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Zehntes Kapitel

Das Finanz- und Trust-System

In einem kurzen Jahrzehnt war es dem bauenden Genie Rathe-
naus gelungen, aus einer eng begrenzten Spezialfabrikation trotz
aller technischen und vertraglichen Fesseln, ein groBes, universelles
Fabrik- und Geschiftsunternehmen zu machen. Die kleine Glith-
lampe hatte den Weg zu grofien industriellen Neuschépfungen er-
hellt. Sie hatte auch in dem ringenden Chaos des Rathenauschen
Hirns den schipferischen Funken, die klirende Flamme entziindet.

Im vorigen Kapitel haben wir die AuBere Expansion der Allge-

meinen Elektrizitits-Gesellschaft in dem ersten Abschnitt ihrer ver-

anderten Gestalt geschildert, die Verbreiterung der Fabrikation und
die ersten, aber schon kriaftigen und vielfiltigen Anfange des Beteili-
gungs- und Unternehmergeschifts. Der jetzt zu behandelnde Zeit-
raum, der ungefihr die Jahre 1895—1901 umfaBt, und von der Ge-
winnung der vollstindigen Handlungsfreiheit der A. E. G. bis zum

Ausbruch der groBen Elektro-Krise um die Jahrhundertwende reicht,

ist erfiillt von den starken Fortschritten dieser doppelten Expansion,
die sich ins Grofie und Reiche auslebt. Daneben aber und im Gleich-
schritt mit dieser stindigen Mehrung der Quantitat des Besitzes
und Einflusses entwickelt sich — mehr unterirdisch und zunichst nur
dem eingeweihten Auge sichtbar — ein Prozefl der Konsolidierung

und Organisierung der zunichst nach auien bewegten Kriifte, der zu

einer stirkeren Festigung der Fundamente, zu einer Dichtung des Ge-
bilks, zu einer inneren Auspolsterung mit freien, beliebig hin- und
herschiebbaren Reserven fihrt. Dadurch wird fiir das Ganze eine
Elastizitit erreicht, die in der Lage ist, Verschiebungen, Erschiitte-
rungen und Verluste, die von auBen an das Unternehmen oder ein-
zelne Teile herantreten, im wachsenden Mafe innerlich auszugleichen
und somit auf den Weg der Rentenstabilisierung, der Sicherstellung
und Festigung der Aktiendividende fithrt. Die Fabrikation wird

nicht nur ausgedehnt, sondern auch teils durch technische, teils durch
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finanzielle Okonomie verbilligt, und somit in die Lage gesetzt, wett-
bewerbsfahiger liefern und Konjunkturabschlige ausgleichen zu kon-
nen. In das Unternehmergeschift, das bisher unorganisiert, sozu-
sagen von Augenblickserwigungen geleitet war, wird System ge-
bracht. — Mit wenigen Strichen soll zunichst das Bild der 4ufie-
ren Fortentwickelung der Gesellschaft in dieser Periode
gezeichnet werden.

In den Geschiftsberichten der Jahre 1894 und 1895 war bereits
auf die zunehmende Bedeutung der Kraftiibertragung fur

die elektrische Industrie hingewiesen worden, nachdem d

il' ]"-._'rT.!'t'-
bungen, die Elektrotechnik der Kraftiibertragung und Kraftvertei-
lung zuzufiihren, infolge des Beharrungsvermogens der Verbraucher
lange erfolglos geblicben waren. Zwei Entwickelungen waren es,
die dann in der Frage des elektrischen Antriebes der Arbeitsmaschi-
nen den Bann brachen: Die — nach kurzem Zigern — rapide Ent

hkeit der Verwendung, Umfor-

wickelung des Drehstroms, die Mgl

mung und Verteilung hochgespannter Strome, die technisch wie oko-

1Stromm 11[]-[ \\'L'l,‘]lrl{']hil'u‘:n \~

nomisch dem bisher verwendeten Gleic
fiberlegen waren, und ferner das Beispiel der ersten StraBlenbah-
izitat

als Antriebs- und Arbeitsfaktor erwiesen. ,,Die Elektrotechnik ver-

nen, die sofort und schlagend die Betriebsbilligkeit der Elektr

tieft si zur Maschinenindustrie.* Im StraBenbahnbau war die

A. E. G. von Anfang an ebenso frei gewesen wie Siemens & Halske,
in der Entwickelung der Kraftiibertragung hemmte das ve riragliche

inen und hierdurch wurtle die

Verbot der Herstellung grofier Ma
Ausnutzung des starken Vorsprungs, den der Gesellschaft das von ihr

i

zuerst und besonders wirkungsvoll dargestellte Drehstromsystem er-

moglicht hiitte, verhindert, zumal eine Monopolisierung dieses bald

allenthalben von der Konkurrenz adoptierten Systems — wie das bei

groBen elektrischen Erfindungen iiblich ist — nicht gelang. Die
=

erste technische Aufgabe nach der Erlangung der vélligen Fabrika-

tionsfreiheit war die Erweiterung der Maschinenfabrikation. 84 541qm

wurden zu diesem Zwecke lings des Humboldthains zwischen der

Brunnen- bis zur HussitenstraBe von der Berliner Lagerhof-Ges. in
Liqu. erworben und mit der alten Maschinenfabrik durch eine Tun-
nelbahn verbunden. 2 Millionen Mark neue A. E. G.-Aktien, die bei

dem damaligen Kurse cinen Wert von mehr als 5 Millionen Mark re-

prasentierten und 341 667 Mark in bar muBten fiir die Grundstiicke -
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allein bezahlt werden. Fiir den Aushau wurden die Mittel der Gesell
schaft um weitere 5 Millionen Mark Obligationen und 3 Millionen
Mark neue Aktien vermehrt, von denen allerdings 1 Million Mark
zum Erwerb von 2 Millionen Mark | Anteilen der Elektroche-

mischen W L‘T]\' e Bitterfeld G. m. b. H. dienten und der

Rest zum Kurse von 17z den Aktioniren angeboten wurde. Die

P,
zweite grofie E rganzung tIL‘\ fabrikatorischen Prozesses der Gesell-

schaft, das Kabelwerk . das Material fiir unterirdische Leitun-

gen erzeugen sollte, nachdem die Gesellschaft schon seit I ingerer Zeit
oberirdisches Leitungsmaterial herstellte. wurde im _I:n]m- 1896 be-
gonnen. Dafiir wurde ein Gelinde von 102.120 qm an der Ober-
ion der B. E. W. er-
worben; dahin wurde die gesamte Leitungsmaterialfabrikation ver-
legt

spree, unmittelbar neben der neuen Krafista

lafl der bisher durch die Fabrik fiir oberirdisches Leitun

material belegte Werkstattraum in der Ackerstrafie fiir andere Zwecke

frei wurde. Zugleich gewann die Gesellschaft durch den neuen
Grundstiickskauf einen wertvollen WasserstraBlenanschluf. Von den
bestehenden Fabrikanlagen wurde die Glithlampenfabrikation durch
Hinzunahme neuer Riume auf dem Grundstiick SchlegelstraBie so he-
trichtlich erweitert, daf sie im Jahre 1895 /96 6oo ooo [.ampen mehr
erzeugen konnte als im Vorjahre und daf die Erhohung der gesam

ffe-

ten Produktion auf das Doppelte im Bedarfsfalle mit den gescha
nen Betriebseinrichtungen vorgenommen werden konnte. Eine An-
zahl von neuen Modellen, besonders Lampen hoher Spannung, die
eine wesentliche Ausdehnung der Netze von Beleuchtungsstationen
ohne starke }\'nnmm ermoglichten, wurde in den niichsten Jahren ge-
schaffen. Im Jahre 18¢7/08 stieg der Absatz weiter um oo 000
r..‘lh‘l!‘lt'r‘l CL""I'i]ﬁ[}L'E' :fu;-:' "]I'it'|'.‘-‘£l]|- \kt'\-t':lli|il'|] L]']II”-’]'II!'I'I ;‘/.:lllr ’.lL':‘\ \"u!'-
jahres; in den Jahren 1808 /90 und 1800,/1000 um je 1 Million. Da-
mit war die Leistungsfihigkeit der erweiterten IFabrik erschopit und
es mulite zu einer neuen Ausdehnung geschritten werden. Dabei
wurde auch Vorsorge fiir die Haltung eines gréfleren Lagerbestandes
getroffen. Die Preise fiir Glithlampen waren infolge der starken
Konkurrenz in dieser Zeit standig unter Druck, und in den Kreisen der
Fabrikanten wurde vielfach iber unauskommliche, zum Teil ruindse
Preise gekl agt. Im Geschiftsbericht fiir das j'lhr 1805/096 trat die
A. E. G. diesen Anschauungen mit folgenden Worten entlgegan:

wTrotzdem der Marktpreis der Gliih lampen sich {iber das friihere
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Niveau nicht erhoben hat, miissen wir der, auch von Fabi

fach ausgesprochenen Ansicht entgegentreten, dafi de

ferung fal sortierten und gepriiften [Fal

statte. Bei .»"\\{I‘?-.l:|:|i'|i_;:\-1| "i,'.|r[(|,'|['||[]_-h:; n und ._-.-];_\].|-._-i-]1._--.]-§l m Um

satz ist der Preis dieses nach Millionen zihlenden Massenartikels

kommlich.” — In den nichsten Jahren bis zur Krise kam die riick-

|£i|1|-l;_:'L' }I]'L';.:‘i]]r'\‘.':'l‘__‘

auf dem Kohlenfadenlampen-Markte nicht

zum Stillstand. Erst nachdem eine Reihe schwacher und nicht Lon-

kurrenzfihiger Betriebe zum ] gekommen war, geling ein

Zusammenschlufl der verbliebenen I

riken im Kohlenfaden-
lampensyndikat. Im Jahre 1808 erwarb die A. E. G. dic

Nernstlampe, die nach dem Erfinder Prof. Dr. Nen

diesen Namen erhalten hat, und suchte, [.aborat

carhot 1 mral-tienl e i T AL -5 e | 1
sarbert die praktische Verwertbarkeit dieser LLampe zu erreichen

S1¢ TUt 'l'-. I'.'ill"fl M1 VvOorzubereiten |J '

ttsbericht [t 6]

] [.abor

Silm L.abor: W 1n 1 t der
| Py e 111 (¥ 1 | R
Eriindung des He vernst in G gen. Das P 2
r1 wrop] v 2 1 i
zip derselb sich kurz dahi risieren, d: ml

t leuchtender Kohlenpartikelchen Substanzen

beim Gasglithlicht anstat

von besserer Lichtemission durch die |

gen, so auch n der neuen Lampe anstatt

beim elektrischen Bogen- wie Glithlicht

=

*h a sschhiclh

ur Verwendung kamen, unverbrennliche Substanzen von hohem

Lichtvermogen durch den galvanischen Strom zur blendenden Weil

eiten, die der Ubertrazun:

glut erhitzt werden. Die Hauptschwi

der Erfindung in die Praxis rlich entgegenstanden, und welche

einerseits die Anregung der im kalten Zustande isolierenden Glith-

korper, andererseits die Erzielung genugender Haltbarkei

stanz der G

hkorper bot, ki

iberwunden angesehen werden. Der Nutzeffel

etwa-derjenige kleinerer Bogenlampen,
jenige der bisherigen Glithlampen. s steht zu hoffen, dafi sich der

Nutzeffekt noch merklich stei wird, und dall sich Glihkorper bis

n werden herste lassen. In des

zil fast

1

1.1 <o = anrdlae . r 2 1 1 1 . ay y 1 1 ¥
hkeit oder Handhabung sind die neuen Lampen den Bogen

f',|)|'l1|1-!||f!.u.' B

lampen offenbar uberlegen, stehen aber darin den gewohnlichen €
I g g

lampen erheblich nach. Wir glauben nicht, daf die neue Lampe die

BADISCHE s

LANDESBIBLIOTHEK Baden-Wiirttemberg




100 Zehntes Kapitel

bisherigen Systeme elektrischer Beleuchtung verdringen wird, viel-
mehr scheint uns sicher, dafl sie neben jenen ihr Anwendungsgebiet
sich erobern wird."

