber ,Borsenkrise und
Borsenreform” ausfuhrten, keineswegs als allge-
meingultige Norm angesehen werden kdnnen.
Darliber hinaus ist aber das Geschéaft in Freiver-
kehiswerten nicht nur aus Griunden allgemeiner
Borsenmudigkeit, die sich freilich auch hier in
starkstem Umfange zeigte, auf das gegenwartige
Ausmald zurlickgegangen. Zu einem grofRen Teil
haben auch Banken und Borsen selbst einen
betrachtlichen Teil der Verantwortung zu tragen.
Man braucht hier nur anM iRbr &uch e, wie Ein-
fihrung unsolider Werte in den Freiverkehr, Be-
rechnung UberméaRiger Kursgewinne — als ,Kurs-
schnitt — beim Kundengeschéaft und &hnliche
Vorgadnge zu denken. Daneben aber ist letzten
Endes auch die ungenigende Beratung
der Kunden beim Freiverkehrsgeschéaft, die
ihrerseits wieder mit der geringen Erfahrung der
meisten Bankiers und Bankbeamten gerade in
dieser Materie zusammenhéngt, fir viele Sché-
digungen des Publikums und damit fir den Ruck-
gang der Umsatze in unnotierten Werten uber-
haupt verantwortlich zu machen.

Wir sehen also, dal auf diesem Gebiete viele
Sinden gutzumachen sind, wenn nicht der Frei-
verkehrsmarkt wirklich auf die Dauer verdden
soll. Dies wird offenbar schon im eigenen In-
teresse der Banken und der Bodrse vermieden
werden missen, die nicht auf ein einstmals, nicht
nur in der Scheinblite der Inflation, so wichtiges
Gebiet verzichten kdnnen. Auch in volkswirt-
schaftlichem Sinne aber ist die Erhaltung
e lies gesunden Freiverkehrsmark-

tes durchaus notwendig. Schon seit lan-
gem hat die naive Auffassung, dal im Freiver-
kehr nur die schlechten, eben nicht amtlich zur
Zulassung genehmigten oder gar nicht erst zur
Prifung vorgelegten Wertpapiere umgesetzt wiir-
den, einem objektiveren Standpunkt der Allge-
meinheit Platz gemacht. Auch in der Offentlich-
keit weiR man heute, dal? in zahlreichen Fallen
individuelle Grinde eine Einfuhrung von
Werten in den amtlichen Verkehr verhindern —
etwa, weil das Aktienkapital nicht die dort vor-
geschriebene oder praktisch stets gewiinschte
Mindesthéhe erreicht — ohne dafR mangelnde
Qualifikation gegeben wére. Weitgehend ist auch
schon die Reinigungsaktion gediehen, die
von den Bankorganisationen aus eigenem Antrieb
begonnen wurde, um unsolide und ungeeignete
Werte aus dem Freiverkehrshandel zu entfernen.

Trotzdem bleibt natirlich beim Freiverkehrs-
handel mehr noch als bei dem Umsatz in amtlich
notierten Werten die Notwendigkeit ge-
nauester Prifung im Einzelfall und daher
vollstdndiger Kenntnis der erreichbaren Unter-
lagen wie Usancen bestehen, eben um den Kunden
wirklich beraten zu kdnnen. Wir haben daher
um so mehr geglaubt, diese Fragen, und zwar in
erster Linie unter Anlehnung an den Berliner
Freiverkehrshandel, in einem besonderen
Plutus-Brief darstellen zu sollen, als auch Lite -
ratur Uber den Freiverkehrshandel nur sehr
sparlich vorhanden ist. Aul3er ganz kurzen
Hinweisen in den bekannten Lehrblichern des
gesamten Boérsenwesens finden sich meist nur
Darstellungen einzelner Zweige, etwa des Kuxen-
handels, oder juristische Arbeiten und schlief3lich
— aus dem Jahre 1924 — eine betriebswirtschaft-
liche Untersuchung uber den Handel in amtlich
nicht notierten Werten von Dr. Scheller, die
sich aber ebenfalls nicht direkt an den Prak-
tiker wendet.

In der ublichen Weise haben wir das gesamte
Stoffgebiet in mehrere

Abschnitte

gegliedert. So soll ein

einleitender Aufsatz die Rechtsgrundlagen des
Freiverkehrshandels darstellen, also kurz die
Entwicklung und die rechtliche Regelung dieses
Geschéftszweiges behandeln. Im besonderen wird
hier auch der Vorgang bei Einfihrung von Wer-
ten in den Freiverkehr auf Grund eines ,Geneh-
migungsverfahrens Erwdhnung finden.

Weiterhin soll die Praxis des Handels mit un-
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notierten Werten geschildert werden, also Durch-
fuhrung und Abwicklung des Geschéafts an wie
aulRerhalb der Borse und mit dem Kunden, wobei
auch die wichtigsten Usancen zu nennen sein
werden.

Eine Ubersicht liber die Werte des Freiverkehrs
soll dann die bedeutendsten Objekte des Han-
dels zeigen und gleichzeitig kurz darstellen, auf

welchem Wege Material zu weiterer Prufung im
Einzelfall beschafft werden kann.

Schlie3lich wird unser Heft mit einer Darstel-
lung des Freiverkehrshandels im Ausland seinen
Abschlu3 finden, wobei wenigstens eine ganz
knappe Orientierung Uber die vielfach abweichen-
den Gepflogenheiten fremder Bodrsen erreicht
werden soll.

Die Rechtsgrundlagen des Freiverkehrshandels.

Die Einteilung des Bdrsenverkehrs in einen
amtlichen Handel in den Werten, die auf Grund
eines formellen Zulassungsverfahrens zur Ein-
fuhrung gebracht werden, und in Umsétze inner-
halb eines besonderen Freiverkehrmarktes geht
noch auf keine allzulange Entwicklung zurtck.
In der Geschichte der Bdrsen kann man zwar
schon seit jeher gewisse Unterschiede in der
Umlaufsféahigkeit der Wertpapiere fest-
stellen. So hat sich frihzeitig an allen Bérsen
eine bestimmte Zahl von Wertpapieren gewisser-
mafRen als der eigentliche Kreis von handels-
fahigen Effekten des Platzes herausgebildet,
denen die Papiere gegeniiberstanden, die nur spo-
radisch umgesetzt wurden. Eine begriffliche Tren-
nung bedeutete dies jedoch nicht. Ebenso lag
friher den Boérsen, die ja besonders auch in
Deutschland lange Zeit hindurch mehr den Cha-
rakter privater Organisationen als einer unter
scharfer Aufsicht des Staates stehenden Kdérper-
schaft besal’en, eine Unterscheidung zwischen
»amtlich" und ,inoffiziell* gehandelten Werten
im Sinne einer Klassifizierung nach ihrem
Werte vollig fern.

Dies &anderte sich erst, als die Bdrsengesetz-
gebungDeutschlands mitvoller Schérfe das beson-
dere Zulassungsverfahren fir Wertpapiere
entwickelte, das ohne weiteres eine Abgrenzung
der nunmehr auf Grund einer amtlichen Prifung
in den Borsenverkehr eingefihrten Werte von
den nicht in diesen Kreis mit aufgenommenen
Papieren zur Folge hatte. Man kann sogar deut-
lich beobachten, daf3 insbesondere die Borsen-
enquetekommission vom Jahre 1892, auf die ja
im wesentlichen die Anderung der deutschen
Bdrsengesetzgebung Uberhaupt zuriickgeht, ganz
bewuR3t eine weitgehende Behinderung des
Borsenhandels in nicht amtlich zugelassenen
Wertpapieren bezweckte, dessen Verbot man frei-
lich aus rechtlichen Grinden nicht auszusprechen
vermochte. In den Verhandlungen wurde damals
u. a. ausgefuhrt, da nur eine scharfe Trennung
zwischen amtlich zugelassenen und anderen Wer-
fen die notwendige Sicherheit fir die Inne-
haltung der GesetzesVorschriften
gebe, die man im Interesse einer Gesundung des
gesamten Bdrsenverkehrs fir notwendig hielt.

Offenbar ging man hierbei von der Auffassung
aus, dal fur alle Wertpapiere, die auf Grund
ihrer sachlichen Eigenschaften als Borsen- und
Anlageeffekten qualifiziert wéaren, schon
von den Emissionsh&ausern die Zulassung in ihrem
eigenen Interesse sehr bald nachgesucht werden
wirde; in allen Fallen dagegen, in denen eine
Klarlegung der Verhdltnisse, wie sie das Zulas-
sungsverfahren ergibt, vermieden werden solle
oder in denen gar eine Ablehnung durch die Zu-
lassungsstellen erfolgt sei, musse das Publikum
gegen die Vortduschung eines inneren
Wertes, die durch Borsenfahigkeit gegeben
sein kdénne, nach Mdglichkeit geschiitzt werden.

Ganz gleichgiltig, wie man zu dem Werturteil
des Bdrsenenqueteausschusses stehen mag, das
in dieser Allgemeinheit offenbar schon damals
unberechtigt war, ist jedenfalls festzustellen, dai3
nicht nur in dem Bérsengesetz von 1896,
sondern auch in der nach langen Kadmpfen durch-
gesetzten Neuregelung von 1908 noch &hnliche
Auffassungen zum Ausdruck kommen. Auch in
diesem heute giltigen Gesetz ist in scharfer Weise
ein Gegensatz zwischen den privilegierten, nam-
lich amtlich notierten Werten, und den Werten
des Freiverkehrs herausgearbeitet. Besonders
kral3 kommt dies in dem

§ 43 des Borsengesetzes

zum Ausdruck, der seinem Wortlaut nach eigent-
lich den AusschlufR aller nicht notier-
ten Werte von der Bdrse Uberhaupt fest-
setzt. Im einzelnen lautet diese Bestimmung:

FurWertpapiere, deren Zulassung zum Bor-
senhandel verweigert oder nicht nachgesucht
ist, darf eine amtliche Feststellung des Preises
nicht erfolgen. Geschéfte in solchen Wert-
papieren sind von der Benutzung der Borsen-
einrichtungen ausgeschlossen und dirfen von
den Kursmaklern nicht vermittelt werden. Auch
durfen fur solche an der Bdrse abgeschlos-
senen Geschéafte Preislisten (Kurszettel) nicht
verdffentlicht oder in mechanisch hergestellter
Vervielfaltigung verbreitet werden, soweit nicht
die Borsenordnung fiir besondere Falle Aus-
nahmen gestattet.”

So klar gerade auch unter Berucksichtigung
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der friheren Ausfiihrungen des Enqueteausschus-
ses die Tendenz dieser Vorschrift ist, so wenig
erscheint freilich der Wortlaut der Bestimmung
eindeutig. Es genlgt, darauf hinzuweisen, da’ der
AusschlieBung aller amtlich nicht notierten
Werte von den Bdrseneinrichtungen, die ja zu-
nachstein Verbot des Freiverkehrshandels in den
Borsensalen zu bedeuten scheint, Vorschriften
folgen, nach denen Uber die an der Bérse trotz-
dem abgeschlossenen Freiverkehrsgeschéafte keine
Veroffentlichungen erfolgen durfen. Schon dar-
aus geht also deutlich hervor, dal man entweder
mit einer Innehaltung des Verbotes nicht unbe-
dingt rechnen zu kénnen glaubte, oder dal3 die
AusschlieBung von der Benutzung der Bdrsenein-
richtungen nicht so weit gehen sollte, den Frei-
verkehr innerhalb der Boérse Uberhaupt zu unter-
sagen, In der Tat hat sich die Praxis von jeher
auf diesen Standpunkt gestellt, dal} unter Bor-
seneinrichtungen im Sinne des Borsengesetzes
hinsichtlich der Geltung fir den Freiverkehrs-
handel nur die eigentlichen Organe der Borse,
vor allem unter EinschluR der Institution amt-
licher Kursmakler, zu verstehen seien. Dafl} diese
Kursmakler Freiverkehrsgeschéafte nicht vermit-
teln durfen, wird ja im § 43, wie wir sahen, noch
einmal ausdricklich erwdhnt. Dagegen ist der
private Abschluf3 von Freiverkehrsgeschéften in
dem ortlichen Bereich der Bérsen, wie schon die
Enquetekommission feststellte, rechtlich nicht
erfaBbar und ist auch tatséchlich nach Inkraft-
treten des Bérsengesetzes nicht mehr beanstandet
worden.

Trotzdem bleibt der begriffliche Gegen-
satz zwischen amtlich notierten und Freiver-
kehrswerten nach den Vorschriften des Borsen-
gesetzes auch in anderer Beziehung recht bedeu-
tend. Von einschneidender Bedeutung war hier
besonders, dalR die Usancen der Berliner Fonds-
borse, die vor allem in dem jeweilig durch Be-
schlisse des Borsenvorstandes abgeénderten
.Bedingungen fur die Geschéafte an
der Berliner Wertpapierbdrse" zum
Ausdruck kommen, auf FreiVerkehrswerte keine
Anwendung finden. Ebenso trifft dies auch auf
die Benutzung einiger Sonderinstitutionen zu, so
etwa fur die Mdoglichkeit, einen Streit Uber die
Lieferbarkeit von Wertpapieren der
Drei-Manner-Kommission des Bdrsenvorstandes
vorzutragen. Zweifelhaft konnte ferner sein, ob
Uiberhaupt die Organe der Berliner Borse die
Mdglichkeit hatten, in die Abwicklung des Frei-
verkehrshandels, der ja gewissermalRen als Pri-
vatangelegenheit der in den Bérsenrdumen ver-
sammelten Mitglieder gelten muf3te, durch irgend-
welche Bestimmungen einzugreifen.

Mit der Zeit hat sich hier freilich eine recht
weitherzige

Interpretation des Gesetzes

entwickelt. So hat vor allem der Bdérsen-
vorstand in Ausibung seines allgemeinen
Rechtes, die Ordnungs- und Disziplinargewalt

an der Borse auszuliben, stets auch die Freiver-
kehrsmérkte in das Feld seiner Tatigkeit em-
bezogen. Ebenso kann es als feststehende Ubung
betrachtet werden, dal Handlungen, die gegen
die Ehrbegriffe der Bdrse versto3en, auch dann
von den Borsenehrengerichten geahndet
werden kénnen, wenn es sich um Fragen im Zu-
sammenhang mit Geschéften in Freiverkehrswer-
ten handelt. Weiterhin ist die Abwicklung
von Freiverkehrsgesché&aften praktisch
in der Weise geregelt worden, dal} die hier zur
Erleichterung des Bérsenverkehrs gebildeten In-
stitute, so etwa in Berlin der Kassenverein, ohne
weiteres auch die Lieferung von Sticken usw.
aus Freiverkehrsumsatzen tbernahmen, zumal es
sich hier ja Uberhaupt kaum noch um Boérsenein-
richtungen im eigentlichen Sinne, sondern um
juristisch und wirtschaftlich private Grindungen
der interessierten Berufsverbande handelt.

Ebenso hat es sich auch recht schnell als prak-
tisch unmdéglich herausgestellt, dem Wortlaut
des Borsengesetzes entsprechend jede Verof-
fentlichung von Kurslisten Uber Frei-
verkehrsabschliisse zu unterlassen. Die vom Ge-
setz erhoffte Wirkung einer Beeintrachtigung des
Freiverkehrshandels war offenbar auch durch
dieses Verbot nicht zu erzielen, wahrend anderer-
seits gerade das Publikum, das durch das Bor-
sengesetz geschitzt werden sollte, durch ein
Fehlen von Kursmeldungen in einer Prifung von
Ausfuhrungsanzeigen der Banken gehindert und
damit geschadigt worden wére.

So ergab sich die Aufgabe, Wege zu finden,
die Veroffentlichungen trotz des Verbotes des
Bdrsengesetzes, das hier sogar in § 90 besondere
Strafen fur Zuwiderhandlungen (bis zu 6 Monaten
Gefangnis!) vorsieht, ermdglichen sollten. Einen
Ausweg eroffneten hier u. a. Reichsgerichtsent-
scheidungen, die feststellten, da3 Veroffent-
lichungen dann nicht strafbar seien, wenn sie nur
zum Teil Abschliisse an der Borse, in der Haupt-
sache aber Preisbildungen aufBerhalb
der BoOrse betrafen, deren Erwdhnung uber-
haupt nicht verboten sei (vgl. ,Bank-Archiv ,
10. Jahrgang, S. 43). Demnach konnte formell
bei Veroffentlichung von Freiverkehrspreisen dar-
auf hingewiesen werden, da die Grundlage der
Angaben sowohl Abschlisse au3erhalb wie solche
an der Borse bildeten. NaturgemafR handelt es
sich hierbei aber in der Regel um eine Fiktion,
da gerade bei den regelmaRig an den Bérsen um-
gesetzten Freiverkehrswerten Abschlisse auller-
halb der Boérse nur recht selten und jedenfalls
nur in durchaus unbedeutenden Betrdgen statt-
zufinden pflegen. Etwa ebenso ist formalrechtlich
die Methode zu werten, statt der vom Borsen-
gesetz verbotenen Kurslisten Angaben uber die
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einzelnen AbschluBpreise in Form redaktioneller
Borsenberichte, also im Text statt im Kurs-
zettel, zu bringen. Offensichtlich handelt es sich
hier um Auswege, deren Rechtssicherheit etwas
problematisch erscheint. Vielfach ist man daher
auch dazu Ubergegangen, statt der Verdéffent-
lichung von AbschluRkursen Angaben uber Kauf-
und Verkaufsangebote, d. h. also, die an der Borse
genannten Geld- und Briefkurse zu brin-
gen, was aber auch nur in beschranktem Umfange
den Zweck einer exakten Orientierung Uber die
tatséchliche Kursbildung, moglichst in allen Ein-
zelphasen des Bdrsentages, erfullen konnte. Mit
der Zeit sind daher in immer grélReren Umfange
Zeitungen, insbesondere die eigentlichen Bérsen-
blatter, dazu Ubergegangen, ohne Rucksicht auf
den in der Praxis undurchfuhrbaren 8 43 des
Borsengesetzes, mit oder ohne Verbrdmung in
Form eines Hinweises auf angebliche Erfassung
von Abschliissen aulRerhalb der Borse usw., re -
guléare Kurslisten zu bringen. Die Freiver-
kehrspreise werden hier ganz ebenso, und zwar
tiberwiegend im Rahmen des allgemeinen Bdrsen-
kurszettels wiedergegeben, wie etwa amtliche No-
tierungen.

Man kann also feststellen, daf sich fiir den
Freiverkehrshandel mit der Zeit auf zahlreichen
Gebieten eine verhéaltnisméaRig weitgehende A n -
gleichung an die im amtlichen Bérsenverkehr
Ublichen Geschéfts- und Abwicklungsgrundséatze
herausgebildet hat. Trotzdem machte sich aber
immer wieder das Fehlen klarer und fir den
gesamten Verkehr einheitlicher Geschéaftsusancen
unangenehm bemerkbar. Insbesondere ergab sich
hier eine starke Stérung der Bdrsensicherheit,
sobald es sich um Freiverkehrsgeschéafte zwischen
zwei verschiedenen Bdorsenplatzen handelte, wie
sie gerade bei den nicht regelméafRig an einem
bestimmten Platz umgesetzten Freiverkehrswer-
ten sehr haufig vorzukommen pflegten. Wenige
Jahre vor dem Kriege uUbernahm es daher der
Centralverband des deutschen Bank-
und Bankiergewerbes, eine einheitliche
Regelung anzubahnen.

Diese Regelung, die der Centralverband nach
langeren Vorarbeiten als die von einem beson-
deren AusschufZ, der Standigen Kommission,
festgestellten Usancen fur den Handel in amtlich
nicht notierten Werten unter dem 11. Dezem-
ber 1912 vero6ffentlichte, ist in ihren Grundziigen
auch heute noch gultig, wenn auch naturgemaf
Im Laufe der Zeiten verschiedentlich Ergéanzun-
gen erfolgt sind. Vorbild der Regelung war hier-
bei im einzelnen der Bdérsengebrauch, der sich in
Essen und Dusseldorf fir den Handel mit Kuxen
entwickelt hatte. Diese Essen-Disseldorfer Usan-
een, auf die aushilfsweise in den Centralverband-
Usancen verwiesen wird, sind ihrerseits aber
wieder an Hand der Bedingungen fiir die Ber-
liner Wertpapierbdrse ausgearbeitet worden und

sehen entsprechend auch vor, dal fir nicht ge-
regelte Falle die Berliner Usancen mafRgebend
sein sollen. Indirekt handelt es sich also bei den
Usancen, die vom Centralverband ausgearbeitet
wurden, um eine mdglichst eng der Berliner Re-
gelung fur amtlich notierte Werte angepaldte Nor-
mierung.

Der Centralverband begnigte sich aber nicht
mit dieser Feststellung einmaliger Usancen, son-
dern dbernahm auch die weitere Uber-
wachung des Handels mit unnotierten Werten.
Dies wurde die

Aufgabe der Stéandigen Kommission

des Centralverbandes, von der ja, wie schon er-
wahnt, auch die Vero6ffentlichung der Usancen
ausging. Insbesondere geben die wichtigen 8825 ff.
der Usancen ihr oder auch einer von ihr dazu
ermachtigten Unterkommission die Befugnis, fur
einzelne Werte besondere — abweichende
oder erganzende — Handelsgebréduche
festzusetzen, derenWiedergabe im,.Bank-Archiv"
und den wichtigsten Tageszeitungen erfolgen
soll. Nach der heute gultigen Regelung kénnen
weiterhin Spezialbeschliisse, soweit sie nicht
grundsatzliche Abweichungen der allgemeinen
Regelung darstellen, auch von einem mit Geneh-
migung der Stdndigen Kommission errichteten
OrtsausschulR gefalRt werden, allerdings nur
fur Werte, die fur das betreffende Ortsgebiet von
besonderer Bedeutung sind. Die so gefaldten Be-
schliisse, bei denen ein Mitglied der Standigen
Kommission als Vertrauensmann zuzuziehen ist,
werden durch Vermittlung des Schriftfihrers der
Standigen Kommission dann ebenfalls im ,Bank-
Archiv"* und in Tageszeitungen verdffentlicht.
Schlief3lich sind alle in dieser Art zur Ergdnzung
fir einzelne Wertpapiere getroffenen Bestim-
mungen am Schliisse jedes Jahres, soweit sie
noch praktische Bedeutung besitzen, besonders
zusammenzustellen und bekanntzugeben.

In dieser Weise blieb die Regelung des Frei-
verkehrshandels bis zum Krieg und dartber hin-
aus bis zur Inflation bestehen. Die Hochflut
von Neueinfuhrungen in den Freiverkehrshandel,
die gerade die Inflationszeit mit ihren standigen
Neugrindungen von teilweise recht wenig qua-
lifizierten Gesellschaften brachte, stellte jedoch
die Regelung und Uberwachung des
Freiverkehrshandels vor ganzlich neue
Gesichtspunkte. Immer mehr zeigte sich, da der
bisherige Rechtszustand, der flir normale Zeiten
ausreichen konnte, sich im Inflationstaumel zu
einer schweren Bedrohung des Publikums aus-
wuchs. Verschiedentlich wurden Werte in den
Freiverkehrshandel eingefiihrt, d. h. plétzlich
von zum Teil recht jungen und wenig zuverlas-
sigen Bankfirmen angeboten, deren Aktiven durch-
aus problematischer Natur waren und jedenfalls
nicht die von Tag zu Tag vervielfachte Bewer-
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iung, sei es auch nur in Papiermark, rechtfer-
tigten, Bereits im Jahre 1921, also noch wesent-
lich vor der eigentlichen Hochinflation, ging in-
folgedessen die Standige Kommission des Cen-
tralverbandes zu neuen Mafnahmen uber.
Wichtig war vor allem die Grindung des Ber-
liner Ausschusses fiur Geschéafte in
amtlich nicht notierten Werten bei
dem Verein fur die Interessen der Fondsborse
zu Berlin, der im einzelnen die Regelung des
Berliner Freiverkehrshandels Gbernehmen sollte.
Dieser Ortsausschull sollte nach dem ausdrick-
lichen Ergebnis der Beratungen bei der Stén-
digen Kommission ebenso wie auch alle &hn-
lichen Ortsvertretungen das Recht haben, unge-
eignete Werte vom Handel auszuschlieRen. Die
Wirkung einer derartigen Ausschlieung
sollte sogar nicht nur auf das einzelne Orts-
gebiet beschrénkt, sondern einstweilen auch auf
das Tatigkeitsgebiet der anderen Bdrsenaus-
schisse ausgedehnt werden, was u, a, dadurch
erreicht wurde, dal3 von jedem Ausschuf’3 allen
Bezirken unverzuglich Mitteilung zu machen wai,
Allerdings sollte jeder Ortsausschuf’ innerhalb
einer Frist von 8 Tagen hiergegen Einspruch
bei der Stadndigen Kommission einlegen kdnnen.
Die Entscheidung sollte in einem engeren Aus-
schulR der Standigen Kommission fallen, dem
auller dem Vorsitzenden Vertreter verschiedener
Platze und auBerdem je einer des Ortsausschus-
ses, der die AusschlieBung des Papiers ausge-
sprochen, sowie des anderen, der gegen diesen
BeschluR Einspruch eingelegt hat, angehéren
mufdten. In ahnlicher Weise wie die Ausschlie-
Bung sollte auch die Ricknahme eines derartigen
Beschlusses nur unter Verpflichtung einer Mit-
teilung an die Ubrigen Ausschisse und, im Falle
des Widerspruchs eines anderen Ortsausschusses,
nach Verhandlung bei der Stdndigen Kommission
erfolgen kodnnen.