it 1n

Die Exploitation der Lampe nahm indes unerwartet viel Ze
Anspruch, trotzdem unermiidlich unter titiger und ratender Mit-
arbeit Emil Rathenaus an ihr gearbeitet und experimentiert wurde.
1899 hiefl es: ,Die technische und wirtschaftliche Bedeutung der
Nernstlampe werden wir zu erproben Gelegenheit haben, sobald die
im Bau begriffenen Werkstitten uns in den Stand setzen, die der
regen Nachfrage entsprechenden Mengen herzustellen. Das Haupt-
patent ist in Deutschland nach Erledigung verschiedener Einspriiche
erteilt worden. Die Option auf die {ibrigen Patente mit Ausnahme
I

ausgetibt.” — Die Hauptschwierigkeit lag danach nicht mehr in der

derer fiir Osterreich-Ungarn, Italien und der Balkanliinder haben wir

Konstruktion, sondern in der Produktion, deren Uberfithrung ins
Grofle sich Hindernisse in den Weg stellten. Sie waren auch im fol-

genden Jahre noch nicht behoben. Endlich im Jahre 1goo/o1 war das

Stadium der Versuche und Enttiuschungen iiberwunden, woriiber die

Gesellschaft mit folgenden Siitzen im Geschiftsbericht quittierte:
»ILin voller Erfolg ist nach jahrelanger, mithsamer Arbeit die
Einfithrung der Nernstlampe geworden. Die schone und zugleich

sparsame L.ichtquelle befindet sich in Hunderttausenden von Exem-
1

plaren bereits im Gebrauch und gewinnt infolge sehr giinstiger Be-

A E - -
Mefresultate der

triebserfahrungen und der lerst befriediger
Physikalisch-Technischen Reichsanstalt tiglich weitere Kreise.”
Vermochte die A. E. G. auf dem Gebiete der Beleuchtungs-

technik ithre dominierende Stellung (wenn auch unter stindiger, ge

waltiger Steigerung der Absatzquantitit) nur gerade zu behaupten,

wihrend thren Plinen, neue Vorspriinge vor der Konkurrenz zu ge-

die Folgezeit lehren sollte — trotz der Nernstlampe

winnen, — wie

folg nicht beschieden war, so

render und dauernder i

ein durchsc

wtrden auf anderen Gebieten Leistungen vollbracht, die durchaus den

Stempel des Neuartigen, Schopferischen trugen. Hierher gehort vor

allem die klassische Durchbildung und praktisch-grofiartige Nutzan-
wendung der Kraftiibertragung in Stromerzeugungswerken, die das

Héehstmall der damals moéglichen Leistungsfahis zu erreichen

und stindig zu erweitern suchten. Gerade dadurch, dafl Rathenau

auf dem Gebiete des Wechselstroms nichts tiberstiirzte und andere
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Unternehmungen, so die Helios-Gesellschaft in Koéln, englische und
schweizerische Gesellschaften den Wettlauf um die halbfertigen, halb-
gelungenen Verwirklichungen ausfechten liefl, erwies er die Geduld
und die Kunst des Meisters. Er hatte sehr richtig erkannt, dall die
Motoren und auch die Lampen erst einer griindlichen Durchbildung
fiir das Hochspannungssystem bedurften, die nicht im Handum-
drehen zu erreichen war. Seine ersten nach dem Drehstromsystem

itherwun-

erbauten Zentralen waren, nachdem diese Schwierigke

den waren, von uberzeugender Schlagkraft und Reife. Die Zentrale
in Strafiburg i. E. wurde im Jahre 1895 rechtzeitig erdffnet, um die

Stromlieferung fiir die elsaB-lothringische Landesausstellung tiber-

nehmen zu kénnen. Die neue Zentrale an der Oberspree trat im

Jahre 1896 in Tatigkeit mit einer Anlage, die auf 50000 Pferie-

krafte zugeschnitten war und einen Teil der Vororte Ber

nach emem besonders vorteilhat Parif versorgen

Die Werke der Berliner Elektrizitatswerke wurden dadurch

redanzt und die B, E. W, 1

ernahmen das fertiggestellte

dem sein FFunktionieren

elsfrei erwiesen war.
Aufenanlage wurde bei des

mit der Stacdt Berlin

Hochspannungsstrom a

nere Weichbild Berh

eingefiihrt werden konnte, wo er in 5 Unter

tationen umgeformt wurde. Die Riesenmaschinen der neuen Zen-

lerung der ganzen Fachwelt, deren Vertre-

Benbahn in Halle aus aller Herren Lin

erbeicilten. Es folgten die Anf:

sorgung des oberschlesischen Industriebezirks mit Licht- u

om, verbunden mit der Elek

ierung oberschlesi

In Zaborze u

Chorzow wurden zunichst Zentra

tet. die das Fundament fiir die Oberschlesischen

iben, und 1im Laufe

Elektrizitdatswerkd

der FFirma Schlesische Elekt und Gas-Aktieng

711 einem der wenigen ganz crofien Uberlandzentralen

lands auswuchsen, Die Kraftibertragungswerke Rheinfelden,

oe Wasserbauten infol ungiinstigcer Witterungsver

deren schwier

Rheins nicht mit der plas chnelligkeit

konnten, reiften ihrer Vollendung gegen. Hier wie in anderen
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192 Zehntes Kapitel

modernen Zentralstationen wurden Turbinen groBer Mafstibe

als Antriebsmaschinen verwendet. Auch auf diesem Gebiete trat das

echt Rathenausche Prinzip deutlich hervor, nicht zu warten. bis der

Absatz allmihlich den Erzeugungsstitten zufloB, sondern

h fiir
besonders rationell zu erzeugende Kraft GroB-Abnehmer zu schaffen.
Die Kraftiibertragungswerke Rheinfelden iiberlieBen die Hilfte ihrer

verfiigharen Kraft auf die Dauer der Konzession erolien elektroche-

mischen Fabriken, die von der A. E. G. und ihrem Konzern zu die '
sem Behufe gegriindet oder unterstiitzt worden waren und deren Pro- |
duktionsnutzen auf dem Prinzip des billigen Kraftbezuges beruhte. |

Der Standort der billigen Betriebskraft fing auch in der elektrotech-

nischen Industrie an, eine mafgebende Bedeutung neben dem Stancd-
ort der giinstigen Produktions- und Absatzverhiltnisse zu erlangen.
Die Elektrochemie, der sich die A. E. G. besonders durch Errichtung
der Elektrochemischen Werke in Bitterfeld mit ihren Zweigunter-

e

nehmungen in Rheinfelden zugewendet hatte, betitigte sich in der

irbid, um spa

ersten Zeit besonders durch Erzeugung von Kalzium I
ter durch die elektrochemische Herstellung von Luftstickstoff eine
gewaltige Bedeutung zu erlangen. — ILizenzen der elektrochemischen
Verfahren wurden an auslindische Geesllschaften, in Polen. in
Frankreich, in der Schweiz usw. tibertragen, an denen sich das
Stammunternehmen beteiligte.

In dieser Zeit beginnt auch das auslindisch« Griindungs-

ft, das schon vorher in kleineren und mittleren

und Beteiligungsgesc

Unternehmen betitigt worden war, grofie Formen anzunehmen. Die

Werke in Madrid, Barcelona, Bilbao, Craiova, Kopenhagen hatten die

\. E. G. im Auslandsgeschiaft heimisch gemacht. Im Jahre 1804

wird durch Ubernahme der Aktien der von der Stadtgemeinde Genua
und der italienischen Regierung konzessionierten Societa de Ferrovie

Elettriche e Funicolare (Elektrische Tram- und Drahtseilbahnen) die

Zusammenfassung und Elektrifizierung des eesamten StraBenbahn-
und Krafterzeugungswesens der lebendigsten italienischen FHafen-
stadt eingeleitet. Schon im nfchsten Jahre wird diese Gesellschaft
zum Erwerb simtlicher Aktien der Societd dei Tramways Orientaii
veranlafit, die mit den Konzessionsrechten zum Bau und zum DBetrieb
elektrischer Trambahnen fir den Osten von Genua und fiir die Vor-
orte bis Nervi ausgeriistet war. Die Netze beider Verkehrsunterneh-

men sollten zusammen ausgebaut und in einheitlichem Betriebe ge-
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fuhrt werden, Nahezu gleichzeitie mit dem Erwerb der Societd dei
Tramways Orientali w

ird der A. E. G. von der Stadt Genua die

Konzession fur den Bau un

1d Betrieb eines Werkes zur Erzeugung
o 5

von Licht und Kraft erteilt, die einer neugegriindeten italienischen

Aktiengesellschaft ,,Officine Elettriche Genovesi® tibertragen wird.

Die Interessen der drei Gesellschaften wiesen auf enges Zusammen

eehen hin, damit alle Vorteile ausgenutzt wiirden, die sich aus der

4 - 11T v WFTTITYC lar ey . T 4 - «] 11 -3 oy
Zusammenlegung der Betriebe ergeben konnten. Die schion an sic

! starke Position der A. E. G. in der Elektrizititsvers

el . | F - .] S T, Y ! 1 - s 102 3z
| wird noch dadurch verstirkt und erginzt, daB die

Qe 217 -|-r.'

‘debahn der Compania Generale Francese, die
)

Voltri und Pontedecimo verband,

mit Sampierdarena, Peg

in den Besitz einer neuges lienischen Aktiengesellschaft,

der Unione Italiana, ergefuhrt und dem Netz der A. E. G. — wenn

wuch nicht durch finanzielle Beteiligung, so doch durch

i Batre: 23 11
und Betriebseinfl

oliedert wird. Alle drei

islinge von go km besitz elek
4 - 1 - b 1 - , Gl 2N 1 - T
I und mit daem oirom der i
n Kraftwerks, gespeist. Diese mustery
- 4 . | ™ - 2t La )t - . e
gesamien ILlektrizitatswesens ST0f

anziecller, organisatorischer und technischer

lhanc 3 f a11e] rorar s et
CLENSO wig Iur andere gegenwartige

licher . eine besondere Finar

elektrische {:'.1:[’

<apital von 30 Mill. Fr.

ie iibernimmt zunacl

den Hauptaktienbesitz der A. E. G

italienischen Gesellse n, zu denen 1im Laufe der Zeit

Mailand, Venedig und Neapel treten.

N el NPR-p Y11y 3 1 worttara Por T H 2
Noch breitere Dimensionen, weitere Perspektiven weist ein zwei

s Auslandsunternehmen auf, das zum ersten Mal die Pioniere der

\. E. G. nach Ubersee

In Buenos Aires und in Santiago

de Chile werden Konzessionen zur Errichtung von

Zentralstationen fiir von Kraft und Licht erworben

diese i\l"'l!}'-l.'.“-ﬁ'ii']lf.']l. An der ¢

Strafienbahnprojekte
nischen Unternehmung beteiligen sich neben der A. E. G. und 1hren
, Finanzfreunden, die dem Lowe-KKonzern nahestehende Gesellschaft
fur Elektrische Unternehmungen und das Haus Wernher, Beit & Co.

i London, Die sudamerikanischen Werke, zu denen spiter noch

) th ;
Pinner, Emil Rathenar 15
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Gritndungen in Montevideo und Rosario treten, werden in eines
Deutsch-Uberseeischen Elektrizitits-Ges.

sammengefafit. Diese Gesellschaft entwickelt sich so gewaltig,

unter der

ihrer Finanzierung spiter fast alle deutschen Banken,

ung der Deutschen Bank hinzugezogen werden, und dall ihs

'r Ausbau ein Zusammenarbeiten der A. E. (5. mit Siemens
wunschenswert erscheinen lifit. Es entsteht und wichst

ein Unternchmen, dessen Kapital schlieBlich 150 Millionen Mark an

Aktien und diber roo Millionen Mark an Obligationen erret

grofite Kulturwerk deutscher Auslandswirtschaft.

Neben der zentralistischen Tatigkeit der A. . G. in

den eigenen Fabriken war seit der Schaffung der B. E. W. in immer

Umfange die dezentralisierende getr

-und E

o1
Uit ) 8

sich in der Griindung von Zweigunternehmungen, Tochter

o ¢l en aller Art ausdriickte. Es wurde ein Weg beschritten,
zunichst scheinbar unabsichtlich oder doch ohne feste prog
tische Absicht, der vou Fall zu Fall, wie es jeweilig die einzel-ge

erscheinen

lungen fiihrte, die dem Stammunternehmen in irgend einer

von Nutzen sein und als Statzpunkte dienen konnte

der Dezentralisation, der Abzweigung exzentrischer Unternchmer

gebiete vom Hauptunternehmen durch Schaffung juristisch selbst

1CT LUSAminenrassung emer el

standiger Gesellschaften eder

von verwandten, miteinandt

erganzenden Unternehmungen

antelunterned

rch Konzentration grof

1lisierenden naten Vers wehtelun

systems entlasteten die Leiter der groflenGruppenunternehmungen von

einer Kleinarbeit und einer aktien-rechtlichen Verantwortlichkeit fi

- weitverzwei

zentralistischen Verwaltung in der Entfaltung ihrer Kriafte behindest

vielleicht erdriickt hitten. Die zusammenfassenden Seciten dies

:\f."'-,_g_\"|i.-}-,1.;,-:.',_ jederz

Systems boten thnen trotzdem di
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zu uber-

strahlungen ihrer Unternehmungen zu dberbli

wachen. Vor Rathenau und gleichzeitig mit ihm war der heimi-

chen und der auslandischen Industrie trustarti : entstanden,

so besonders in den Vereinigten Staaten von Ame: wa sie sich

Folge des dort iiblichen Finanz- und Kapitalsystems heraus-

ildeten. Zusammenballung unter stindigem Kampf mit Konkur-

renten war die Tende 1 der unter der rein plutokratischen Ord-

ng in Amerika Ve

bten. Die Haufung Quantitidt gab hier oft den

und die grofien Trustherren des 1

) .., 5 s |
Rivalitatsneid,

tionssucht und andere unsachliche

listischen Unternehmertums

ungebitihrlich breiten R ein und durchseuchten auch

der Trustkombinatior rationen enmarikt
1o
.;_'\ Ul

e > ‘messung war thr Ziel. Es konnte durch rasc
1

1 = - e
DCSSCT EITCICH I INLLS 1€

1t werden als durch geduldige Arbeit, ut

sich schneller beeinflussen als die Rente. Da der Gewinn am Kurse

schon an sich den Gewinn an der Rente um ein Vi

Kapitalisierung

des Kurses sich

setzen lassen als Schwan

schnelle Hiaufung

n, das heilit dem Hin- und Herschieben von industriellen
papieren eine Potenzierung der Gewinnméglichkeiten, die
Entwickelung von industriellen Werten bietet. Nur durch Skt

pellose Schaffung und Ausnutzung ve

Werteverschiebuns

'n und WertevergroBleruneen, fiir die

Vorwand benutzt oder konstri

ge geschi

erkldrt sich die schnelle Bildung mancher amerikanischen Ries:avear

mégen. Ebensowenig wie behauptet werden kann, daBl unsere deut-

schen Verhiltnisse von derartigen Erscheinungen und Auswiichsen
o o

vanz frei gewesen sind — wir werden spéter noch sehen, daf geradé

das Rathenausche Unternehmergeschaft, falsch nachgeahmt, zu ¢
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dhnlichen MiBbrauchen des Effekteninstruments, allerdings in den

kleineren Mafien unseres Landes gefiihrt hat —, ebensowenig soll dem

amerikanischen Trustsystem jeder sachlich-wertvoile Inhalt, ieder
industriell-zweckvolle Gesichtspunkt abgesprochen werden. Neben
der rein kapitalistischen Macht wurde vielfach auch industrielle
Macht angestrebt, und im Entwurf, wenn auch nicht in der Ausfiih
rung, hatten die Spekulationen der Trustkonige fast stets einen wirt
schaftlich wertvollen Kern, weshalb manchen dieser Manner auch

im Anfange ihrer Tatigkeit wenigstens — der gute Glaube nicht un

bedingt abgesprochen werden kann. An wirtschaftlicher Phant:
?

icher Solidi

fehlte es ihnen hiaufig nicht, wohl aber an wirtschaf
und sie zogen es bald — nachdem sie die groflen Schwierigkeiten
ziher Industriearbeit kennen gelernt hatten — vor, Effektenpolitik
zu treiben, statt Wirtschaftspolitik. Viele der grofien Trusts haben
infolgedessen Jahrzehnte gebraucht, ehe sie das ihnen bei ihres
Taufe mitgegebene reichliche ,,Wasser” aus ihren Eingeweiden
aussondern konnten, und die unorganische Anlage mancher der ame
rikanischen Bahnsysteme hat sich bis in die heutige Zeit als unheilbai
erwiesen. Auch die elektrischen Konzerne der L'TL'}”:.L"'lL"lf Staaten

litten jahrzehntelang unter den Schiden zu leichter Zimmerung.

Wenn nun im Laufe der Jahre, nachdem die Expansionsmaglich

keiten selbst in Amerika eine gewisse Einengung erfahren haben, die

Entwickelung auch in diesem Lande zu einer gewissen Intensitat des

Wirtschaft hinlenkte, wenn auch hier die Effektenfluktuationen all-

mahlich ruhiger wurden, das Land des Trustsystems hat es bishei
eigentlich nur zu Unternehmungsgruppen gebracht, die man F1a

chentrusts nennen kann. Es wird eine Anzahl von Unterneh
mungen, die denselben Zweck verfolgen und einander ungefihr dhn
lich organisiert sind, zusammengebracht, um die Konkurrenz zwi
schen ihnen auszuschlieffen und den Markt in den von ihnen herge

stellten Waren oder den von ihnen geleisteten Arbeiten zu monopoli-
sieren. Die amerikanischen Trusts sind im allgemeinen Gegenstiicke
zu unseren deutschen Kartellen. Sie verfolgen denselben Zweck
wie diese, wenngleich sie ihn nie so voll erreicht haben, weil in Ame
rika die gréferen industriellen Neubildungsmdoglichkeiten ein Auflen
seitertum mehr begilinstigten als unsere extensiv ziemlich erschopfte
und nur im wesentlichen noch intensiv zu entwickelnde Industrie

Der wirtschaftliche Vorteil der amerikanischen -Trusts besteht nun
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fast lediglich darin, ihre Beteiligten davor zu bewahren, dic Warer
ohne den von ihnen fiir notwendig gehaltenen Produktionsnutzen al
geben zu miissen. Die Politik, die sie betreiben, ist daher nicht nus
in der Absicht, sondern auch in der Wirkung reine Produzenten
politik. Sie stirkt die Erzeugerschicht und leistet der Volkswirt

schaft damit einen — wenn auch einseitigen — Dienst, indem sie di

Rente des in der Industrie arbeitenden Kapitals schiitzt und

und das Gesamtkapital des Landes, allerdings vielleicht unter Schadi

cung anderer Schichten, nach einer bestimmten Richtung hinle

Wird ihre Politik mafvoll gehandhabt, so braucht sie,

dasselbe gilt von der Politik der deutschen Kartelle,
den Interessen der Konsumenten nicht zuwider zu laufen. Ist

ihre Preisdiktatur aber riicksichtslos, so kann die damit verbundenc

Schiadigung der Konsumenten oder Weiterverarbeiter so groli sein,

1af} sie der gesamten volkswirtschaftlichen Okonomie des Landes ab-

iglich wird. In der Praxis haben die amerikanischen Trustherren,

die

e industri

,reichen Riuber®, begiinstigt durch eine auf il
[nteressen zugeschnittene Hochschutzzollpolitik, tatsachlich die Kapi
talbildung des Landes in eine industrieplutokratische Richtung ge

swungen, wie sie sich in keinem anderen Lande auch nur annihernd

1

so scharf ausgeprigt hat. Den amerikanischen Flichentrusts sind
aber die okonomischen Vorteile, wenn auch nicht ginzlich fremd, s
doch verhiltnismiBig wenig vertraut, die sich aus der Vertie

f un g des Produktionsprozesses durch Selbstbedarfsherstellung und

Selbstabsatzdeckung ergeben konn Derartige Tiefentrusts,

wie sie besonders die deutsche Industrie herausgebildet hat, verfolgen

an sich nicht die Tendenz der Marktbeherrschung. Sie wollen nich
so sehr an dem teuren Absatz einer Ware verdienen, als an der

billigen Produktion. Sie wollen diese Ware so billig wie moglich

herstellen. um sie — trotz Erzielung ihres angemessenen Un
ternchmer-Nutzens — so wettbewerbsfihig, das heifit so wohlfeil wie

2
moglich verkaufen zu kénnen. Sie erreichen dies dadurch, dab
sie die Ware in einem moglichst liickenlosen ProduktionsprozeB in
allen Stadien der Rohstoffbeschaffung, Weiterverarbeitung und End
produktion selbst erzeugen und sie so — unbelastet mit den Produk
tionsnutzen der Vor-Unternehmer (Roh- und Halbstofflieferanten)
_ lediglich unter Einkalkulierung ihres Schlufigewinnes in.den Ver

kehr bringen konnen. Die volkswirtschaftlichen Vorteile dieses Sy
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stems liegen auf der Hand. Sie sind produzenten-fordernd und zu
gleich konsumenten-dienlich und selbst wenn der Tiefentrust zugleich
ein Monopol besitzt oder — wie dies in der deutschen Montanindu-
strie der I7all 1st — sich mit anderen Unternehmungen dhnlicher Art
durch Kartelle usw. zu einem Monopol zusammenschlielit, sind die
Gefahren der Monopolisierung nicht so groB wie bei dem Flichen
trust, weil selbst ein hoher Preisaufschlag beim Verkauf durch die
Ersparnis an den Produktionskosten kompensiert oder doch verrin
gert wird. Ahnliche Ersparnisse kann der Flachentrust — wie dies
ja in Amerika teilweise der Fall ist — nur durch duflerste Spe

zialisierung, also auf dem ganz entgegengesctzten Wege, machen,

zum Beispiel dadurch, eine Fabrik oder eine Fabriken
gruppe nicht Werkzeugmaschinen verschiedener Art, sondern
nur eine ganz bestimmte Werkzeugmaschinentype, dafl eine andere
Gruppe nur Automobilreifen, eine dritte nur Fahrradreifen usw. her
stellt. Eine solche Spezialisierung liBt sich aber nur in der Verfei
nerungsindustrie, nicht in den unteren gewerblichen Stufen erreichen,
sie entzieht dem Unternehmer auch den Uberblick tiber die Gesamit
heit seiner Industrie, hindert manchmal darum sein technisches Fort

schreiten und setzt jedenfalls seinen, lediglich auf einen bestimmten

Produktionsprozefl zugeschnittenen Betrieb der Gefahr aus, konkur
renz- und damit lebensunfihig zu werden, sobald von irgend einer
anderen Seite ein besseres Verfahren gefunden wird oder die Kon
junktur seinem Erzeugnisse ungiinstig wird.

Schon aus der Gegentiberstellung von Tiefen- und Flachentritst

werden wir erkannt haben, daf die trustartigen Erscheinungen, cie

Kmil Rathenau in Amerika vorgefunden haben mochte, als er sich

anschickte, sein Beteiligungs- und Unternehmungssystem zu schaffen,
von ihm keineswegs nur kopiert zu werden brauchten, um die ilhm
vorgeschriebenen Probleme 16sen zu konnen. - Was er dort sah und
von dort iibernehmen konnte, war eigentlich nur die Form der Effek-
tenverschachtelung. Diese konnte ithim an sich naturgemil nichts be
deuten, sondern er bediente sich ithrer nur, um die ganz eigenartigen
und neuartigen Aufgaben durchzufithren, vor die ihn seine Arbeit

- erst von Fall zu Fall, dann allmahlich systematisch aus- und um
sich greifend — stellte. Das von ihm geschaffene Trustsystem 138t
sich weder als Fliachen- noch als Tiefentrust bezeichnen, es hat Merk

male von beiden und daneben Eigenschaften, die jenen beiden Syste
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men ganz fremd sind. Es ist auch nicht ausschlieBlich auf die Bil-
dung von industriellen Werten bedacht, wenngleich diese stets aus-
schlaggebend im Vordergrunde stehen. Es tragt auch- manche Be-
standteile des Effektengeschiifts in sich, die zuerst vielleicht unbe-

wubt und unbeabsichtigt als Folgen der industriellen Bildungen in

Erscheinung treten, dann aber, als sie in ihrem Wert und Nutzen er-
kannt sind, gern ausgebeutet und zur Gewinnung von Geldmitteln be-

nutzt werden, die spéter als erwiinschtes Subsidienkapital dem indu-

cllen ProzeB wieder zugefithrt werden, Als Selbstzweck, das
heifit als Mittel lediglich zum Zwecke der Geldansammlung werden
ferartize Effektengeschifte aber niemals betrachtet, und weil dies
hicht der Fall ist, kénnen sich Effekten-Gesichtspunkte niemals zu
Herren der industriellen Gesichtspunkte machen. Die Effekten-
sewinne fallen sozusagen als reife Friichte vom Baume der indu-
striellen Entwickelung, und diirfen sich nie hervordrangen, wenn
die industrielle Frucht noch nicht gereift ist.
Das Rathenausche Trustsystem wurde ganz von innen heraus
frebaut. Es waren Geschifte da, die gemacht werden sollten, und
r mit dem geringsten Aufwand von Mitteln, Abhingigkeiten und
Reibungen. Beispiele sollten gegeben, Versuche unternommen wer-
den.  Alle diese Unternehmungen suchten sich die Formen, die ihnen
pafiten, Formen, die nicht durch ein UbermaB von Organisations-
.chwere, technischem Apparat den Inhalt bedriickten, die aber genug
Organisationskraft und Tragfahigkeit besaBen, um nicht durch eine
mangelhafte Durchfiihrung die Sache zu gefahrden. Elastisch in sei-
ner Beweglichkeit, fest in seiner Konstanz, vielfiltig in der Fiille und
Verschiedenheit seiner Erscheinungen war das Trustsystem Emil Ra-
thenaus: es fanden sich Formen in ihm vor, die nur einmal an-
sewendet wurden, es gab aber auch Typen, die in verwandten Fallen
nit mehr oder weniger grofien Abweichungen wiederholt wurden,
Wenn es auch empirisch aufgebaut wurde, so muBte es doch in einem
gewissen Stadium seiner Entwickelung das Feuer logischer Durch-
schmelzung und Gliederung, die Kontrolle der Idee durchschreiten.
Dieses Stadium war in dem Zeitraum von 1895—1900 gekommen,
lessen iufleren Entwickelungsgang wir oben geschildert haben. Des-
halb diirfte sich an dieser Stelle zweckmiBig der Versuch anschliefien,
das Trustsystem Emil Rathenaus als ein Gebilde sui generis in seinen