Nicht weniger wichtig war, dall auch die offi-
ziellen Borsenbehdérden, die ja nach Mdg-
lichkeit, um dem Wortlaut des Bdrsengesetzes
zu entsprechen, den Freiverkehrshandel igno-
rierten, sich intensiver mit diesem immer um-
fangreicher gewordenen Gebiet des Bérsenwesens
zu beschéftigen begannen. So verdffentlichten
vor allem die Bérsen Vorstédnde unter Fih-
rung Berlins eine Erklarung, dall es nicht im
Interesse der Borse und der Wiirde von Borsen-
besuchern liegen kdnne, Papiere von Gesell-
schaften zu handeln, die noch nicht einmal eine
Jahresbilanz ver6ffentlicht hatten. Die Mit-
glieder der einzelnen Interessengemeinschaften
und Organisationen wurden infolgedessen auf-
gefordert, sich freiwillig des Handels in diesen
Werten, die noch keine Jahresbilanz vorgelegt
hatten, zu enthalten. SchlieR3lich erhielt die Bor-
senordnung fir Berlin sogar im Jahre 1922
die ausdrickliche Ergénzung, daf der Bérsen-

vorstand den Handel in unnotierten Wertpapieren
und Devisen sowie in anderen nach seinem Er-
messen zum Bérsenhandel nicht geeigneten Ge-
genstanden an der Borse verbieten kénne (8 1,
letzter Absatz).

Auch diese Regelung reichte jedoch aut che
Dauer nicht aus, so daR es im Jahre 1923 zu we-
sentlich scharferen MaRnahmen kam, die in ihrem
Wesen fast den Begriff des Freiverkehrshandels
aufhoben. Der Berliner Ausschul beschlol3 nam-
lich im Friahjahr 1923 neue Richtlinien, die von
der Stadndigen Kommission auch den anderen
Ortsausschissen zugeleitet wurden. Diese Richt-
linien nun haben in gewisser Hinsicht ein

Genehmigungsverfahren

auch fir die nicht amtlich zugelassenen Werte
der Berliner Borse eingefuhrt. Wahrend noch
nach der Regelung von 1921 der Ausschuf3 nur
ungeeignete Werte verbieten sollte, stellte er
jetzt die Richtlinien auf, dal3 nur die ausdriicklich
von ihm genehmigten Effekten gehandelt
weiden durften.

Nur auf dem Anmeldungs- und Genehmigungs-
wege, der von der Geschéftsordnung des Aus-
schusses ausdriicklich gefordert wird, besteht,
den Richtlinien gemaR, die Maoglichkeit einer
sEinbeziehung unnotierter Werte in das ratig-
keitsgebiet des Ausschusses”, die als Vorausset-
zung der Handelsféhigkeit gilt. Interessant ist,
dal fur diese Inanspruchnahme des Ausschusses
von den einflhrenden Firmen eine gewisse Ge-
bUhr zu entrichten ist, die begrifflich véllig der
Zulassungsgebihr fir amtlich notierte Werte ent-
spricht. Im Ubrigen gelten alle unnotiertenWerte,
die nach dem 27. Februar 1923, dem Stichtag der
Neuregelung, etwa in den Freiverkehr eingefuhrt
wirden, ohne ausdricklich in das Tatigkeits-
gebiet einbezogen zu sein, ohne oesondere Be-
schluRfassung als ausgeschlossen. Wesentlich er-
ganzt werden diese Richtlinien dadweh, dalR
beide Gruppen der Berliner Bedingungsgemein-
schaft fur den Wertpapierhandel wie auch die
Maklergemeinschaft den Beschlul3 fal3ten, sich in
Zukunft am bérsenméafligen Handel in den nicht
in das Téatigkeitsgebiet des Ausschusses einbezo-
genen Werte nicht mehr zu beteiligen.

Damit ist also die Entwicklung bis zur Waren
Schaffung einer Kategorie von ,offizibsen Frei-
verkehrswerten gediehen. Zwar ist die Bemer-
kung bezeichnend, die sich im Begleitschreiben
des Ausschusses findet, daR namlich die Ein-
beziehung unnotierter Werte nach keiner Rich-
tung eine Zulassung zum Bdrsenverkehr im Sinne
des Bdrsengesetzes usw. darstelle; nach den
Richtlinien gilt es sogar als unzulassige Pro -
paganda, wenn auch nur in Offentlichen An-
zeigen oder anderen Mitteilungen, die sich an
einen groRReren Personenkreis richten, von einer
erfolgten oder beantragten Zulassung der Werte
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durch den Ausschuf3 zum Freiverkehr an der Ber-
liner Borse gesprochen wird.

Noch schéarfer kommt diese Tendenz, jeden
Anschein eines formellen Zulassungsverfahrens
zu vermeiden, in einer Erklarung des Ber-
liner Ausschusses zum Ausdruck, die im
,Bank-Archiv* vom 1. Dezember 1928 veroffent-
licht worden ist. Hier wird zunéchst die histo-
rische Entwicklung des Freiverkehrshandeis ge-
streift und im Anschlul3 mitgeteilt, aus welchen
Grunden — die wir ja schon kennengelernt haben
— die Bankorganisationen eine Reinigung und
Regelung des Marktes durch AusschluR uner-
winschter Werte fur notwendig hielten. Es wird
versucht, auch die Umgestaltung des Jahres 1923,
d. h. die Forderung vorheriger Anmeldung vor
Einfuhrung in den Freiverkehr, nur als eine
ZweckmalRnahme darzustellen, die der Erleichte-
rung eines Ausschlusses ungeeigneter Werte
dienen solle. Dagegen sei der Ausschuld streng
darauf bedacht gewesen, ,die Grenze zwischen
seinen Funktionen und denen der amtlichen Zu-
lassungsstelle” innezuhalten. Als Beweis wird
u a das Fehlen einer Prospektver-
6ffentlichung aufgefuhrt. Im Ubrigen sei
stets versucht worden, auf die amtliche Einfiih-
rung ,notierungsreifer” Werte hinzuarbeiten, wie
z. B. auch die Gebuhr fur die Einbeziehung von
Werten in das Téatigkeitsgebiet des Ausschusses
nur den Zweck verfolge, die Einfuhrung in den
Freiverkehr zu verteuern und damit nach M&g-
lichkeit eine Bevorzugung dieses Handels vor
dem im amtlichen Verkehr zu vermeiden.

Praktisch kann man aber doch wohl von einer
starken Annédherung der Bedingungen an die
der amtlichen Zulassung sprechen. Es genugt,
darauf hinzuweisen, daf} die Richtlinien des Aus-
schusses flr die Einfuhrung u. a. von der einfiih-
renden Bankfirma eine — etwa dem Prospekt
entsprechende — Darstellung der fur die
Beurteilung wichtigsten tatséchlichen Vorgange
verlangen, fir die freilich nicht auch, wie im amt-
ichen Zulassungsverfahren, die Gesellschatft,

lediglich die erklarende Bank haftet,
weiterhin wird ausgefiihrt, dal} eine geniigende
bewertungsgrundlage fir einzufiihrende Aktien
oder andere Gesellschaftsanteile regelméafig nicht
bestehe, wenn noch keine volle Jahresbilanz
genehmigt sei; als Ausnahme wird lediglich der
| all aufgefiihrt, dal die Gesellschaft das Ge-
schaft eines anderen Unternehmens fortsetze,
Uber das bereits Jahresbilanzen vorlagen. Inso-
fern ist die Formulierung der Richtlinien sogar
schéarfer, als die Fassung der Bestimmungen tber
die Zulassung zur amtlichen Notiz, die prazise
die Veroffentlichung einer Jahresbilanz nur fir
den Fall der Umwandlung eines Unter-
nehmens in eine AG. oder Kommanditgesell-
schaft a. A. vorschreiben (BorsGes. § 41), nicht
dagegen auch fir die Zulassung von Aktien einer

Neugriindung; wenn auch ublicherweise von den
Zulassungsstellen vor Vorlage einer Jahresbilanz
trotzdem Zulassungen nicht ausgesprochen wer-
den, so gibt es immerhin derartige Falle, z. B.
etwa bei Zulassung der Aktien der Ver. Stahl-
werke. SchlieBlich sei erwahnt, dal® der Freiver-
kehrsausschul3 auch in einer anderen Beziehung
noch an die Tatigkeit der Zulassungsstellen an-
kniipft, namlich bei seiner Mitarbeit an der Be-
kdmpfung von Mehr Stimmrechtsak-
tien. Nach einem 1925 gefafliten Beschluf3 sollen
in der Regel gegen jede Einbeziehung von Aktien
in das Tatigkeitsgebiet Bedenken geltend gemacht
werden, sofern bei der Gesellschaft die Stamm-
aktien eine geringere Stimmenzahl besitzen, als
die doppelte Anzahl Stimmen der Vorzugsaktien.

Die Einfihrung von Wertpapieren in den Frei-
verkehr, die bis 1921 oder sogar bis zur Neu-
regelung von 1923 fast vdéllig formlos, einfach
durch Angebot seitens einer beliebigen Bankfirma,
vielleicht unterstitzt durch Inserate und Benach-
richtigung etwaiger Interessenten, vor sich ging,
ist damit also weitgehend an ein offizibses Ver -
fahren gebunden worden. Die einfihrende Bank
mul3 zundchst Mitglied der Berliner Bedin-
gung sgemeinschaft, d. h. also der Stempel-
vereinigung oder der Interessengemeinschaft Ber-
liner Privatbankfirmen, sein. Sie mu3 ferner dem
Ausschul} das schon erwahnte Tatsachenmaterial
vorlegen und gleichzeitig mitteilen, wieviel sie
dem Markt zur Einflhrung von diesen Werten
zur Verfugung stellen kénne. Hierauf priuft der
AusschuR die Bewertungsunterlagen.
Reichen diese nicht aus, um ein Urteil Uber den
Wert des Unternehmens zu fallen, oder kommt
der AusschuR zu dem Ergebnis, daR eine Uber-
vorteilung des Publikums bzw. eine sonstige Sché-
digung von Allgemeininteressen zu beflrchten
sei, so wird er die Einfuhrung ablehnen. Die
gleiche Entscheidung soll auch dann ergehen,
wenn von der einfihrenden Bankfirma oder auch
nur von anderer Seite, aber mit ihrem Wissen und
Willen, bei der Unterbringung eine ,den guten
geschéftlichen Sitten des Bankgewerbes® nicht
entsprechende Propaganda betrieben wirde; zu
dieser unzulédssigen Propaganda wirde auch, wie
wir sahen, der Hinweis auf eine , Zulassung' der
Werte zum Freiverkehr gelten, da derartige An-
gaben zur Verwechslung mit einer Zulassung zur
amtlichen Notierung fuhren kénnten. Liegen der-
artige Ablehnungsgriinde aber nicht vor, so steht
— nach Zahlung der bekannten Gebihr — der
Einbeziehung in das Tatigkeitsgebiet, also der
wirklichen Einfihrung in den Freiverkehr, nichts
mehr im Wege.

Von diesem Anmeldungsverfahren ist jedoch
eine immerhin recht betréchtliche Zahl von Ein-
fuhrungen befreit. Nach den Richtlinien des
Ausschusses bedarf es keiner besonderen Anmel-
dung, wenn
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neue Aktien

von Unternehmungen in Betracht kommen, deren
alte Emissionen entweder bereits zur amtlichen
Notiz an der Berliner Borse zugelassen sind oder
im Freiverkehr gehandelt werden. Diese Befrei-
ung von der Anmeldung wird noch dadurch er-
weitert, daR auch Aktien ohne besondere Forma-
litdt eingefihrt werden kénnen, die im Umtausch
gegen bereits amtlich notierte oder im Freiver-
kehr gehandelte Aktien bzw. auch durch Aus-
Ubung eines ihnen gewdhrten Bezugsrechtes
in Verkehr gekommen sind.

Hier findet sich in der Tat ein sehr erheblicher
Gegensatz zu den Bestimmungen Uber die amt-
liche Zulassung von Wertpapieren, die ja auch
bei der Zulassung neuer Aktien eine Erleichte-
rung von Formvorschriften, insbesondere eine Be-
freiung von Prospektzwang nicht kennen.
Das hat demnach zur Folge, daf3 alle Neuemis-
sionen von Unternehmungen, deren Aktien
amtlich notiert werden, ohne weiteres frei-
verkehrsfahig sind, d. h. sofort an der Borse
gehandelt werden und tatséchlich auch meist vom
ersten Tage an in Verkehr sind. Die Umsatze
sind allerdings in der Regel nicht sehr grof3 und
spielen sich auBerdem nicht im eigentlichen Frei-
verkehrsmarkt ab; regelméRig vermitteln viel-
mehr die im Markt der zugelassenen Altemission
tatigen Makler auch Abschlisse in den neuen Ak-
tien, freilich Gberwiegend nur durch Handel mit
den Emissionshausern, die letzten Endes
die Kursentwicklung bestimmen. Entsprechend
findet auch in den jungen Aktien der Gesellschaf-
ten, deren frihere Emission im Freiverkehr um-
gesetzt werden, sofort ein Handel statt. Hier wird
aber ein besonderer Preis nur dann in Frage
kommen, wenn die neuen Aktien abwei-
chendeRechte besitzen, etwa infolge anderer
Gewinnbeteiligung fur das laufende Jahr oder
Fehlen von Resteinzahlungen. Andernfalls wur-
den hier, da es ja eines besonderen Genehmi-
gungsverfahrens nicht bedarf, die Umsatze in
alten und neuen Aktien vereinigt, d. h. die jungen
Aktien gleich den bisherigen lieferbar wer-
den.

Keine Anwendung findet diese Befreiung vom
Anmeldungsverfahren dagegen fiir Aktien, die
bisher amtlich notiert wurden, diese Notiz aber
verloren haben, vor allem also nicht auf den
wichtigen Fall einer Ricknahme der amtlichen
Zulassung bei Sanierungen. Hier mu3 viel-
mehr wie bei gewdhnlichen Einfuhrungen die Ein-
beziehung in den Freiverkehr genehmigt werden,
was bei Einstellung der amtlichen Notiz von den
Emissionshdusern regelméfRig beantragt zu wer-
den pflegt, um die Fortfihrung des Handels zu
ermdglichen. Allerdings bildet der Freiverkehrs-
handel hier zumeist nur eine Durchgangs-
station, da in den meisten Fallen baldmdg-
lichst, in der Regel schon nach Vorlegung einer

neuen Jahresbilanz, die wieder Gewinne aus-
weist, erneut die Zulassung zum amtlichen Han-
del herbeigefihrt wird.

Selbstverstandlich sind noch in den Erganzun-
gen der Richtlinien des Berliner Ausschusses, die
von Fall zu Fall oder fur bestimmte Spezial-
probleme beschlossen worden sind, in groRem
Umfange Themen angeschnitten, die hier bisher
keine Erwahnung gefunden haben. Kurz hinge-
wiesen sei in diesem Zusammenhénge etwa dar-
auf, dal3 eine eingehende Regelung mit Rucksicht
auf die

Goldmarkumstellungen

notwendig wurde, die sich im ganzen aber stark
den entsprechenden Vorschriften tUber die Kapi-
talumstellung bei amtlich notierten Werten an-
schlo3. Mit den Jahren haben aul’erdem diese
Fragen naturgemaR ihre Bedeutung verloren, seit-
dem die Goldmarkumstellung langst in der gan-
zen deutschen Wirtschaft durchgefiihrt worden
ist bzw. die Unternehmer, bei denen sie nicht
erfolgte, liquidiert sind oder sonst aus dem W irt-
schaftsleben ausschieden. Ebenso wie am Markt
der amtlich notierten Werte werden daher auch
im Freiverkehrshandel nur noch ganz we-
nige Aktien in Papiermark gehandelt,
namlich einzelne Anteile von Kolonialge-
sellschaften, fiir die unter Umstanden eine
langere Befreiung von der allgemeinen Verpflich-
tung zur Aufstellung von Goldbilanzen gegeben
war. Ebenso bestehen z. B. Vorschriften lber die
drucktechnischen Erfordernisse der
Stiicke, die im Freiverkehrshandel geliefert wer-
den sollen; hier sind einfach die Richtlinien der
Berliner Zulassungsstelle fir den Neudruck von
Wertpapieren im ganzen dbernommen worden.

Wenn also auch in verschiedenen Punkten zum
vollen Verstdndnis der Probleme noch Ergan-
zungen notwendig erscheinen kdnnten, so wird
man doch sagen durfen, dafl3 es sich hier in der
Tat um Spezialfragen handelt, die fur eine
Besprechung der grundséatzlichen Gesichtspunkte
ohne grolRere Bedeutung sind; die Kenntnis die-
ser zahlreichen EinzelvorSchriften wird sich wohl
stets nur aus der intensiven Beschéaftigung mit
der Praxis des Freiverkehrshandels und der
Einfuhrung von unnotierten Werten in den Bor-
senverkehr ergeben kénnen. Wir werden jedoch
einige Einzelheiten dieser Vorschriften, soweit sie
in die praktische Durchfihrung des Freiverkehrs-
geschéftes eingreifen, auch bei den Teilen des
Heftes, die diesen Fragen gewidmet sind, kennen
zu lernen haben.

Im Ubrigen werden wir als Ergebnis unserer
bisherigen Erérterungen feststellen kdnnen, dald
auch der Begriff Freiverkehrshandel, den wir be-
reits als einen speziellen Ausschnitt aus dem
Gesamtgebiet des Borsenverkehrs anzusehen ge-
wohnt sind, zwei immer starker abweichende
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Formen des Bdrsengeschéftes umfal3t: den Han-
del in den — auf Grund alter Ubung, sonst nach
MaRgabe des besonderen Genehmigungsverfah-
rens — in das Tatigkeitsgebiet eines Ausschusses
der Borsen einbezogenen Werten, und ferner die
Umsétze in anderen Papieren, die sich aul3erhalb
der Borse abspielen. Mehr und mehr hat sich in

dieser Hinsicht auch ein begrifflicher Gegensatz
entwickelt, dem sogar eine unterschiedliche Ent-
wicklung der Rechtsformen entspricht. Es wird
daher nicht verwunderlich erscheinen, dal in der
gleichen Weise auch bei der Praxis des Freiver-
kehrshandels wesentliche Abweichungen festzu-
stellen sein werden.

Der Freiverkehrshandel in der Praxis,

In dem vorangegangenen Aufsatz ist im ein-
zelnen die Entwicklung dargestellt worden, die
der urspriinglich ungeregelte, ja mit Absicht von
der Gesetzgebung vernachlassigte Freiverkehrs-
handel bis zu dem heutigen Zustand einer ge-
wissen Angleichung an die Rechtsstellung des
Geschéfts in amtlich notierten Werten genommen
hat. Dieser Anderung der rechtlichen
Grundlagen entspricht nun auch in mancher
Hinsicht eine gleichartige Entwicklung der eigent-
lichen Handelspraxis. Auch hier sind mehr und
mehr die praktischen Unterschiede gegenuber
Methoden und Usancen des Handels in amtlich
zugelassenen Wertpapieren gemildert worden.

Der Handel mit den in den Bdrsenfreiverkehr
einbezogenen Werten.

Besonders deutlich zeigt sich dies in dem Bo6r-
senfreiverkehr, also den Umsétzen in den aus-
drucklich in das Tatigkeitsgebiet eines Marktes
einbezogenen Werten. Hier wird der AulRen-
stehende Abweichungen von den Gepflogenheiten
des amtlichen Verkehrs zunachst kaum feststel-
len kdnnen. Ebenso wie beim amtlichen Handel
zu fortlaufenden Kursnotierungen, d. h. also im
Termingeschéaft und am Markt der varia-
blen Werte, werden standig Abschlisse zu
wechselnden Preisen getétigt, an denen sich die
Bdrsenvertreter der Banken und die am Markt

er einzelnen Papiere téatige Kulisse, bestehend
aus Maklern und Privatspekulanten, beteiligt.
Sieht man néher zu, so wird man allerdings einen
wichtigen Gegensatz beobachten. Wahrend bei
allen fortlaufenden Umsatzen im amtlichen Ver-
kehr doch auch zu drei Zeiten — zum ersten
Kurs, SchluRBkurs und auRerdem fiur Kasse-
geschafte zum Einheitskurs — offizielle
Kursfeststellungen erfolgen und beim Ge-
schaft in Kassewerten diese Feststellung des
Kassekurses sogar die einzige Kursbildung dar-
stellt, kommt eine derartige Normierung ,au-
thentischer" Kurse aus begriffichen Grin-
den fur den Freiverkehr nicht in Frage, In-
sofern handelt es sich also um eine Art des
Borsenhandels, die zwar weitgehend den Metho-
den des amtlichen Handels, im besonderen — da
Zeitgeschéafte im Freiverkehr nur ganz selten Vor-

kommen — dem Geschéft in variablen Werten
angepalit ist, grundsatzlich aber doch nach ihren
eigenen Gesetzen beurteilt werden mufi.

Im Ubrigen wickelt sich das Geschéft aber ganz
im gewohnten Rahmen ab. Die Bank, die Kaufe
oder Verkaufe durchfihren will, nimmt diese
entweder direkt im Markt durch ihre Borsenver-
treter vor oder erteilt auch in der lblichen Weise
einem Makler die fur gewdhnlich limitierten Auf-
trdge. Amtliche oder auch nur inoffiziell mit dem
Handel in bestimmten Werten betraute Kurs-
makler gibt es freilich nicht. lhre Stelle nehmen
aber einige freie Makler ein, die sich auf den
Handel in einzelnen Werten spezialisiert
haben und damit mehr und mehr fiir die Umséatze
in diesen Effekten die Ausgleichsstelle
bilden, als die sonst bei amtlich gehandelten Wer-
ten die Kursmakler anzusprechen sind.

Selbstverstandlich finden daneben auch im
Freiverkehr mitunter Umsétze im Direktge-
schaft zwischen Banken statt, ja hier vielleicht
noch in etwas grolRerem Male, weil auch manche
Bankgeschafte sich starker auf den Freiverkehrs-
handel eingestellt haben und so in den in Frage
kommenden Markten stéandig vertreten sind.

Ebenso wie die technische Durchfihrung des
Handels sind auch die allgemein fir ihn glltigen
Geschéaftsbedingungen nur verhdltnis-
mafig wenig von den entsprechenden Bestim-
mungen fir den amtlichen Verkehr verschieden.
Dies ist in der Hauptsache darauf zurtckzufuh-
ren, daf3, wie wir schon sahen, die fiir den Frei-
verkehrshandel gultigen Usancen weitgehend den
Bedingungen fir den offiziellen
Wertpapierhandel angenahert sind oder
in nicht ausdricklich geregelten Fallen — durch
Zwischenschaltung der Essen-Disseldorfer Usan-
cen — auch direkt auf die in diesen Bedingungen
des amtlichen Verkehrs getroffene Regelung ver-
weisen. Das Fehlen einer eigenen Gesetzesgrund-
lage des Freiverkehrshandels bringt es aber mit
sich, daR in den hier festgestellten Usancen auch
verschiedentlich Fragen geklart werden, die bei
den amtlich gehandelten Wertpapieren schon
durch Borsengesetz, Bdrsenordnung oder andere
allgemeine Bestimmungen, unabhdngig von den
eigentlichen Bdrsenusancen, geregelt sind. Der-
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artige Sondervorschriften waren u. a. fur die
Feststellung des Bdrsenpreises

notwendig, die fur den amtlichen Handel durch
besondere Bekanntmachung vom 21. Novem-
ber 1912 im Reichsanzeiger getroffen und nach
der Goldmarkumstellung allerdings spéater in
einigen Punkten gedndert worden sind.