(irundrissen und Grundzwecken zu untersuchen.
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Die erste grofie Gruppe der Tochterunternehmungen der A. E. G
verfolgte Zwecke der Demonstration, Werke dieser Art waren die
Berliner Elektrizititswerke, die Stadtbahn in Halle, zu ecinem Tei

auch die Kraftiibertragungswerke Rheinfelden und die Flek rochemi

schen Werke in Bitterfeld. Durch sie sollten wichtige Anwendungs-
gebiete der Elektrizititsindustrie in der Methode geklirt und des

Praxis erschlossen werden. Ein Schulbeispiel wurde aufeestellt.

dem der Produzent, wie der Konsument lernen sollte. Die A.E. G.lernts
die Methodik der praktischen Ausfuhrung eines theoretisch bereits

gelosten Problems, der Konsum wurde durch die Vorteile, die ihm vor

\ugen gefiihrt wurden, zur Nachahmung und Benutzung angefeu
War eine Idee fiir die Ausfithrung im GroBen, fiir die dauernde pral

tische Nutzanwendung noch nicht reif, waren vor allem noch Zweifel
vorhanden, ob sich diese Tdee in der Praxis ebenso bewiihren wiird

wie in der Theorie, oder war das technische Ristzeug fiir di

fithrung eines Problems noch nicht durchgebildet genug, so

der Kostenersparnis halber nur Studiengesellschaften mit

kleinen

Kapital gegriindet, sofern die bloBe Laboratoriumsarbeit in den eigé
I 5€8

nen Fabriken nicht die Sicherheit der praktischen Bew?

ung

bicten vermochte. Dies war zum Beispiel bei der ersten Einfiths

des Edisonlichtes selbst, beim Akkumulatorenbau, bei den elektrischer

Vollbahnen, beim Untergrundbahnenbau, bei der drahtlosen
graphie usw. der Fall. Waren anderswo bereits reifere Stadien des
Erfahrung erreicht, so suchte Rathenau — um sich zeitraubende Un
wege zu ersparen und nicht hinter der Konkurrenz zuriickzubleiber

- sich ihre Benutzung zu sichern, entweder indem er die Unternel
mungen, die im Besitze brauchbarer Erfahrungen waren, erwarb, oder
indem er seine Verfahren ihnen iiberwies, und sich an dem SO
schaffenen Gemeinschaftsbetriebe beteiligte. . Auf solche Weise kar
)
]

zum Beispiel die Beteiligung an der Akkumulatorenfabrik Berlis

Hagen zustande, die gemeinsam mit Siemens & Halske erfolete. i
] o o
dem die A. E, G. in diese Gesellschaft ihre eigenen Akkumulatoren-

patente einbrachte und mit den von den Vorbesitzern des Hag

delte es sich meist um Produktionsprozesse, die die Gesellschaft fiis
sich nicht als hauptsichlich betrachtete und vornehmlich desweger
pflegte, um Erginzungen ihrer Hauptproduktionen herbeizufiihrer

Betriebszweige ersten Ranges entwickelte sie meist selbstindig, und
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die oben erwihnten Demonstrationsunternehmung hatten des

Zweck, sie populir zu machen, wenn der Konsum sich ihnen nur zo

gernd zuzuwenden schien. Das geschah hauptsichlich bei den Wer

ken, die als GroB-Produzenten oder Grof-Verwender elektrische
Stroms in Betracht kamen. Thre Produktions- und Absatzverh

nisse mubten erst sinnfi geklart, ihre Rentabilitits- und Wett

werbsbedingungen praktisch erprobt werden, ehe fremde Un
ternchmer sich ihnen zuwendeten. Der Einflull der Berliner Elektr
zititswerke auf den Zentralenbau war, wie wir schon gesehen haben,

aullerordentlich stark, nachdem erst das Unternehmen den Kindes

schuhen entwachsen war. Sehr schnell wirkte das Beispiel der Stads

ung sofort Interessenten aus ganz

bahn in Halle, zu dessen Besichtig

Deutschland und Europa zusammenstromten. Frithere Erfahrunges

aus amerikanischen Stidten hatten hier den Bauproblemen wie der

Aufnahmefihigkeit des Publikums vorgearbeitet. Ziemlich 1

aber dann umso intensiver wirkte das Beispiel der Kraftiibertragung

Das Demonstrations-Motiv blieb aber nicht lange das

oder hauptsichlich ausschlaggebende beim Unternehmerge

Auch nachdem das gelungene Beispiel aufgestellt war, kamen dic

nteressenten nun nicht in gentigender Zahl sofort herbei, um es
ihre Rechnung nachahmen zu lassen, und auBerdem kamen die, welch
es nachahmen lassen wollten, nicht alle mit ihren Auftrigen zu de
\. . G. Auch die Konkurrenz tat sich um und machte sich die wer
bende Kraft der gelungenen Probestiicke zunutze. Bei Interessenten
liec noch nicht ganz von der industriellen Iebensfihigkeit der An

lagen iiberzeugt oder auch nicht allein in der T.age waren, ihre Kosten

und Risiken zu tragen, muBte nachgeholfen werden, indem sich di

bsfuh

\. E. G. an der Kapitalaufbringung oder sogar an der Bet
rung beteiligte. Bei Objekten, die von der Konkurrenz umworben
wurden, muBten gleichfalls finanzielle und betriebliche. Beihilfen zu
gesagt werden. Neben das Motiv der Anregung traten bald das
Motiv der Nachhiilfe sowie das Mottv des Wetthewerbs. Hier
erscheint die Unternehmer-Beteiligung aber immerhin noch als
cin Mittel zum Zweck der Alimentierung des Fabrikations
ceschifts mit Auftrigen, immer wieder von der Tendenz b

itet, fiir die alleemeine Ausdehnung der angewandten El
zitit Propaganda zu machen. Die guten Erfahrungen, die mit

diesen Beteilipungsgeschiften gemacht wurden (und zwar nicht nu
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in ‘ithrer Rickwirkung auf die Fabrikation, sondern in rein effek-
ten-techmscher Hinsicht) lieBen aber neben die sekundiren Mo-
tive der Effektenbeteiligungen ebenso stark schlieBlich ihren
Selbstzweck treten. Der Effektenbesitz rentierte sich so gut,
dal das Bestreben der A. E. G. ganz von selbst darauf hinging, ihn
in geeigneter Weise zu mehren. Die Unternehmungen, an denen sie
beteiligt war, wurden nicht nur durch ihre Bauauftrige, sondern die
in ihrem Betriebe fortlaufend hervortretenden Betriebs- und Er
welterungsbediirfnisse zu einer standigen Abnehmerschicht fiir die

A. E. G., ihre alljahrlichen Dividendenertrignisse fithrten der Ge

sellschaft auch regelmidflig namhafte Summen zu. Daneben gab der
Effektenbesitz auch Gelegenheit zu vorteilhaften Transaktionen mit
der Wertpapiersubstanz. Gilinstige Bezugsrechte auf neue
\l

ien konnten ausgeiibt, billig erworbene Effekten nach Eintriti

oder nach Besserung der Rentabilitit abgestofien werden. Haufig

wurden beide Transaktionen vereinigt und aus dem alten Besitz
Aktien mit Buchgewinn abgestofien, wihrend das Beteiligungsinter
esse durch Ubernahme billigerer junger Aktien wieder aufgefiillt
wurde. Je mehr sich der betriebstechnische, verwaltungstechnische
und finanzielle Umkreis derartiger Geschiafte mehrte, desto notiger
wurde seine Gruppierung und Organisierung in besonderen zu
sammenfassenden Verwaltungs- und Aktionsunternehmungen, die die
Hauptgesellschaft von einem verwirrenden Zuviel an Belastung und
\rbeit befreiten, wie es bei einem im Grunde die Fabrikation pflegen-
den Unternehmen den eigentlichen Kern nicht iiberwuchern durfte.
Es wurden Neben-Zentralen, sogenannte Mantel-Gesellschaften ge:
oriindet, die nicht Unternehmungen besonderer Art schaffen,
sondern diese verwalten, iiberwachen und ihre Bediirfnisse befriedigen
sollten. Sie nahmen dem Konzern - Mittelpunkt Funktionen ab, sie
figten ihm aber auch andererseits Krifte und Hilfsquellen zu, uber
die er ohne sie wahrscheinlich nicht hitte verfiigen kénnen. Bei der
artigen Mantelgesellschaften sind solche, die als bankdhnliche Insti-
tute die finanziellen” Aufgaben der Unternehmungen zu tibernehmen
hatten, zu unterscheiden von anderen, die eine technische und betrieb-
liche Uberwachung durchfithren sollten. Zu den letzteren Unterneh-
mungen gehorten diee Allgemeine Lokal-und Straflen-
bahn- Akt -Ges. fiir den Geschiftszweig ,,Elektrische Bahnen®

und ‘die Elek'trizitidtslieferungsgesellschaft fiix
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die Abteilung , Elektrizititswerke”. Die Allgemeine Lokal- und
StraBenbahn-Gesellschaft war ein bereits vorher bestehendes Unter-
nehmen, dessen Aktien die A. E. G, im Jahre 1890 aus dem damals
entlastungsbediirftigen Portefeuille der Nationalbank fiir Deutsch-
land erworben hatte. Der Geschiaftsbericht der A. E. G. verzeichnet
iiber den Erwerb nur eine kurze Begriindung: ,,Wir haben uns damit
ber einem in solider Entwickelung befindlichen Unternehmen be-
teiligt und eine bleibende Unterlage fiir ein aussichtsvolles Vor
gehen auf Einfithrung des elektrischen Betriebes gewonnen.” Der
zundchst in den Vordergrund tretende Zweck der Angliederung war
nicht die Schaffung eines ,,Mantels” fiir neu zu errichtende oder
zu erwerbende elektrische Bahnen, sondern die Gewinnung eines
Stammes eigener Pferdebahnen, die als Objekte fur die Uberfithrung
in den elektrischen Betrieb benutzt werden konnten. Das Versuchs
und Demonstrationsmotiv spielt also hier noch stark hinein, und das

Unternehmerbaumeotiv steht zundchst im Mittelpunkt der Erwerbung.