Die Freiverkehrsusancen nehmen naturgemafi
auch in dieser Richtung die fur den amtlichen
Handel geltenden Richtlinien auf. Auch hier er-
folgt demnach die Notierung grundsatzlich in
Prozenten des Nennwertes, und zwar sowohl hei
festverzinslichen Wertpapieren wie bei Aktien,
bei diesen aber mit Ausnahme der VerSicherungs-
aktien, die — ebenso wie Genul3scheine — in
Mark pro Stick gerechnet werden. Ebenso wer-
den die Aktien und Anteile von Unternehmen,
die sich in Liquidation befinden, nicht in Pro-
zenten, sondern Reichsmark pro Einzelstick ge-
handelt.

Eine besondere Regelung findet sich hierbei
fur Werte, auf denen noch Einzahlungsverpflich-
lungen ruhen. Soweit es sich hier nicht um Ver-
sicherungsaktien handelt, geht die noch beste-
hende Einzahlungsverpflichtung auf
den Kaufer uber, gleichviel ob die Einzahlung
bereits einberufen ist oder nicht. Der Betrag
der fehlenden Einzahlung wird aber vom Kurs-
wert in Abzug gebracht bzw. ist, soweit er ihn
Ubersteigt, dem Ké&ufer vom Verkaufer zu ver-
guten. Fir den Fall, daR fehlende Einzahlungen
zur Zeit des Geschéaftsabschlusses bereits bewirkt
werden kdonnen, ohne dal3 eine Falligkeit bereits
eingetreten ist, ist eine Lieferung voll be-
zahlter Stucke nur bei besonderer Verein-
barung zulassig.

Weiterhin findet auch im Freiverkehrshandel
grundsatzlich bei festverzinslichen Wert-
papieren eine Berechnung von Stickzinsen
statt, soweit nicht im Einzelfall — insbesondere
bei auslandischen Werten, bei denen eine Zins-
zahlung vorlaufig nicht stattfindet — abweichende
Regelungen beschlossen sind, Dagegen werden
Aktien stets ohne Stilickzinsen gehandelt. Der
Dividendenschein wird auch im Freiver-
kehr 2 Tage, nachdem der Wert des Gewinn-
anteilscheins fir das abgelaufene Geschaftsjahr
festgestellt worden ist, getrennt. L&auft fir Ak-
tien ein Bezugsrecht, so findet der Handel
bis zum letzten Werktage vor Ablauf des Bezugs-
rechtes einschlieBlich dieses Rechtes statt. Der
Verk&aufer ist fur die Verwertung des Bezugs-
rechtes, das gehandelten Aktien anhaftet, im
tibrigen nur haftbar, soweit er hierzu ausdricklich
vom Kéaufer beauftragt ist.

Eine Sonderstellung besitzen noch in gewisser
Hinsicht die 6°/0igen Reichsschuldbuch-
forderungen, die seit Beginn des Jahres 1929
in das Tatigkeitsgebiet des Berliner Ausschusses

eingefuhrt worden sind und hier im Rahmen des
gesamten Freiverkehrsmarktes durch die Grol3e
der Emission — einschlieBlich der neuen 14 Mil-
liarde Polenschadden etwa |1* Milliarde RM!
— und entsprechend durch Hdhe der Umsétze
eine sehr grolRe Bedeutung erlangt haben. Nur
far diese Schuldbuchforderungen kommt in Frage,
daf nicht wie sonst an der Borse effektive Wert-
papiere, sondern lediglich Buchforderun-
gen gehandelt werden. Fur diesen Handel sind
nun in gleicher Weise Rechte auf Umschrei-
bungen im Reichsschuldbuch selbst oder auf
dem Schuldbuch-Girokonto einer Effekten-Giro-
bank, d. h. inshesondere des Berliner Kassenver-
eins, zugelassen.

Besonders erwahnt sind schlie3lich in den
Usancen noch die Geschéfte in noch nicht
erschienenen Wertpapieren, die ja hier
insofern bedeutsam sind, als vor dem Erschei-
nungstag eine Zulassung von Wertpapieren und
damit die Ermdglichung eines wirklichen amt-
lichen Handels nicht in Frage kommt. Trotzdem
enthalten auch die Bedingungen fur den amtlichen
Handel gewisse Vorschriften, die fur Geschéfte
per Erscheinen gultig sind, insbesondere uber die
Durchfihrung einer Zwangsregulierung. Fir un-
notierte Werte wird hier zundchst noch aus-
gefuhrt, daR der Falligkeitstermin von
Geschéften jeweils im Einzelfall festgesetzt wird.

Prinzipielle Ausfihrungen enthalten die Frei-
verkehrsusancen fernerhin auch Uber die Rege-
lung von Lieferungs- bzw, Abnahmeverzug und
anderen

Folgen der Erflullungsverzdgerung.

Hier ergeben sich in mancher Hinsicht Abwei-
chungen gegenuber der Regelung des amtlichen
Handels. Wahrend z. B. fur das Kassegeschaft
in Wertpapieren eine Zwangsregulierung (Exe-
kution) schon dann angedroht werden kann,
wenn am 2. Werktag nach dem Abschluf3tag nicht
geliefert ist, und zwar in der Form, daf bei Auf-
forderung bis 12 Uhr mittags im Geschéaftslokal
oder bis 1 Uhr an der Borse nur eine Frist bis
zum néachsten Borsentag 11 Uhr gesetzt wird,
laufen hier die Fristen erheblich langer. Die
Frist fur ordnungsméRige Erfullung ist z. B. fur
den Freiverkehr in der Weise festgesetzt, dal’
spatestens am 5. Tage nach Abschlul} des Ge-
schéaftes geliefert werden muf, wobei der Tag
des Geschéaftsabschlusses sowie Sonn- und Feier-
tage nicht mit eingerechnet werden. Erst nach
Ablauf dieser Frist besteht also ein Lieferungs-
verzug bzw., wenn der K&aufer die Annahme oder
Bezahlung des Gegenwertes verweigert hat, ein
Annahmeverzug. Fir die Zwangsregulie-
rung ist in diesem Fall eine Androhung unter
Setzung einer neuen Frist erforderlich, die wie-
der mindestens 3 Tage — den Tag der Absen-
dung der Aufforderung sowie Sonn- und Feier-
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tage nicht eingerechnet — zu betragen hat. Wei-
terhin sind hier einige Formvorschriften zu be-
achten, die notwendig sind, weil der sdumige Teil
nicht ebenso wie beim amtlichen Handel wissen
kann, wann und in welchem Teil des Freiver-
kehrsmarktes die Zwangsregulierung erfolgen
soll; dem sdumigen Teil ist derjenige Handels-
makler, der den An- oder Verkauf vornehmen
soll, ferner der Platz und der Tag, an dem dies
stattfinden soll, mitzuteilen. Die Lange der Frist
hangt im Gbrigen auch damit zusammen, dafl3 der-
jenige, der exekutiert werden soll, gewisse Ein -
spruchsrechte besitzt. Falls er namlich den
fr die Exekution gewahlten Platz fur ungeeignet
halt, was freilich fiir Geschafte, die direkt an
einer Borse ausgefihrt werden kénnen, kaum in
Frage kommen wird, sondern mehr fir Umsétze
in den in kein Téatigkeitsgebiet einer Borse ein-
bezogenen Werten, so kann er innerhalb der Frist
eine Entscheidung des Vorsitzenden der Stén-
digen Kommission erbitten. Das Verfahren,
das sich an diese MaRRnahme knipft, kann dann
unter Umstédnden zur Benennung eines anderen
Platzes fuhren, wobei dem unterliegenden Teil die
Kosten auferlegt werden. Umgekehrt hat auch der
nichtsdumige Teil besondere Rechte, ndmlich er
kann von dem Vorsitzenden der Standigen Kom-
mission die Befugnis beantragen, den sdumigen Teil
an Stelle einer Zwangsregulierung den Ruck-
tritt vom Geschaft anzudrohen, und kann
diesen nach fruchtlosem Ablauf der Frist dann
vornehmen. Im Ubrigen werden noch genaue Vor-
schriften fur den Fall der Behinderung des Vor-
sitzenden der Stéandigen Kommission gegeben.
Wichtig ist ferner, da fur Bankfirmen am glei-
chen Boérsenplatz statt der Standigen Kommission
und ihres Vorsitzenden in diesen Féllen Uber-
haupt der bestehende Ortsausschuf3 mafl3-
gebend sein soll.

Nach friheren Beschlissen des Berliner Aus-
schusses ist hier eine feste Zeit fur Exe-

utionen bestimmt worden, namlich an einem
Bdrsetage um 12*2 Uhr. Im {brigen soll ver-
miedenwerden, da3 der nicht sdumige Teil auch
durch den Selbsthilfeankauf keine rechtzeitige
Lieferung erreichen kann, dal ihm also etwa
Freiverkehrswerte angefixt werden; nach den
allgemeinen Usancen kann vielmehr bei Selbst-
hilfeankdufen Lieferung am néchsten Werktag
verlangt werden.

Weiterhin sehen die Usancen noch Richtlinien
‘r Ab- und Zuschlage zu einem Limit
im Falle der Abtrennung von Dividendenscheinen
oder Veranderungen durch Zahlung von Aus-
beuten bzw. Zuzahlung von ZubuR3en vor, Hier
ist die Regelung mit der Feststellung, dal3 Limite
bei Eintritt eines solchen Vorgangs ohne weiteres
verandert werden, wieder stark den Vorschriften
fur den amtlichen Boérsenhandel angepafRt. Er-
wahnt sei hierbei noch, da ,,Circalimite" bei

unnotierten Werten Abweichungen bis zu 1°/0des
ausmachenden Betrages, d. h. etwa das Vierfache
der bei amtlich zugelassenen Werten Ublichen
Spanne gestatten.

Eine Sonderregelung treffen die Usancen ferner
noch fiir den Handel in unnotierten Noten,
Sorten und Kupons. Insbesondere die Be-
stimmungen Uber Fristen fir Ricknahme unbe-
zahlt gebliebener Kupons usw. sind hier von er-
heblicher Bedeutung. Wir werden jedoch auf
diese Fragen nicht mehr im Zusammenhang ein-
zugehen brauchen, nachdem wir seinerzeit die
Probleme des Kuponhandels ausfuhrlicher in dem
Plutus-Brief vom Juli 1930 (Kupon- und Divi-
dendenschein) behandelt haben.

Der Charakter dieser Freiverkehrsusancen als
einer freien Vereinbarung bringt es mit
sich, daf® an sich nicht alle Geschéafte in Freiver-
kehrswerten auf Grund dieser Richtlinien abge-
schlossen werden mussen. Es wird vielmehr aus-
drucklich vorgesehen, daf3 die

Schlu3scheine

Uber Freiverkehrsgeschéfte, fir die diese Richt-
linien gelten sollen, einen besonderen Vermerk
tragen, der folgenden Wortlaut besitzt: ,Abge-
schlossen nach den vom Centralverband des deut-
schen Bank- und Bankiergewerbes fiir Geschafte
in amtlich nicht notierten Werten festgesetzten
Usancen, die sich soweit Kuxe in Betracht kommen,
mit den Essen-Disseldorfer Borsengebrauchen
decken." Man wird jedoch annehmen kdnnen,
daf nicht nur die mit diesem Vermerk versehenen
Geschéfte, sondern uberhaupt alle Abschlusse,
fur die nicht ausdrucklich eine anderweitige
Regelung vorgesehen ist, nach diesen Usancen
behandelt werden missen, weil sie bereits einen
allgemeinen Handelsbrauch darstellen.
Streitigkeiten aus Geschéften in Freiverkehrs-
werten, die nach diesen Usancen zu behandeln
waren, werden im Udbrigen ausschlie3lich von
einem Ausschul? der Standigen Kommission als
Schiedsgericht entschieden. Fur Fragen von
geringerer Bedeutung, wie sie insbesondere Strei-
tigkeiten uUber Lieferbarkeit von Sticken usw.
darstellen, die bei amtlich gehandelten Werten
von der Dreimannerkommission zu entscheiden
sind, besteht an der Berliner Borse auch eine be-
sondere Kommission des Ortsausschusses.

Der Freiverkehrshandel auRerhalb der Bérse.

Wie wir schon mehrfach gesehen haben, be-
schranken sich diese Usancen also keineswegs
darauf, nur den Freiverkehrshandel in den ge-
wissermallen genehmigten, d. h. in das Tatigkeits-
gebiet der Ausschiisse einbezogenen Werten zu
regeln, sondern treffen dartiber hinaus Bestim-
mungen fir das Gesamtgebiet des Handels in un-
notierten Werten. In der Tat spielt sich letzten
Endes auch der Umsatz in den Werten, die an
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keiner Bdrse im Freiverkehrsmarkt stéandig ge-
handelt werden, in ahnlichen Linien ab. Selbst-
versténdlich ist hier aber der Abschluf3 sehr
viel schwieriger, weil die Mdglichkeit wegfallt, in
direktem Handel und Austausch von Geld- und
Briefkursen zwischen einer gro3en Zahl von In-
teressenten Geschéfte durchzufuhren. Bei den
nicht an der Borse gehandelten Werten sind viel-
mehr Abschliisse in der Regel nur zu tatigen,
wenn mit einer Vielzahl von vielleicht in Frage
kommenden Interessenten, die Uberwiegend nicht
am Wohnsitz des Bankiers erreichbar sein wer-
den, Verbindung aufgenommen wird. Mehr und
mehr hat sich freilich auch in diesem Zweig des
Freiverkehrshandels eine weitgehende Spezia-
lisierung herausgebildet. Eine Reihe von Ban-
ken, deren Zahl gerade jetzt mit dem Riickgang
des reguldaren Bankkommissionsgeschaftes weiter
gewachsen ist, beschéftigt sich durch Bildung be-
sonderer Abteilungen fir unnotierte
Werte mit der Vermittlung dieser Umséatze.
Aufgebaut wird das Geschéft bei diesen Bank-
hausern in der Regel so, dal? zunachst durch ge-
naue Kontrolle der von anderer Seite genannten
Preise die ungeféahre Basis des Handels fir alle
Werte festgestellt wird. Erfolgt von irgendeiner
Seite ein Angebot oder wird zu einem Preise
Nachfrage bekannt, so versucht diese Bank dann
ihrerseits von den ihnen bekannten Interessenten,
d. h. in erster Linie Mitgliedern von Aufsichtsrat
und Vorstand, GrofRRaktionaren oder Bankverbin-
dungen der Gesellschaft, Gegengebote zu
erhalten. Vielfach werden, um diese Namen fest-
zuhalten, besondere Interessenten-Kartotheken
angelegt, die dann in gewisser Beziehung die
wichtigste Grundlage des Geschéaftes bilden.

Ist so fur eine hinreichende Anzahl von Werten
eine Kursbasis festgestellt, so werden an die Ban-
ken, besonders gern auch durch Beilagen und
Inserate in Bankzeitschriften, besondere

Preislisten

veroffentlicht, die fir alle Werte Geld- und
Briefkurse nennen, Allerdings wird ganz regel-
mafig mitgeteilt, dal diese Kurse nur alsRicht-
linien gelten sollen, dagegen nicht etwa direkte
Gebote der Bankfirma darstellen. Rechtlich sind
sie also, selbst wenn nicht ausdriicklich die Frei-
zeichnung durch die Ublichen Angaben, wie frei-
bleibend usw. erfolgt, nicht als Offerten an-
zusehen, die von anderer Seite — wenigstens
innerhalb kirzester Fristen — angenommen wer-
den konnen, sondern nur als Aufforderun-
gen zur Abgabe von Geboten.

Diese Preislisten besitzen demnach in der
Hauptsache nur den Charakter einer Informa-
tion uber die ungefdhren Kursverhaltnisse, da-
gegen sollen sie nicht die wirkliche Handelsbasis
darstellen. Damit hangt es zusammen, daf viel-
fach zwischen den Kursangaben in fast gleich-

zeitig zur Versendung gebrachten Preislisten bei
demselben Papier sehr erhebliche Unterschiede
anzutreffen sind, besonders wenn es sich um
Werte handelt, in denen Umsatze nur selten
stattfinden. Ebenso geht aber daraus hervor, dal
es aullerordentlich geféahrlich wéare, auf Grund
derartiger Preisangaben, und zwar selbst dann,
wenn sie sich ungeféhr gleichlautend in mehre-
ren Listen finden, Dritten gegenuber bereits ver -
bindliche Kurse fir Einzelwerte zu nennen.
Es kann sich besonders dann, wenn der zum Ver-
kauf oder Kauf kommende Posten einigermallen
grol3 ist — was bei den meisten dieser wenig um-
gesetzten Werte schon fir Betrdge von ein paar
tausend Mark gilt — sehr bald heraussteilen,
daR eine Verwertung oder Beschaffung auch
nicht annédhernd zu dem in den Listen genannten
Preise maoglich ist. Hierzu kommt, dal die Bank-
firmen, die derartige Listen versenden, in der
Regel keine Bestdnde in diesen Werten unter-
halten, sondern bestrebt sind, jederzeit mdglichst
.glatt" zu sein, sich also in der Hauptsache auf
reine Vermittlungstatigkeit beschranken.
Wenn man so will, Gben sie demnach in der
Hauptsache die Funktionen aus, die an der Borse
selbst den Aufgabemaklern oder vielleicht Bank-
kommissionsgeschéaften zustehen, allerdings mit
der MaRgabe, daf? in diesem Freiverkehrshandel
grundsatzlich nur Eigengeschéfte der Banken,
nicht dagegen Courtagegeschafte stattfinden.

Den Schwierigkeiten dieses Freiverkehrshandels
aulRerhalb der Borse suchen die Banken, die sich
in diesem Geschéftszweig besonders betétigen,
auch dadurch zu begegnen, daf3 die

Handelsspannen

verhéltnismé&Rig sehr hoch sind. In den Preis-
listen wird man feststellen kénnen, daf die Diffe-
renz zwischen Geld- und Briefkursen in fast allen
Fallen mindestens 10°/0 des effektiven Wertes
betrdgt und bei den besonders selten umgesetzten
Werten zum Teil auch noch dariiber hinausgeht.
Vielfach wird man aber beim Handel feststellen
konnen, daB im konkreten Fall Verkadufe oder
Kéaufe sogar nur mit noch weit hheren Spannen
durchgefuhrt werden kénnen. In dieser Erschei-
nung wird man nicht etwa lediglich unberechtigte
Zwischengewinne der Firmen sehen kon-
nen. Das wird im wesentlichen doch schon, wie
immer innerhalb der freien Wirtschaft, durch die
starke Konkurrenz verhindert. Man muR
vielmehr bericksichtigen, dal infolge des Feh-
lens eines reguldren Marktes die Interessenten in
der Tat nur bei sehr grol3en Kursunterschieden zu
handeln pflegen. Wir erwahnten schon, dal3 als
letzte Interessenten — vielleicht wenn man von
Aufkdufen durch Branche- und Konkurrenzfirmen
absieht — in der Hauptsache die Stellen in Frage
kommen werden, die aktienmaRig und als Mit-
glieder der Verwaltung zu den Gesellschaf-
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len, deren Aktien umgesetzt werden sollen, enge
Beziehungen unterhalten, In der Regel wird man
aber feststellen kdnnen, dal auch diese Verwal-
tungskreise nur dann als K&aufer auftreten wer-
den, wenn die ihnen angebotenen Aktien beson-
ders billig erscheinen bzw. sich — auf3er in Son-
derfallen von Geldbedarf usw. — nur dann von
ihrem Besitz trennen, wenn der ihnen gebotene
Kurs auBerordentlich lukrativ ist.

Im Ubrigen hat sich auch innerhalb des Han-
dels mit den nicht an der Borse umgesetzten Wer-
ten vielfach eine

Spezialisierung

herausgebildet. Seit jeher haben beispielsweise
die Hamburger Bankfirmen, die sich
Uberhaupt stéarker dem Freiverkehrshandel wid-
meten, das Geschéaft in den unnotierten Kolo -
nialwerten gepflegt, fir die Hamburg den
grofRten Markt bildet. Fur die Kursbildung am
Markt der Kolonialwerte und verwandten Unter-
nehmungen, die nicht direkt im Borsenfreiverkehr
des Hamburger Platzes umgesetzt werden, bilden
daher die Kursmeldungen und Preislisten ein-
zelner Hamburger Bankfirmen den wichtigsten
Anhaltspunkt. In gewissem Umfange sind diese
Hamburger Preislisten auch filir eine eigenartige
Abart des Freiverkehrshandels maflRgebend, ndm-
lich die sporadischen Umsatze in Anteilen an
Seeschiffahrts- und Fischereiunternehmungen, die
nicht in Form von Aktiengesellschaften betrieben
werden, d. h. den sog. Seeschiffahrts - und
Fischerei-Parten. Die Natur dieses Ge-
schéftes bringt es freilich mit sich, daf in solchen
Fallen keine Preise genannt zu werden pflegen,
sondern daf? nur mitgeteilt wird, welche Parten
gesucht sind bzw. fir welche Reederei-Parten
Angebot vorliegt. Hier wird also noch mehr als
bei den gewdhnlichen Preislisten deutlich, dal
diese Aufstellungen in erster Linie eine oberflach-
liche Orientierung der Interessenten be-
zwecken, zu denen im weiteren Sinne ja alle am

ertpapierhandel beteiligten Bankkreise ge-
rechnet werden missen, um sie so zur Stellung
von Anfragen und Abgabe von Geboten anzu-
regen.

Als weitere Spezialitaten des Freiverkehrs sei
etwa der Handel mit Kuxen und im Anschluf
daran auch Aktien von Bergwerksunter-
nehmungen usw. genannt. Soweit es sich hier-
bei um Kaliwerte handelt, ist Hannover,
daneben aber auch das rheinisch-westféalische
Gebiet als Hauptinteressent anzusprechen. Fur
andere Kuxe und Bergwerksanteile, also vor
allem der Kohlenzechen, stellen die Essen-
Disseldorfer Banken und daruber hinaus
andere Firmen des rheinisch-westfélischen Re-
viers ebenfalls die weitaus wichtigsten Freiver-
kehrsspezialisten dar, so dal3 entsprechend auch
die Preisangaben dieser Firmen als maf3geblich

bezeichnet werden kénnen. Abgesehen von diesen
lokalen Interessengruppen haben sich aber auch
verschiedentlich einzelne Firmen zu Spezialisten
fir besondere Marktgebiete entwickelt. Zu nen-
nen waren hier etwa Firmen, die vor allem den
Handel in unnotierten Versicherungs-
aktien betreiben, oder ein groRes Dresden-Ber-
liner Privatbankhaus, das als Spezialitdt den
Handel mit unnotierten Brauereiwerten
pflegt. In starkerem Mal3e hat weiterhin die weit-
gehende Zersplitterung des Rentenmarktes durch
die auBerordentlich vielgestaltigen Wirkungen
der Aufwertungsgesetze dazu gefuhrt, neue Spe-
zialgebiete des Freiverkehrshandels zu schaffen.
Hierher gehdrt in erster Linie der Handel mit
unnotierten Abl6ésungsanleihen — Alt-
wie Neubesitzanleihen —, ferner aufgewerteten
Industrieobligationen und insbesondere Genul3-
rechten. Fur den Handel aullerhalb der Borse
kommen in der Regel allerdings nur die Umséatze
in Obligationen und GenulRRrechten der
Gesellschaften in Frage, deren Schuldverschrei-
bungen vor dem Krieg nichtamtliche Notierung
besalRen; anderenfalls spielt sich auch der Handel
in den neuen Aufwertungsrechten dieser Gesell-
schaften im Freiverkehr der urspringlichen Bor-
senmdrkte ab. Zu nennen sind schlielich die
Firmen, die vor allem den Handel mit unnotier-
ten Auslandrenten und im Anschlu3 hieran
zumeist auch mit Kupons betreiben, wobei er-
neut u. a. der Hamburger Platz hervortritt; wir
werden uns in dieser Hinsicht aber wieder auf
fruhere Ausfihrungen desPlutus-Briefes vom Juli
1930 (Kupon und Dividendenschein) uber den
Kuponhandel beziehen kdnnen.