~Spater verschiebt sich die Aufgabe der Allgem. Lokal- und
Strallenbahn immer stiarker nach der Richtung einer Holding- und

Verwaltungsorganisation fiir alte und neuzuerwerbende Straflenbahn-

Sie wird eine echte Mantelgesellschaft groflen Stils. Da

interessen.
neben werden im Laufe der _[.‘l]l]’t' noch kleinere Konzernunter-
nehmungen fur den Bahnenbetrieb, so z. B. die Schlesische Klein
bahn-Akt.-(Ges.. erworben. — Die Elektrizitiatsliefe-
runggesellschaft, die von vornherein als Betriebs- und Ver-
waltungsgesellschaft errichtet ist, wurde im Jahre 18¢g7 ins Leben
gerufen. Im Geschiftsbericht desselben Jahres wird ihr Zweck fol-
rendermalien geschildert: ,,\Nach dem Muster der Allgem. I okal- und
Straflenbahn-Gesellschaft haben wir eine Stromlieferungsgesellschaft
unter der Firma ,,Elektrizititslieferungsgesellschaft gegriindet. Wie
yene eine Anzahl von elektrischen Bahnen ih sich vereinigt und nach
cinheitlichem Prinzip und mit wirtschaftlichem Erfolge verwaltet,
wird diese den Betrieb auch von Elektrizitatswerken ubernehmen, die
“gden kostspieligen Apparat einer selbstindigen Organisation nicht zu
tragen vermogen oder emer lingeren Entwickelungszeit bedurfen,
bevor sie eine angemessene Rente gewdhren. Wir haben das ge
samte 5 Mill. M. betragende Aktienkapital unserem Effektenbestande
zu dauerndem Besitz einverleibt und einen maBgebenden EinfluB auf

die Geschiftsfithrung der Gesellschaft uns' gesichert.” = Weiterhin
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wird dann bemerkt, dafi die Preise und Bedingungen fiir den Bau von
Zentralen mit Riicksicht auf die engen Beziehungen der Elektrizitits
lieferungsgesellschaft zur A. E. G. in billiger Weise durch Vertrige
I

festgelegt sind. fin Teil der Aktien der Elektrizititslieferungs-
gesellschaft wurde spiter tibrigens den Berliner Elektrizititswerken
iibereignet, als bei diesen die Wahrscheinlichkeit eintrat, daf die Ver

trige mit der Stadt Berlin, die ihren Hauptinhalt bildeten, nicht er

neuert werden wiirden. Die B. E. W. haben h schon in den letzten

Jahren vor dem Vertragsablauf, und spiter noch entschiedener,
zu einer Mantelgesellschaft fiir Stromerzeugungswerke ausgebildet.
da der bei-ihnen nach der Ubernahme der Werke durch die Stadt Ber
lin eintretende Riickflufl freigewordener Anlagekapitalien mit dem
gerade um diese Zeit akut werdenden Geldbediirfnis anderer in der

Entwickelung befindlicher Unternehmungen des Konzerns zusammen-

traf. [hren Hauptbesitz bildeten einige Zeit die , Elektrowerke® in
Bitterfeld, die auf Braunkohlengrundlage die Stromerzeugung in

groflem Maflstabe mit der Tendenz der Ferniibertragung aufnahmen

\ls die ['il]l\\'il.‘%\'t']l!:l}_: der F'\.]I.'Eil5'!1\\'{’['[{1‘ r]ichl f'|"|(_« ;5'('\\'{'1!}4('}'_.“-!;
schnellen Fortschritte machte, wurde diese Beteiligung indes von den
B.E.W. der A.E.G. selbst iibertragen und spiiter das ganze Werk von
len Reichsstickstoffwerken iibernommen. Durch den friiher erfolgten
Erwerb von Aktien der Elektrizititslieferungsgesellschaft seitens der

fihrt, dic

B. E.W. wurde eine doppelte Verschachtelung herbeis
nicht das einzige Beispiel fiir die indirekten Beteiligungs-Methoden
des Systems Rathenau ist. Die Mantelgesellschaft erwarh — und
rwar lediglich aus finanztechnischen Griinden — die Aktien einer
inderen Mantelgesellschaft, der Weg von dem duBersten Mantel bis
zu den direkten Produktionsgesellschaften fithrte hier iiher zwei

Stufen. Ahnliche Mehrstufigkeiten traten z. B. dadurch in Erschei-

nung, dall die Elektrizitatslieferungsgesellschaft territoriale Unter
Elektrizititslieferungsges:lischaften in Bayern, Sachsen, Thiiringen
und so weiter griindete, in denen die bayerischen, sichsischen und
thiringischen Stromwerke zusammengefaBt waren. Den griBten Teil
der Aktien dieser territorialen Elektrizititslieferungsgesellschaften
nahm die Berliner Elektrizititslieferungsgesellschaft in ihr Porte
feuille. Stellt man folgende Stammtafel auf:

Aktien des Elektrizitatswerkes Plauen besitzl

die Sachsische E

ektrizitdtslieferung:
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G e s., Aktien der Sédchs. E. L. G. besitzt die Elektrizi

titslieferungsgesellschaft Berlin, Aktien
der E. L. G. Berlin besitzen die B. E. W. — Aktien der
B. E. W. besitzt die A. E. G,

vierten Gliede

0 erhiillt man das System der Verschachtelung bis zum

fortgefiihrt. Ubrigens wird bei den sogenannten Mantelgesell
schaften das Prinzip, Aktien von Werken einer bestimmten Gattung

nur jeweilig der da

st-Gesellschaft zu iibergeben,

r geschaffenen T

nicht immer ganz konsequent durchgefithrt. So besitzt zum Beispiel

die Elektrizititslieferungsgesellschaft Anteile der Brenner Werke G

m. b. H. und der Elektromotor G. m. b. H. Hier handelt es sich abes

immerhin um Gesellschaften, die als Hilfswerke fir Stromuntern

mungen bezw. als Erzeugungsstatten fiir Produkte, die bei des

Stromverwendung gebraucht werden, in Betracht mmen. Eine

solche Verwandtschaft ist aber — w L'”i;.::‘l!.]l.‘- auflerlich nicht vor-

handen, wenn zum Beispiel die Elektrizititslieferungsge:

tien der Lahrer Straflenbahn-Akt.-Ges. erwirbt. Erklaren wird sich

diese Anomalie wahrscheinlich dadurch, dafi irgend emn

ahnen liefert und

E. L. G. den Strom fiir die Lahrer St

diese Bezichung durch Aktienbesitz zu festigen wiinscht. In m

chen Fillen werden auch finanzielle Griinde fur de

los

ogkeiten mabigebend sein, manchmal wvielleicht auch nur

at das Svstem Rath nie ge

ienreiterel

keiten. An Pri

und es hat sich manche sozt

1gen kiinstlerische Regellosigkeit leisten

15Ch aul

‘edan

konnen, weil es in den grofien Grund <en SO ganz log
oebaut war.

Neben den industrie- und verw .']il21I3;,_['r-1t'L'l]!]ihL’ilL'li. .‘\l[zl‘:l'.'lj_{cn'”
schaften stehen die vielleicht noch wichtigeren finanztechni
schen. Die bedeutendste und erste von ihnen ist die ,,Bank fin

elektrische Unternehmungen in Ziirich®. Dieses Unternehmen ist im

Jahre 1896 mit eir eingezahlten Aktienkapital

m zunichst zu 50%
von 30 Mill. Fres. und einem autorisierten, aber erst alimahlich aus-
gegebenen Obligationenkapital in derselben Hohe begriindet worden
Es wurde im Laufe der Zeit auf 75 Mill. Fres. Aktien und mehr als

1= Sl L e
Is Zweck der Gesellschaft wurde

75 Mill. Fres. Obligationen erhoht.

m Statut

{ : . Ubernahme und Durchfithrung von Finanis
reschiften, insoweit dieselben Bezug haben auf die Vorbereitung, den
Y L :

Bau. den Erwerb, den Betrieb, die Umwandlung oder die VerduBis-
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rung von Unternehimungen im Gebiet der angewandten Elektrotech
nik, insbesondere der Beleuchtung, Kraftiibertragung, des Transport

wesens und der Elektrochemie.” Der erste Inhalt, der

S8 Fros-

sen, von vornherein mit bewuBiter Absicht ihrer weitausgreifenden
Ziele und Grenzen geschaffenen Form gegeben wurde, bestand — wie

wir schon gesehen haben — in den wichtigen italienischen

o

unternehmungen (in Genua), denen sich die A. E. G. in der dama-

ligen Zeit eben zugewandt hatte. Neben der Erkenntnis, dafl das Be

teiligungsgeschift des Konzerns 1ein bis zu einem Un
fang und einer Verzweigung gedichen sei, die die Schaffung einer

besonderen Finanzgesellschaft erforderlich machten, war schon da-
mals fiir die Wahl eines in der neutralen Schweiz liegenden G

10504

schaftssitzes der Gedanke maBgebend, daB es zweckmiBig sei,

grofie Auslandsbeteiligungen nicht in Deutschland, sondern im net

tr
LI

len Ausland zu verankern; ein Gedanke, der sich gerade in den
Weltkriege eingetretenen chauvi

“hen Irrungen und Wirrungen

als psychologisch durchaus ric

1g erwiesen hat, wenn er auch di

deutschen Interessen im chen Auslande neben dem itali

schen Besitz verwaltete die Bank fiir elektrische [Unternehmunger

(kurz Elektrobank genannt) insbesondere auch den groBen Besitz

ktien der St. Peters

burger Gesellschaft fitr elektrische Beleuchtunp

vom Jahre 1886 — nicht so wirksam zu schiitzen vermochte. wie dies

erwunscht CEWESEen W are. \uBer dieser d|i-!|J,’Ec’|"1|E,'_; cle

landsinteressen verfolgte die Errichtung der Finanzeesellsch:

\. E. G. in der Schweiz noch verschiedene andere Zwecke.

einmal bot die freiere Aktiengesetzgebung der Schweiz ein

31 €

Spielraum fiir Aktien-Transaktionen, wie sie den Haupt

é.||i‘._;'|'\'

it bildeten. Ferner wurde damit die

kreis der neuen Gesellschz

beziehung der Schweiz in den Aktions-Radius der A, E. G. in zwei-
facher Richtung angestrebt. Einmal sollte die Produktions- und

Absatzsphire der Gesellschaft auf das elektrischen Unternehmungoer

von jeher besonders giinstige Gebiet der Schweiz ausgedehnt w

das mit seinen reichen Wasserkraften fiir die Erzeugung billige
Elektrizitat und besonders fiir die damals aufkommende Kraftiiber

tragung einen besonders guten Entwickelungsboden abgab, das

i
der Ferniibertragung, im Vollbahnenwesen spiiterhin bahnbrechend
Leistungen sah. Zweitens sollte der Kapitalmarkt der Schweiz und

vielleicht auch indirekt derjenige anderer auslindischer Staaten, die
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vielleicht einer direkten Bearbeitung durch deutsche industrielle und

finanzielle Kra wesen waren, d

so leicht zuganglich g

smissionskredit der A. E. (5. erschlossen werden. Alle diese Zwecke

sind in mehr oder weniger starkem Grade auch erre

Flektrobank wurde, so eng sie stets auch an die A.

sent blieb, ein Unternehmen, das sehr stark in der Schweiz verwus

nflull sich zur Geltu

zu bringen ver

-eizer Kapitalien dem A. E.G.-Konzern und umge

der Schweiz zuflossen. Als die russi

\rt bedrohte, konnte von der schweizeri

il ngewiesen wer , daB die Bank
i meen, die Hauptbesitzerin der Al e
! ]
ith
den ; illionen
nur 14 512 000 rancs im
iy .
gleich der gesamte des

dem ihrer DBanke

ihrer Tochterg

haften g

Publikum namhafte Bet:

so 15t doch auch der Schweti

Obligationen der Elektrobank sehr erhel

methoden, die die Gesellschaft zur Anwendung brachte, e

unterschi Sie benutzte folgende juristische Formen der Beteih

oung:

, '|‘,|1|'!

gungen (als ecipaciont’” besonders

3. Vorschiisse im Kontokorrent,

4. Vorschiisse gegen Hinterlegung von Aktien und (Gblig
tionen,

5. Syndikatsbeteiligungen und vorubergehende Anl

Diese Formen sind so gewihlt, daf sie allen Bediirfnissen des

I'nternehmer- und Industrietitigkeit gerecht werden konnen. Un
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lies zu verstehen, mussen wir diesen Bediirfnissen etwas niher nach
zugehen versuchen. Die Methoden der Finanzierung neuer Unter
iehmungen, die Rathenau vorfand, waren ziemlich primitiv. Wenn
man Bauprojekte nicht von irgend einem geldkriftigen Unternehmer,
iner Kommune, einer fremden Aktiengesellschaft usw. im festen risi

kolosen Aultrag erhielt (was aber namentlich in den ersten Zeiten

ler angewandten Elektrotechnik nur selten der Fall war), mufite man

lie Geldmittel fiir zunichst in eigener Regie auszufithrende Werke

entweder selbst bereitstellen, von Banken borgen oder am Kapital

narkt beschaffen. Alle derartige Methoden waren aber sopzusagen

Sie schafften zinsloses Geld nur fin

nur von kurzem

ig kurze Zeit, und hinter dem Industriellen stand der Kapi

11Sma

wahrung des

talist, stets nach schneller Rente, kurzfristiger Riicks
Kapitals und eventuell noch nach moglichst hohen Zwischengewinnen
Iringend. Baldigen und hohen Nutzen erwartete er von einer neuen