Die Firmen, die sich auf bestimmte Arten des
Freiverkehrshandels spezialisiert haben, pflegen
freilich in den von ihnen versandten Preislisten
andere Werte mit aufzufihren, wenn auch viel-
leicht nicht in der gleichen Vollstandigkeit wie
Bankh&user, die sich mit dem gesamten Frei-
verkehrshandel in Aktien beschéaftigen. Im
Ubrigen sei in diesem Zusammenhang noch er-
wahnt, dafl} Ublicherweise die Preislisten auch die
Werte zu enthalten pflegen, die an sich im ,ge-
nehmigten" Freiverkehr der einzelnen Boérsen
umgesetzt werden. In der Regel bedeutet die
Auffuhrung dieser Preise aber nur eine Vervoll-
standigung des angegebenen Materials, ohne dafld
man wirklich auch fir diese Papiere Gebote auf
Grund der Listenpreise erwarten kann; jeder
Bankier, und diese Listen gehen ja in der Haupt-
sache nur Bankfirmen zu, wird in diesen Fallen,
aul3er vielleicht, wenn gréRere Posten geschlossen
bewegt werden sollen, naturgemafld den direkten
Handel an der Bdrse vorziehen. Dagegen kommt
es mitunter auch vor, da an sich amtlich no-
tierte Aktien, in denen aber an der Borse zum
Einheitskurs Umsatze kaum stattfinden, auch ein-
mal in diesem aulBerboérslichen Freiverkehr ge-
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handelt werden. Dementsprechend werden Kurse
fur diese Werte auch mitunter in den Freiver-
kehrspreislisten aufgefiihrt.

Die tatséchliche
Durchfuhrung des Handels

spielt sich demnach etwa folgendermaf3en ab: Die
Bankfirma, die in einem Freiverkehrswert Ab-
schlisse tatigen will, etwa da ihr entsprechende
Kundenangebote gemacht werden, wird zun&chst
feststellen missen, ob flir diesen Teil des Han-
dels Spezialfirmen in Frage kommen. Auf Grund
der letzten Preismeldungen dieser Firmen, oder,
wenn fur diese Kategorie von Werten Spezia-
listen nicht festzustellen sind, an Hand der all-
gemeinen Kursangaben gréRerer Freiverkehrs-
handler, wird dann die Bank mit diesen Stellen
unverbindlich Uber die erzielbaren Kurse
sprechen mussen. Der Einfachheit halber ge-
schieht dies wohl in den meisten Fallen heute
telephonisch, soweit sich dies nicht bei kleinsten
Objekten, die nur auRerhalb des Wohnsitzes zu
handeln sind, mit Ricksicht auf die Spesen ver-
bietet. Falls es sich nicht um Werte handelt, in
denen im Freiverkehr regelméRig grofRere Um-
satze stattfinden, wird die Bankfirma aber am
Telephon verbindliche Kursangaben nicht erzie-
len kénnen, da ja eben die im Freiverkehrshandel
tatigen Firmen, wie wir schon erwdahnten, auch
ihrerseits bestrebt sein werden, nur die Vermitt-
lung der Abschliisse, wenn auch als Eigenh&nd-
ler, vorzunehmen. Gewdhnlich wird infolgedessen
die Bankfirma, die Abschlisse tatigen will, ge-
zwungen sein, dem Freiverkehrshéndler die in
Frage kommenden Betrdge an Hand zu geben,
d. h. fur eine meist sehr begrenzte Zeit — viel-
fach etwa 1 Stunde, wenn der Handel sich am
Orte selbst abspielen kann vielleicht auch nur
fir einige Minuten — ein Verkaufs- oder
Ankaufsangebot zu festen Kursen ab-
zugeben. Diese Methode hat freilich den Nach-
teil, dall die Firma, der dieses Gebot gegeben
worden ist, sehr oft ihrerseits alle in Frage kom-
menden Stellen hintereinander anruft, um zu
einem GeschéftsabschluR zu kommen oder, wie
man es in der Bdrsensprache zu nennen pflegt,
auf Grund des Gebotes hausieren geht. Be-
sonders, wenn es sich um etwas gréRRere Betrage
handelt, wird dadurch leicht erzielt, daR der
ganze Markt, soweit man hiervon bei nicht regel-
mafRig umgesetzten Werten tberhaupt reden kann,
in Aufregung gerat und dadurch die Mdglichkeit,
tatsachlich zu einem Abschlu3 zu kommen, eher
sinkt als steigt; man braucht nur daran zu den-
ken, dal} die Interessenten sehr leicht angstlich
werden kdnnen, wenn ihnen plétzlich von den
verschiedensten Seiten Angebote gemacht wer-
den, ohne daR sie zunachst lbersehen kodnnen,
dal diese, obwohl sich verschiedene Héandler-
firmen bemihen, letzten Endes nur auf eine

Quelle zuriickgehen. Es ist deshalb wichtig, sich
in dieser Weise durch Abgabe fester Gebote nur
gegenuber einer Firma zu binden, von der man
auf Grund fruherer Erfahrungen und des allge-
meinen Rufs darauf rechnen kann, daR sie die
Befragung der Interessenten mit der notwendigen
Vorsicht und Sachkenntnis vornimmt. Keines-
falls wird man sich etwa dazu verleiten lassen
durfen, derartige Gebote einer sonst vielleicht
unbekannten Firma nur deswegen zur Verfiigung
zu stellen, weil diese in ihren Preislisten beson-
ders kulante Bedingungen zu stellen scheint, da
diese Listenpreise ja, wie wir mehrfach erwé&hn-
ten, doch in jeder Beziehung nur recht problema-
tischen Wert besitzen.

Der Abschluf3 selbst erfolgt im Ubrigen dann
ganz in der gewohnten Weise, d, h. unter Be-
statigung der telephonischen oder sonstigen
Abmachungen durch Austausch von Schluf3-
noten. Wir haben bereits darauf hingewiesen,
dalR auch fur diese Freiverkehrsgeschafte aul3er-
halb der Borsen die Usancen der Standigen Kom-
mission gultig sind, die ja auch in einer Reihe
von Bestimmungen besondere Vorschriften fur
diese Falle treffen. Hier seien noch verschiedene
Vorschriften herausgegriffen, die fiur diese Art
des Freiverkehrshandels von erheblichem Inter-
esse sind. So ist z. B. vorgesehen, dal Offerten
und Gebote oder Auftrdge in unnotierten Werten
grundsatzlich nicht an einen bestimmten O rt
oder eine bestimmte Zeit, z. B. eines Borsenver-
kehrs, gebunden sein sollen, soweit dies nicht
ausdrucklich vereinbart ist. Wichtig sind ferner
die Bestimmungen, die fiur den Fall Platz grei-
fen, dal Verk&aufer und Kaufer sich nicht am glei-
chen Ort befinden. In diesem Fall gilt als E r-
fallungsort bei den hier allein in Frage
kommenden Nettogeschéaften zwischen 2 Bank-
firmen der Niederlassungsort des Kaufers. Fur
die Lieferung gilt die schon erwahnte 5-Tages-
frist bzw. die Mdglichkeit einer Exekutions-
androhung nach Ablauf dieser Frist,

Fur die Durchfuhrung der
Lieferung

ist eine Sonderregelung kaum getroffen. Wir er-
wéahnten schon, da die technische Durchfiihrung
der Lieferung, soweit diese innerhalb eines Ortes
erfolgt, von den Ublichen Abrechnungsstellen, in
Berlin als vom Kassenverein, lUbernommen
wird. Zu einem Teil ist die Abwicklung noch da-
durch vereinfacht, daf auch einige Freiverkehrs-
werte in den Effektengiro - bzw. Sammel-
depotverkehr des Kassenvereins einbezogen
sind. In erster Linie handelt es sich hier um Ak-
tien, die fruher amtlich gehandelt wurden, bis sie
infolge einer Sanierung die Bérsennotiz verloren.
Da diese Aktien regelmaRig in der Zeit der amt-
lichen Notierung zum Sammeldepotverkehr zu-
gelassen waren, ist also diese Regelung einfach
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fur den jetzigen Freiverkehrshandel Ubernom-
men worden. In Einzelfallen, so bei Aktien rus-
sischer Unternehmungen, u. a. der Russischen
Bankfur auswéartigenHandel, geht diese
Zulassung von jetzigen Freiverkehrswerten noch
auf die Vorkriegszeit zurlick, in der diese damals
viel umgesetzten Werte dem Effektengiroverkehr
angeschlossen waren. Allerdings sind gerade
diese Aktien formell noch immer amtlich zuge-
lassen, was auf alle vor dem Krieg offiziell ge-
handelten russischen Werte zutrifft. Die tatséch-
liche Notiz selbst ist aber bei diesen Papieren
seit 1914 eingestellt, so dal sich Umséatze nur
noch im Freiverkehr entwickeln. Daneben sind
aber in gewissem Umfange auch Freiverkehrs-
werte direkt in den Effektengiroverkehr einbe-
zogen worden, u. a. hier vor allem Aktien, die —
wie Wintershall — zwar in Berlin unnotiert sind,
an anderen Borsenplatzen aber amtlich gehan-
delt werden. Das weitaus wichtigste Anwen-
dungsgebiet stellt aber die Mitwirkung des Kas-
senvereins bei den Umséatzen in Reichsschuld-
buchforderungen dar. Wie wir bereits in
anderem Zusammenhang erwahnten, fallt dem
Kassenverein hier sogar die Aufgabe zu, Reichs-
schuldbuchforderungen Uberhaupt durch Zwi-
schenschaltung des Effektengiroverkehrs aus
einer schwer realisierbaren Buchforderung zu
einem umlaufsfahigen Bérsenwert zu machen. Die
Schuldbuchforderungen, die fiir den Bérsenver-
kehr bestimmt sind, d. h. die also von dem ur-
springlich Berechtigten durch Vermittlung der
Borse oder einer Bankfirma zum Verkauf gelan-
gen, werden hierbei auf den Namen des Kassen-
vereins umgeschrieben. Dieser fungiert nunmehr
als Treuhander in der Art, dal alle weiteren
Umschreibungen nur noch innerhalb des Kassen-
vereins erfolgen und nicht mehr das Reichs-
schuldbuch beriihren. So ist es mdglich, auch
Uiber Reichsschuldbuchforderungen beim Kassen-
*n der Ublichen Weise, wie sonst Uber

erte, die dem Effektengiroverkehr angeschlos-
sen sind, d. h. also vor allem durch Effekten-
scheckszu verfligen.

In &hnlicher Weise hat man auch seit einigen
«Jahren versucht, die bisher bestehenden Schwie-
rigkeiten in der Lieferung von noch nicht in Form
der effektiven Sticke erschienenen jungen
Aktien durch Zwischenschaltung des Kassen-
vereins zu beheben. Die Ausgabe besonderer I n -
lerimsscheine, auf die u. a. auch die Be-
stimmungen der einzelnen Gesetze abgestellt sind,
hat sich kaum je eingeburgert. Die meisten Ge-
sellschaften haben sofort versucht, effektive
Stiicke auszugeben. Anders als in den angelséch-
sischen Landern, wo in der Regel die Sticke ganz
kurze Zeit nach der Emission erscheinen, hat sich
dieser technische Vorgang des Druckes von Man-
tel und Bogen und Aushandigung an die Ersatz-
zeichner in Deutschland aber stets lange hinaus-

gezdgert. Es sind Félle bekannt, in denen dieser
einfache Vorgang so lange dauerte, dall es erst
energischer Bemihungen aller interessierten
Kreise bedurfte, um eine Beschleunigung herbei-
zufuhren. Bekanntlich hatte sich infolgedessen
mehr und mehr der Brauch eingebirgert, an Stelle
junger Aktien die von den Emissionsbanken aus-
gestellten Kassenquittungen anzunehmen
und weiterzugeben. Uber die juristische Natur
dieser Kassenquittungen ist sehr viel debattiert
worden. Offenbar sind sie keineswegs dazu ge-
schaffen, um wirklich die noch nicht gedruckten
Stiicke zu ersetzen, sondern sie bedeuten in ihrer
urspringlichen Form nichts anderes als Beschei-
nigungen des betreffenden Emissionshauses Uber
den ordnungsmafigen Eingang der Aktieneinzah-
lung. Dem entspricht auch, daR die Kassenquit-
tung auf den Namen einer bestimmten Bank
lautet, namlich der Firma, von der die Einzahlung
vollzogen wird, ohne daR etwa eine Ubertragung
der Rechte in dem etwa fur Orderpapiere usw.
geltenden Sinne vorgesehen ist. Insofern bedeu-
tet die Kassenquittung zunéchst also lediglich
eine Legitimation, dagegen kein Wertpapier. Ent-
sprechend kann auch nicht die Kassenquittung
selbst Ubertragen werden, wenn die auf sie ent-
fallenden Wertpapiere verkauft sind, sondern
nur die Forderung auf Aushé&ndigung der
Effekten, fur die eine Aushandigung der Quit-
tung noch nicht einmal Vorbedingung wére. In
diesem Sinne sehen die Kassenquittungsformu-
lare vor, dall die Emissionsbanken zur Prufung
der Legitimation des Einreichers be-
rechtigt sind, ohne dal3 aber eine dahingehende
Verpflichtung besteht. In der bankjuristischen Li-
teratur, so beispielsweise in einem Aufsatz Uber
die Rechtsnatur der Kassenquittungen von
Dr. Arwed K och im ,Bank-Archiv" vom 15. De-
zember 1924 werden die Kassenquittungen inso-
fern als qualifizierte Legitimations-
papiere bezeichnet, dagegen, wie schon er-
wahnt, nicht als Wertpapiere.

Um Streitigkeiten auszuschlieRen, werden da-
her Kassenquittungen schon seit langerer Zeit nur
noch mit dem Vermerk ,nicht Ubertragbar" aus-
gegeben. W ill die Bank, die ursprunglich die Ein-
zahlung auf junge Aktien geleistet hat, ihr Lie-
ferungsrecht an eine dritte Stelle abtreten, so
mul3 sie also die Umschreibung der Kas-
senquittung auf den Neuerwerber beantragen,
dagegen ist sie nicht imstande, einfach die Kas-
senquittung, so wie sie bei ihr vorhanden ist, wei-
terzuliefern. Ebenso ist es juristisch nicht halt-
bar, wenn sie etwa, wie es besonders in der Infla-
tionszeit vielfach geschehen ist, von sich aus eine
eigene Bescheinigung oder Kassenquittung aus-
stellt, die sie dann der erwerbenden Firma wei-
terliefert. Zur Annahme derartiger Bescheinigun-
gen unbefugter Stellen, d. h. aller Firmen, die
nicht selbst Emissionshaus sind, ist eine andere
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Bank nicht verpflichtet bzw. sie wiirde sich sogar
ihrem Kunden gegentber durch Annahme einer
derartigen Urkunde an Stelle einer wirklich lie-
ferfahigen Kassenquittung haftbar machen kdnnen.

Die Bestrebungen der Banken gingen daher
sehr bald dahin, die MiBbrauche im Verkehr mit
Kassenquittungen auszuschalten, gleichzeitig aber
darauf hinzuwirken, daR der Druck von Stiicken
tunlichst beschleunigt wirde, um so den Umlauf
der Kassenquittungen tberhaupt einzuschranken.
1924 wurde infolgedessen von der Berliner Stem-
pelvereinigung beschlossen, Kassenquittungen
nur noch mit einem einheitlichen Wort-
laut auszugeben, namlich als tatséchliche Quit-
tung Uber den Empfang eines bestimmten Mark-
betrages als Aktieneinzahlung mit dem Vermerk,
daR die Ubertragung dieser Quittung ausgeschlos-
sen wirde. Auch diese Kassenquittungen sind
aber nur lieferbar, wenn sie die ausdriickliche
Verpflichtung des Emissionshauses enthalten, in-
nerhalb von 2 Monaten seit der Generalver-
sammlung, in der die Aktienausgabe beschlos-
sen wurde, den Umtausch in endglltige
Stucke vorzunehmen. Nach Ablauf dieser Frist
hdren die Kassenquittungen Uberhaupt auf, lie-
ferfahig zu sein.

Die Einschaltung des Kassenvereins in diesen
Mechanismus geschah nun durch die Bildung be-
sonderer ,Jungscheinkonten“, Ein derar-
tiges Konto wird gebildet, indem die Zahlung des
Zeichnungspreises zugunsten der Emissionsbank
mit der MaRgabe geschieht, den Anspruch auf
spatere Lieferung von Stiicken der einzahlenden
Firma beim Kassenverein auf diesem neu zu er-
richtenden Konto gutzuschreiben. In dieser Weise
vereinigt das Jungscheinkonto fur eine Aktie die
spéateren Lieferungsanspriche der dem Kassen-
verein angeschlossenen Firmen, soweit diese bei
der Einzahlung entsprechende Winsche geltend
gemacht haben. Der Kassenverein kann demnach
Jungscheinkonten genau so wie die entsprechen-
den Konten fiur lieferfahige Aktien fiuhren. Far
die einzelne Mitgliedsfirma ergibt sich demnach
die aulerordentliche Erleichterung, Uber
ihre Forderung auf kunftige Lieferung von Stik-
ken ebenso verfugen zu kénnen, wie es bisher
nur bei lieferfahigen Aktien moéglich war, namlich
wieder durch die lUblichen Effektenschecks.
Besonders vereinfacht hat sich dadurch auch der
Vorgang bei Verfugung Uber Teilbetrage der Ge-
samtforderung, die bei Ausstellung von Kassen-
quittungen nur durch Spaltung, d. h. Antrag
auf Umschreibung von Teilbetrdgen durch das
Emissionshaus erfolgen konnte. Man kann in-
folgedessen auch die Erfahrung machen, dal3 die
Gutschrift auf Jungscheinkonto fur den Handel
mit noch nicht erschienenen Aktien innerhalb des
Platzes mehr und mehr an Bedeutung gewinnt.

Soweit es sich bei Freiverkehrswerten um Na-

mensaktien handelt, spielt naturgemafR auch die
Frage der

Umschreibung

eine gewisse Rolle. Von Bedeutung ist diese Um-
schreibung nicht nur fur Versicherungsaktien, die
ja ganz regelméaRig auf den Namen lauten, son-
dern auch fur alle noch nicht voll gezahlten Ak-
tien Uberhaupt, die nach dem Handelsgesetzbuch
nicht auf den Inhaber lauten durfen. Die Rege-
lung geht hier dahin, daR der Kéaufer die Um-
schreibung innerhalb einer Woche nach erfolgter
Lieferung bei der Gesellschaft beantragen kann.
Erfolgt diese dann nicht innerhalb 2 Monaten,
so kann aber der Verkaufer vom Kaufer Sicher-
heitsleistung wegen einer etwa noch feh-
lenden Einzahlung verlangen. Im Ubrigen bleiben
Geschafte in Aktien, deren Ubertragung von einer
Genehmigung der Gesellschaft abhéngig ist, beim
Fehlen einer anderweitigen Vereinbarung auch
wirksam, wenn die Genehmigung verweigert
wird. Der Verkaufer ist jedoch in diesem Fall,
wenn er Uber die Aktie anderweitig zu verfiigen
in der Lage ist, dazu verpflichtet, dies nach Wei-
sung und fur Rechnung des K&ufers, freilich gegen
Erstattung etwaiger Kosten, zu tun.

Das Kundengeschélt in Freiverkehrswerten.

Den Besonderheiten, die wir bisher bei der
Abwicklung von Freiverkehrsgeschéften zwischen
Bankiers festgestellt haben, entspricht auch die
Gestaltung des Handels zwischen Bankier und
Kundschaft. Hier treten vielleicht die Unter-
schiede gegeniiber der Regelung fur das Geschaft
in amtlich notierten Wertpapieren besonders
deutlich in Erscheinung. Wahrend der Bankier
alle Auftrage der Kundschaft zum An- und Ver-
kauf von Wertpapieren als Kommissionar aus-
zufuhren pflegt, tritt er bei dem Freiverkehrs-
geschaft dem Kunden grundsétzlich als Eigen-
handler entgegen. Im Rechtssinne nimmt er also
Auftrdge seiner Kunden fur unnotierte Werte
Uiberhaupt nicht an, sondern handelt nur mit
ihnen Freiverkehrswerte zu festen Kursen.

Dahingehende Bestimmungen finden sich in
der Regel schon in den Geschéftsbedingungen;
die Musterbedingungen, die vom Zentralverband
zusammengestellt werden, sehen z. B. freilich
unter der Rubrik ,Kommissionsauftrage* — vor,
daR die Bank sich bei unnotierten Werten, ohne
Riicksicht auf den Wortlaut der beim Geschéfts-
abschlu? gebrauchten Erklarungen, das

Recht der Nettoaufgabe

Vorbehalte, und zwar mit der Wirkung, daR solche
Abschlisse als Eigengeschéafte gelten. Ebenso
spricht das im Kundengeschéaft mit unnotierten
Werten ubliche Formular, das wir zum Abdruck
bringen, nicht von Kauf- bzw. Verkaufsauftragen,
sondern von einem Angebot des Kéaufers oder
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Verkaufers zu Abschliissen, das von der Bank
angenommen werden kann.

Fir amtlich nicht notierte Werte.
An das
Bankhaus X. Y.
in Z
Ich bin Kaufer auf

und biete.. lhnen daher
W ir sind Verkaufer

Nennwert Wertpapiergattung Kurs

. Kauf- . oo mich

Diese Angebote sind verbindlich fir
Verkauf-

und gultig bis . e
Auf die vorstehenden ohne Kursbegrenzung oder bestens
gegebenen Anerbieten wollen Sie den Kurs nach billi-

gem Ermessen (8 315 BGB.) bestimmen.

{/(\:/hir erkiire. auch mit einerteilweisen Annahme
der vorstehenden Anerbieten einverstanden. Ferner er-
klare ich mich ausdricklich damit einverstanden, daR
mir an Stelle der Ubersendung eines Stiickeverzeich-
nisses, sofern ein solches ausdrucklich von mir verlangt
werden sollte, die Sticke selbst herausgegeben werden
oder der Herausgabeanspruch an eine zur Verwahrung
der Sticke bestimmte dritte Stelle abgetreten wird.

Unterschrift:
Wohnort:

StralRe:

Der Grund fur diese Formulierung, die offenbar
nicht dem Sinne des Geschéftes entspricht, da es
jain der Regel eben die Durchfuhrung eines Kun-
denauftrags und nicht Annahme eines Abschlul3-
angebots bedeuten soll, liegt in der juristischen
Eigenart des Freiverkehrshandels begrindet. Wir
haben gelegentlich in friheren Plutus-Briefen
auseinandergesetzt, dall der Bankier Boérsenauf-
trége nicht als Kommissionar in der sonst
im Warenhandel tblichen Weise durchzufiihren
pflegt, sondern unter Benutzung des besonderen
Rechtes, im Wege des Selbsteintritts zum
Kurse des Tages abzurechnen, ohne Ricksicht
darauf, ob das Gegengeschéaft wirklich zu diesem
Preise stattgefunden hat. Dieser Selbsteintritt
(8 400 HGB.) macht sich schon deswegen erfor-
derlich, weil sonst der Bankier im Falle eines
Versehens, das ja im Boérsenverkehr besonders
haufig ist, Vorteile durch falsche Ausfiuhrung
des Auftrags dem Kunden herausgeben miifte,
wahrend er fiir Nachteile allein haftete, da der
gewdhnliche Kommissionar zur Ausfihrung der
Order nach den ihm erteilten Weisungen, aber
mit der Verpflichtung zur Herausgabe dessen,

was er aus der Geschéftsbesorgung erlangt, ver-
pflichtet ist (§ 384 HGB.). AulRerdem wére ohne
Selbsteintritt vielleicht auch die Maoglichkeit
einer Kompensation von Orders usw. ausgeschal-
tet. Kommission mit Selbsteintritt sieht aber nach
dem Wortlaut des schon erwdhnten § 400 HGB.
vor, dalR die Kommission — wenn es sich tber-
haupt um Effekten handelt — zunachst nur Wert-
papiere betrifft, bei denen ein Boérsen- oder
Marktpreis amtlich festgestellt wird. Die Be-
stimmung ist demnach auf Abschlisse in un-
notierten Werten nicht ohne weiteres anwend-
bar, ndmlich nach der herrschenden Auffassung
nur im Falle ausdriicklicher Vereinbarung. Un-
abhangig hiervon wirden aber auch die im Falle
des Selbsteintritts bestehenden Verpflichtungen
zur Rechenschaftslegung, insbesondere
Uiber Innehaltung des zur Zeit der Ausfihrung
festgestellten Borsenpreises, beim Freiverkehrs-
handel recht schwer zu erfullen sein. Auch sonst
hat die von uns bereits erwahnte Tatsache, daf
im Freiverkehr der Handel nur mit groRReren
Spesen, vor allem aber beit weit héheren Kurs -
spannen moglich zu werden pflegt, eine gewisse
Sonderstellung zur Folge. Selbstverstandlich
wird man neben Aufzahlung dieser berechtigten
Grunde auch den Wunsch mancher Bankiers
nicht vergessen durfen, durch Formulierung als
Eigengeschéaft Gewinne in Form von Kurs-
schnitten uber die Hohe der regularen Pro-
vision hinaus zu erlangen, der allein aber keines-
wegs als Beweggrund genannt werden kann.

Der Durchfihrung dieser Abschlisse als Eigen-
geschéfte stellt sich vor allem aber die Schwie-
rigkeit entgegen, daf3 an sich hierzu die sofortige
Vereinbarung eines festen Preises
gehort, wahrend bei den Ublichen Freiverkehrs-
geschéften eine Ausfihrung zum Bdrsenkurs er-
folgen soll. Man hilft sich hier, indem man, wie
unser Formular zeigt, die Bestimmung des Kurses
der Bank nach billigem Ermessen ber-
lalkt, was nach § 315 BGB. den Abschlul3 eines
Vertrages bei vorheriger Vereinbarung dieses We-
ges herbeifuhren kann. In diesem Falle ist die
Festsetzung freilich nur verbindlich, wenn sie
wirklich der Billigkeit entspricht, d. h. in unserem
Fall wohl, wenn sie den Marktpreisen gleicht
oder von ihnen wenigstens nicht wesentlich ab-
weicht. ,Kursschnitte", die Uber eine vertretbare
Bemessung von Spesen und Provision hinaus-
gehen, erfullen dieses Erfordernis nicht; kann die
Billigkeit des Preises nicht nachgewiesen wer-
den, so ist die Festsetzung durch Urteil vorzu-
nehmen.

Weiterhin ist aber in jedem Falle die Aner-
kennung dieser Abschliisse als Eigengeschéfte
rechtlich zweifelhaft. Das Reichsgericht

I'i»*
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diesem Problem beschéaftigt. Allerdings lag hier
der Tatbestand insofern anders, als sich gerade
der Kunde auf die Vereinbarung eines Eigen-
geschéaftes (Propergeschéafts) berief, wahrend die
Bank auf den kommissionsédhnlichen Charakter
des Abschlusses verwies. Die Bank hatte hier,
auf Grund falscher Kursubermittlung, zu einem
bei weitem zu niedrigen Preise den Verkauf an
den Kunden vorgenommen, diesen Vertrag aber
wegen Irrtum s angefochten. Der Kunde lehnte
dies ab, da es sich nur um den grundsatzlich un-
erheblichen Fall eines Irrtums im Beweggrund,
dagegen nicht tUber das Wesen des Vertrages
selbst handele. Das Reichsgericht hat hier zu-
nachst darauf hingewiesen, dal doch mehr als
ein Irrtum im Motiv in Frage komme, namlich
ein Irrtum Uber die gesamten Grundlagen der
Erklarung, die mit zum Inhalt dieser Erklarung
werden, so dall also Anfechtung zuldssig sein
musse.

FiUr unsere speziellen Fragen ist wichtig, dai
gleichzeitig das Reichsgericht aber in dem ge-
samten Geschaft, trotzdem es in der ublichen
Weise als Eigengeschéaft aufgesogen war, ledig-
lich eine Kommission sah. Es stellt fest, daf
der Inhalt des Geschaftes darin bestehe, die
Bank solle ,sich bemihen, méglichst billig zu
kaufen“, wobei Ubrigens, infolge einer Limitie-
rung, die festgesetzte Grenze nicht Gberschritten
werden durfte. Diese Bemihung sei aber
mit dem Wesen eines Kaufvertrages
nicht vereinbar, bei dem ein objektiv be-
stimmbarer, wenn auch nicht in festen Betrdgen
ausgedriickter Preis Voraussetzung sei. Auch die
Verweisung auf eine Bestimmung des Kaufprei-
ses durch die Bank nach billigem Ermessen &n-
dere an dieser Rechtsnatur des Geschéftes nichts.

Die Feststellungen dieses Urteils sind freilich,
gerade soweit sie sich auf die Ausfihrungen tber
das Wesen des Freiverkehrsgeschéftes beziehen,
von der Bankwelt stets abgelehnt worden. Es
ist auch noch nicht zu Ubersehen, wie sich das
Reichsgericht gegebenenfalls zu diesem Problem
stellen wirde, wenn umgekehrt der Charakter
des Abschlusses als eines Eigengeschéftes von
Kunden bestritten wirde, etwa weil die Bank
das Deckungsgeschéft zu wesentlich anderen Kur-
sen vorgenommen hat, Jedenfalls wird man aber
auch, bei diesem Eigengeschéft sich stets bewul3t
sein missen, dal} es sich — unabhéngig von der
Rechtsform — um die Durchfiihrung einer Trans-
aktion handelt, fur die genau wie bei allen an-
deren Ausfihrungen der Bankier als Vertrauens-
mann des Kunden fungiert und dementsprechend
auch fur Innehaltung des Vertrauensverhaltnisses
aufzukommen hat. Wie schon bei der Erorterung
des 8 315 BGB., also der beim Eigengeschaft
Ublichen Preisbestimmung durch die Bank selbst,
ausgefuhrt wurde, findet also eine willkirliche
Kursfestsetzung, d. h. der immer noch im Frei-

verkehr vielfach ubliche Kursschnitt in der juri-
stischen Natur des Geschéltes keinerlei Stitze.

Einer Erwahnung bedarf noch die Sonder-
regelung, die bei unnotierten Werten das Pro-
blem eines

Widerrufs von Kauf- oder Verkaufsgeboten

gefunden hat. Nach den Centralverbandsusancen,
die nach dem Wortlaut der allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen aller Banken auch fir den
Abschlul mit dem Kunden mal3gebend sind,
braucht hier der Bankier einen Widerruf des ihm
gemachten Kauf- oder Verkaufsangebotes nicht
ohne weiteres gegen sich gelten zu lassen, nam-
lich dann nicht, wenn er sich selbst schon auf
Grund des Antrags Dritten gegeniuber gebunden
hat. Dies erscheint nétig, weil ja der Abschluf
von Freiverkehrsgeschéaften, wie wir sahen, viel-
fach nur moglich ist, wenn auch der Bankier der
Vermittlungsfirma fir einige Zeit ein Festge-
bot macht, das diese benutzt, um den eigent-
lichen Interessenten den Aktienbetrag ,an Hand
zu geben". Im ubrigen enthalten die Formulare
far Freiverkehrsgeschéfte regelmaRig Vermerke
Uber den Termin, bis zu dem das Gebot des
Kunden giltig sein soll; ware dies nicht der Fall,
so erlischt der Antrag, wenn er nicht unverzig-
lich — d. h. bei Anwesenheit beider Parteien —
sofort, sonst bis zum Termin des regelméRigen
Eintreffens einer Antwort — angenommen wird
(88 146ff. BGB.).

Widerruft nun der Kunde innerhalb der Frist,
obwohl er an sich bis zu ihrem Ablauf gebunden
ist, so berthrt dies also den Bankier, der sei-
nerseits Festangebote gemacht hat, nicht. Wohl
aber hat der Bankier die Verpflichtung, seiner-
seits unverziglich den Widerruf des von ihm ge-
machten festen Angebots zu versuchen. Wenn
er von diesem nicht mehr Befreiung erlangen
kann, hat er schlieBlich den Kunden ,auf dem
schnellsten Wege" zu benachrichtigen. Ob der
Antrag bereits angenommen ist oder welche Frist
— in Frage kommt nur eine angemessene,
also nicht etwa eine unangebrachte lange Zeit —
noch fir eine Erklarung Vorbehalten bleiben
mulR. Nur bei Beachtung dieser Formalitaten
wird er also von der Befolgung des Widerrufs
frei.

Die

Abrechnung
erfolgt fir den Kunden, dem Wesen des Eigen-
geschéftes entsprechend, unter Nettoauf-
gabe, d. h. es wird lediglich der vereinbarte
Kurs ohne Zuschlag bzw. beim Verkauf des Kun-
den ohne Abzug von Pradmien, Courtage oder
anderen Spesen berlcksichtigt; diese Kosten
werden durch die vom Bankier gewéhlte Kurs -
spanne gedeckt, die aber, wie wir mehrfach
betonten, keineswegs eine unangemessene Hohe
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erreichen darf. Eine Ausnahme von dieser Re-
gelung bildet jedoch die Berilcksichtigung der
Bdrsenumsatzsteuer. Nach den Central-
verbandsusancen ist bei Eigengeschéaften von Ban-
ken mit Nichtbankiers von diesem der volle
SchluBnotenstempel zu tragen, der also bei Be-
messung des Kurses nicht in Betracht zu zie-
hen ist.

Wir haben bereits an verschiedenen Stellen
erwahnt, dal vielfach, besonders in der Inflations-
zeit, nicht gar so selten aber auch in den seither
verflossenen Jahren, gerade im Kundengeschaft
gegen Sinn und Wortlaut dieser Bestimmungen

verstolRen worden ist. Die Berechnung unange-
messener Kursdifferenzen, also die beliebten
Kursschnitte", stehen hier ja in der ersten Linie.
Diese Vorgange haben aber bereits weitgehend
dazu gefiihrt, das Geschéaft in unnotierten Werten
noch starker einzuengen, als es der allgemeinen
Schrumpfung der Bdrsenumsétze entspricht. Im
eigenen Interesse aller Banken wird man daher
aus dieser Entwicklung die Lehre ziehen missen,
dal nur eine pflegliche Behandlung auch des
Freiverkehrshandels das Mi3trauen weiter Publi-
kumskreise beseitigen und damit dem Markt wie-
der eine normale Bedeutung zurtckgeben kann.

Die Werte des Freiverkehrs.

Wenn man versucht, kurz die einzelnen Werte
oder wenigstens Gruppen von Werten zu schil-
dern, die im Freiverkehr gehandelt werden, so
wird man zun&chst naturgemal} feststellen mis-
sen, dal3 hier, wie im Bdrsenverkehr uberhaupt,
eine aullerordentliche Vielgestaltigkeit
der Erscheinungsformen besteht. Man braucht sich
hierzu nur bewuf3t zu werden, daR die Unter-
nehmungen, deren Aktien an den Bérsen amtlich
notiert werden, nur einen ganz geringen Aus-
schnitt aus der Gesamtzahl von deutschen Aktien-
gesellschaften darstellen. An der Berliner
Borse, dem quantitativ und qualitativ weitaus
wichtigsten Markte, werden beispielsweise nur
rund 800 Aktien notiert gegenlber einer Zahl von
vielleicht 10000 Aktiengesellschaften Uberhaupt,
Gunstiger ist allerdings schon das Verhaltnis
der Aktienkapitalien, da naturgemal ge-
rade die Gesellschaften, deren Emissionen bor-
senféhig sind, die groReren Kapitalziffern auf-
weisen. Immerhin umfassen auch die in Berlin
notierten Aktien nur einen Betrag von etwa
10,9 Milliarden RM bei ungefédhr 24 Milliarden
Aktienkapital aller in Deutschland bestehenden
Aktiengesellschaften. Wenn man diese Ziffern
durch Berlcksichtigung der anderen Bdrsen des
Reichs vervollstandigt, so wird man doch im
ganzen numerisch nur einen kleinen Anteil an
der Zahl aller Gesellschaften und der H6he des
Kapitals nach vielleicht etwas mehr als die
Hélfte des Gesamtbetrages feststellen kdnnen.
Die Aktien aller anderen Gesellschaf-
ten, also von etwa 94 der in Deutsch-
land bestehenden Aktienunterneh-
mungen Uberhaupt mit nicht ganz der
Halfte des Gesamtaktienkapitals ent-
fallen damit auf den Freiver kehr s-
Handel.

Selbstverstandlich ist diese Feststellung aber in
gewisser Hinsicht gegenstandslos, weil in dem
tatséchlichen Freiverkehrshandel auch nicht an-
nahernd die Aktienumsatze stattfinden, die nach

dieser schematischen Errechnung erwartet werden
kénnten. Es genugt darauf hinzuweisen, daf3 sich
unter den zahllosen Gesellschaften, deren Aktien
an keiner Borse eingefuhrt sind, in gréfitem Um-
fange Familienunternehmungen oder
auch kleine Spezialgesellschaften u. a. fiir Besitz
einzelner Hauser usw. finden, deren Aktien Ulber-
haupt niemals oder jedenfalls nur in person-
lichem Konnex, ohne Hinzuziehung eines Marktes,
den Besitzer wechseln. Ebenso gehdren dahin die
zahlreichen Schachtel- und Tochtergesell-
schaften groRBer Konzerne, die vielfach nur
formell selbstidndige Aktiengesellschaften dar-
stellen, wéahrend sie in Wahrheit lediglich Abtei-
lungen der Muttergesellschaft bilden. Auch bei
diesen Gesellschaften bleiben die Besitzverhéalt-
nisse in der Regel véllig unverandert, d. h. die
Muttergesellschaft wird ihren meist 100°/Ggen
Anteil normalerweise niemals aufgeben oder ge-
gebenenfalls héchstens bei direkten Transaktionen
mit anderen Betrieben ohne Inanspruchnahme des
Freiverkehrshandels verandern.

Trotzdem verbleibt naturgemaR fir den tat-
sachlichen Freiverkehrshandel noch ein sehr um-
fangreiches Gebiet und eine grof3e Anzahl von
Werten, die ziemlich regelm&Rig umgesetzt wer-
den. Am besten geht dies daraus hervor, dal3 die
von uns in anderem Zusammenhang erwahnten
Preislisten fur den Freiverkehrshandel vielfach
mehrere eng bedruckte Seiten flullen und dal
trotzdem im Bankverkehr fast taglich Falle zu
verzeichnen sind, in denen auch diese Listen nicht
alle in Frage kommenden Handelsaktien um-
fassen. Diese Werte im einzelnen oder auch nur
in groBeren Gruppen schildern zu wollen, wére
also schlechterdings unmdoglich.

Ebenso werden wir nicht weiter auf den Handel
eingehen kdnnen, der sich gelegentlich in Anteilen
an Gesellschaften m. b. H. und anderen
nicht in Form von Aktiengesellschaften betriebe-
nen Unternehmungen abspielt, wobei nur auf den
von uns schon friher erwéhnten Fall eines Han-
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dels in Reederei- und Fischereiparten hingewiesen
sei. Mehr noch als bei Umséatzen in den nicht
regelmaBig an Freiverkehrsmérkten an der
Borse gehandelten Aktien handelt es sich hier
um Gelegenheitsgeschéfte, die vielleicht
einmal von einer Bank vermittelt werden, in der
Hauptsache aber doch nicht als Ublicher Frei-
verkehrshandel angesprochen werden kénnen.

So verbleibt fir unsere Betrachtungen in erster
Linie nur eine kurze Schilderung der Werte, die
regelmé&afRig an den Freiverkehrsmarkten der
Borsen umgesetzt werden oder, wenn wir die Ber-
liner Verhaltnisse zum Mallstab nehmen, aus-
drucklich in das Tatigkeitsgebiet eines der-
artigen Freiverkehrsausschusses einbezogen sind.
Auch hier werden wir in gewissem Umfange noch
Einschrankungen machen mussen. Nur bedingt
sind namlich all die Werte als eigentliche Frei-
verkehrspapiere zu bezeichnen, die zwar in dieser
Weise an einer Boérse in den Freiverkehrsmarkt
einbezogen sind, die aber vielleicht an einem an-
deren Platz offiziell notiert werden und infolge-
dessen ebensogut als amtlich zugelassene Papiere
gelten kdnnen. Insbesondere trifft dies fir den
Berliner Platz zu, an dein sich, eben wegen
der Vormachtstellung der Berliner Bérse, vielfach
Freiverkehrsumsétze in den nur an kleineren Bor-
sen amtlich notierten Werten entwickelt haben.
Das bezeichnendste Beispiel ist hier etwa der
Berliner Freiverkehrshandel in Aktien der mit
200MillionenRM Kapital arbeitenden Winters-
hall-AG., die an sich in Disseldorf und Essen
amtlich zugelassen sind und hier sogar im Termin-
verkehr umgesetzt werden; dagegen hat sich auch
aulRerhalb Berlins ein Freiverkehr in diesem Wert
noch in Frankfurt a. M. und Hannover entwickelt.
Mit der Zeit hat sich jedoch hier die Tatsache
herausgebildet, dal die Freiverkehrsumsatze in
Berlin vielfach groRer und damit fur die Kurs-
entwicklung entscheidender sind, als der offizielle
Handel an den Platzen, an denen die Aktien
amtlich zugelassen sind. Man wird daher auch
derartige Aktien letzten Endes als Freiverkehrs-
werte ansehen durfen.

Die Berliner Freiverkehrsmarkte.

Wenn wir nunmehr zundchst die Werte des
Berliner Freiverkehrshandels betrachten wollen,
so werden wir jedoch gewisse Gruppen fest-
stellen kdnnen, die auch in den lblichen Kurs-
angaben der Bdrsenblatter unterschieden werden.
Eine Sondergruppe bilden hier beispielsweise

Kaliwerte,

deren Bedeutung fur die Gesamtbdrse um so groRer
ist, als von samtlichen deutschen Kaliaktien amt-
lich in Berlin nur die Emissionen des Salzdetfurth-
Konzerns (Salzdetfurth, Westeregeln und Aschers-
leben) sowie die Kali-Chemie-Aktien (friher
Friedrichshall) notiert werden. Auf den Frei-

verkehr entfallen damit auf3er den schon erwéahn-
ten Wintershall-Aktien auch die Aktien der
groBen Burbach-AG. (Kapital 125 Millionen
RM) und fernerhin Adler-Kali, Hannoversche
Kali und Hallesche Salz-Aktien. Es handelt sich
also um die Aktien auBerordentlich wichtiger
Unternehmungen. GrofRere Umsatze entwickeln
sich freilich nur in der Regel in Wintershall- und
Burbach-Aktien; in diesen Werten steht aber der
Handel dem in groRBeren Werten der amtlichen
Mérkte keineswegs nach und ist vielfach dem Ge-
schaftsumfang des Berliner Terminverkehrs zu
vergleichen. In Zeiten groRBerer Umsatze sind
hier auch verschiedentlich Umsé&tze auf 1er -
mi n erfolgt, in Wintershall naturgem&R schon im
AnschluR an das Zeitgeschaft der Essen-Dussel-
dorfer Borse. Ebenso finden wohl gelegentlich
auch Prdmiengeschéafte statt.

Von gréRerer Bedeutung waren fir den Ber-
liner Markt auch friher die Umsétze in

Film-Aktien.

Heute ist die Bedeutung dieses Marktgebietes
aber starker zuriuckgegangen, zumal eine ganze
Reihe von Werten durch Zusammenbruch oder
wenigstens Sanierung des Unternehmens oder aus
ahnlichen Grinden aus dem Tatigkeitsbereich des
Berliner Ausschusses ausschieden. Heute kom-
men lediglich noch 3 Filmunternehmungen in
Frage, namlich National-, Terra- und Ufa-Film.
Von ihnen beansprucht die Ufa kapital- und
standardmé&Rig fraglos die gréf3te Bedeutung. Ab-
gesehen von den Aktien werden hier auch noch
die 10°/0dgen Schuldverschreibungen des Unter-
nehmens im Freiverkehr gehandelt, die urspriing-
lich in Aktien umgewandelt werden konnten, was
aber bei der ungiinstigen Entwicklung des Unter-
nehmens und damit auch der Aktien nicht in nen-
nenswertem Umfange geschehen ist. Auch in Ufa-
Aktien sind die Umsé&tze aber in den letzten
Jahren wesentlich zuriickgegangen, seitdem
der weitaus grof3te Teil des Kapitals sich in festen
Handen befindet, darunter die Majoritat bekannt-
lich beim Hugenberg-Konzern und ein groRes Pa-
ket weiterhin bei der Deutschen Bank. Der Kurs-
stand der Aktien von — Mitte Januar 1931  etwa
90°/0, der mit der langjahrigen Dividendenlosig-
keit des Betriebes in gewissem Gegensatz steht,
istwohl ebenfalls auf dieses Vorhandensein fester
groRer Pakete zurlickzufilhren. In National-
und Terra-Filmaktien sind die Umsétze in
der Regel noch viel unbedeutender. So kommt
insbesondere fur Terra-Aktien mitunter langere
Zeit hindurch ein Abschluf? Uberhaupt kaum zu-
stande, nachdem auch hier der grof3te Teil des
Kapitals seit langem in geschlossenen Paketen
vereinigt ist, die freilich zuletzt mehrfach im gan-
zen den Besitzer gewechselt haben.

Als Sondergruppe bezeichnet man zumeist auch
die im Berliner Freiverkehr gehandelten
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Automobilwerte,

und zwar Adlerwerke, Deutsche Lastauto, Hansa
Lloyd, Neckarsulmer sowie Stoewerwerke-Ak-
tien. Der Rilckgang des Interesses fur diese
Werte héngt eng mit der schlechten Lage der
Automobilunternehmungen in Deutschland uber-
haupt zusammen. Allerdings ist gerade hierdurch
auch die Einfuhrung der meisten Werte in den
Freiverkehr herbeigefiihrt worden, da es sich hier
um frither amtlich notierte Aktien von Unterneh-
mungen handelt, die zu Sanierungen schrit-
ten und so die Borsennotiz fir ihre Emissionen
verloren. Die Freiverkehrsumsatze in Automobil-
werten sind im ganzen heute recht bescheiden.
Fir die Lage des Marktes ist bezeichnend, daR 2
von den 5 in Frage kommenden Werten, namlich
Deutsche Lastauto- und Stoewerwerke-Aktien,
mit weniger als 10°/0des Nominalwer-
te s im Handel sind.

Eine wichtige Sondergruppe stellen weiterhin
die

Kolonialwerte

des Marktes dar. Von den 6 Aktien, die hier
zusammengefalit sind, werden 3, ndmlich Diamond
Stamm- und Vorzugsaktien sowie Salitrera-An-
teile in Reichsmark pro Stiick statt in Prozenten
gehandelt, weil es sich hier um Aktien von Unter-
nehmungen handelt, die in englischen Pfunden
bilanzieren. Der Sitz beider Gesellschaften befin-
det sich im Ausland, d. h. bei Diamond in dem
siidwestafrikanischen Mandatsgebiet, also dem
friheren deutschen Schutzgebiet Siudwestafrika,
mit Verwaltungsniederlassung in London, die
Salitrera - Gesellschaft domiziliert in Chile.
Im Ubrigen wollen wir uns in diesem Zusammen-
hang auf den kurzen Hinweis auf den Kolonial-
wertemarkt beschranken, da uns dieses Gebiet
noch einmal bei Besprechung des Hamburger
Handels in Kolonialwerten beschéftigen soll.

In der Regel werden fur den Freiverkehrshan-
del auch die auslandischen Werte mit Ausnahme

er schon genannten ausléndischen Bergwerks-
unternehmungen in den Kolonien zu einer Sonder-
gruppe zusammengefallt. Hier kommen besonders

auslandische Tochtergesellschaften deutscher
Unternehmen

m Frage, wie sie von der |.G. Farbenindustrie und
den Kunstseidegesellschaften begrindet worden
sind. So hat sich ziemlich schnell ein Freiver-
kehrshandel in Aktien und Vorzugsaktien der
American Bemberg und der American
Glanzstoff Co. entwickelt, deren Haupt-
markt in Amerika selbst liegt. Freiverkehrs-
umsétze finden fernerhin in American Enka statt,
d. h. in den Aktien der Tochtergesellschaft des
hollandischen Konzerns, der seit langerer Zeit
mit Glanzstoff zur A ku verbunden ist. Damit bil-
den also alle amerikanischen Gesellschaften,

deren Aktien wir erwahnt haben, Tochterunter-
nehmungen der nunmehrigen A ku- Bemberg-
Gruppe. Entsprechend der unginstigen Entwick-
lung, die ja die Kunstseideindustrie in den letz-
ten Jahren infolge der Ubersteigerten Produk-
tionserhéhung und der damit zusammenhangen-
den Uberkonkurrenz genommen hat, hat auch die
Kursentwicklung dieser amerikanischen
Kunstseideaktien zu den starksten Enttau-
schungen gefiuhrt. Die Kurse bewegen sich
jedenfalls schon lange auf einem auferordent-
lichen Tiefstand.