Industrie, der er noch nicht so recht traute

leren Risikopriamie
er also verhaltnismilBig hoch bemaB und kurz begrenzte. Die Solidi

iarbeiten mufite darunter leiden, und den Unternehmungen
g

var nicht geniigend Zeit und Raum zum Ausreifen gegonnt. Wir
haben gesehen, daB durch solche Verhiltnisse selbst ein so aussichts
eiches und gutfundiertes Unternehmen wie die Berliner Elektrizi
tatswerke an den Rand der Krise gefithrt wurde, daB nicht nur di

lern auch die Banken bei dieser Gesellschaft vorzeitig

Aktionire, sone

damals wurde ¢s Rathenau, der von

las Vertrauen verloren. Schor

ts  fest

ler Notwendigkeit der eigenen Unternehmertitigkeit

durchdrungen war, vollkommen klar, «afl er mit den bisherigen

'f"iil,'l.‘]zil-l'llrl;:;'.-:ll-_i'|i.r:||n-;1 diese Unternehmertitigkeit und damit die

[Entwickelung der Elektrizitatsindustrie nicht in dem gewiinschten

PAT |
'I;:\'l] et

Tempo vorwarts bringen konnte. Zwar wuchs mit den Er

Werke — mit den technischen wie finanziellen — Auch des

peter
rsiell

vitalistenpublikum

missionskredit und die Emissionsgeduld beim Ka
und bei den Banken. Immerhin war die Hebelkraft, die man auf

ielen Zu

talligkeiten abhingig. Man konnte dem Publikum vielleicht zu

diese Weise gewinnen konnte, noch zu gering, und von zu v
=

gleicher Zeit zwei oder drei Papiere werdender, aber noch nicht wer

bender Unternehmuirgen derselben Art anbieten, tiberall hitte man

subsididr wohl noch den Kredit der A. E. G. einsetzen miissen. Aus

serdem war man von den Banken, als Emissionsvermittlern, Garanten
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und Vorschubgebern abha g, und was das zu bedeuten hatte, wullte

aus der

ziemlich genau. Eine derartige Abhingig

keit war thm unsympathisch und sie p: h nicht in seine plan-

Ikulationen. Schli sich auch

en richten. Man lief somit

irgend ecin Bauprogramm

e sy el
TIIYERC ILITWE 1 181 ANlage
1] et iar: 1-
115 Wwie ¢
: Emission
£ Ul leru
i tel und vorso 1 Vv
\ Lt UInd vorso ¢n 121

\’ 53 1
Vermittelung

SOrganisation,

narkte

n Unternehmungen an

en Kred ]i;l,]li];ﬂ, besor

nen, ein Sammel- und Staubeck

mktur sich mit Kapital vol
: :

bestimmte Verwendung dafur hatte um es zu geeigneten Zeit

seinen Kassen nie der Boden sichtbar

stets mehr Geld darin war, als er fir alle i

te.  Es mufBiten stets

fur unvorhergesel sgaben oder fur neue, plo

tretende Projekte verfiigbar gehalten werden. Nur dac konnte ei

stets die besten Geschifte machen, dafl er allen anderen Mithewes

bern in geldlicher Bereitschaft und geldlicher L. ungsfahigkeit tiber
leeen war. Lr war stets Gliubiger, nie Schuldner der Banken, und

b durch die betrachtlichen Bankeuthaben, die er so unter

Pinner, Emil Rathenau ! 14
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nicht nur von den groflen Geldinstituten unabhangig, sondern
schuf sich eine solche Position, daB sie um ihn werben mufiten und
sich zur Teilnahme an seinen Finanzierungen, an seinen Konsortial

und Kreditgeschaften drangten. Denn das ist gerade das Geniale an

ts in de

seinem System der Finanzgesellschaften: Sie waren wohl s
1

riistet, thm das Hochstmafl der etwa verlangten finan

[Lage und

1
1

oretische

ziellen Kraftanspannung zu leisten, er nutzte diese f

lie An

IT 2 Y etlals P e ol e o s
Hochsthel: g abeil ]':‘l.".i_,""\_lll nie aus,

chst weiten Krei

iche auf einen mog

uellen. Nachdem er die feineren

det hatte, verzichtete er durchaus nicht

er Finanzierung ausg

auf die alteren und primitiv Neben dem neuen

-.-.'|, die 1thm

zuerst nur vorsichtig Kredit gegeben hatten, beteiligten sich spater

dete er das alte Konsortialsystem weiter an, und die Ba

gern an seinen neuen, wenn auch zunichst noch nicht rententragenden

Unternehmungen, weil sie bald aus Erfahrung wuliten, d:

Jahre bei ‘h darauffolgende fette mehr als

glichen wiirden. So legten sie gewisserma:

Rathenau bei ihnen unterhielt, wieder in seinen ndustr
n aus der Zinsdiff

sderum brauchte ni

en an und zog renz zwischen

nehmur

auch dieser letzten Endes indirekt seinem Unternehmerges

inen Teil davon, wenngl

festzulegen, sondern war in

wieder zugute kam, als Bankgeld flissig

- zu halten.
Die reichlichen Mittel, die ithm jederzeit fir

r standen, wurden nun in der verschie

zur Verfugrung

jungen Bauwerken zur Verf 1z gestellt, teils |
schiisse mit lingerer oder kiirzerer Riickzahlungsfrist, teils als fun i

el

dierte Darlehen (Obligationen oder Hypotheken), teils als

gskapital, je nachdem die Bediirinisse der jungen Werk:

rderten und ihre Baureife es zuliell. Mit fortschreitender
Entwickelung wurde vielfach die formlosere Art der Kapitalhergabe in
die gebundenere umgeéwandelt. Wihrend der Anlaufszeit, die jung
Unternehmungen bis zu dem Zeitpunkt erforderten, in dem sie sich
rten sich

Jfreigebaut® hatten und zinstragend geworden waren, beta

die Finanzgesellschaften, das Beteiligungskonto der Hauptgesellschaft

und die Bankenkonsortien als kapitalische ,,Vorwarmer® fiir sie, indem
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¢ ihren Geldbedarf sicherstellten, das Risiko und entsprechend :

die kapitalistische Gewinnchance iibernahmen. Der Emissionskredit

der alten bewihrten Unternehmungen trat gewissermafien sol

fiir die Finanzbediirfnisse der jungen werdenden Betriebe ein

de

ren eigener Emissionskredit gereift war und selbstindi

Kapitalmarkt tdtig sein konnte. Sobs: lieses Stadium erreicht war,

rledigten die fligge gewordenen Gesellschaften nicht nur ihre zu-

kiinftige Geldbes ffung selbstindig (wobei die Finanzgruppen des

Konzerns hiufig Teilbetrige der neuen Emissionen noch weiter iiber

nahmen, aber nicht um den geldsuchenden Tochtergesellschaften die
Geldbeschaffung zu erleichtern, sondern um selbst an den durch si

gebotenen guns

Anlagemo: hkeiten teilzunehmen); sondern

die Vorwarmer-Gesellschaften konnten dazu schreiten, die frither von

thnen ibernommenen Kapitalbete n unter Ausnutzung der in-

W1

ien eingetretenen Wertsteigerungen soweit abzustoflen, als es

3 A
thnen zweckma: renten

Derartige ,,Realisier

tragend gewordener Beteils Finanz-

ungen sorgten d:

und Konsortialkonten aus dem Wechsel ihrer Bestinde selbst

cil der Mittel gewinnen konnten, die sie fiir neue Aufgaben br:

(=

ten. . Der Effektenbesitz alimentierte und erginzte sich au

selbst. Da der Umfang dieser Aufgaben aber standig anwuchs, reich-

ten die Realisations- und Abbaufonds meist nicht aus, um die An-

re- und Aufbaufonds vollstindig zu speisen. Es wurden

r"..“[iliEI]T!‘.If]tk‘1'|"IL'II]Z|l|.1'|1_E_L( I

n der Fina

, Verstirkung

zentralen Geldquellen selbst, von Zeit zu Zeit nétig. Gelege

fiigte es si so, dab neugegriindete Unternechmungen die

mitgegebenen K alien nicht sofort vollstindig verwenden konnten

| Sie stellten sie dann zeitweilig den Finanzgesellschaften zur Ver-

fugung, die sie ithrerseits teils wi zur Deckung akuter Geldbe

dirfnisse anderer Betriebswerke verwandten, um sie ihren Eigen

timern im gegebenen Augenblicke zurtickzustellen. Neben die Dis-

er

position 1 dauernde Anlagekapitalien trat dann die Disposition

tiber voriiber '

rehend verfiighare Mittel, die Finanzgesellschaften wur

den zu Aus 1sstellen, die sich von-den wirklichen Banken nur

noch. durch die Begrenzung ihrer Geschiaftsgebiete, nicht durch das

Wesen ihrer Geschifte unterschieden.

Im allgemeinen wurde bei dem Rathenauschen Iinanz

nicht der Nachdruck auf dauernde, unlésliche Aktien-Verkapselung

14*
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Je selbstiindiger die Tochtergesellschaften in ihrer Fi

gebarung gestellt werden konnten, umso mehr ihre r Wertpapicre

wurden aus den Portefeuilles der Konzerngesellschaften an den
freien Markt g

'n.  An dem Besitz von Dreiviertel-Maio

oder auch nur einfachen Majorititen wurde nicht ped

gehalten, sondern das Streben

rauf gerichtet, dall der Konzern

zusammenhang bei verhdltnismaBig kleinen Alktienl

durch innere Bande, durch den Magnetismus des

teresses und der Gewohnheit er

Iten blieb. Ni

kontrolle, sondern die Hingezogenheit der freien

zern der A. E. G. sollte und konnte fast stets die \ erbindung

Die i;L'H:'U':H‘.-_; der .“.L‘.I':vi._']E!\E'.‘{‘s:;u'-]!l'.f_:';t'll mit K

und auch der Her

entrieb der freien Aktionire, dic die Vertretunm

threr Aktien in den Generalversammlungen meist der Ko

schaft oder ihren Banken tiberlieBen. unterstiitzte die Aufrechterhal

S -l - i 2 i -
L CLECELSE 1 denci deér ANonzern 2n

1 der B. E. W. und vermochte

wellig nicht n

doch das mit einem Aktienkapital von 60 Millionen
Unternehmen in
stimmung

tionéire

[Line solct

traven trotz mancher gegen ihn vorgebrachten Einzel
oetauscht hat.

I

[£in Trustsystem

geschilderten Art war aber nicht nu

der ithm angehorenden Unternehmung

sie auch in auflerordentlicher Weise erweitert und verbreitert

und zwar dadurch, daB es die Emissionen durch Teilung und Al

L)

wechslung retzvoller und verdaulicher fiir den Kapitalmarkt zu ge
stalten vermochte. Haitte die A. E. G. ihr Finanz

stem streng zen

tisch ausgebaut, hitte sie die Kosten ihrer Unternehmertitip

keit nur durch ihre eigenen Aktien und Obligationen bestritten, oder

auch nur in vorbereitender Weise aufgebracht, so wiirde das an den

|
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industriellenund technischen Wert des Gesamtanlagen-
komplexes und der Sicherheit der ihn reprisentierenden Kapital-
anlage eigentlich nichts geindert haben. Ob ein Betriehsunternehmen

direkt von der A. E. G. oder von einer ihrer Finanzgesellschaften

finanziert wurde, wire fiir die industrielle Entwickelung di
ternehmens und seiner Rente gleichgiiltig gewesen, nicht aber fur
lie Geldaufbringung am Kapitalmarkt. Hitte die A. E. G. 500 oder
| 1000 Millionen eigener Aktien und einen dhnlichen Betrag eigenar
Obligationen am Geldmarkt aufnehmen miissen, statt nur 200 Millio

1en Mark, so wiirde der Marktwert der A. E. G.-Aktien zweifellos

unter einem Uberangebot gelitten haben, ihre Emissions

vermindert worden, da sich der Kapitalmarkt gestriubt und schlief

raft wire

h ganz geweigert hitte, immer dasselbe Papier aufzunehmen. Viel

der Emissions

oiinstiger gestaltete sich die Situation dadurcl
jhe von A. E. G.-Unter

kredit des Gesamtkonzerns auf eine ganze ]
nehmufigen verteilt wurde. Er wurde vor Uberanstrengung bewahrt,
lenn die Tt l-.‘]IE&']'_:,":'M'I'ZHL'h:EI_it'n behielten ebenso wie die .}'[;1[5]135;1_'=-_'!:

chaft jede ihren Einzel-Kredit fiir sich, und empfingen von ihrer Zu
sehorigkeit zum Gesamtkonzern noch eine Beigabe moralischer Art
fie ihren eigenen Kredit festigte und steigerte.