Bei der Agfa-Ansco Corporation,
deren Aktien ebenfalls im Freiverkehr gehandelt
werden, handelt es sich um die von der |.G. Far-
benindustrie im Jahre 1928 in Amerika gegrindete
Gesellschaft, die dort ungeféahr das Geschaft der
friheren deutschen Agfa, d. h. Produktion und
Vertrieb von photographischen Artikeln betreibt;
immerhin stellt sie den zweitgré3ten Betrieb die-
ser Art in den Vereinigten Staaten dar. Die Kon-
trolle Uber die Gesellschaft liegt seit 1929 bei der
American 1.G. Chemical Corporation, an der wie-
der die eigentliche Auslands-Holdinggesellschaft
der I.G., namlich die Basler I. G. Chemie (In-
ternationale Gesellschaft fiir Chemische Unter-
nehmungen AG.) malgeblich beteiligt ist. Im
Freiverkehr sind die Umsétze in Agfa-Ansco seit
langerer Zeit sehr klein geworden.

Von ausléandischen Werten sind ferner die

Aktien russischer Unternehmungen

zu nennen. In Betracht kommen lediglich die in
der Vorkriegszeit ausgegebenen Aktien dreier rus-
sischer Gesellschaften, namlich der Peters-
burger Internationalen Bank, der Rus-
sischen Bank fir auswéartigen Handel (Russen-
bank) und der Russischen AEG., dagegen natir-
lich nicht Anteile an sowjetrussischen Betrieben,
die ja samtlich nicht kapitalistisch organisiert
sind. Infolge der vollstdndigen Umwalzung des
russischen Wirtschaftssystems besteht irgendeine
Basis fur die Bewertung dieser russischen Aktien
nicht, da von nennenswerten Betragen, die aul3er-
halb RuB3lands gerettet werden konnten, kaum zu
reden ist. Immerhin werden die Bankaktien mit
etwa 1/2und 1°/0noch wesentlich besser bewertet,
als die Russischen AEG.-Aktien, die gegenwartig
etwa mit 0,075 °/0 umgesetzt werden.

Maoglicherweise wird einmal die Frage dieser
russischen Vorkriegsaktien im Zusammenhang mit
einer Regelung des gesamten russischen Vor-
kriegsschuldenproblems geklart werden kdnnen.
Insofern héngen alle diese Fragen also eng mit
der Behandlung der

russischen Vorkriegsanleihen

zusammen, die ebenfalls im Freiverkehr, und
zwar mit etwa 0,2 bis — bei den friiheren Eisen-
bahnprioritdten — etwa 0,45°/0 im Handel sind.
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Gelegentlich sind die Umséatze in diesen Priori-
taten sogar wieder recht ansehnlich gewesen,
nadmlich im Zusammenhang mit der internatio-
nalen Hausse in russischen Werten, die vor
einigen Jahren wegen der russisch-franzdsischen
Anleiheverhandlungen und den damit in Verbin-
dung stehenden Schuldenregelungsbesprechungen
entstand. Man darf ja auch nicht vergessen, dai3
gerade auch das Geschéft in russischen Werten
vor dem Kriege gerade in Deutschland einen sehr
groRen Umfang besald und daf noch erhebliche
Betrdge im Besitz des Publikums sind. Infolge der
wahnsinnigen Entwertung dieses Besitzes ist
das Interesse des Publikums aber immer starker
zurlickgegangen, zumal das gegenwartige Kurs-
niveau bei Posten von einigen tausend Mark nicht
einmal mehr die Verkaufsspesen lohnt.

Zu erwéahnen sind weiterhin die im Freiverkehr
gehandelten Vorkriegsanleihen anderer
Lander, wie insbesondere die serbischen An-
leihen und ferner die sogenannten ,Schréder-
stiicke", d. h. die der englischen Emission
gleichgestellten Betrage der Rumadanischen An-
leihe von 1913. Wir werden uns hier jedoch auf
einen Hinweis auf frihere Ausfihrungen in dem
Plutus-Brief Uber ,Notleidende Anleihen (vom
Mai 1928) beschranken koénnen. Als Auslands-
werte sind schlief3lich noch fiir den Freiverkehr
einige EmissioneninternationalerKon-
zerne wichtig, die in der letzten Zeit starker
dem deutschen Wirtschaftsleben verbunden sind,
Hierher gehéren von Aktien die Kreuger &
Toll-Anteile, die im Gegensatz zu den
Schuldverschreibungen des Unternehmens oder
zu Svenska-Aktien nicht amtlich eingefiihrt wor-
den sind. Auch im Freiverkehr sind die Umsétze
aber recht gering. Regelmé&Rige Umséatze ent-
wickeln sich dagegen seit langem in den in RM
pro Stick gehandelten 6°/Ggen Chade-Obli-
gationen, und zwar getrennt nach Sticken
argentinischer sowie spanischer Wéahrung, von
denen die ,Argentinier" auf je 225 Papierpesos,
die ,Spanier" auf je 500 Pesetas lauten. Auch die
Aktien der Chade werden bekanntlich amtlich
notiert.

Zu diesen Sondergruppen, die aber immerhin
fast die Halfte aller Berliner FreiVerkehrswerte
erfassen, treten nun die Emissionen aller ubrigen
Gesellschaften, deren Téatigkeitsgebiet sich auf
eine groRe Zahl von Gewerben verteilt. Zum
groRen Teil, so etwa bei Bing, Faber, Linke-Hoff-
mann, Scheidemandel und Terra-Samen-Aktien
kommen hier

zusammengelegte Aktien

in Frage, die erst infolge der Sanierung des Un-
ternehmens aus dem amtlichen Bo&rsenverkehr
ausschieden. Inwieweit diese Werte wieder den
Freiverkehrsmarkt verlassen, d. h. die amtliche
Zulassung zurickgewinnen werden, hangt wohl

lediglich von der Rentabilitdt der néchsten Zeit
ab. Erwahnt seien ferner noch Aktien von Gesell-
schaften, wie der Bergbau-AG. Lothringen,
die immerhin an Kapitalgré3e und Bedeutung —
das Aktienkapital betragt nunmehr 50 Mill. RM
— an viele Gesellschaften des Terminverkehrs
heranreicht; im Ubrigen sind auch diese Aktien in
Essen und Dusseldorf amtlich notiert. Wesent-
lich fir den Freiverkehrshandel sind ferner einige
Gesellschaften der elektrotechnischen
Industrie bzw. der Stromlieferungsbranche,
die vor allem seit Jahren Uber eine gunstige Ren-
tabilitatverfigen; hierher gehéren Hochfrequenz-
und auferdem Kabelwerke Rheydt-Aktien, die
in den letzten Jahren je 12°/0 Dividende verteilten,
sowie GroRRkraftwerk Franken-Aktien (letzte Di-
vidende 9°/0). GroRRere Umsatze entwickeln sich
ferner regelméRig in Aktien der Deutsche Petro-
leum-AG., die im Verein mit den ihr nahestehen-
den Betrieben trotz Verkaufs eines immer gro-
RBeren Teils der Anteile an der Olex G.m.b. H.,
der eigentlichen Verteilerfirma, noch immer zu
den grofRten Unternehmungen des deutschen Pe-
troleumgewerbes gehort. In der gleichen Branche
tatig ist auch die Deutsche Gasolin-AG.,
die nach mancherlei Umbildungen und Namens-
anderungen jetzt in der Hauptsache das Kunst-
Petroleum des |.G. Farbenkonzerns, der auch
Majoritatsbesitzer ist, vertreibt. Die Aktien sind
gleichfalls zum Freiverkehrshandel zugelassen,
ohne dall aber groBere Umsétze stattzufinden
pflegen. Friher bildeten ferner Aktien von
Zigarettenfabriken einen wesentlichen
Bestandteil des Marktes. Durch die Zusammen-
briche zahlreicher Unternehmungen und Zusam-
menschliisse der verbleibenden Betriebe in grol3e
Familienkonzerne ist fur den Freiverkehr aber
nur noch die Manoli-Aktie von Bedeutung,
die — bei zuletzt 7 °/0 Dividende — einen recht
hohen Kurs aufweist, da die Majoritat fest ge-
bunden ist; sie liegt bei der Reemtsma-Gruppe.

Zu erwahnen ist schlieRlich, dall im Freiver-
kehr auch in groRem Umfange

deutsche Rentenwerte

gehandelt werden. Die hier in Frage kommenden
Anleihen haben wir jedoch schon in friheren
Plutus-Heften, so insbesondere dem Heft Uber
Rentenhandel und Rentenrechnung,
bereits ausfiihrlicher behandelt, so daf wir uns
hier auf einen kurzen Nachtrag beschranken kon-
nen. Zu erwahnen ist nur, dal die schon rund
1 Milliarde RM betragende Emission von
Reichsschuldbuchforderungen in der
Zwischenzeit dadurch eine Erweiterung um wie-
der etwa Jji Milliarde RM erfahren hat, dal3 auch
fur die in Polen durch Liquidation usw. gescha-
digten Personen entsprechende Forderungen ein-
getragen wurden. Diese neuen Reichsschuldbuch-
forderungen sind sogar um Kleinigkeiten anders
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ausgestattet; die Zinszahlung findet hier am
15. April und Oktober statt 1. April und Oktober
bei den alten Forderungen statt. AulRerdem ist
bei den Polenschéaden ausdricklich eine
Konvertierung vor Falligkeit ausgeschlossen, die
freilich bei 6°/0gen, so weit unter pari notie-
renden Emissionen ohnehin mehr als unwahr-
scheinlich ist. Infolge dieser Abweichungen hat
sich fur Polenschéaden ein besonderer Handel
entwickelt, und zwar trotz dieses Vorteils der
Uieoretischen Unkonvertierbarkeit infolge des
akuten Angebotes nach Eintragung der Forde-
rungen zu niedrigeren Kursen.

Der Freiverkehrshandel an den Borsen des
Reichs.

AuBerhalb Berlins besteht naturgemaf an allen
Borsen des Reichs in ahnlicher Weise ein Frei-
verkehrshandel. In den meisten Fallen handelt
es sich hier freilich nur um Umséatze in Werten
lokalen Charakters, so dal die Bedeutung die-
ses Geschaftes fir die Allgemeinheit recht ge-
ring bleibt. Wir werden daher in der Regel davon
absehen konnen, uns mit diesen Aktien — Obli-
gationen kommen hier Uberhaupt kaum in Frage

zu beschéftigen, zumal die Umsatze auch
mengenmalig in der Regel kaum ins Gewicht
fallen. Zu erwdhnen bleiben lediglich die Spe-
zialitaten, die sich an einzelnen Platzen im Frei-
verkehr herausgebildet haben. Im Utbrigen werden
wir auch von diesen Sondergebieten einen wich-
tigen Abschnitt, ndmlich den Handel mit Antei-
len, insbesondere Kuxen der Kohlen-, Erz-
und Kalibergwerke, der sich besonders in
Essen, Dusseldorf bzw. auch in Hanno-
ver entwickelt hat, ganz ausnehmen kdnnen,
nachdem wir diese Fragen im September 1929
im Rahmen eines eigenen Plutus-Heftes uber
"Kuxenhandel" dargestellt haben.

In erster Linie bleibt so der schon frither kurz
erwahnte

Hamburger Freiverkehrshandel in Kolonial-
werten

zu behandeln. Dieser Handel verlangt in mehr-
facher Hinsicht starkere Beachtung. So kommt
zunéachst hier eine auf3erordentlich groRe Anzahl
von Werten in Frage, da amtlich in Hamburg
nur eine beschrankte Anzahl von Kolonialaktien
eingefuhrt worden ist. Gemeinsam ist aber fast
allen Gesellschaften, deren Anteile hier umge-
setzt werden, dal} ihre Existenzgrundlage durch
den Krieg und die Ligquidationsbestim-
mungen des Versailler Vertrages vol-
lig umgesturzt wurde. Bis 1914 war der Aufbau
gerade dieser Kolonialgesellschaften, die im ubri-
gen nicht Aktiengesellschaften waren, sondern
einen besonderen, der AG. freilich eng verwand-
ten Typ der ,juristischen Person" darstellten, in
den meisten Fallen zu einem sehr befriedigenden

Punkt gediehen. In langer Arbeit — die ersten
Unternehmungen stammen noch aus der Zeit des
Beginnes deutscher Kolonialtatigkeit Uberhaupt,
also aus den 80er Jahren des 19. Jahrhunderts —
hatten diese Gesellschaften viel zu dem allmé&h-
lichen Aufblihen der Kolonialwirtschaft beige-
tragen und hierbei auch selbst Uiberwiegend eine
recht hohe Rentabilitéat erreicht. Das ungliickliche
Ende des Krieges nahm dann infolge der schon
erwahnten Liquidation den Kolonialgesellschaf-
ten so gut wie alles Vermdgen, das ja in den
Schutzgebieten gearbeitet hatte, und auch die
ersten Vorschisse auf eine Reichsentscha-
digung reichten, bei der immer gréReren Un-
terwertigkeit der Mark im Ausland, zu einem
Wiederaufbau kaum aus. Hierzu kam, daf3 noch
Jahre hindurch die Ansiedlung deutschen
Personen oder Gesellschaften in den meisten
Mandatsgebieten, in die ja die ehemaligen Schutz-
gebiete verwandelt wurden, verboten blieb.

In groRerem Malistab hat daher die Neu-
kolonisation erst nach der Markstabilisie-
rung eingesetzt. Zum gré3ten Teil haben die Ko-
lonialgesellschaften die ihnen zuflieBRenden Ent-
schadigungsvorschiisse dazu benutzt, wieder in
ihren friheren Arbeitsgebieten zu beginnen, d. h.
also insbesondere wieder Pflanzungen aller Art
zu erwerben. Zum Teil wurde freilich das Tatig-
keitsfeld auch in Kolonien der im Krieg neutra-
len Staaten verlegt, wobei meist der Anfang
dieser Interessennahme schon in die erste Nach-
kriegszeit fallt, in der eben der Grunderwerb in
den friheren Schutzgebieten Deutschlands noch
gesetzlichen Beschrankungen unterlag. Erwé&hnt
seien hier u. a. Beteiligungen in der spanischen
Kolonie Fernando Po an der Kiste West-
afrikas oder auch vereinzelt in Zentralamerika.
Schlie3lich haben einzelne Unternehmungen tber-
haupt die koloniale Betatigung ganz oder zum
Teil aufgegeben und statt dessen im européischen
Ausland Transaktionen durchgefihrt,

Entscheidend war fir alle Gesellschaften natr-
lich die Endregelung der Entschadigungsfrage
durch das KriegsschadenschluRgesetz, das ja ein-
heitliche Quoten — unter Anrechnung friherer
Goldmarkleistungen — fesisetzte. Daneben er-
hielten die Kolonialgesellschaften freilich noch
die besondere Entschéadigung, die allen Personen
und Firmen bei Wiederaufnahme des Betriebes
im Ausland zusteht. Gewé&hrt wurden diese Ent-
schadigungen unter Verrechnung der Vorschisse,
wie Ublich in den mit 6 °/( verzinslichen oder m—
fur den Wiederaufbauzuschlag — bis 1943 un-
verzinslichen Reichsschuldbuchforderungen. In
wenigen Fallen, ndmlich z. B. wenn die Liquida-
tion des Besitzes durch Japan erfolgt war, hat
statt dieser Ersatzleistung des Reichs auch eine
direkte Entschadigung stattgefunden.

Nach Durchfithrung dieser Entschéadigungen ist
also das Geschaft der Kolonialgesellschaften
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wieder auf eine neue Basis gestellt worden, so
dall auch Goldmarkumstellungen des
Kapitals moéglich wurden, die in der Zwischenzeit
wohl allgemein durchgefihrt sind. In sehr vielen
Fallen ist diese Kapitalumstellung sogar, um den
besonderen Risiken des kolonialen Wirtschafts-
betriebes von vornherein Rechnung zu tragen,
Ubermé&Rig scharf vorgenommen worden; bei der
Neu-Guinea-Compagnie, deren Anteile
allerdings amtlich — in Berlin und Hamburg —
notiert werden, bestehen so bei 590000 RM Ka-
pital allein 3 Mill. RM offene Reserven!

Man wirde sich freilich irren, wenn man ent-
sprechend alle Kolonialgesellschaften aktien-
mafRig gunstig beurteilen wollte, weil die Ent-
schadigungen schlie3lich grof3e Barbetrdge oder
Wertpapierposten erbrachten. Es kommt natur-
gemal vollig darauf an, wo und wie diese Be-
trage wieder investiert wurden und ob sich be-
reits eine Rentabilitdt der neuen Betriebe
zeigt, die freilich bei neuen Pflanzungen oft erst
im Laufe der Jahre mdéglich ist. Da es, wie schon
erwahnt, aus Raumgrinden undurchfuhrbar wére,
alle Kolonialgesellschaften einzeln zu behandeln,
soll hier wenigstens ein kurzer Hinweis auf einige
der bedeutendsten Unternehmen stattfinden, die
dann auch im Bérsenhandel am meisten inter-
essieren.

Im ehemaligen Kameruner Schutzgebiet arbeitet
u. a. die Afrikanische Frucht-AG. (Ka-
pital 4 Mill. RM), die fur ihre anscheinend aus-
sichtsreichen Bananenpflanzungen eigene Damp-
fer besitzt. Sie wirkt jetzt auch an der Sanierung
der Bibundi-A G. mit, die an Pflanzungen von
Ol, Gummi und Kakao in Kamerun schwere Ver-
luste erlitt, so dall eine Zusammenlegung des
2,6 Mill. RM betragenden Kapitals nebst Wieder-
erhéhung beantragt werden muf3. Auch andere
Kameruner Plantagenbetriebe kdmpfen mit star-
ken Schwierigkeiten, so die Ekona-AG., die
ca. 3 Mill. RM Kapital besitzt.

Hoéhere Kurse weisen u. a. die Aktien der
Deutschen Togogesellschaft aus, die
auch an der Kameruner Moliwe-Gesell-
schaft maRgeblich beteiligt ist; auch bei Togo
ist das Kapital aber mit nur 300000 RM bei
12 Mill. RM Reserven anormal niedrig.

In Schweizer Franken (sfrs 2 Mill.) bilanziert
die Faserkultur-AG., die in Ostafrika arbei-
tet, und zwar hauptséchlich Sisalkulturen besitzt;
hier wurde fir 1929/30 eine 10°/Gge Dividende
verteilt. Wieder in Westafrika ist die West-
afrikanische Pflanzungsgesellschaft
Victoria tatig, die insofern zu erwdhnen ist,
als hier die Entschadigungsfrage noch nicht voll
geklart werden konnte.

In Australien bzw. der Sidsee wirken nur
verhéltnismaRig wenige Gesellschaften, da hier
besonders lange Ansiedlungsschwierigkeiten be-
standen. Zum Teil haben daher frihere Sidsee-

gesellschaften ihr Tatigkeitsfeld nach Hollan-
disch-Indien verlegt, unter ihnen die Jaluit-
Gesellschaft, die hier und auferdem in
Afrika weitgehend mit der Deutschen Han-
dels- und Plantagengesellschaft der
Sudseeinseln (Anteile amtlich in Hamburg
notiert!) zusammenarbeitet. Die Deutsche
Sludseephosphat-AG., deren Aktien auch
im Berliner Freiverkehr gehandelt werden, ist —
Uber eine andere Gesellschaft — ebenfalls an
Pflanzungen in den hollandischen Kolonien in-
teressiert, daneben aber auch an Erzgruben in
der Tschechoslowakei, die eine sehr ungunstige
Entwicklung gezeigt haben. Verschiedentlich hat
sich daher schon Opposition gegen die Ge-
schéftspolitik der Verwaltung geltend gemacht.

Zu den Pflanzungsgesellschaften gehdren heute
ferner einige Unternehmen, die friher zwar eben-
falls in den Kolonien tatig waren, aber auf ganz
anderen Gebieten. Hierher sind besonders ehe-
malige Eisenbahngesellschaften, vor
allem Ostafrikanische, Kameruner und in gewis-
sem Umfange — mehr auf dem Gebiete des Han-
dels mit Kolonialprodukten — auch Schantung-
Eisenbahn-Gesellschaft zu rechnen. Hier handelt
es sich aber um groRRere Gesellschaften, deren
Aktien amtlich notiert werden, so daf} sie in un-
serem Zusammenhang ausscheiden. Ebenso wer-
den wir auch die Gesellschaften Gbergehen dir-
fen, die zwar in Ubersee, aber nicht als Pflan-
zungsunternehmen tatig sind, wobei etwa an die
Handels- und Industriegesellschaft
in Bogota (Kolumbien) zu denken ist, die — bei
12 Mill. holl. Gulden Kapital — sudamerika-
nische Industriebetriebe kontrolliert.

Mit ein paar Worten soll dagegen noch auf den

Freiverkehr in Frankfurt a. M.

hingewiesen werden. Die eigentliche Spezialitat
der Frankfurter Borse, der Handel mit aus-
landischen Werten, pragt sich naturgeman
auch im Freiverkehr aus; ebenso kommt aber
auch hier der relative Ruckgang des Frankfurter
Platzes zum Ausdruck, indem die Umsétze in
zahlreichen Werten mehr und mehr nachBerlin
abwanderten.

Immerhin verblieb fiir Frankfurt auch weiter-
hin ein ziemlich lebhafter Freiverkehrshandel in
auslandischen Renten und Kupons sowie vor
allem auch in auslandischen Aktien, der hier
vielfach schneller einzusetzten pflegte als in Ber-
lin. Dies hat sich u. a. auch bei verschiedenen
Aktien von auslédndischen Kunstseidege-
sellschaften, insbesondere der amerikani-
schen Tochtergesellschaften der grol3en deutschen
und hollandischen Unternehmungen gezeigt. Auch
jetzt bildet der Handel mit American Glanzstoff,
American Bemberg und American Enka, daneben
der mit Anteilen der amerikanischen Filmpro-
duktionsgesellschaft Agfa-Ansco, also mit
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den Auslandswerten, die wir schon vom Berliner
Freiverkehr kennen, einen wichtigen Zweig des
Bdrsengeschéfts.

Wir haben bereits zu Beginn unserer Ausfih-
rungen darauf hingewiesen, daf auf knappem
Raum naturgemaf} nur ein kleiner Ausschnitt aus
dem gesamten Kreis von Freiverkehrswerten be-
handelt werden kann. Auch bei den Werten, die
hier erwahnt worden sind, haben wir uns auf eine
ganz Uberschlagliche Kennzeichnung
beschranken mussen. Fir den Praktiker wird da-
her, um Wert und Verhéaltnisse eines Unterneh-
mens naher kennenzulernen, eine eingehendere
Beschaftigung unerlalich sein. Da die Ublichen
Borsenhandbicher Freiverkehrswerte nicht er-
fassen und das friher vom Verlag des ,Saling“
(Verlag fur Borsen- und Finanzliteratur) heraus-
gegebene ,Jahrbuch der Freiverkehrs-
werte” seit langerer Zeit nicht mehr erscheint,
ist freilich die Beschaffung des erforderlichen
Materials ziemlich umstandlich. Fur die ,geneh-
migten“ Berliner Freiverkehrswerte finden sich
einige Angaben, wie Stickelung, Geschéftsjahr,
Zahlstellen in Berlin, H6he und Verénderungen
des Kapitals sowie lieferbare Nummern im I1I. Teil
des ,Schneider-Dah lheim" (Usancen der
Berliner Fondsbdrse). In ahnlicher Weise gibt
die Beilage der ,Berliner Borsen-Berichte", die
laufend als Zusammenfassung statistischer An-
gaben fur die in Berlin gehandelten Aktien er-
scheint, Aufschluf3 Uber die wichtigsten Merk-

male. Dariuber hinaus muf3 zur Feststellung von
Bilanzen, Entwicklung der letzten Jahre usw. das
ebenfalls im Verlag fir Bérsen- und Finanzlite-
ratur erscheinende ,Handbuch der deut-
schen Aktiengesellschaften® herange-
zogen werden. Uber laufende Veranderungen, die
sonst nur von Zeitungen registriert werden, gibt
ferner das ,Archiv* (im gleichnamigen Ber-
liner Verlag) AufschluR, das wir etwas né&her
— ebenso wie andere Informationsquellen — be-
reits im Plutus-Brief vom Mai 1929 iber ,Kun -
denberatung" geschildert haben. Daneben
wird man des ofteren im Einzelfall auch Hand-
blcher der in Frage kommenden Industrie heran-
ziehen kénnen, wie sie in Form von Jahrbichern
zahlreich vertreten sind.

Wir sehen also, da die Erfassung der Frei-
verkehrswerte und die Kenntnis der Einzelheiten
nur unter Schwierigkeiten und hei viel Klein-
arbeit erworben werden kann. Damit hangt wohl
auch — abgesehen von der Wiederverkleinerung
des Freiverkehrshandels nach der Inflation— zu-
sammen, dall die Zahl der Freiverkehrsspezia-
listen im ganzen ziemlich klein ist. Wie die Er-
fahrung immer wieder zeigt, sind gerade des-
wegen aber an den Boérsen und bei Bankfirmen
auch gréReren Ausmalles die Aussichten fur wirk-
liche ,Fachleute auf diesem Gebiete vielfach,
selbst in der gegenwartigen Depressionszeit, als
verhéltnismaRig glnstig zu bezeichnen.