Dem riickschauenden Blick wird es vielleicht scheinen, dabl dieses
Rathenatische Finanz- und Trustsystem, das — so kompliziert es in
ler Darstellung sich auch ausnehmen mag, — doch wie jede einem
wirtschaftlichen Bediirfnis organisch angepafite Methode im Kern
mnd Aufbau ganz einfach ist, die Zeitgenossen sofort gewonnen und
iiberzeugt haben muB. In dieser Ansicht wird man noch bestarkt,
renwartigt, daB bereits ein paar Jahre spater die

s

wenn man sich ver
sanze Konkurrenz in der Elektrizititsindustrie das Bestreben zeigte,
dieses System nachzuahmen und die mit thm — anscheinend so mihe
los — erzielten Erfolge auch ihrerseits zu erreichen. Aber es war
nicht der gesunde, innere, nur in geduldiger Arbeit zu entwickelnde
Kern. der diese Mitliufer 1 b e r z e u g t hatte, sondern meist die von
ihnen miBverstandenen und fiir die Hauptsache gehaltenen auBeren

Oberflichenwirkungen, die sie blendeten. In den damals mit

Rathenau liierten Bankkreisen war man von den fachlichen Finan
zierungsbanken innerlich durchaus nicht begeistert. - Einmal fiirch
tete man von ihnen einen Ubergriff auf ihr eigenes Geschafts:

sebief. sah in . ihnen das Instrument, durch das sich  Rathenau
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von den Emissionsbanken unabhingig machen, diese jeden
falls ihrer. finanziellen Vorherrschaft - soweit die Finan
zierung seimer Unternehmungen in Frage kam — entkleides
wollte. . Die Banken ahnten wohl, daB hier ein Industrieller

den Versuch machte, ihnen die herrschende Stellung im Industri
leben allmahlich zu nehmen und ihnen die Rolle von dienenden Glis
dern in seinem Bereich anzuweisen. AuBerdem war der letzte, viel

leicht unbewufte Rest von MiBtrauen in die Neuerungen des Mannes

noch immer nicht geschwunden, von dem erst endgultig zu erweiser

war, ob er ein schopferischer Umwalzer aller Werte, oder nur «
glanzend begabter, doch unruhiger Experimentierer war, dessen kiil
NS, \'[ci&:illh‘[(i;{:_-ﬁ Architekturwerk doch eines ']‘;I,;'h:'\. — 1in sich selbst
uberbaut — zusammenbrechen konnte. Es gibt ja Briicken- und G«
baudekonstruktionen, deren Tragfihigkeit die technische Wissen

schaft als sicher, ja iibersicher errechnet hat und die doch auf de

Laien einen gefiahrlichen Eindruck machen. Man hatte sich an der
Griindung der Elektrobank — fasziniert von der Neuartigkeit

[dee, und unter dem Einfluf der Rathenauschen Erfolge — kapit:

listisch beteiligt. Aber es kam hier, — ahnlich wie seinerzeit bei de

Berliner Elektrizititswerken, wenn auch in weit weniger krisenhaftes

Weise — bald dahin, daB die Banken an der Ertragfahigkeit de

neuen Unternehmens zweifelten und sich von den ihnen zu

scheinenden Aktienbeteiligungen, die das Publikum ihnen nicht Ix
reitwillig genug abnehmen wollte, zu entlasten wiinschten. In d
Tat war in diesen ersten Jahren ihres Bestehens die- Elektrobank, wi
das nicht anders zu erwarten war, mit jungen, meist noch halbfe:
tigen Unternchmungen — besonders den auslindischen Werken

Genua, Barcelona, Bilbao, Buenos Aires, Santiago — angefiillt, di

sich nur langsam zur Rentabilitit entwickelten und von Rathenau
bewufitermafien nicht zur schnellen Eintriglichkeit getrieben wurden
Mit Mihe und Not zahlte die Elektrobank Dividenden von 5
Darin lag keine Emissionschance fiir ihre Aktien und was aus de:
.sexotischen® Werten ihres Portefeuilles werden wiirde, war noch ein
ganz offene Frage. Die Banken hatten vielleicht gewiinscht, daf um
threr Beteiligung an der Mantelgesellschaft willen, die in deren B

sitz befindlichen Betriebswerke etwas gewaltsam geférdert worden
waren. Aber Rathenau war viel zu sehr Industrieller, als daB e

finanztechnische Momente den bautechnischen hitte, auch nur vor-

T
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ubergehend, voranstellen konnen. Er, der inzwischen so er
war, daB er Konzessionen — wie manchmal am

mehr zu machen brauchte, hifte aber gerade in

allerletzt Bankwii

nschen !!Lll‘]';'_'l';;l'fu'll. DNDas ent: idende

lecte er stets den produzierenden Unternehmungen und niemals den
finanzierenden Hilfsgesellschaften bei. Das Mittel, mit dem er

die latenten Schwierigkeiten in dem Falle «

r Elektrobank beseitigte,

war eenau dasselbe wie das im Falle
werke — vor einem Jahrzehnt ant
entschlossen -die gesamten Ele
vorteilhaftem Kurse und gewann die
des Kapitals der A. E. G. um 1

samtlich zum Umtausch der

je 5 vollgezah
Aktien zu 1000 Fres. nom. 2000 M. jt

junge A. E-G.

wurden. Hierbei gelangte die A. E. G. zu dem 14

[D1eser I']'E‘lll;_::\'.' 1n der Wi 156,

Buchpreise von 400 M:
Fres. Elektrobank-Al
3o Mill. Fres. bet

Jahres 1897/98 wird der Erwerb nur kurz be

-k fiir das Sti

sie erwarb also fast

ende Aktienkapital. Im Geschaftsbericht des

grindet: ,,Die

1o einer Trust-Gesellschaft war ratsam, und das uns n
ol

[nstitut in Ziirich wegen der in Angriff genommenen internationalen

Geschafte hierfiir vor

'+ __ Fiir einen Schritt,

vielleicht in den Augen Emil Rathenaus den Keim far ein schr gutes
Geschift darstellte, in den Augen der Aktiondre aber als ein groles

Wacnis erscheinen mubBte, waren diese paar Z
=

1o 1 } 111
ilen der Begru

ziemlich diirft

\llerdings wurde den Aktiondren der A. E.G.a

Wunse

ausfithrlicher Bericht iiber die Situation der E

e
ektrobank

zur Verfiigung gestellt, aber bei der statistischen L

ngeklartl
die auslindischen Unternehmungen betreffenden Fragen, enthielt er
natiirlich auch nur Konjekturen, keine unumstéBlichen Tatsachen.

der General-Versammlung sah sich Emil Rathenau denn auch veran
laBt: den Erwerb der Elektrobank-Aktien niher zu motivieren [n
seinen Ausfithrungen klingen die Unstimmigkeiten mit der Banken-
gruppe, die.den Entschluff der Fusion mit der Elektrobank letzten
Endes ausgelost hatten, nur leise an. In ihrem wesentlichen Teile

bedetiten sie eine Rechtfertigung des Systems der Trustgesellschaften

im allgemeinen. Sie sind gerade darum interessant genug, um nact
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stehend in ithrem Wortlaut wiedergegeben zu werden, Rathenan
sagte:

wZur Durchfiihrung der von uns ins I
munge

.tben gerufenen Unterneh
0 hatten wir uns bisher mit einem aus potenten

Finanzkriaften
bestehenden

Konsortium verbunden, und djese Vereinigung wird

vielleicht auch in Zukunft aufrecht erhalten werden. Aber

hehlen uns nicht, daB die Banken als Vermittler des Kapitals zwischen
dem Publikum und dem Unternehmer

Wil ver

der jeweiligen Stimmung des

ersteren Rechnung tragen und in |

ganges und politischer Wirren ihre

‘erioden wirtschaftlichen Nieder
Mitwirkung leicht versagen konn-
Gerade in solchen Zeitliuften, deren baldige Wiederkehr frei

Lern,

lich vorliufig nicht zu befiirchten ist. am wenigstens fiir uns, die wij

mit lohnenden Auftrigen versorgt sind, bedarf der Fabrikant ihre
Erlangung von Arbeiten, mit denen er seing

n und den Stamm geschulter Arbeiter erhal

ten kann. Schon aus dicsem Grunde erachten wir es als eine Pflicht,

Geldquellen fiir den steigenden Kapitall

edarf, den die ausgedehnten

1‘||1rrnrl‘:ﬂ]l:ngu& fortdavernd hervorrufen. rechtze

itig uns zu
sichern. Diese Vorsicht scheint uns ums

omehr geboten. als wir in
einer Industrie stehen. von der wir nicht
(

wissen, wie ,F:i|:_;,;q' thr di¢
sunst des Publikums erhalten bleibi. Denn es sind durch die Leich

tigkeit der Geldbeschaffung in den vergangenen Jahren zahlreiche
Unternehmungen gegriindet worden, die ihre Lebensfihigkeit noch
#u erweisen haben; Enitduschungen irgend welcher Art kénnen abe
ein MiBtrauen verursachen, das sich auch auf gesunde Unternehmun-
gen erstreckt.  Unter solchen Umstinden werden gut organisierte
und kapitalkriftige Trustgesellschaften, welche den inneren Wert von
Unterniehmen erkennen. die sich noch in der Vorbereitung befinden.
den Mangel an Unternehmungslust ersetzen kénnen, Fiir die grofen

auslandischen und iiberseeischen Unternehmungen, welche eine um so

iere Bedeutung fiir uns erlangen, je mehr

die Geschiifte im Mut
terlande abnehmen, tritt aber das unabweisbare Bediirfnis emner
Trustgesellschaft hervor, welche ein internationales Geprige besitzt
und kapitalkraftig genug ist, um die Fihrung in solchen Unterneh
mungen zu itbernehmen. Eine solche Organisation besteht bereits in
der unter dem Patronat der Schweizerischen Kreditanstalt in Zirich

wirkenden Bank fiir elektrische Uniternehmung
{ =}

en, die auf einem pol;
tisch neutralen Gebiet, unter dem Schutz einer fiir

Trustgesellschaf-
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ten giinstigen Gesetzgebung im Juli 1895 gegriindet wurde. = Eir

solches grofes, bereits in voller Titigkeit befindliches internationales

Organ fiir unsere Zwecke in noch hoherem Mafle als bisher nutzbar
zu machen, halten wir fiir zweckentsprechend."

Die Aktionire der A. E. G. haben, wie sich bald zeigte, die

I'ransaktion nie zu beklagen gehabt. Die Dividende der Elektr ybat

f

erhéhte sich sehr bald auf 614 % und dann nach einem zweijahri

Riickschlag, der sie in den Jahren der Elektrokrise auf 6% zuriick

A

fiithrte, weiter auf 1o und 12%. Die A. E. G. wurde

age versetzt, jeden 1sl']iL'}|if.l't'E| Teil ihrer Elektrobank-Aktie

ansehnlichem Kursgewinn wieder zu verduflern keit,

von der sie auch in den ihr zweckmifig erscheinenden Grenzen Ge

brauch machte. Wieder einmal hatte Emil Rathenau re behalten

1 scheinende Situation zum Vorteil ge

ind eéine zunichst unerfreulicl

wandt. Spiterhin wurde der Versuch gemacht, die Organisation der

Elektrobank auf eine grundsitzlich breitere Grundlage zu stellen und
ihren Wirkungskreis iiber den Bezirk der A. E. G. hinaus zu erwei-
tern. In ihrem Geschiftsbericht fiir 1903/04 finden sich folgende
Programmsitze:

Nachdem wir uns frither hauptsachlich mit der Finanzierung

solcher neuen Unternehmungen abgegeben haben, deren te

Ausfithrung durch die uns nahestehende Allgemeine Elek

e. haben wir im Laufe des letzten Berichts

;;l':«('“.\m"ilil,fl Eu'ﬂ-':'.'_:[ wur

jahres den ausdriicklichen Beschluf gefafit, unsere geschaf

tigkeit insbesondere auch auszudehnen auf die Beschaffung der nots

sen Geldmttel fiir bereits bestehe Unternchmungen und die Be

vorschussung von Werten solcher, beides eventuell in Verbindung

mit technischer und administrativer Reorganisation des Betriebes
und- mit dadurch zu erzielender Hoherbewertung der eigentiimlich
etworbenen oder mit Ausbedingung von Optionsrechten bevor
schusster Werte solcher Unternehmungen. Unsere Bank soll mit an
deren Worten, ein allgemeines Finanzierungs insti

tu t der Elektrizitatsindustrie sein.”