Dr. Hans Kaliski.

Freiverkehrsmarkte im Ausland.

Amerikanische Nebenborsen.

In der Uppigen Atmosphéare des amerikani-
schen Effektenkapitalismus war der Boden fur
das Aufkommen von Nebenbd&rsen der ver-
schiedensten Art besonders ginstig. Die ameri-
kanischen Bdrsen haben den Charakter privater
Vereinigungen, und somit kann man von amt-
lichem Verkehr im Sinne der europédischen Bor-
sen kaum sprechen. Daflir gebardeten sie sich
vielfach besonders konservativ. und umgaben
sich mit einem Netzwerk von Statuten und an-
deren Vorschriften, die in Zeiten besonders
starker Entfaltung des Borsenlebens sich als
hemmend erwiesen. Diesem Umstand ist die friih-
zeitige Entstehung von Nebenmarkten zu ver-
danken gewesen, so insbesondere die des

Curb Marktes.

Nach den Bestimmungen der Hauptbdrse war es
deren Mitgliedern untersagt, sich in eine andere
Wertpapierbdrse in New York aufhehmen zu
lassen oder mit Mitgliedern einer solchen ge-
schéftliche Verbindungen zu unterhalten. Da
nun einer wachsenden Anzahl von Papieren die

Aufnahme in die offizielle Liste der New Yorker
Borse versagt blieb und schlieRlich ein Markt
fur sie gefunden werden mufRte, kam man auf
den Ausweg, zwanglose Versammlungen unter
freiem Himmel abzuhalten, zu denen jedermann
Zutritt hatte. Diese Versammlungen fanden an
der StraRenrinne der Broadstreet statt, und jahr-
zehntelang bestand keinerlei Interesse, diesen
Zustand irgendwie zu &andern, wenn auch natur-
gemal das Geflige dieser AuRRenbérse in admini-
strativer Hinsicht allmahlich fester wurde, Fir
die Aufnahme neuer Papiere bildeten
sich mit der Zeit gewisse der Hauptbdrse ange-
palRte Grundsatze heraus. Offiziell ist der Curb
Markt aber erstin dem Augenblick standesgeman
geworden, in dem er sich von der Stral3e in einen
geschlossenen Raum zurtickzog, der in unmittel-
barer Nachbarschaft der Hauptbdrse lag. Die
Curb Market Association, die weit Uber
800 Mitglieder umfafdt, ist jetzt im Begriff, ein
neues und recht stattliches Gebaude zu errichten,
in welchem die technischen Erfahrungen, die
man in den letzten Jahren an der Hauptbdrse
hinsichtlich der Kurstibermittlung und des Infor-
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mationsdienstes gemacht hat, bis aufs letzte aus-
genutzt werden sollen. Die Zusammenarbeit zwi-
schen den beiden Bdérsen ist im ubrigen in den
letzten Jahren immer enger geworden.

Der Curb Markt hat fur das Ausland insofern
eine sehr erhebliche Bedeutung, als hier die
meisten auslédndischen Werte gehan-
delt werden. Im Jahre 1927 ist das Recht zur
Mitgliedschaft auch auf auslédndische Brokers
und Bankiers ausgedehnt worden, dies heil3t aber
nicht, da® nun Berliner, Londoner oder Pariser
Firmen zum AbschlulR persdnlicher Transaktionen
berechtigt seien, sie kdnnen nur auf Grund ihrer
Mitgliedschaft die ermaRigten Kommissions-
séatze der Insiders in Anspruch nehmen. Die
Frage der Einfuhrung deutscher Aktien am Curb
Markt hat eine Zeitlang auch in Deutschland die
Gemiter bewegt. Es mag erwdhnt werden, dalR
an der Stock Exchange bisher nur die Aktien
des Norddeutschen Lloyd, der Rheinisch-West-
falischen Elektrizitaitswerke und der Karstadt-
Gesellschaft gehandelt werden, am Curb Markt
wurden, hauptséchlich im Laufe des Jahres 1930,
die Aktien einer Anzahl fihrender deutscher Ban-
ken und Industrie-Unternehmungen eingefiihrt,
so der Commerz-Bank, der D.D.-Bank, der Dresd-
ner Bank, der A.E.G., Siemens & Halske, Gesfirel,
der Hamburger Elektrizitaitswerke, Vereinigten
Stahlwerke, Gelsenkirchen, Phdnix, Harpen,
Mansfeld, der LG. Farben und Tietz und schlie3-
lich der Hapag und der Hansa DampfSchiffahrt.

Die Umséatze in diesen Werten sind jedoch
in der Regel minimal und man hat sich damals
den Kopf dariiber zerbrochen, wer tberhaupt ein
Interesse daran haben konnte, diese Aktien zum
Handel am Curb Markt vorzuschlagen. Die An-
regungen sind jedenfalls nur in den seltensten
Fallen von den deutschen V erwaltungen der
Gesellschaften ausgegangen. Der Hauptgrund fur
diese Erweiterung des Kurszettels scheint der
Wettbewerb zwischen den verschiedenen Curb-
maklern gewesen zu sein. Man darf also sagen,
dal der Handel in deutschen Curbwerten weder
vom deutschen noch vom amerikanischen Ge-
sichtspunkt aus bis jetzt viel bedeutet.

Hinsichtlich der curbm&Rig gehandelten Werte
hat sich mit der Zeit ebenfalls eine gewisse D if -
ferenzierung herausgebildet, es gibt Aktien,
die ,listed*” sind, d. h. sie befinden sich unter
dauernder, und zwar ziemlich strenger Boérsen-
aufsicht; es kommen hierfir hauptsachlich Werte
in Frage, fur die der Aufenthalt im Curbmarkt
eine Vorstufe flur die amtliche Einfuhrung dar-
slellt. Fir diese Werte mul3 ein Zulassungs-
antrag von der Gesellschaft selbst gestellt
werden, aulerdem ist ein ausfihrlicher Frage-
bogen zu beantworten; Uber die finanziellen Ver-
haltnisse haben die Verwaltungen regelmafig an
den Bodrsenvorstand Bericht zu erstatten. Diese
Gruppe enthalt ungefahr 550 Werte, besonders

der Ol-, Bergwerks- und Flugzeugindustrie. Die
zweite Gruppe umfalRt Aktien, die mit ,un 11st -
ed trading Privileges" gehandelt werden.
Die Zahl dieser Werte ist mehr als dreimal so
gro3 wie die der ,listed securities". Zwar wird in
den Zulassungsbedingungen vorgeschrieben, daf3
es sich um Aktien ,bewahrter" Gesellschaften
handeln muf, doch sind die MaRRstabe nicht liber-
maRig streng, in der Praxis kann jede Aktie ein-
gefihrt werden, an deren Notiz Mitglieder des
Curb irgendein Interesse haben. Unter den fast
2500 Papieren des Curb Market befinden sich
naturgemafl wie in friheren Zeiten immer noch
viele ,Cats and dogs“, d. h. Werte, die man
seribsen Kapitalisten nicht empfehlen wirde —
die Borsenbaisse hat viele Aktien erst richtig
entlarvt —, auf der anderen Seite aber finden wir
in der Curbliste eine groRe Anzahl von Papieren
allererster Unternehmungen, die kein Interesse
mehr daran haben, ihre Aktien am offiziellen
Markt unterzubringen, es darf nur an die Stan-
dard Oil und Ford erinnert werden. Leider
hat die Curb Borse die ungeheuerliche Entwick-
lung des Investmenttrustwesens in den
Jahren 1927—1929 dadurch gefdrdert, dal sie
den Aktien dieser Unternehmungen, die doch
vielfach nur spekulative Pools darstellten, ein
allzu liberales Gastrecht gewdahrte. Nur ganz
wenige Investmenttrusts, die sich frihzeitig an
eine weitgehende Publizitat gewthnen konnten,
fanden bis jetzt Aufnahme an der Stock Ex-
change, der weitaus tUberwiegende Teil ist auf die
Nebenbdrsen verwiesen, von denen, wie jetzt ge-
zeigt werden soll, im Laufe der letzten Jahre
mehrere neue Varianten entstanden sind.

Ob man die Consolidated Stock Ex-
change als einen Freiverkehrsmarkt im eigent-
lichen Sinne bezeichnen kann, mag dahingestellt
bleiben, sie ist wohl mehr ein Abklatsch der
Stock Exchange, da an ihr dieselben Werte ge-
handelt werden, lediglich mit dem Unterschied,
dal jede auch noch so kleine Menge von shares
umgesetzt wird. Die Organisation dieser Neben-
borse ist &hnlich der der Stock Exchange, die
finanzielle Kraft der Mitglieder dagegen weit ge-
ringer. Vor einigen Jahren hat man einen Effek-
tenhandel

.Over-the-Counter ,

d h. Uber den Ladentisch eingerichtet, der haupt-
sachlich den Sinn hatte, Papiere, an deren Po-
pularitat man Kkein Interesse hatte, gewisser-
maflen im unmittelbaren Verkehr mit dem Publi-
kum zu handeln, die Bewertung geschieht dabei
unter voller Respektierung der offiziellen Kurse,
die bei Verkaufen als Mindestkurse, bei Kaufen
als Hochstkurse gelten. Die Vermeidungder
Maki er Spesen ist ein wichtiger Punkt bet
diesem Handel Uber den Ladentisch, der aber
auch den Vorteil bietet, dal er die von ihm be-
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OVER-THE-COUNTER QUOTATIONS FOR
UNLISTED SECURITIES

Saturday, January 3, 1931.

Quotations for Ovcr-thc-Counter Securities are unofficial. Those
included in these tables are obtained from manybiokers and dealers.
Hie source which supplied any quotations in this list will be given
upon request.

PUBLIC UTILITY SECURITIES.

Bid. Asked, Bonds.
Alabama Power pf (7) 114  115Vs Bid. Asked,
Am ElecSecptpi(ll/a 27 34 AppalachPwr 1st5s,'41 1001/4 101
Arkansas P & L 7°/0pf 100 103 Do 6s, 2024 ............. 101 104

Assoc Tel Util 6% pf 80 85
, 20 7% p foees 92 98
Atlantic City El pf (6). 102% . .

Assoc Tel Util 6s, 1941 95
Broad RiverPwr5s,'54 91 94

FOREIGN STOCKS AND BONDS.

i'oreigninternalSecurities. | German Securities.

Securities in  subjoined tables Bid. Asked.
Payable in currency of issuing German Gov Redemp-
countries: tion Loan without
Bid. Asked. drawing cert, per
. 1,000 RM .. ... IlVs 13
Belgian NatRy 6% pr 157a 16% ?
Belgium Restora 5s, German Gov Redemp-
534 oo 26% 28>, tonlLoanwith draw-
Belgian Premium 5s ing cert, per 100RM 58Vs 01Vs
" " 27'/a 29 German Kom'nal Li-
quidation Loan
0 with drawing rts,
45 47% per RM ............ 56 59
52 54 Bonds quoted in do*lais per
Britfund 4s Mar.'19 81% 91% 1000 pre-war marks are revalued
Brit Nat W L 5s, to RM_ 150:
"29-47 e, 97 100  Gen Electiic 4i/gs,

Brit Vic 4s, Sept. 1919 91 93 (prewar issue) . 23 25
Canada 5s, 1937 . . . 103% 104% Hamburg-Aro Llr;g .
Canada 5%s. 1933 . 102% 103% prewar : 4
Denmark 5s, 1910 . . 255 265 Stocks quoted in dollars per
Denmark 5s, 1948 . . 255 265  Share having a par value of 100

reichsmarks or a multiple of 100

reichsmarks :

AEG (Ger GE) (100) 20Vs 22
Austrian and Hungarian. HamburgAmLine(300) 40Vs 44Vs
I.G. Parben (208) . « 56 60
Bid, Asked. North GerLloyd (100) 13»* 1484
Austrian Disc Bank . 21 23 Rud Karst AG (100) 15** 16Vi

Austrian Credit An-
stalt o 6 7

BANKS.
Austrian AEG ... 2V 3'A .
Mlésmrl:?gank Vienna . 2V« 3 DeutscheDisconto(I0O0) 24Vs 26
Kjma Murany............ 7l/s 10 Dresdner (100) .... 24Vs 26
Wiener Bank-Verein . 2 2vs  Reichsbank (100) 51Va 55Va
INVESTMENT TRUSTS.
Bid Asked. Bid. Asked.
ABC TrustShares,D 7vg8 Mohawk Invest. - . - 41Vs 4314
Ail-Amer Invest, A . 938 Mutual Investment A 5 [SYS)
Amer Composite Tr Nationwide Secur, B &4 M
ShS . e 7vs 79s Nat'l Industries Shrs  6v4 6di
Amer & Cont Corp . 8 ovs New York Bank Tr
Amer & Gen Sec Shares.....ccccoeeeunae 734 8V4
6°70 Pfiiiiiiis A1V North Amer Trust
bo A 13\ Shares....... 5V, 6@k
Do B . 181 Northern Securities . 100 118

ricksichtigten Werte dank der persdnlichen Fih-
lung zwischen dem Bankier und dem Publikum
tatséchlich der Feld-, Wald- und Wiesenspeku-
lation entriickt, Als es dem Prasidenten der N a-
tional City Bank, Charles Mitchell, der
sicher nicht als boomfeindlich gelten konnte, mit
dem Rummel in den Aktien seiner Bank zu toll
wurde, verfluigte er einfach die Absetzung seiner
Aktien von der Liste der Stock Exchange und die
Aufnahme in die over-the-counter-Liste. Er hat
damit allerdings ebensowenig wie sein Kollege
von der Chase National Bank verhindern
konnen, daR nachher beim Zusammenbruch die
Bankaktien sich eine fast noch scharfere Zasui
gefallen lassen mufdten, als der Durchschnitt der
Industriewerte.
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Transactions on the New York Produce Exchange
Securities Market.
Week Ended Saturday, Dec. 27, 1930

STOCKS
Sales. High. Low. Last. Chg.

4,500 Amer C 0 rp coverenn 3+ 3% 3%— VS
500 Andes Petroleum . . . 15c lbc 15¢c . -
300 Appalachian Gas war . 1 1 1 %
200 Asso G & E '31 rts 2% 2 2 — Vs

1,100 Do apt stock rts . - g8 sis 5o — VIS

1,000 Automotive Stand . « U v s . «

1,300 Bagdad Copper. ... 57c 40c 57c -f-10c

1,100 Bkrs Sec ol Hilda bvopi 12v4 6  121/4 =u -
100 Chemical Research - « 204 234 23/4 = -
300 Claremont Invest s m 4 4 4 <
100 Claude Neon Lights . . 4 4 4 — °k
200 Color Pictures .. 1v2 1 1 1

1400 Corporate Trust Shares 6»/, 53/4 57s— V4

3700 Detroit & Can Tunnel 312 3U4 8% — %
100 Diversified Tr Shares, C 6vs 6lUs 6vV8+ VS
100 First Bank Stock . . . 201/4 201/4 201/4 .
500 Hamilton Gas.......... 20 2 27s o+« VS
700 Do vt ctfs .. 212 2% 2% - %
900 Helena Rubinstein pf 14 13 133/4-t- %
200 Hutto Engineering . . u Vz U~ v

13000 Inti Rusiless lron- = . 47c 32c 35c + 15¢c
700 Jenkins Television 2% 2\k 21/4- %
200 Kane Stores, A, new 112 1% 1% -« -
200 Lautaro Nitrate . . = 2 1% 134 Vs
300 Macfadden Pub . w . 17 1512 15i/2_ 2%

2,000 Petrol CoNV.......... 6% 61/8 OV2--—- 11
600 Pub Util Hold new pf, wi 31V8 291/2 30v4— /8
100 Radio Securities N V2 S VA & VB
500 Reliance Internatl pf m 347/s 3498 34% . -
400 Shepard Stores . . . . % % wa 1i
700 Splitdorf-Bethlehem . H/4

1,000 Standard Textile Prods ||4 1v4 IV* Vs
100 Swed Ball Bearing, B. . 47 47 47 +1
400 Sylvestre U til.............. 2v2 2 2%

2,800 Trent Process . . . . Y* np 34— Vs
100 Trustee Std Oil, A . . 6 6 6 — 1s
100 DO B oo 6% 6% 6% m-e
500 Whittelsey Mfg, A . » 8 8 8c — 17c

1,000 Zenda G 0 1d .coceeeeennnee 13c 13c 13c =~ Ic

BANKS.
140 American Union =« « ¢ 102 102 102 ..
930 Bank of U S units . . 2 1 1 . -
810 Chase 86 80% 82% « -
370 14i2 1 141/2 .
1,200 Irving 321/2 30 30% . -
10 Manhattan.... . 7672 70v2 70V2 * *
600 Manufacturers . . ms 31 29% 29% . =

Mit der Aufzahlung dieser Bérsen erschopft
sich indessen der Kreis der Nebenbdrsen noch
keineswegs. Als wahrend des Hdhepunktes des
letzten booms eine wachsende Anzahl von Wer-
ten oft — wohl aus VergeRlichkeit — an keinem
der verschiedenen Méarkte Bertcksichtigung fand,
nahm sich die

Produce Exchange,

die sich sonst nur mit dem Getreide- und Ol-
handel befalRt, dieser Werte an, was sic um So
lieber tat, als auf ihrem eigentlichen Tatigkeits-
gebiet nicht mehr ausreichend zu verdienen war.
Auch fir diese Borse war das rasche Hinauf-
schnellen des Preises fiir den Bdrsensitz ein Mal3-
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stab fur die Ausdehnung der Verdienstchancen
ihrer Mitglieder.

Das alles hat sich naturgem&fR in den letzten
IV Jahren recht wesentlich gedndert und der
Augenblick scheint gekommen zu sein, wo sich
eine gewisse Vereinheitlichung der Ne-
benb6rsen als praktisch erweisen wirde. Be-
reits im Jahr 1922 hat man anlaB3lich der Blicket
shop-Bereinigung die Zustdnde bei den freien
Mérkten einer grindlichen Untersuchung unter-
zogen. Dabei ist der Curb Markt noch verhéltnis-
maRig glimpflich davongekommen, wéahrend die
Consolidated Exchange ziemlich stark gerupft
wurde. Wenn man manche angreifbare Gepflo-
genheiten von Nebenbérsen noch nicht starker
unter die Lupe zu nehmen wagte, so hangt dies
wahrscheinlich damit zusammen, dal auch bei
den Banken nicht alles hieb- und stichfest ist und
eine Beunruhigung der Offentlichkeit, die
ohnehin schon durch den Zusammenbruch der vie-
len Banken nervds geworden ist, vermieden
werden soll. Die New Yorker FreiVerkehrsmarkte
haben zweifellos in den letzten Jahrzehnten ein
gutes Stuck Pionierarbeit geleistet und Funktionen
ausgelbt, die fur die Entfaltung des effekten-
kapitalistischen Systems nicht unwichtig waren.
Der Hohepunkt dieser Aufgaben ist aber Uber-
schritten, die amerikanischen Aktienmarkte tre-
ten jetzt in eine Periode der Konsolidierung
ein und damit sind auch die goldenen Zeiten der
Nebenbdrsen vorbei.

Hier mag schlieB3lich noch kurz als die jungste
Nebenbdrse die im Dezember 1929 gegrindete

Real Estate Securities Exchange

genannt werden, die man als eine Spezialbdrse fur
Realkreditpapiere, hauptsachlich Pfand-
briefe, bezeichnen kann. Nach européischen Ge-
sichtspunkten zeichnete sich der amerikanische
Realkreditmarkt immer durch eine bemerkens-
werte Desorganisation aus, die zweifellos auch
dafur veranwortlich ist, dal die gegenwartige
Lage auf dem Grundsticksmarkt — starke Ent-
wertung der Grundsticke bei UbermaRiger Be-
leihung — der Offentlichkeit viel Kopfzerbrechen
verursacht. Man hofft, durch die Schaffung der
neuen Boérse auch die Durchfuhrung grol3er zu-
sammenhangender Finanzierungen erleich-
tern zu kénnen und vielleicht auch allm&hlich zu
einer starkeren Kollektivhaftung beliehener
Grundstiucke fir die Pfandbriefe einzelner Ge-
sellschaften zu gelangen. Es ist eine Unterlas-
sungssiinde, dal die New Yorker Banken, die
stark genug an einer derartigen Idee interessiert
sein sollten, die Initiative aus der Hand gegeben
haben. Die Angliederung eines Marktes fur
MortgageBondsan die offizielle Borse wére
nicht allzuschwierig gewesen.

Der Handel mit nicht amtlich zugelassenen
Werten in Frankreich.

Es gibt kaum eine Bérsenorganisation, die den
Anlageeigentumlichkeiten des Kapitalistenpubli-
kums so entspricht, wie die desPariser Mark-
te s. Auf der einen Seite finden wir das Parkett,
die Organisation des offiziellen Bdrsenverkehrs
mit einer Verfassung, die gewissermaflen dem
spieburgerlichen Charakter des franzdsischen
Sparers Rechnung tragt, auf der anderen Seite
die

Kulisse,

welche die Aufgabe hat, die spekulativen
Bedurfnisse des Borsenpublikums zu befriedigen.
Es ware falsch, den Geschéaftsverkehr der Ku-
lisse mit dem Freiverkehr anderer Borsenplatze
in einem Atemzug nennen zu wollen, sie ist in
einer Beziehung weitmaschiger und umfassender
als manche Freiverkehrsmaéarkte, in anderer Hin-
sicht aber wieder trotz aller Reformen, mit denen
man sie zu einem brauchbareren Instrument der
Borse hofft ausgestalten zu kénnen, eine recht
lose Organisation von etwa 120 Firmen,
Davon sind 60—70°/0 ganz kleine Unternehmun-
gen ohne wesentliches Eigenkapital und mit
einer im allgemeinen recht schwachen Klientel.
Es bestehen in der Kulisse (marche en banque)
zwei Berufsverbande, und zwar einer fiir den
Kassamarkt (Syndicat des Banquiers en
Valeurs au comptant) und ein Verband fir den
Terminhandel (Valeurs & terme). Die Ku-
lisse kennt keine Solidarhaftung wie das Parkett,
ihre Mitglieder durfen auch fur eigene Rechnung
Geschéfte abschlieBen. Innerhalb dieses Marktes
sind drei Gruppen zu unterscheiden, namlich der
freie Markt fir Termingeschéfte in franzo6si-
scher Rente — hier wurde vor dem Krieg nur
die franzésische 3°/dge Rente gehandelt — dann
der Markt fur alle dbrigen nicht offiziell gehan-
delten Werte, insbesondere fremde Staats-
papiere, fremde Bankaktien und die sudafri-
kanischen Goldminenwerte und schlief3lich den
Markt fur Kassageschéafte in Wert-
papieren, deren amtliche Notierung noch nicht
ausgesprochen ist.

Man macht der Pariser Kulisse den Vorwurf,
daR sie sich in keiner Weise den neuzeitlichen
Gepflogenheiten angepaft habe, und in der Tat
richten sich auch die Reformbestrebungen der
Borse vorwiegend auf die Umgestaltung der Ku-
lisse. Ganz abgesehen davon, dal} die Zusammen-
setzung der Kurslisten veraltet ist, hat die
Kursfeststellung auf diesem Markt vielfach jeg-
liche Fiuhlung mit den tatsachlichen Bewertungs-
maf3staben verloren; so ist bezeichnend fiir die
Verhéaltnisse in der Kulisse der Umstand, dal} es
eine Reihe von Werten gibt, die auch in London
gehandelt werden, die aber in Paris ihren eigenen
mit London in keinerlei Zusammenhang stehen-



PLUTUS-BRIEFE 1931 mBRIEF 1 29

den Kursgesetzen unterworfen sind, Dies ist nur
deshalb méglich, weil die franzdsische Steuer-
gesetzgebung zum Handel an der Pariser
Borse nur franzosische Tranchen zulaRt, was
Kursmanipulationen Tur und Tor offnet. Das

Reformprogramm

des Prasidenten der Kulisse richtet sich nicht
mir auf das Auskammen der Kursliste und auf
die Neueinfuhrung guter auslandischer Standard-
werte, sondern auch auf die Einschaltung ge-
wisser Sicherheitsventile in der Form einer Re-
Portkasse und anderes mehr.

Um all diese Punkte hat sich ein gewisser
Kampf innerhalb der Kulisse entwickelt. W&h-
lend die eine Hélfte die Zurlckfihrung der Auf-
gaben der Kulissiers auf eine reine Vermittler-
tatigkeit begriRt — wobei die Courtagen natur-
gemal die einzige Einnahmequelle bilden wirden
—i lehnt die andere Gruppe die Sicherheits-
Bestimmungen mit dem Einwand ab, dal die
Punktionen des Kulissiers eine mit der alten
Tradition nicht mehr in Einklang stehende Ein-
schrankung erfahren wirden. Es ist schlieBlich
im Herbst vergangenen Jahres eine Kompro-
miRlésung erzielt worden, die sich mit einer
Garantie fur die getreue Ausfuhrung der Auf-
trage begnigt, wahrend im Ubrigen die Beweg-
lichkeit der Kulissiers unangetastet bleibt. Die
Stirme, die in den letzten Monaten uber die
franzosische Borse hinweggebraust sind, haben
die Kulisse derart geschwacht, dal} die Reformen
sich bis jetzt kaum auszuwirken vermochten.
Etwa 10°/Oaller Kulissenfirmen muf3ten aus dem
Syndikat ausscheiden, und auch die restlichen
Firmen haben mehr oder weniger schwere Ver-
luste aufzuweisen. Unter diesen Umstdnden mufd
fraglich erscheinen, ob die Kulisse ihren eigent-
lichen Aufgaben, die hauptsachlich in der Ein -
fuhrung neuer auslandischer Aktien
bestehen, gerecht zu werden vermag. Jedenfalls
hat man in der letzten Zeit von einem Erfolg der-
artiger Bemihungen nichts gehoért. DalR eine Auf-
frischung der in der Kulisse gehandelten Werte
unbedingt notwendig erscheint, wenn die Kulisse
auf eine Wiedergeburt rechnen will, unterliegt
keinem Zweifel, der Erfolg héngt, wie erwéhnt,
davon ab, ob es mit der Zeit gelingt, die betei-
ligten Firmen finanziell wieder zu kraftigen. Von
dem zeitweilig erdrterten Plan, dem Kulissensyn-
dikat mit einer Anleihe auf die Beine zu helfen,
hat man begreiflicherweise Abstand genommen.

Mit den Transaktionen innerhalb der Kulisse
erschopft sich jedoch der Pariser Freiverkehr
noch nicht. Wahrend die Kursliste des Marche
en Banque im bunten Durcheinander mit den offi-
ziell gehandelten Werten verétffentlicht zu wer-
den pflegt, kennt die Pariser Bodrse auch noch
einen eigentlichen Freiverkehr, den

Marché libre (cours sans garantie)

Précéd. 13janv.

*ALE.G 575 — T  —
Chade 7850 — 7700 —
Caoutch. Cacao Cameroun part. . 300 — — —
Ch. Ninh. Binh act......... 43 75 41 —
— (L1 5 SRR 348 — — —
Comptoirs Génér. Indochine . . . 29 — —
Comptoir R. Ouest-Africain, part. . 1300 — — —

Construct. Méc. J. Guyot
* Continentale Parker....
-X-Delmas et Vieljeux part.
*D . D. G. (Filetage Ind .).
< Etains de I'Indochine

-X-Etain de Cammon
Etain de Silleda........
XFarbenindustrie....
x-Financiere de P ar

Fonderies Massard

Fse Spath-Fluor Bar. et Dolom . . 135 — — —
Franco-Coloniale d’Entreprises . . 129 — — —
X Grands Hétels Orientaux . . . . 320 — — —
Karama T in .o 40 — =
Katanga 1/60e 420 — - B—
Kilo-M 010 oo 568 — — —
X Kreuger and Toll sér. intern. . . 2705 — 2665 —
X Min. Ind. Imm. Céte d'ivoire . . 99 50 — —
Naraguta K 0rot.....covieiiiiiiiiiienins 80 — — —
Potasses d'Alsace.. 825 d. 935 -
X S AP . ROA 1585 — — T
X Swedish Match série intern, 1465 — 1375 —
XTubize Frangaise........occeeeee 99 — 100 —
VALEURS DESABONNES

Banque Commer. Italienne . 1850 — — —
City Deep. L td .o 25 25 25 25
Djember cap .. 186 — 185 —
Djember diV...iiiiiiiieieeies 64 — 64 —
Geldenhuis Deep.t. c.p, 25 . . . . 52 75 52 50
Modderfontein B .....ccoeeveveneneenenn. 81 75 81 50
Nitrate Railways...... 325 — — —
Raisin de Corinthe..... 255 — — —

— — part.... - = — —
Robinson Deep A p r. 97 — 97 —
Rose Deep t. c. p. 25..... 34 25 35 —
Simmer and Jack.... 16 75 16 50
Utah Copper... .. 3300 - -
Village Deep..cieiieeiiiie e 35 — 34 50

Marche libre,
der etwa 50 international zum Teil recht gut

bekannte Aktienwerte aufweist, darunter auch
AEG., I.G, Farben, Kreuger & Toll.

Hier sind es auch oft die jungen Aktien
eines groRen Parkettpapieres, die vor ihrer Zu-
lassung zum amtlichen Verkehr gehandelt wer-
den, Dieser freie Verkehr spielt sich nur auf dem
auRBeren Saulengang des Bérsengebaudes ab, also
im Freien, weshalb er auch oft Marche aux
pieds humides genannt wird. Hier ist auch
der unmittelbarste Kontakt mit dem grof3en
Publikum, denn das Geschrei der Handler dringt
weit Uber das eigentliche Bdrsengebdude hinaus
in die umliegenden StraRen, und jeder Passant
hat die Mdglichkeit, sich als Zuhdrer oder aktiver
Mitspieler an den Transaktionen des Marche
libre zu beteiligen.
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Die hollandischen Freiverkehrsmarkte.

Im Hinblick auf die engen Beziehungen, die
zwischen dem deutschen und dem hollandischen
Kapitalmarkt bestehen, und auf die Bestrebun-
gen, die Zulassung deutscher Werte zur Notie-
rung an der Amsterdamer Bdrse zu er-
reichen, sind auch einige Angaben Uber den
Amsterdamer Freiverkehr von Interesse. Von
einem Freiverkehr im Sinne der Pariser Kulisse
kann nicht die Rede sein. Der Markt hat haupt-
sachlich die Bedeutung einer Vorstufe fur die
offizielle Notierung. In dem Male, wie Aktien
oder Obligationen in die offizielle Notierung ein-
riicken, schwankt auch der Umfang der Freiver-
kehrskurslisten. Dia Liste wird in einer taglich
von der Vereeniging voor den Effectenhandel
veroffentlichten Ubersicht (Prijscourant) zusam-
mengestellt, dariiber hinaus werden die Notizen
vieler deutscher Werte, bei denen den Emittenten
an einer dauernden Kursunterrichtung des Publi-
kums gelegen ist, in Form von Sammelanzeigen
in Tageszeitungen veré6ffentlicht.
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Haufig wird die Rubrik der vorlaufig notierten
Werte als Freiverkehr angesprochen, indessen
handelt es sich hierbei mehr, wie man in Amster-
dam sagt, um eine Fegefeuerabteilung,
aus der die offiziellen Notierungen entstehen,
wenn alle Bedingungen erfullt sind. Friher gab
es in dieser Abteilung eine zweite Rubrik, die
insofern bemerkenswert ist, als sie den Besitzer
eines auch noch so kleinen Teiles eines Wert-
papieres die Moglichkeit gab, gegen Entrichtung
einer kleinen Gebuhr eine Notiz fir das Papier
feststellen zu lassen. Das betreffende Wertpapier
erhielt einen Stempelaufdruck, der es fur
Transaktionen in dieser Rubrik lieferbar machte.
Bei der Borsenreform, die Ende 1929 in Amster-
dam stattgefunden hat, wurde die zweite Rubrik
fallen gelassen, so dal} jetzt alle Werte, deren
offizielle Notierung beantragt ist, in einer Rubrik
der ,voorloopig genoteerde Aandeelen" er-
scheint.

VOORLOOPIG GENOTEERDE AADNEELEN.

(De Fondsen voorkomende onder Rubriek | vervallen in den regel mit geze rubriek
drie maanden na den dag waarop zij daarin zijn opgenomen.)

f 1000 divid. Alg. Ind. Mijnb. en Expl. Mij A- B’gh— — — T
7 f 1000 divid. Alg. Ned. Ind. Electr. Nat.
Bezit Nwe Aand. 221 — - - —
1 N.RM 500-2000 divid. Allg. Elektr. Gesellsch. C.v.A. 29 - - — T
1 — divid. Allied Int. Inv. Cert. v 10 A. st - - - 7
3 — divid. dito Cert. v. $ 3 Conv. Pr. A. st - - -
8 S 500  divid. Am. Cit. Pow. & L. A. C.v. A 62 — — -
8 - divid. dito dito B Cv.10G A st 6958b - 2%4 —
7 — divid. Am. Steel Found. C.v. 10A.R-Il st 28 — — -
- divid. Ass. Gas & El. Cy Ct.v.Pr.A. st 42b. — — - - - ]
1 — divid. Ass. Rayon Ct v. 5-10 Aand. St DU - - - - ]
5 s 1000 divid. dito dito Ct. v. Pr. Aand. 2 - —
Lei 500-50000 divid. Astra Romana Aand. T - T
Lei 500-50000 divid.  dito Recep v. Nwe Aand T T T T =
50-100  divid. as Art. Si r. C.v. A. R
1é f£ 400  divid. Bagelen Thee- & Kina Mij A. 9 — — — 16 — i
3 £ 50-100  divid. Eatavia (Kerkg)lkcc' v.C A. é?_ Al\l - - - -
10-100  divid. ranston Art. Silk Cy C.v.d. A. —
1; £ - divid.  Bijenkorf Winstbew. R.1l f 18000- ~ — — 18000gb
2 f 500 divid. Carré. Exploit. Mpij Aand. 6 — - .
14 _ divid. Centr. Stat. EIl. Cp. C.v.5-10A. st 10% - - — 1 - i
7 s 500-1000 divid. dito Ct. v. $ 6 Pr. Conv. A. 0% - - - -
2 FrFrs 2500 divid. Cére Hydro Electr. Aand. R. Il 2300 - — B
5 - divid.  Chrysler Corp(.j C.v. 10Af. R Il st gb- — — —
50 divid. Cons. Diamond Mines of S.W. .
2 £ Africa. Crt. Pr. Aand. R.II 0b. — - - 5%;' »
- divid. Corp. Trust Shares 10-100 R. Il s 6% — — 2 7:(8 g"/OZ
— divid. dito dito  250-2000 R.Il st 6% - :
6 £ 10-20 divid.  Courtaulds Ltd. Aand. R.II _ o
- divid. Diversified Trust. Sh. R.v.C. St 6va - 6% -
% 500-1000 divid. Dom. Steel and Coal Corp
Rec. v. Ct. v. Gw. Aand B 20% - - —
7 N.RM 500-2000 divid. Duitsche Bankaand. C.v. R.II —
14 N.RM 940-1880 divid. Duitsche Mien (/) Cv.A R I _~ — ™ _
11 N.RM 500-2000 divid. Duitsche Sch.v. Mij C.v. A. R. I 78% -
’ o divia.  Ford Motor By of ol 4 R st 22%22% — " 1 2250
2 D.Kr. 100-4000 divid. Ford Motor Cy Kopenhagen A. m - .

Dr. Robert Arzet.
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Briefkasten.

Fixed Investment Trusts.

W. R., Dusseldorf, fragt: Seitens einiger amerika-
nischer Banken bzw. ihrer europdischen Vertreter
werden wir jetzt in steigendem MaRe auf sogenannte
-fixed trust" shares aufmerksam gemacht, die schein-
bar in Amerika jetzt groBRe Mode geworden sind. Ich
ware ihnen dankbar, wenn Sie mir im Anschlu an
den Plutus-Brief Uber Investment-Trusts etwas Uuber
die rechtlichen und finanziellen Grundlagen dieser
m fixed trusts” mitteilen konnten.

Antwort: Es trifft tatsachlich zu, daR gegenwartig
5? Amerika, zum Teil aber auch in Westeuropa der
lyp des sogenannten ,fixed trusts" sehr stark in Auf-
nahme gekommen ist. Dies beruht im wesentlichen
wohl auf den schlechten Erfahrungen, die man gerade
;N Amerika jetzt mit Auswichsen der gewdhn-
lichen, d. h. der Management-Ilnvestment-

rusts gemacht hat. Wie in dem schon erwé&hnten

utus-Heft Uber Investment-Trusts vom Januar 1930
y Z w u r de, hat in Amerika das Prinzip der freien

er iigung der Trustleitung Uber die zur Anlage be-
stimmten Gelder in der seit der jahrelangen Effekten-
ausse eine immer starkere Herausbildung spekula-
tiver iendenzen zur Folge gehabt. Die damals bereits
gedulerten Beflrchtungen, daR entsprechend auch der
scharfe Kursrickschlag, der in Amerika seit dem

erbst 1929 eingetreten ist, bei manchen Investment-
rusts zu Schwierigkeiten fuhren kénnte (vgl.
en besonderen Artikel Uber die jiungste Entwicklung
?er -usts in dem erwahnten Januar-Heft), haben ja
in, en Wochen in zahlreichen Fallen eine Be-
s atigung erfahren. Zwar handelt es sich hier streng
genommen keineswegs um MiRerfolge des Investment-
1rinz'Pst sondern lediglich um — mehr oder minder
zwangslaufige — Folgen der ungesunden Speku-

a lonsauswichse, also gerade der Abwei-
2irgn” v°m gesunden wund Urspring-
en .en ¢er Investment-Trusts,
den in'Ttir an® 'cb bat dadurch aber das Vertrauen zu

Investment® escbkftsftihrung fast unkontrollierbaren
Investment-Trusts Uberhaupt einen starken StoR er-

1tten. So hat man denn wieder eine von uns im
Januar (vgl. S. 10) nur kurz geschilderte Form auf-
genommen, die in den letzten Jahren kaum noch An-
wendung gefunden hatte: die Methode, dem Trust be-
stimmte Wertpapiere vorzuschreiben bzw. die Leitung
sm An- und Verkauf von Werten zu beschranken.
leser . festgelegte" (fixed) Trust tritt also mit einem
estimmten Wertpapierbestand ins Le-
en, an dem jeder Kaufer von ,trust shares" einen
Anteil erwirbt. So betragt beispielsweise eine E in -
neit (unit) des X-Trusts je 10 Aktien von 100 ver-
schiedenen Gesellschaften im Gesamtwerte — am
Tage der Zeichnungseinladung — von etwa $ 100000.—.
Rie Gesamtheit wird in, sagen wir, 1000 shares ein-
geteilt, die dann zu je $ 10.— zuziglich Spesen, Ge-
winn der Bank usw. (von meist 5— 10°/0 des aus-
gehenden Betrags) vertrieben werden. Der Ver -
kaufswert jedes Anteils wechselt je nach dem

Kursstand der im ,unit* vereinigten Werke, Ist ein
,unit" ausverkauft, so werden andere mit derselben
Zusammensetzung aufgestellt, so dal das Risiko der
Bank nur maximal $ 100000.— betragt, da sie nie
mehr als eine Einheit auf einmal anzuschaffen braucht.
Unter Umstanden wird die Bank auch einen neuen
Trust mit abweichender Zusammensetzung ,starten“
kénnen. Im Ubrigen liegen alle Wertpapiere bei einem
Treuhander, meist einer befreundeten GroRbank,
ohne deren Einwilligung auch Stiicke fiir Ausiibung
oder Verkauf von Bezugsrechten usw. nicht aus-
gewechselt werden durfen.

Diese ,fixed trusts" ahneln also sehr den Zerti-
fikaten, die etwa in Holland als Sammelanteile an
verschiedenen deutschen Wertpapieren vertrieben
worden sind. Ihre starre Form hat naturlich eine ge-
wisse Unbeweglichkeit zur Folge, wie auch eine Aus-
nutzung von Kurssteigerungen unmaoglich wére, bietet
aber dem Sparer, der wissen will, was sein Trust be-
sitzt, eine starke Sicherheit.

In der Praxis haben sich freilich die Unter-
schiede zwischen diesem ,fixed" und dem ublichen
.Management“-System vielfach sehr verwischt. Es
kommt nicht selten vor, daR durch Hintertiirchen der
Bedingungen dem Freihdnder doch das Recht zur
JAuswechslung” von Wertpapieren gegeben
wird, mitunter nur in bestimmten Féallen, so bei Divi-
dendenlosigkeit von Aktien, vielfach aber auch immer
dann, wenn es dem Interesse der ,shareholder" zu
entsprechen scheint; in diesem Fall sind also prak-
tisch die Anteilhaber wieder fast vollstandig von Zu-
verlassigkeit und Sachkenntnis der Leitung bzw. des
Treuhanders abhangig, auch wenn, wie haufig, Be-
dingungen festgesetzt werden, wie da neu erworbene
Werte borsenfahig oder in bestimmten Bewer-
tungsrubriken des ,Moody"-Handbuchs ver-
zeichnet sein muissen.

Hinzu kommt, daB in einer Beziehung der ,fixed
trust share* sogar fraglos einen Rickschritt
bedeutet, namlich in der Frage der Verwertbar-
keit. Da der ,fixed trust", anders als der ,manage-
ment trust*, ja keine eigenen Wertpapiere ausgibt,
sondern mehr Depotquittungen Uber die hinterlegten
Effekten, sind die ,shares" nicht boérsenfahig zu
machen. Ebenso wie der Ankauf erfolgt daher auch
der Verkauf nur freihdndig auf Grund der Kurse aller
einzelnen Wertpapiere, und zwar verpflichten sich die
Banken meist zur Ricknahme der ,shares"
zu diesen Kursen, aber unter vielfach recht hohen
Abzigen. Der Inhaber der Anteile ist insofern
also weit schlechter gestellt, als der Eigentimer einer
selbstandig bdrsenfahigen Management-Trust-Aktie.
Es bietet nur einen geringen Ersatz, dall auch eine
andere Methode der Trustaufldésung zugelassen wird.
Der Inhaber von soviel ,shares“, als zur Darstellung
tatsachlich vorhandener Aktienbetrage notwendig ist,
hat namlich das Recht, die Aushandigung von
Sticken zu verlangen. Wir haben z. B, oben an-
genommen, daB von jeder Aktienkategorie je 10 Stiick
vorhanden sind. Wer ein Zehntel aller Anteile, d. h.
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100 der insgesamt 1000 ,shares“ vorweist, kann dem-
nach Aushandigung von je einem Stick aller einzel-
nen Aktienkategorien verlangen, die er dann nach Be-
lieben verwerten darf.

Im ganzen sind natirlich die Erfahrungen,
die mit diesen ,fixed trusts" gesammelt werden konn-
ten, noch viel zu gering, um die Aussichten beurteilen
zu konnen. Etwas Skepsis scheint immerhin,
wenigstens soweit die ,Auswechselbarkeit" von Ef-
fekten mehr oder minder in das freie Belieben gestellt
wird, nicht unangebracht zu sein. Gerade die ameri-
kanischen ,trust shares", deren Verbreitung jetzt auch
in Deutschland versucht wird, scheinen vielfach in
dieser Beziehung manchen Bedenken ausgesetzt zu
sein. Trotzdem wird man natirlich das Prinzip selbst
nicht nach derartigen Grundungen allein beurteilen
durfen, ebensowenig wie das Management-Prinzip, was
wir ja schon erwé&hnten, durch das Fiasko der ameri-
kanischen Spekulationsauswiichse auf die Dauer dis-
kreditiert werden kann. H, K.

Benennung als Bank oder Bankgeschaft?

K. R. in Dresden fragt: In einem uns bekannt ge-
wordenen Fall hat sich eine kleine Firma, die wohl
auch Bankgeschafte betreibt, in der Hauptsache aber
reine Vermittlungen u. a. von Hypotheken vornimmt,
den Namen ,X Y, Bank in Z“ zugelegt und versucht,
anscheinend unter Vortauschung eines groRen Betrie-
bes Kunden heranzuziehen, mit denen wir u. a. bisher
gearbeitet haben. Kann man gegen die Irrefihrung,
die in dieser Bezeichnung liegt, Vorgehen?

Antwort: Der Unfug, kleinen Betrieben Bezeich-
nungen beizulegen, die auf groRBe Institute schlieBen
lassen, wird seit langem von allen interessierten Orga-
nisationen, aufBerdem aber auch von den Gerichten
bekampft. In Ihrem Fall wird man zuné&chst zu prifen
haben, ob die Firma iberhaupt unter dem Namen
Bank handelsgerichtlich eingetragen ist oder ob dieser
Zusatz dort ganz fehlt. Nach dem HGB. (§ 18) darf
der Firma namlich kein Zusatz beigefiigt werden, der
geeignet ist, eine Tauschung Uber die Art und den
Umfang des Geschaftes oder die Verhaltnisse des
Geschaftsinhabers herbeizufiihren. RegelmaRig ge-
horen hierher alle Zusatze, die auf einen GroR -
betrieb hinweisen, wenn der Umfang der Firma eine
derartige Bezeichnung nicht rechtfertigt. Aus dem
Warenhandel waren hier etwa fiir kleine Firmen die
Bezeichnungen ,Warenhaus", ,Zentrale" usw., die haufig
gewahltwerden, unzulassig, wobei aber erwadhnt werden
muB, daB es sich hier in vielen Féallen um ganz kleine
Betriebe handelt, die nicht einmal handelsgerichtlich
eingetragen werden, so daR also eine Erfassung von
dieser Seite gar nicht in Frage kommt. In dem spe-
ziellen Fall von Bankfirmen ist ebenfalls bereits mehr-
fach entschieden worden, daR der Name Bank keines-
wegs von allen Firmen mit Beschlag belegt werden
kann, die irgendwie auch Bankgeschafte betreiben,
namlich dann nicht, wenn es sich nur um unbedeutende

Firmen handelt. In einem BeschluR des Kammer-
gerichts vom 6. Dezember 1928, der u. a. im ,Bank-
Archiv” 1928/29 S. 171 wiedergegeben ist, wird dies
sogar fur den Fall ausgefuhrt, daB es sich um eine
Aktiengesellschaft handelt. In Frage kam hier ein
Unternehmen, dessen Geschaftsumfang auch gemessen
an der Kapitalhohe unbedeutend war. Dieses Urteil
wurde vom Kammergericht gefallt, obwohl immerhin
eine Erh6hung des Kapitals von zunachst 40 000 RM
auf 250000 RM angestrebt wurde. Dieser Betrag
reicht aber, wie das Kammergericht ausfihrt, nicht
einmal zu einem bankgeschaftlichen Kleinbetrieb aus,
geschweige denn zur Fihrung eines Institutes, das
man mit dem Namen Bank zu bezeichnen pflege. Im
tbrigen handelt es sich auch in diesem Fall um ein
Unternehmen, das anscheinend in der Hauptsache
Hypothekenvermittiungsgeschéafte betrieb, was vom
Kammergericht ebenfalls als Argument dafur ange-
fuhrt wird, daB man ein derartiges Unternehmen
nicht als Bank bezeichnen kdénne. In dem damals zur
Entscheidung gekommenen Fall wurde jedoch diese
Frage uUberhaupt als nebenséachlich behandelt, weil die
Bezeichnung ,Bank“ schon aus den erwahnten Rick-
sichten aui die mangelnde GréRe des Betriebes als
unzulassig erklart v/urde.

In lhrem Fall ware also zu raten, zunachst das Han-
delsregister einzusehen, ob die Eintragung der Firma
Uberhaupt schon stattgefunden hat, und wenn, ob die
jetzt von dem Unternehmen in Anspruch genommene
Bezeichnung mit der Eintragung Ubereinstimmt. Wir
wirden Ihnen empfehlen, sich im Zweifelsfall mit dem
Centralverband des deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes in Verbindung zu setzen, der sich fruher
mehrfach an die Registerrichter und Handelskammern
gewandt hat, um derartige Eintragungen zu verhin-
dern. Sollte, wie zu vermuten ist, die Eintragung aber
gar nicht unter dem von lhnen erwahnten Zusatz
.Bank" erfolgt sein, so wirde sich eine Handhabe
bieten, gegen die Firma auf Grund des Gesetzes
gegen den unlauteren Wettbewerb vor-
zugehen, wie es ebenfalls mehrfach seitens des Cen-
tralverbandes in &hnlichen Féallen, und zwar durch
Stellung von Strafantrag, geschehen ist. F.R.
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