Zur hesseren Durchfithrbarkeit dieser Ziele wurde in: Berlin ein
Zweighurcau’ geschaffen, das von Dr. Walther Rathenau, dem Ad
ministrateur und cigentlichen Kopf der Elektrobank geleitet wurde
In dieser Zeit war die fast vollige Union zwischen der A. E. G

and der Elektrobank einer Lockerung insofern gewichen, als di
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A. E. G. langsam groflere Posten ihres Aktienbesitzes der Elektro-

bank abstiell. © Ferner hatte die Anndherung der Union-Elektrizitits-

Gesellschaft an die A. E. G. zwar eine erhebliche Anzahl von Beteili-
gungein dieser Gesellschaft dem |’l_:-5"::,'l_l'l:ilil' der A. E. G. ?,1'_:,"';-1-‘."1_]'.\_'1:

andere wiederum einer selbstandig bleibenden Trustgesellschaft der

.,Gesellschaft fiir elektrische Unternehmungen® iiberlassen. Auch

“he Interessentenkre traten der Elektrobank nahe,

neue schweizeris

und gerade an Finanzierungen aus der von der A. E. G. unabhingi-

gen Schweizer Elektrizitatsindustrie war wohl gedacht, wenn die

Grenzen der Tatigkeit der Elektrobank etwas weitergeriickt wurden.
sell

schaft, die: in ihren Anfingen vorwiegend von der Elektrobank

{Tberdies wuchs auch die Deutsch-Uberseeische Elektrizitiitse

entwickelt worden war, immer mehr itiber das Wurzelreith
des A. E. G.-Konzerns hinaus. =~ Sie brauchte zur Speisung
ihres - gewaltigen Kapitalbedarfs starkerer Quellen, die

A, E. G. und ihr engeres Bankenkonsortium =zu  bieten vér-
mochten. Die Gruppe der Deutschen Bank, die an der

D. U E. G. schon seit der Gr

indung beteiligt gewesen war, wurde
schlieBlich die fithrende Bankverbindung der grofien siitdamerikani-
schen Elektrizititsunternehmung und als solche gelangte auch ihre
Stellung in: der Elektrobank, die ja noch immer einen betriachtlichen
Teil der Deutsch-Uberseeischen Aktien besaB, zu ausgeprigterer. Be-
deutung. Aus allen diesen Griinden erschien eine allzugrofie Isolie-
rung der Elektrobank auf den A. E. G.-Konzern nicht mehr er-
wiinscht, und wenn die A. E. G.-Note bei der Ziiricher Finanzegsel
schaft auch stets'die vorherrschende blieb, so sollte sie doch nicht
mehr die einzige sein.. In spiteren Jahren ist der Elektrobank durch
die Fusion mit der Elektrizitats-Akt.-Ges. vorm. Lah

meyer, der Finanzgesellschaft des von der A. E. G. aufgenomme-
nen Felten-Guilleaume-Lahmeyerkonzerns, ein neues grofies Einflufl-
gebiet zugefithrt worden. Sie tibernahm von dem 25 Millionen Mark
betragenden Kapital der Lahmeyergesellschaft 21 720000 Mark
gegen Hingabe von 16 2go 000 Fres. neuer Elekirobank-Aktien. Es
fand also eine Verkapselung zweier Finanzgesellschaften ineinander
statt, die beide ohne formliche Fusion juristisch selbstindig nebern

einander bestehen blieben.
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Werfen wir zum Schlufh auch dieses Kapitels unserer Gewo

heit nach noch einen Blick auf die Entwick

lung der Ertra
der Bilanzaufstellungen der A. E. G. in dem soeben

schnitt, den die Jahre 18¢g4 und 1goo umrahmen. Die
der Kapitalien ist folgende: Im Jahre 1895/96 wurde
25 Millionen Mark erhoht, i
35 Millionen Mark, im Jahre 1897/98 auf 47

T/
[ahre 1B08/99 auf 6o Millionen Mar

kapital von 20 :

L 1il'|i' H-...'}‘.l'. ‘

[ahre 189g/1900 nicht tiberschritt. Das Obligationenk

in dieser Zeit von 4 844 coo auf 14 046 500 Mark

ordentliche Reser

wie fruher ausschl

den verschiedenen Kapitalerh
die freie oder auBerordentliche Reserve von 500 000 a
vermehrt. Neben diesen offenen Reserven sind aber
lagen in ganz anderer Weise gestd

Perioden. Die Gesellsc

pansion nicht nur zur mg hoher

qur inneren Festigung des Unternehmens durch

trachtlicher Teile der erzielten Gewinne benutzt, und sich so aufs
beste geriistet und gewappnet, die

und der Krisis nicht nur unerschi

ausnutzen zu kinnen. In dem von der A. E. G.

Zey

waren die stillen Reserven darum die echten Reserven, die offen

liche Reservefonds in Frage kam -

wenigstens soweit der gesetz
der AusfluB des hohen Markt- und Emissionswertes der A. E. {
Aktie. Offene Reserven brauchen durchaus nicht immer wirklicl
Schutzwille zu sein, die um das Aktienkapital gelegt sinl, nm

gegen Stofle und Erschiitterungen zu sichern und zu verhindern, daf

Verluste sofort die Kapitalsubstanz, den inneren Fundus einer Gesell
schaft treffen konnen. Sie brauchen es besonders dann nicht zu sen

wenn sie aus Agiogewinnen stammen. Denn Agiomoglichkeiten ko

nen kiinstlich durch hochgetriebene oder leichtfertige Gewinnaus

schiitttungen herbeigefithrt werden, da sich ja der Kurs einer Aktie
und damit das Aufgeld bei Kapitalerhohungen nach der Héhe der gi
zahlten Dividenden zu richten pflegen. Gerade wenn ein zu grofles
Teil der verdienten Gewinne auf Kosten der Abschreibungen und

Riickstellungen als Dividende ausgeschiittet wird, 1aBt sich der Ak
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tienkurs steigern, und in der Zeit, von der wir sprechen, war die
Bilanzkritik bei der Presse und bei den Aktioniren noch nicht aus-
gebildet genug, als daBl nicht derartige Versuche auf dem Gebiet der
kiinstlichen Agiotage moglich gewesen wiren und die Wirtschafts
velt hitten irre fithren kénnen. In der Elektrizitatsindustrie ins
besondere, die in den von uns behandelten Jahren unter einem Uber
schwange der Tendenzbeurteilung ber den Produzierenden sowohl
wie auch beim Publikum stand, war ein besonders geeigneter Niihr-
boden fiir emné derartige Ausnutzung des Aktienagios vorhanden. Es
wurde tiberreichlich von ihm Gebrauch gemacht, und wir werden spi
ter sehen, dafl die auf diese Weise geschaffenen grofien offenen Re
serven mancher Unternehmungen dem Anprall der Krise durchaus
nicht standhielten und sozusagen auf den ersten Anhieb zusammen

sturzten, das innere Leben der Gesellschaften, die sie decken sollten,

sofort dem Ansturm preisgebend. In der Rathenauschen Bilanz war

die Expansion, die zur Bildung der grofien offenen Reserven gefiihrt
hatte, Hand in Hand mit einer Konsolidierung der inneren Werte ge-
cangen, und die Echtheit der inneren Reserven wirkte auch auf den
Bestand der aulleren Reserven zuriick. Worin bestanden nun diest
inneren Reserven? — Ein Vergleich der Bilanzen von 18g4 und von
1goo zeigt es deutlich., Wihrend im Jahre 18g4 noch die simtlichen
Anlagekonten der A. E. G. in der Bilanz mit sichtbaren Wertansiit
zen erschienen, die einen vielleicht verhaltnismaf1 g niedrigen,
aber doch absolut betrachtet, noch einen recht hohen Bewertungsgrad
darstellten, werden im Jahre 19oo nur noch Grundstiicke, Gebaude

und Vorrite mit Effektivansitzen bewertet. Maschinen, die 1804

noch mit 1 220 000 Mark ausgewiesen worden waren, erscheinen jetz
lediglich mit pro-Memoria-Betragen von je 1 Mark. Sie sind
also ganz abgeschrieben worden, trotzdem ihr wirklicher Wert in
lieser Zeit nicht verringert, sondern um viele Millionen Mark — ent

sprechend dem gewaltigen Anwachsen der A. E. G.-Unternehmungen

vergroBlert worden ist. In diesen Konten liegen also sehr betricht-
liche innere Reserven, die sich von Jahr zu Jahr steigerten, denn alles,
was in einem Jahre an neuen Maschinen, Werkzeugen, Utensilien
usw. angeschafft wurde, gelangte sofort wieder voll zur Abschrei-
bung. Waihrend im Jahre 1894 auf Werkzeuge 20%, auf Maschinen
10% abgesetzt worden waren, betrugen im Jahre 189g/1900 die Ab
schreibungssiitze auf diesen Konten volle 100%. Emil Rathenau
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hatte, um diese Bilanzieru

methode moglichst unkontrolliert von

der Offentlichkeit und den Aktiondren durchfithten zu konn

cinigen | ewohnheit angenommen, nur die Ergebnisse

oduktio — und auch diese nur sowcit

[fabrikation, des

ithm palBte in der Gewinn- und Verlustrechnu

Die gesamten Ertrage des Finanzgeschaftes, und

der im Besitz

Rentenertrag

onto verbucht

Effekten- und Konsorti

HEungen l1e Lrewinne aus

tiberhaupt nicht eingestellt, sondern

ellten, und somit

yungspolitik

deutung dieses spiter nur noch quantitativ, nicht

geanderfen Abschreibungss die innere !
wickel der Gesellschaft, far i I
\ktionare zu 1h W noch ?-uL_J.“’. h

sein Hiér soll nur

Zeitpunkt hingewiesen werden, in dem diese Methode in das I¢

svstem der Gesellschaft eintritt und auf den Kontrast, in dem

den fritheren Bila

ierungsgewohnheiten steht. In dieser Hinsichi

1

ist sie als Symptom fir den forts itenden Konsolidierungspro

ier l}l"?('i "!I.'i."" zu hewerten.

beresehen von diesem Zeichen der Konsolidierung weist die

I ] - = = > LA = o o T |
Bilanz von 1800/1000 aber auch noch andere intéressante Merkmal

auf.  Auch bei den itbrigen Anlagekonten ist eine stirkere Abschrei
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bungspolitik sichtbar. . Wahrend zum Beispiel frither auf Gebdude
nur 2% abgeschrieben wurden, werden jetzt neben den ordentlichen
Abschreibungen in derselben Héhe noch auBlerordentliche Abschrei
bungen vorgenommen, die dreimal so hoch sind wie die Pf

d150 .".lif. ‘_‘H']I.:ii,llll' Ii'\l,-'[ H e

schreibungen. = Es gelangen

sind fiir solche Anlage

frither zur Abschreibung, da: n ungewohnlich

hohe Prozentsitze. Das Effektenkonto wird mit 20 984 364 Mark

5 076 266 Mark wiesen, - das Konsortialkonto mit

gegen 29003 348 Mark. Daneben werden noch die Aktien

2lektrische Unternehmungen mit 11 395 200 Mark auf
B 1 E”L' F

gestiegen. \."T'QE'-":‘-‘}!‘- man aber die Buchwerte mit dem Nom

tektenbestinde sind also in sehr erheblichem Umfang

besitz an Wertpapieren, so zeigt sich, daB die Effektenbestind

durchschnittlich viel niedriger zu Buche stehen als im Jahre 18qg4

nd dies ist fiir die Fliissigkeit des

scheint ferner —

In der Bilanz e1

Status, nicht so sehr fiir die Soliditit der Bewertun charakteristisch

ein Bankguthaben von 15 620 344 Mark gegen ein solches vor

imtdebitoren be

7 933 463 Mark in der Vergleichsbilanz. Die Ges:

tragen 47 037 896 Mark gegen 16 g9b 208 Mark, die Gesamtkred;
2 g O F : ¢ Fi

toren 19 301 579 Mark gegen 873 Mark. Bei einem Kapital

von 60 Millionen Mark weist e Seite der Bilanz jetzt einen Saldo
von 133 420 023 Mark gegen eirien solchen von 35 542 941 Mark bei

riode auf

einem Kapital von 20 Millionen Mark in der

Trotzdem die Werte im Jahre 1900 viel niedriger bemessen sind als

im Jahre 1804, trotzdem also ein groBer Teil dieser Werte nur durch

innere Reserven, nicht durch sichtbare Bilanzwerte belegt ist, stellt
sich sogar der Gesamtbetrag der sichtbaren Aktiva im Verhiltnis ZU1m

Aktienkapital g

nz unvergleichlich hoher als im Jahre 18g4. D. h

mit einer Kapitalverdreifachung ist eine Expansion ausgefithrt
worden, die die Werte des Unternehmens weit mehr als verdrei
facht hat.

Trotz dieser starken inneren Konsolidierung und der Zuriick

behaltung grofler Gewinnteile ist die Rente der Aktionire in diesem

Abschnitt stindig gestiegen. Die Dividende betrug im Jahre

1603/94 9%, sie ging dann in den folgenden Jahren bis 180z /06 auf

11% und 13%. In den Jahren 18¢96/097—18009 /1000 betrug sie 15
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